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2021 ont été publiés fin février, 
SMTPC les a ajustés fin mars en 
modifiant la méthode d’amortisse-
ment liée aux travaux à venir de la 
bretelle Schloesing à Marseille. 

Le gendarme boursier 
embarrassé
Ces dysfonctionnements ont été 
jugés sérieux, notamment par 
l’Autorité des marchés financiers 
(AMF). A tel point qu’elle a mis qua-

tre mois pour donner son visa à 
l’offre, alors que d’habitude, elle n’a 
besoin que de 10 jours de Bourse. Un
des opposants à l’OPA est Pascal 
Quiry, professeur de finance  à HEC,
et coauteur du « Vernimmen », un 
manuel de gestion considéré 
comme la bible de la finance 
d’entreprise. Détenteur de moins de
2 % du capital depuis avril 2020 via 
sa société d’investissement Quiri-
tes, il a mené la fronde sur son site 
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Les offres publiques sont toujours 
une affaire de prix. En proposant 
seulement 27 euros par action, Eif-
fage et Vinci ont totalement raté 
l’OPA lancée sur leur filiale, la 
Société Marseillaise du Tunnel 
Prado Carénage (SMTPC). Mi-mai, 
ils n’avaient réussi à ramasser que 
2,10 % du capital de l’entreprise qui 
exploite l’un des principaux tunnels
urbains de Marseille.

Cette offre publique d’achat
(OPA) a été très contestée sur la 
place de Paris. Ses détracteurs ont 
dénoncé un prix beaucoup trop bas
(selon eux, SMTPC valait entre 37,5 
et 40 euros par action) et critiqué 
des dysfonctionnements de gouver-
nance (un administrateur qualifié 
d’indépendant chez SMTPC siège 
aussi au conseil d’administration 
d’Eiffage). Enfin, ils ont accusé la 
so ciété  de  «  communicat ion 
déloyale ». Alors que les comptes 

GOUVERNANCE

Après l’offre publique 
d’achat ratée d’Eiffage 
et Vinci sur SMTPC, 
l’un de ses actionnai-
res, Pascal Quiry, 
professeur en finance, 
propose des mesures 
pour améliorer le 
fonctionnement des 
OPA et la gouvernance 
des sociétés cotées.

ment Ethics). Elles étaient éva-
luées à plus de 4 millions de 
dollars au moment de son 
accession au pouvoir. 

Avec l’envolée de l’immobi-
lier depuis deux ans, ses deux
propriétés du Delaware ont 
gagné de la valeur dans un Etat
o ù  l e s  p r i x  o n t  b o n d i  e n 
moyenne de près de 50 % en 
deux ans. Joe Biden doit rem-
bourser un prêt hypothécaire 
contracté en 2013 sur 30 ans à 
un taux de 3,375 % et d’un mon-
tantinférieur à 500.000 dollars.
Comme le veut la tradition, le
président reverse son salaire 
annuelde400.000 dollars à une
administration ou une œuvre 
de charité. Entre 2017 et 2019, 
Jo e  Biden avai t  gagné de 
l’argent grâce à ses participa-
tions à des conférences rému-
nérées et à ses ouvrages.

Plus-value immobilière
En 2021, Kamala Harris a perçu
450.000 dollars de droits 
d’auteur sur trois de ses livres. 
Le patrimoine financier du 
couple est bien plus diversifié
que celui du couple Biden. Que 
ce soit en matière d’exposition
géographique (Etats-Unis, 
marchés émergents…) ou de 
classes d’actifs (actions, obliga-
tions, fonds sectoriels…), il est 
réparti sur ungrand nombrede
marchés. 

Une similitude avec Joe
Biden, la richesse du couple est
essentiellement constituée de
son patrimoine immobilier, 
qui a pris beaucoup de valeur
au cours du temps. Il disposait 
de trois résidences à Los Ange-
les, San Francisco, et Washing-
ton DC estimées à 8 millions de
dollars début 2021. Kamala 
Harris a vendu son apparte-
ment dans la capitale fédérale
pour près de 1,85 million de 
dollars l’été dernier. De quoi 
disposer de liquidités pour 
rembourser son autre prêt 
hypothécaire contracté auprès
de la banque Wells Fargo, d’un
montant inférieur à 5 millions
de dollars et contracté à un 
taux de 2,625 %. n
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Les patrimoines financiers 
(hors immobilier) des couples 
présidentiels américains Biden 
et Harris ont progressé de 22 % 
en 2021, selon leurs déclara-
tions à l’Office of Government
Ethics, rendues publiques mi-
mai. Tous les hauts fonction-
naires américains, y compris le
président de la Réserve fédé-
rale, doivent livrer chaque 
année une estimation (four-
chette de prix) de leurs actifs et
de leurs sources de revenus 
alternatifs (hors salaires) pour
évaluer les conflits d’intérêts et
les risques de fraudes. 

La hausse des patrimoines
financiers du duo présidentiel
l’année dernière est légèrement
supérieure à celle de l’indice 
Dow Jones (+9 %) mais infé-
rieure à celle de l’indice Stan-
dardand Poor’s500 (+7 %). Pour
éviter les conflits d’intérêts, 
leurs économies sont investies 
sur des fonds de placements 
et pas sur des actions indivi-
duelles.

L’année dernière le patri-
moine du couple Biden (fonds
de placement, fonds de pen-
sion, liquidités) était évalué en
moyenne à 2,25 millions de dol-
larsavecune estimationhaute à
3,2 millions. Il est trois fois 
moins important que celui de
sa vice-présidente et de son 
mari, évaluéà prèsde6 millions
de dollars avec une estimation
haute à 8,2 millions. Le mari de
K a m a l a  H a r r i s ,  D o u g l a s 
Emhoff, était un avocat associé 
ducabinet DLA Piper. Ila quitté
son poste très lucratif quand 
son épouse a été élue.

Retraite
Proche de la retraite, Joe Biden 
a une approche très prudente
de ses placements avec près du
tiers de son patrimoine finan-
cier investi en liquidités sur 
cinq comptes bancaires d’éta-
blissements différents. Il a 
investi dans des fonds actions 
de sociétés de gestion comme 
BlackRock, Guggenheim et 
Janus. 

L’essentiel de la richesse du
couple présidentiel réside dans
ses propriétés immobilières 
(qui ne figurent pas dans la 
déclaration à l’OfficeofGovern-

FORTUNE

Les patrimoines 
financiers des 
couples Biden 
et Harris ont gagné 
22 % en 2021. 

L’essentiel de leur
richesse est 
dans l’immobilier, 
qui a flambé 
depuis deux ans.

Larichesse
deJoe Biden 
etKamalaHarris
a bondi en2021

Le banquier central qui valait
100 millions de dollars
Le patrimoine financier du plus puissant ban-
quier central, le président de la Réserve fédérale 
américaine Jerome Powell, a atteint 103 millions 
de dollars en 2021, selon l’estimation haute de ses 
déclarations d’actifs. En moyenne, sa fortune est 
estimée à 65 millions de dollars, hors immobilier. 
Gérée principalement au sein de 4 trusts, 
elle est investie sur les grands indices boursiers 
américains, les obligations notamment 
municipales émises par les Etats, comtés et villes. 
Il a confié à la société de gestion de Goldman 
Sachs une partie de ses placements obligataires 
(haut rendement, titres municipaux).

Les chiffres clés

2,25
MILLIONS DE DOLLARS
L’estimation basse
du patrimoine du couple
Biden. L’estimation haute 
est de 3,2 millions.

6
MILLIONS DE DOLLARS
L’estimation basse
du patrimoine du couple
Kamala Harris-Douglas
Emhoff. L’estimation 
haute est de 8,2 millions.

Tunnel Prado Carénage : les 
pistes pour aider les minoritaires

Eiffage et Vinci détiennent désormais 68,30 % de la Société Marseillaise du Tunnel Prado Carénage. 

Internet. Cette offre publique 
d’achat « à prix cassé », selon les 
minoritaires, n’est pas un cas isolé à
la Bourse de Paris. Depuis dix-huit 
mois, des OPA en deux temps se 
multiplient, avec un second prix 
plus élevé que le premier. Cela a été 
le cas avec Envea, Groupe Open, ou 
encore Devoteam, fin 2021. Les 
investisseurs les plus avisés atten-
dent le second tour, mais les moins 
perspicaces apportent leurs titres 
dès le premier. Problème : à chaque
fois, un expert indépendant a 
attesté de l’équité de l’offre.

Quelles sont les leçons à tirer de
cette opération ratée en termes de 
gouvernance des entreprises cotées
et de fonctionnement des OPA ? 
Dans la lettre Vernimmen.net 
publiée fin mai, Pascal Quiry fait 
quelques propositions. Parmi elles, 
celle de rendre obligatoire l’adop-
tion d’un code de gouvernance par 
les sociétés cotées. « En 2022, on 
peut être coté en Bourse et ne suivre 
aucun code de gouvernance », remar-
que-t-il. « L’adoption d’un code de 
gouvernance permettra de mettre fin
à des situations où il n’existe aucun 
administrateur indépendant dans 
un conseil ».

Il serait également judicieux de
faire élire les administrateurs indé-
pendants par les minoritaires, esti-
me-t-il. « Certains administrateurs 
indépendants manquent de juge-
ment et de courage et pensent avant 
tout à leur réélection. Dans les faits, 
ces administrateurs indépendants 
n’ont d’indépendant que le nom. »

Sur le fonctionnement des offres
publiques, Pascal Quiry propose 
que dans le cadre des offres de fer-
meture (celles qui prévoient un 
retrait de la cote et qui sont définiti-
ves car le minoritaire est expro-
prié), l’expert indépendant soit dési-
gné par l’AMF et non par la société 
cible. « Si l’expert se montre trop 
indépendant d’esprit […], trop récep-
tif aux critiques des actionnaires 
minoritaires […], il risque de dispa-
raître de la liste des experts suscepti-
bles d’être sollicités lors d’une pro-
chaine offre ». Si le gendarme 
boursier le désigne, ce genre de 
situation ne pourra plus avoir lieu.

Enfin, toujours en cas d’offre de
fermeture, le recours à la cour 
d’appel contre une décision de con-
formité de l’AMF devrait être sus-
pensif de l’offre. Il est en effet plus 
complexe de faire machine arrière 
et de rendre des titres que d’atten-
dre une décision de justice. n

Pascal Quiry propose 
de rendre obligatoire 
l’adoption d’un code 
de gouvernance par 
les sociétés cotées.
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