FINANCE ET TRESORERIE

Fairness opinion et attestations d’équité sont deux outils
tres différents mais complémentaires. Bien qu'ils
coexistent actuellement en France, il apparait nécessaire
de les rapprocher pour renforcer I’évaluation financiere
indépendante. Un groupe de travail de I'AMF a ainsi publié
un rapport contenant de nombreuses recommandations

dans cette perspective.
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epuislemilieudesannées 90, les

D attestations d’équité se sont
multipliées. Apparuesen France,

en 1993, danslaloi relative au retrait obli-
gatoire, elles sont délivrées par un expert
indépendant qui donne son appréciation
sur les travaux d’ évaluation effectués par
I"initiateur del’ opération et son consail &fin
des assurer du caractére“ convenable” ou

! Les deux expressions sont utilisées dans le Bulletin
COB de novembre 1995.

“équitable” du prix proposé’. L objectif est
deprotéger I intérét des actionnairesmino-
ritaires.

Si cetteappréciationaétéquaifieed “ ates-
tation d’ équité” (AE), c'est enraison d'un
rapprochement qui s est immédiatement
opéré avec un autre type d’ évaluation que
lesAnglo-saxonsappellent fairnessopinion
(FO). Pratique plus ancienne dont I’ usage
S est accéléréapartir de 1985, elle consiste
ademander aun conseil financier d attester
queleprix regu, ouversg, oulestermesd une
transaction (fusion, acquisition, désinves-
tissement, émission detitres...) sont équi-
tablesd’ un point devuefinancier al’ égard
de |’ entreprise ou de tout ou partie de ses
actionnaires. Destinée au conseil d’ admi-
nistration, laFO est un desdlémentsclésdes
diligences qu'il doit effectuer avant de
prendre sadécision.

Il existe donc deux approches tres diffé-
rentes : |’ attestation d’ équité (AE) est une
formalitéimposée par laréglementation en
vigueur pour protéger lesactionnairesmino-
ritaires, tandisquelaFO est un outil demana:
gement librement utilisé par leconseil d’ ad-
ministration.

DES APPROCHES COMPLEMENTAIRES

Bienqu’ ayant desformes, desacteurset des
objectifsdifférents, cesdeux approchessont

eur de la gouvernance

complémentaires et contribuent alabonne
gouvernance des entreprises en informant
les actionnaires et en donnant aux conseils
d’ administrationlesmoyensdeprendredes
décisions non biaisées.

Dans|’ AE d' une offre publique de retrait
obligatoire (Opro), I’ expert doit répondre
alaquestion de savoir si le prix proposé
aux actionnairesminoritai res est supérieur
ou égal alavaleur del’ action, appréciée
gréce aux différents criteres d’ évaluation
habituels. Son travail consiste arevoir (et
non arefaire) les taches d' évaluation, en
lescomplétant si nécessaire par desappro-
ches complémentaires ou des analyses de
sensibilité. Les experts retenus pour cet
exercice sont généralement des cabinets
d’ éva uation indépendantsou desexperts-
comptables.
LaFOrecouvredesandysespluscomplexes
etdiverses. D’ abord, I’ angleet lestechniques
utilisées vont dépendre de la qualité du
mandant et de la nature du mandat donné.
Ensuite, I’ équitéfait référenceau résultat de
latransaction qui doit &tre adéquat, juste et
raisonnableeu égard au contextedans|equel
eles inscrit et pour cequi concernelapartie
destinataire de cette FO. Le montant de la
transaction est évidemment une donnée
essentielle, mais, le cas échéant, laFO doit
tenir compte du processus par lequel ce
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résultat aétéobtenu. L' étudedel’ ensemble
du contextejuridique, économiqueet finan-
cier est une partie intégrante du raisonne-
ment de |’ expert. Il en résulte que le prix
jugeé équitable n’ est pas forcément le plus
élevéni leplusbaspossible (selonlapartie
qui demande une FO).

Cetteandyse souvent complexerequiert des
évaluateurs expérimentés qui connaissent
intimement le fonctionnement du marché
financier et I’ ensemble des processus mis
en cauvre dans les opérations de fusions-
acquisitions. L’ expert retenu est doncleplus
souvent un banquier d affaires.

Si lesAE délivrées en France restent plus
nombreusesquelesFO, cesderniéressesont
progressivement imposées comme une
pratique debonnegouvernance. Lesgrands
groupesfrancaisn’ hésitent plusay recourir
lorsdesituationscomplexesou en présence
de conflits d’intéréts pouvant faire naitre
une suspicion al’ égard de la décision du
consail. Cettetendancedevrait sepoursuivre
avec desactionnariatsdeplusen plusanglo-
saxons, lanécessitéd’ aligner notresystéme
de gouvernance sur les bonnes pratiques
internationaleset lavigilanceaccruequeles
administrateursdoivent manifester pour que
leur responsabilité ne soit pasmiseen cause
par des actionnaires, plus activistes que
jamais.

UNE SITUATION INSATISFAISANTE

Malgré la coexistence de ces deux appro-
chescomplémentaires, lasituation actuelle
estloin d' étre satisfaisante.

Si I’ on porte unjugement sanscomplai sance
surlapratiqueactuelledesAE, qu’ observe-
t-on ? Des attestations qui révelent parfois
destravaux superficiels, desrai sonnements
financiers souvent indigents, une rémuné-
ration inadéquate interdisant de mener une
investigation professionnelle... Maisauss

2 Compagnie nationale des commissaires aux comp-
tes.

3 Pour une présentation détaillée des propositions du
rapport, voir : Cafritz (Eric), Génicot (Olivier), Rérolle
(Jean-Florent), “Lattestation d'équité, appellation
controlée”, Banque et Droit, n°102, juillet-aott 2005.

4 Opas : offre publique d'achat simpilifiée ; Opes : offre
publique d'échange simplifiée ; Opra : offre publique
de rachat d’actions.
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uneapprochemécaniquedel’ expertiseillus-
tréepar lesnormesdelaCNCC?sur leretrait
obligatoire, qui donnent alamissondel’ ex-
pertindépendant unenatureplusproched un
audit que d’ une analyse financiere et des
intervenants hétérogénes dont beaucoup ne
sont pas des évaluateurs professionnels et
n’ ont qu’ uneexpériencelivresquedestech-
niques d’ éva uation.

L’ AE est en train de devenir une simple
formalité que les sociétés ou les banquiers
confient deplusen plussouvent aux moins-
disants et donc aux moins compétents (qui
sont aussi parfois les plus souples). Cette
situation n’'a pas échappé au régulateur et
aux défenseursdesactionnairesminoritaires.
Elle est préjudiciable alaréputation dela
placedePariset elleest porteuse derisques
pour lesémetteurscomme pour lesexperts.
MaislesFO destinéesau conseil font égale-
ment I’ objet de nombreuses critiques,
notamment aux Etats-Unis. Laplussérieuse
est relativeau conflit d’ intérét qui consiste
aconfier cetravail alabanque conseil de
| opération ou aune banqueintéresséeasa
réalisation. Comment pourrait-elle ne pas
conclure al’ équité de latransaction ? Ce
n’ est pas|ui faireinjure que de considérer
son analyse comme biaisée. Certaines
pratiques sont aussi dénoncées, comme
celle qui consiste a mandater une banque
“indépendante” pour services rendus non
payés (un lot de compensation en quelque
sorte) ou encore comme un moyen de
préserver I’ avenir et de maintenir lamobi-
lisation de ses équipes pour une opération
future.

Outre ces conflits d’ intéréts, il est souvent
reprochéalix banquesdemanquer deprofes-
sionnalismeenfai sant reposer leurstravaux
sur uneinformation insuffisante, deshypo-
théses dérai sonnables ou encore en omet-
tant des facteurs essentiels. |l arrive trop
fréqguemment que |’ attestation d’ équité
repose sur un processus d’évaluation
anémique : uneacceptation dociledeshypo-
théses de la direction générale, desfour-
chettes de résultatstrop larges... Enfin, du
point de vue deladéfense des actionnaires
minoaritaires, lecontenu desFO qui est publié
est insuffisant pour permettreune véritable
information du marché.

LA REACTION DU REGULATEUR
FRANCAIS

Ennovembre2004, I’ Autoritédesmarchés
financiers (AMF) adonc décidé de mettre
en place un groupe de travail présidé par
Jean-Michel Naulot afin defairedespropo-
sitions tendant au “renforcement del’ éva-
|uation financiéreindépendante (EFI) dans
le cadre des offres publiques et des rappro-
chementsd’ entreprisescotées’. Lerapport
du groupe contient de nombreuses proposi -
tionsqui visent arapprocher I’ AE et laFO.
Il propose deschangementssignificatifssur
cing points’.

L’ obligation de procéder a une
évaluation financiéreindépendante
Premiérement, I’ EFI est rendue obliga-
toire pour toutesles opérationsfinanciéres
dans lesquelles des situations de conflit
d’intéréts sont probables : I’ Opro isolée
ou en séquence et la fusion-absorption,
bien entendu, mais aussi les Opas et les
Opesvolontaires. S' gjoutent acetteliste,
dans certains cas, les Opra et |es Opas’
de sociétés sur leurs proprestitres, lors-
gu’ un actionnaire de contréle n’ apporte
pas sestitres al’ offre, les garanties de
cours réalisées dans des conditions
atypiques, lestransactionsouil existe des
opérations connexes ou celles dans
lesquelles les dirigeants obtiennent des
avantagessignificatifset, enfin, lesacqui-
sitions rémunérées par des titres de
créances complexes

L’énumération des situations dans
lesquelles la nomination d’'un expert est
requise, I'insistance avec laquelle le
rapport viseles conflitsd’ intérét et enfin
|acomposition souvent endogamique des
conseils frangais permettent de conclure
qu'il y aura peu d’ opérations de rappro-
chement dans|esquelles ceux-ci pourront
se passer de |’ éclairage d’ une EFI. Cette
observation concerne les conseils des
entreprises cibles, mais elle s applique
également aux conseilsdes soci étésinitia-
trices auxquellesil est conseillé d’avoir
recoursaun expertindépendant afind’in-
former sespropresactionnaires, s'il existe
un conflit d’ intérét au sein de sesinstances
décisionnelles.



Lerdledel’ expert

Deuxiémement, I’ expert doit procéder aune
évaluation. BiensOr, S'il existedesrapports
ou des analyses d’ évaluation, il est néces-
saire qu'il en prenne connaissance. Mais
ce qui lui est demandé, c'est de forger sa
propre conviction en menant unediligence
personnelle et des travaux d’évaluation
propres. Sonroleconsisteamener unevéri-
table analyse de la société et des consé-
guences delatransaction sur le patrimoine
desesactionnaires. Il lui faut, enparticulier,
engager unediscussion avec lemanagement
pour porter un jugement sur le caractere
raisonnabledu pland’ affairesqui servirade
base a ses calculs. Si les projections (vali-
dées par le consell) nelui apparaissent pas
rédigtes, il doit demander acequ’ elessoient
modifiées. Son champ d'investigation néces-
siteauss d’ éreétendu au contextedel’ opé-
ration. Il ne s'agit plus simplement de
comparer leprix payéaveclavaleur estimée
del’actif ; il faut également, comme pour
une FO, s'interroger sur le contexte dans
lequel s'inscrit latransaction.

I ndépendance et compétence de I’ expert
Troisiémement, I’ expert doit &treindépen-
dantal’ égard del’ initiateur et desesconsails.
Il apour obligation de signer une déclara
tion en ce senset le rapport identifie toutes
lessituationsqui peuvent remettreen cause
sonindépendance (par exemple : I' existence
d unlienjuridiqueou capitaistiqueavecun
desprotagonigtes, |’ existenced’ unemission
deconsell aveclasociééinitiatriceau cours
desdeux annéesprécédant I’ offre). Sarému-
nération nepeut étreliéeau succésdel’ opé-
ration.

Autre condition : étre compétent. Il doit
posseder une expérience professionnelle
reconnue desmarchésfinancierset del’ éva
|uation pour comprendrelacomplexitédes
transactions, anticiper laréaction desplaces
boursiéres et mettre en cauvre de maniére
plusprofessionnellelesméthodesdeval o-
risation analogiques. L’ expérience en
matiére d' évaluation est aussi essentielle.

° Cette mesure scelle le sort de la Saturday night fair-
ness!

Lestechniques de valorisation s appuient
avant tout sur lathéorie financiére. Sans
solideformation enfinance, I’ expert risque
atout moment de voir son raisonnement
déraper, notamment danslapriseen compte
cohérentedesfacteursderisgueoulamise
en cauvre conjointe de plusieursméthodes
d évaluation.

Laresponsahilité du conseil

d administration

Quatriémement, leconseil d’ administration
sevoit attribuer uneresponsabilité centrale
sur deux aspects du processusdel’EF : la
désignation del’ expert et I’ organisation de
sonenvironnement detravail. C' estleconsell
(ou son représentant) qui est chargé d’ en-
gager unediscussionavec cedernier afinde
déterminer son mandat, letempsnécessaire
asarédlisation et sarémunération. Lechoix
devraétreeffectuéleplusenamont possible
car I’ expert doit disposer d’au moinsvingt
jours pour effectuer son travail®.

Lerapport encouragelacréationd uncomité
d’ administrateurs indépendants pour la
“supervisiondelamissiondel’ expert”. Ce
comitédevrait &reparticulierementimpliqué
dans lamise en place d’ un environnement
detravail convenable pour I’ expert. Il lui
appartiendra de s assurer que lesinforma-
tions données par ladirection ou le comité
d’ audit sont d’ unequalitésuffisanteet il est
prévu qu’ unefois|’avis sur I’ offre rendu
public, leconseil pourrarépondreaux ques-
tions des actionnaires minoritaires en
présence del’ expert indépendant.

Enfin, I’ EFI est destinéeen premier lieuau
conseil d’administration, mais une infor-
mation tréscompléte est également fournie
aux actionnaires. Unrapport détaillé permet
au conseil de disposer des renseignements
exhaudtifssur latransaction. 11 comporteune
description du contexte del’ opération, une
présentation desdiligenceseffectuées, I’ éva
luation effectuée par I’ expert et I’ analyse
critique des travaux réalisés par le consail
del’initiateur. La conclusion des travaux
S exprimepar uneattestation d’ équitérendue
publique. Elledoit comporter suffisamment
d’informations pour permettre aux inves-
tisseurs de comprendre e raisonnement et
les hypothéses retenues par |’ expert. Rien

n’empéche un conseil de produire une
évaluation qui nerespecte pastout ou partie
desnormesdéfiniesdanslerapport, maisce
travail ne pourrait dorsbénéficier del’ ap-
pellation “attestation d’ équité”. La note
d’ opération compléte I’information des
actionnaires en donnant des précisions sur
I’expert et les conditions dans lesquellesil
est intervenu. L’actionnaire a ainsi les
moyens de vérifier quel’ EFl aétérédisée
de maniére sérieuse et indépendante.

LES CONDITIONS DU SUCCES

En cumulant les avantages de la FO et de
I’ AE et en s efforgant derépondreaux prin-
cipales critiques et faiblesses de chaque
formule, I’ AMFfaitle pari quel’ EFI cons-
titueraun outil degouvernanceefficace, utile
alafoisaux conseils et aux actionnaires.
Maisle changement des pratiques prendra
du temps.

Les entreprises devront renoncer alafaci-
litédu choix del’ expert docile ; ellesauront
intérét ajouer lejeu. Une EFI constitue un
garde-fou salutaire al’ encontre des déra-
pagessouvent inconscientsquegénerent les
opérations de regroupement d’ entreprises,
souvent s émotionnelles. Laréduction du
risquenemanquerapas de serépercuter posi-
tivement sur lavaleur delasociété.

L’ activisme des actionnaires et I interven-
tiondesjugesseront eux auss déterminants.
L’ unedesconséquencespossiblesdu rapport
vaétre un accroissement de la responsabi-
lité des administrateurs et des experts.
Jusqu’ aprésent, lesreglesrégissant lesAE
étaient trop vagues pour permettre des
actions efficaces. En proposant des regles
plus détaillées sur le mode de préparation
del’ EFI, qui viennent s gjouter alasoft law
quereprésentent lesréglesdegouvernement
d’entreprise, le rapport offre une base utile
aux actions|égales.

Maislefacteur critiqueseral’ actiondurégu-
lateur boursier. Graceauneautoritémorale
et [égalerenforcée, I' AMF est aujourd’ hui
capablederédiserI'ambitionqu’ eleaffiche
en refusant de donner son visalorsgue les
normes qu'’ elle impose ne sont pas respec-
tées et en sanctionnant séverement les
manguements des experts. C’ est son atti-
tude qui donneraleton au marché. m

AOOT/SEPTEMBRE 2005 © N° 224 m 23



