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DOSSIER

Le trésorier,
version « commando »

prés un millésime 2021 fastueux,

le marché des fusions et acquisi-

tions en France (une partie au

moins francaise) marque un peu
le pas, avec un montant de 90 milliards
d’euros au 15 septembre. Et I'on peut s'at-
tendre a ce que le ralentissement se pour-
suive dans les trimestres a venir compte
tenu de la dégradation de la conjoncture
un peu partout dans le monde, du durcis-
sement des conditions de crédit (environ
un cinquieéme des fonds levés sur le mar-
ché de I'euro est destiné a financer des ac-
quisitions) et des niveaux d'inflation qui
rendent délicate la valorisation des cibles.

Cependant, par-dela les aléas de la
conjoncture, les fusacs continuent de faire
réver les jeunes gens frais émoulus des
meilleures écoles de commerce, de repré-
senter pour les journalistes économiques
en mal de scoop un vivier sans cesse re-
nouvelé, d’étre un théatre d’opérations de
certains fonds activistes et de hedge funds
et un objet d’études (McKinsey nous ap-
prend qu’en moyenne, 10 % des fusions
annoncées ne vont pas a leur terme ou
encore que plus les montants en jeu sont
élevés, plus le succes est aléatoire), ou en-
core de constituer la matiere premiere de
feuilletons a rebondissements (les moins
jeunes des lecteurs se souviendront de la
saga bancaire de la fin des années 1990
impliquant la Société générale, Paribas et
BNP, les autres peuvent apprécier la facon
dont Elon Musk fait étalage sur Twitter du
contentieux qui 'oppose au réseau social,
cible d'une OPA a 44 milliards de dollars a
laquelle il semble avoir renoncé).

Incidemment, I'impasse a laquelle a abou-
ti le projet de rapprochement entre TF1 et
M6 est l'occasion de rouvrir le débat sur

le périmetre pertinent, notion centrale qui
permet aux autorités de la concurrence
d’asseoir leurs décisions, et, au plan eu-
ropéen, de constater que 1'Union euro-
péenne est écartelée entre le principe de
libre concurrence qui l'a constituée (on
a autrefois qualifié les limiers de la toute
puissante DG 4 de moines-soldats) et la
volonté de faire émerger des entreprises
capables de rivaliser avec les géants améri-
cains et chinois.

Le trésorier, s'il ne fait pas partie du pre-
mier cercle, trés restreint, a la manceuvre
quand il s'agit d'une acquisition ou d'une
cession significatives, n’est pas moins in-
vesti, dans ces circonstances, d'un role
majeur, comme le montre le dossier (« Les
trésoriers, pieces maitresses des opérations
de fusion et acquisition », pages 11 et sui-
vantes) de la présente Lettre du trésorier.

Son expertise est requise en amont de
I'opération elle-méme (dans des condi-
tions difficiles : on ne peut par exemple
pas avoir de contacts directs avec ses ho-
mologues), pendant, mais aussi apres,
notamment quand il s’agit d'intégration,
phase ou, comme témoigne le directeur
du financement et de la trésorerie d'une
grande entreprise familiere de la crois-
sance externe, « la dimension « leadership »
et « management d'équipe » apparait déter-
minante dans le bon déroulement de l'opéra-
tion ». Et si, pour le financier d’entreprise,
il s'agit dans tous les cas d'un investisse-
ment supplémentaire dans un quotidien
déja passablement chargé, le coté « com-
mando » de la préparation en fait un des
attraits du métier.
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