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PA S C A L B O U L A R D

Inflexion après
les grosses bêtises

Mercury Interactive a été une des premiè-
res entreprises de haute technologie à
être prise en flagrant délit d’anti-datage
de stock-options pour ses cadres. Trois
personnes – le directeur général, le direc-
teur financier et le directeur juridique –
ont dû quitter l’entreprise. Considérée
avant sa mésaventure comme une star de
la haute technologie, Mercury édite des
outils de test de configuration informati-
que et des solutions pour optimiser les

investissements
informatiques.
Aujourd’hui, la Se-
curities and Ex-
change Commis-
sion (SEC) enquête
sur trois de ses ad-
ministrateurs mais
ce déve loppe -
ment ne devrait
pas affecter la ges-
tion courante de la

société. Mercury vient de recalculer son
compte de résultat et son bilan pour les
exercices précédents et elle doit encore
publier les comptes de 2005. Sous le
coup de ces multiples annonces, l’action
avait décroché et l’entreprise s’était re-
trouvée sous la menace d’une crise de
liquidité, les propriétaires d’obligations
convertibles pouvant en demander le
remboursement immédiat. Cependant,
un accord a été trouvé avec les porteurs
d’obligations, per-
mettant à Mercury
Interactive de res-
pirer. Ces mésa-
ventures juridi-
ques lui auront
q u a n d m ê m e
coûté 70 millions
d e d o l l a r s , u n
montant pouvant
encore augmen-
ter. L’important est
que, l’année dernière, Mercury Interac-
tive a réalisé un chiffre d’affaires de
843 millions de dollars (50 millions de
mieux qu’en 2004) et dégagé une marge
d’exploitation de 24 %.
Pour inscrire un bon point d’inflexion, les
équipes de la société devront démontrer
que le ralentissement de la croissance
en 2005 n’était que temporaire et lié
aux aléas juridiques. Elles devront aussi
convaincre les actionnaires potentiels
qu’elles peuvent contenir la menace des
solutions Open Source sur le test de sys-
tème, qui apparaît toujours comme le
cœur de métier de Mercury.
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Les États se penchent
au chevet d’EADS
■ La crise traversée par le groupe
aéronautique et de défense pourrait
paradoxalement remettre
l’État français au premier plan.
■ Elle traduit la fin de la tutelle
de Largardère exercée depuis
sa création.

En trois ans à peine, Arnaud Lagardère aura
réussi à se défaire de la partie la plus encom-

brante de son héritage : EADS. Avec le départ de
Philippe Camus en 2005, puis de Jean-Louis Ger-
gorin et de Noël Forgeard en 2006, c’est l’essentiel
des grands barons placés par Jean-Luc Lagardère
qui quittent l’avionneur européen. Libéré de ces
ombrageux vassaux au sein d’EADS, Arnaud La-
gardère a dorénavant le champ libre pour se consa-
crer à la partie média de son groupe. Contraire-
ment à son père, Arnaud Lagardère n’a jamais
exprimé une attirance débordante pour le pôle
aéronautique de son groupe et les intrigues poli-
tico-financières qui lui sont consubstantielles.
Après s’être séparé de près de la moitié de ses titres
EADS en avril dernier, il n’a pas hésité à se décla-
rer « incompétent » lors de « l’affaire Forgeard ».
Voilà qui en dit long sur son désir de ne pas assu-
mer l’intégralité de l’héritage paternel.

Troisième investisseur. La position du groupe
Lagardère au sein de la gouvernance d’EADS était
elle-même discutable du point de vue de la struc-
ture capitalistique de la société. Au 11 décembre
2005, le groupe Lagardère était le troisième inves-
tisseur avec 14,94 % des parts contre 29,89 %
pour Daimler-Chrysler et 15 % pour l’État fran-
çais. Cette position de troisième actionnaire a été
accentuée en avril 2006 avec la cession de la moitié
des titres pour tomber à 7,31 % du capital. Dans le
même temps, Daimler-Chrysler diminuait sa par-
ticipation à 22,32 % tandis que l’État français res-
tait stable à 15 %.

En fait, la position dominante de Lagardère au
sein de la gouvernance d’EADS s’explique par des
raisons politiques. En laissant les hommes issus
d’une entreprise patrimoniale occuper les posi-
tions clefs, EADS pouvait donner tous les gages
formels d’une bonne gouvernance et permettre à
l’État français de rester en coulisse. Les scandales
qui ont récemment frappé le groupe, en touchant
plus particulièrement les dirigeants issus du pôle
Lagardère, révèlent la fin de cette alliance et le
retour au premier plan des États. Il faut compren-
dre que le scandale a touché des hommes qui
étaient déjà affaiblis par le départ programmé de
Lagardère du capital d’EADS.

Bien que nommés par Arnaud Lagardère, qui
reste coprésident du conseil d’administration,
Louis Gallois et Christian Streiff ne sont pas, con-
trairement à leurs prédécesseurs français, issus du
groupe Lagardère, mais sont tous deux de fidèles
commis de l’État français. Leur nomination sonne
donc le glas de l’ère Lagardère au sein de la direc-
tion opérationnelle d’EADS et la reprise en main
par l’État français. Dans ce contexte, la nomina-
tion de Louis Gallois était sans doute la plus ac-
ceptable pour l’ensemble des partenaires. Sa con-
naissance du groupe comme ses liens avec l’État
français en faisait un candidat tout désigné.
Le retour au premier plan de l’État français
est, en quelque sorte, un juste retour des choses
si l’on considère que l’apport français à EADS
tenait en la société Aérospatiale-Matra dont le ca-
pital et le conseil d’administration étaient tenus
principalement par les pouvoirs publics (48 %
contre 33 % des parts et 6 sièges contre 4 au
groupe Lagardère lequel était alors qualifié de
« partenaire stratégique »).

Il a fallu la création d’EADS pour que le rapport
de forces financier se retrouve subitement équili-
bré par une parité de participation au sein de So-
geade, la société regroupant les participations
françaises au sein d’EADS. Par contre, sur le plan
de la direction opérationnelle du groupe, l’avan-
tage était donné à Lagardère avec Jean-Luc Lagar-
dère coprésident du conseil d’administration, Phi-
lippe Camus comme coprésident exécutif et Noël
Forgeard comme directeur général d’Airbus. Ré-
trospectivement, on peut s’étonner du poids pris
par les hommes de Lagardère au sein d’une struc-
ture qui ne leur était en principe qu’à moitié dévo-
lue. Notons que l’accord obligeant l’État à ne pas
accroître sa participation au-delà de 15 % au sein
d’EADS ne fait pas partie de l’accord initial avec
Lagardère mais ressort d’une convention spécifi-
que avec Daimler-Chrysler élaborée en 1999.

Participation espagnole accrue. Si la retraite
conjointe de Daimler-Chrysler et de Lagardère
suit les formes énoncées dans l’accord initial, elle
n’en remet pas moins au premier plan la participa-
tion de l’État français au sein d’EADS. Or, il y a
tout lieu de penser que Lagardère, et surtout
Daimler-Chrysler pourraient à terme se retirer to-
talement du capital de la société, chacun jugeant
plus opportun de se concentrer sur son métier de
base.

Ce faisant, ils accentueront encore le poids rela-
tif de la participation de l’État français au point
d’en faire le premier actionnaire de référence aux
côtés de l’État espagnol. Coïncidence, une aug-
mentation de la participation espagnole au capital
d’EADS est étudiée avec le plus grand sérieux à
Madrid alors même que les positions françaises et
allemandes sont de facto affaiblies.

Si ce mouvement avait lieu, il aurait au moins la
vertu de forcer l’Allemagne à prendre ses respon-
sabilités en prenant les mesures adéquates pour
s’assurer d’une place au tour de table d’EADS.
Peut-être verra-t-on, phénomène rare par les
temps qui courent, plusieurs États européens ac-
croître leur participation au capital d’une société
européenne dans le but de garantir sa pérennité.
Relevons qu’en ce qui concerne l’Allemagne, on a
déjà vu des Länder prendre des participations stra-
tégiques au sein de sociétés emblématiques. La
mission de Louis Gallois risque de ne pas se limiter
au traitement de la « crise A380 ». Il lui faudra aussi
certainement manœuvrer pour qu’EADS trouve
un nouveau tour de table équilibré.
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