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Le Bureau de la CNEJFD a souhaité rassembler les principales contributions techniques de ses membres
publiées dans des revues économiques et financiéres au cours de I'année 2013 en vue d’une diffusion

auprés des acteurs du monde judiciaire.
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BAUX COMMERCIAUX

Doctrine

Rentabilité, risque et indemnité d’éviction : pour un bon
usage des méthodes d’évaluation s

L2333~ =

Alors qu'un fonds de commerce répond 3 une logique financiére certaine, it doit faire l'objet d'une évaluation

tenant compte 3 la fois de la rentabilité actuelle et

future de ses activités et du risque attaché a celles-ci.

Cette dvaluatian est d’autant plus importante en matiére d'éviction.

| canvient en pramier lieu
d'opérer un ratour aux
textes.

L'articla 145-14 du Code
de commerce dispose
que lindemnité d'éviction
comprend notamment la
valaur marchanda du fonds
de commerce détermi-
née suivant les usages ds
la profassion, augmentée
gvantuellament des frais
narmaux da déménagement
at de réinstailation ainsi que
des frais et droits de muta-
tian a payer pour un fonds
de méme vateur, sauf dans
le cas ot le baillaur fait 3
prauve que le préjudice ast
inférieur.

cexpert agres |
de cahe
Survoya)

Faute d'un transfert passible du fonds sans perta signi-
ficative de la clientéle existante, la valeur d'un fonds de
commarce sert souvent de support & t'évaluation de Uin-
demnité principale constitutive d’une indemnité d’éviction.
La difficultd est de savoir ce que signifie Uexprassion
« valaur marchande ». En réalité, quelle que soit la défi-
nition de la valeur marchande, entendue comme valeur
de mise sur la marché, les outils de l'analyse financiére
sont nécessaires. La chase est caertaine : la valeur d'un
fands de commerce répand & une togique financiére. N'en
déplaisent 3 ceux qui opposent finance et commerce, cas
deux notions se recoupent et se rejoignent 2n vue d'un
seul objectif : U'établissement d'une valeur par un expert.

C'est ici qu'interviennent les notions cumulées de risque
at de rentabilité dans la gestion des méthodes. Un fonds de
commerca dait dtre dvalué par des méthades qui tiennent
campte de (a rentabitité actuelle mais aussi future des
activités axercées dans le fonds de commerce, ainsi que
du risque attaché a cette activité.

Comment bian apprécier le risque d'une activité dans
|'évatuation d'un fonds ? Tel est le prabléme récurrent
rencontré par les experts. Quels sont les outils a sa dispo-
sition paur tenir compte du risque d'une activité ?

La problématique ast nouvelle. Pendant longtemps, pour
des fonds de commerce de boutiques traditionnelles, on
prenait des méthodes, tout aussi traditionneltes, fondées
sur des ratios issus de barémes professionnels ou des
ratios chaisis a partir de transactions dites comparables.
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Ces approches ne sont pas toujours transposables aux
cas gue les experts rencontrent fréquemment. En effet,
les baremes ne peuvent tenir compte de l'ancienneté des
transactions, de la dispersian géograpnique de Uéchan-
tillon, de la disparité des fonds ainsi que de ta déconnexion
des barémes d’avec le marché. Le développement des
enseignes dans un monde de plus =n plus atomisé avec
souvent une surévaluation des éléments incorporels dans
les bilans, améne progressivement a adaptar nas mé-
thodes avec de nouveaux paramatres.

Une nouveile donne, un new deal de lexpertise est
nécessaire et il raviendra aux experts dapparter leur
contribution 3 la mise en ceuvre de méthodes tayées et
fondées. Dans ce contexte, nous allons ainsi reprendre,
gour catte étude, les grandes tignes en matiara d’évalua-
tion st indiquer comment las notions de rentabilité et de
risque sant prises an compte en matiéra d'éviction, d'une
part, 3 travers une approche camparative (1} et, d'autre
part, 3 travers une approche globalisante ().

[ UAPROCHE ANALOGIQUE : C'EST LA
PLUS PERTINENTE ET, DE SURCROIT,
APPRECIEE DE UADMINISTRATION
FISCALE

Cette méthode, plutdt adaptée pour des grandes en-
treprises, consiste 3 estimer (a valeur d'un fonds de
commerce 3 partir d'informations issues du marcheé fi-
nancier. La valeur abtenue correspond ainsi a la valeur
qu'attribue le marché a des fonds de commerce compa-
rables  celui que L'on veut analyser.

Elle cansiste 3 déduire les multiples applicables a notre
sociaté analysée en rapprochant les valeurs d'entreprise
d'un échantillon de saciétés avec leur chiffre d'affaires
ou leurs résultats nets [vous calculez les ratios valeurs
d'entreprise/chiffre d'affaires ou valeurs d'entreprise/
excédent brut d exploitation ou valaurs d"entreprise/résul-
tat net]. On en déduit ensuite las multiples de valarisation
des sociétés de U'échantillan. Enfin, on estime la valeur du
fands de commerce de la société que nous devons exper-
tiser en s'appuyant sur les multiples constatés pour les
saciétes de l'échantillon.

Quel est le ban agrégat comptable a retenir ? Le chiffre
d'affaires ? Le résultat net ? L'excédent brut d’exploita-
tion (carrespondant  la somme du résultat d’exploitation
+ les dotations aux provisions et amortissement mains les
reprises sur provisions et amortissement] ?

Tout dépend du degré de dépendance de {a sociéte analy-
sée 3 l'agrégat retenu. Si une société est dans le domaine
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d2 la grands distnoution 2t IS tras dapandante de la
marg2 d'exploitatior on retiendra excédent drut d'ex-
plotation {EBE} comme un ben indicataur Si une sociéts
démarre une activité, le chiffre d'affaires constituera un
son indicataur Siure saciété est peu andeitae, le résultat
nat ast 3 son tour un indicateur fiabla

GQuel est le ban échantillon ? Afin de parvenir a de hons
résultats, U'expart doit choisir un large gchantitlon. Cela
permet ainsi de gommer les différences et de limiter les
sffers des situations extrémes.

Pranons un ex2maia pour miguX appracier la métnode.

Vous travaillez sur ure sociéte AAA intervenant dans le
domaine du prét 3 porter. Vous avel gstimeé | EBE de catte
sociétd de 2 M € ot son actif net comptable 2st de 1 M € alle
n'a pas de deties. Combien vaut-eile ? A partir d'une base
de donnaes de sociéiés séactionnées, vous disposez d'un
schantillon de sociétés cotées en bourse intervenant dans
le domaine de U'habillement et qui présentent des ratios sur
les agrégats comptables valeur d'entreprise (VE)/chiffre
daffaires [CA) et valeur d'entreprise [VEl/2xcédent brut
d'axploitation (EBE] suivants :

Nom de la sociétd | Date cidtura YE/CA N VE/CAn+! | VE/CAn+2 | VE/EBEn VE/EBE n+1 VE/EBE
n+2
A 31/12/2012 1,08 1,07 1,04 7.80 597 5,53
B 311/12/2012 3,98 3.36 2,73 23,01 14,18 10,45
C 31/12/2012 1,21 1.17 1,07 12,03 5,49 4,91
D 31/12/29012 0,21 0.24 0,24 1,86 - :
R 31/12/2012 1233 0,84 0,86 8,85 4,81 6,41
F 31/12/2012 0,98 B - NEG - -
G 31/12/2012 1,40 - - NEG - -
H 31/12/2012 3.05 2,95 3.05 8.06 8,14 7.99
| 31/12/2012 1,09 1,07 0,98 7.09 5,92 4,92
K] 31/12/2012 1,24 - - 416 - .
K 31/12/2012 3.14 2.97 2,45 2,30 3,98 7.78
Mayenne 1,70 1,7 1.98 0,79 8,07 714

En votre qualde d axpert, vous décigaz de retemir i@ ratio
YE/EE lapras an avair motive les raisans| 2t vous pranez
la rasultat moyen aravisionnel de ca ratia zonstatd anne!
sait 8,07, Ensuite vous allez vous semir de ce rasultat pour
|'aopliquar 3 la societe analysée selon la mathode qui suit.
On part des élaments comptables suivants connus de
notra société analysée :

- EBE de la société AAA : 2080 K €

- en s'appuyant sur le multiple pracédent extrait de 'ana-
lyse de notre échantitlon on en daduit una valeur de notre
entreprise égale a: 2000 x 8.07=16 140K €E;

_ soit une valeur d'entreprise a 16 140 K €.

comment en déduire une valeur de fonds de commerce ?

On connait L'équation suivante :

Valaur 1 2ntraprise = Actif net corrpgtante ~arriga r Fonds
da commerce + Dettas [VE = AMCE - FOC + DEREH!

au

Eonds de commarze = Vataur d-antraprise - Actif net
camptabla carrigd = Dattas

Dans notre exemple [avec une société sans endattement
at un ANCC de 1 000 K €] on en déduit ainsi la valeur de
notra fonds de commerce :

soit fonds de commerce = 16 140K € - 1000K€E€-0=
13140 K €.

En conclusion, e fonds de commerce de notre sociéta vaut
15014 000 euros.
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L'axpert sa doit pariais d'appliquer une décote de taille si
la sociats analysés est de taille trés différente de celle de
la plupart des valzurs de notra dchantillon.

C'est une méthode fiable méme si tout expert ne peut nier
certaines difficultés ou biais dans sa mise 2n cruvre et
natamment concernant les points suivants :

— choix de U'échantillon ;

_ connaissance des plus au moins vatues latentes qui af-
factent les capitaux propres comptables :

_ catta méthode peut conduire a exclure certains éléments
incorparels tels que la marque, le savoir faire, la notoriété
le potentiel humain ou le climat sacial.

IL. LA METHODE GLOBALISANTE:
LE FONDS DE COMMERCE EST EVALUE
PAR LA RENTAB[LITE HISTORIQUE
D’UNE ACTIVITE (CA, EBE)
OU PREVISIONNELLE (FLUX FUTURS)
La fonds de commerce dans une démarche globale peut
s avaluer en fonction des trois paramétres suivants les
plus usités : le chiffre d'affaires, |'EBE et tes cash flow (flux
futurs d'une activital,

A. La méthode fondée sur le chiffre d’affaires

Cette méathode a vocation 3 utiliser le chiffre d'affaires
comme élément de valorisation du fonds de commerce en
prenant un pourcentage sur le chiffra d’affaires pour en
déduire une valeur de fonds de commerce.

La premiére difficulté est de définir un juste pourcentage
basé sur le chiffre d'affaires. Cela se fait par plusieurs
étapes. Le point de départ est {'observation de transactions
portant sur des fonds comparablas. Ensuite, on rapproche
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la montan: d2 .3 25300 du chittr2 d'affares de la nature
de Uactivits Ce ce ca.cul, on en dédu:t un pourcentags
qu on agpilgua a U dvaluation de notre fonds de commerce
La valorisation du fonds da commercea 3 lisu par applica-
tion d'un pourcantage du chiffre d'affaires hors taxeas. It
convient de souligner qus les chiffres d'affairas dowvent
itre pris en compta hors taxas [HT] et nor toutes taxas
comprisas [TTC), car les comptes de résultats sont publiés
en hors taxas.

Le fait d’exprimer une valaur de fonds de commerce &n
pourcantage du chiffre d'affaires introduit U'idée d'un stan-
dard de rantagitité implicite. Admettre gu'un fonds vaut
1 % du CA et qu'un autra vaut 3,2 % du CA, c’est admattre
que le secand fonds rapporte normatament 3,2 fois plus de
banéficas i chiffre d'affairas comparable.

Cas pourcentagas en chiffre d'affaires mantrant que las
svaluateurs iennent compta du risque d'une activité at de
sa rentabilitd nistorique at 2scomotée. Cala corduit Logi-
quament au résultat suivant : les pourcantagas les plus
slavés sont apoliqués aux commerces de prét a porter 2!
les pourcantagas faiblas sont réservas aux activités por-
tausas de risquas spécifiques.

Prarons un axemple pour mieux appreécier la méthade,
Una transaction récente d'un fonds de commerce situé
dans \a méma artére qua notra fonds de commerce ana-
lysé fait apparaitre le ratio suivant : Valeur du fonds de
commerce/CA = 8C .

Catts référance va servir 2 évaluer notre fonds de com-
merce sous stude dant le chiffre d'affaires annuel est de
ZME

Application du méme muitple du chiffra d'affaires soit
80 %.

On an daduit notrs raleur de notre fands a 1.6 M €.

Reste qu'un acheteur souhaite acquérir la cartitude que
le fonds na générs pas pour autant une activité déficitaire.
En sifat, le seul chiffre d'affaires ne garantit pas les résul-
rats. Des fonds de commerce peuvent générar un cniffre
d'affaicas impartant at des résultats faibles. Ce qui inté-
rassa linvestisseur n'est pas tant le chiffre d'affaires que
le montant du retour sur investissement.

Pour améaliorer Uappréciation du fonds de commarca 2t
lever |'hypothéqua de la non-rantabilité, il faut corrobarer
satta méthode avec d'autres méthodes faisant intervenir
d'autres agrégats comptables. Il faut aussi analyser les
raisons d'une dventuelle hausse du chilfre d"affaires : elle
peut 8tre passagére ou résultante d'une augmentation
mécanique des prix des produits vendus.

Cette méthade fait fi des éléments incorporels inclus dans
la valeur du tonds tels que le droit au bail. Il est vrai que
la méthade est souvent corrigée, de maniere empirique
et toujours approximative, en ajustant les pourcentages
sur les chiffres d'affairzs. Cela ne suffit pas et il apparait
clairerent nécassaire de toujours corroberer avec des
méthodes fonddes sur des agrégats comptables autres.

B. La méthode basée sur I'excédenc bruc
d'exploiration
L'excédent brut d'2xplaitation ne se lit pas dans les
comptes en lacture directe. |l s'obtient en ajoutant au
résultat d axploitation les dotations aux amartissements
et pravisions et en soustrayant les reprises sur provisions
at amortissements. En d'autres termes, on réintégrea les
charges calculdes
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Raste qu'il est une donnés (résimpormante dans {'analyse
4u comat2 da résuitat.

Cat:a donna2 fixe la performanca ¢coromique de ten-
traprise. Clest la trésorerie de l'exploitation. Clest la
t~asorarie rastanta aprés le personnel et les fourrisseurs
payss. Il permet de faire des comparaisons pertinentes.
Elle fonctionna d'autant mieux pour des fonds de com-
merce qui déprécient peu leurs comptes dont les stocks
varient peu et n'ayant pas bzsain de trop provisionner le
risque clients.

Mais pas de comparaison fiable entre fonds de commerce
sans que L'EBE de la société analysée soit « nettayé » de
toutes les charges ou produits exceptionnels ou non ré-
currents qui pourraient occulter (a véritable rentabilité du
fonds analysé.

1. Premitre écape : déterminer 'EBE normarif
de Pactivité du fonds de commerce

Comment retraiter EBE pour éviter une « apparence »
de rentabilité 7 L'excédent brut d’exploitation doit étre
sventusliement retraité pour éliminer d'éventuelles plus
values ou chargas axceptionnelles. Si le résultat est né-
gati ou nul, la valeur du fonds est réduite 3 ses actifs :
matariel at droit au bail essentiellement. En aucun cas,
les ratraitements proposds ne doivent procéder a une
surdvaluation de UEBE sans metira 2n péril Udvaluation
finala d'un fonds de commerca. La seul intérdt des ratrai-
tamants 2st d'arriver  un résultat normatif.

Las grincipaux retraitements sent les suivants .

_la charge locative [rgintégration au rasultat de 'E3E
d'un différantiel de loyer & la hausse ou 2 la baisse dans
ta parspective d'un matif de déplafsnnement avec ap-
slication d'un différentiel entre le loyer payé et un loyer
judiciaire de renouvellement} ;

_\a rémurération des dirigeants (sursalaires, membres
du groupe familial non rémunérés ;

_la contrile des ctés analytiques (frais de siege, définition
de la cantribution par les enseignes...} ;

~les taux de marge [réintégration de la marge de gras ou
ndamnisation de Uintégralité du préjudice].

€€ Cost par la pluralité des

approches que Uexpertise se rapprochera
le plus de la réalité 33

Comment gérer 'EBE sur une période de référence qui
peut s’étendre sur trois exercices ? Pour tenir compte
des variations possibles au cours des années, et donc
privilégier la derniére année 4'exploitation, on retient
habituellament 'EBE mayen pondéré des trois dernieres
années d axploitation. L'EBE fera Lobjet d'une ponds-
ration, par application de coefficients multiplicateurs
diffarents selon les années de référence |3 pour la der-
niére année d exploitation, 2 pour l'année précédente, et |
pour l'antépénultiamel. En effet, une exploitation dont les
résultats sont en baisse sur trais ans (300 - 200 - 100) ne
geut 8tre valorisée sur les mémes bases qu'une exploita-
tion dont las résultats sont en hausse (100 - 200 - 300),
méme si las moyennes arithmétiques sont identiques.
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3. Deuxiéme étape : comment déduire de cet EBE

la valeur d’un fonds de commerce ?
Une fois déterminae la va.au- d2 {EBE ratraité, il faut w
appliquar un multiplicatzur qu prend en compte les ro-
tions cumuldes de L3 rantaoilité et du risque de ["actvit2
La fourchatta statistique du multiplicateur est de 3as,
yoira 10 ou plus.

Comment un axpert détermine-t-il ce coefficient ? Les
critares généralement retenus sont las suivants :
_Uévolution historique du fonds sur une période de réfé-
renca lcraissance, stabilite, déclin et analyse de la courbe
d'évotution] ;

—les perspactives da daveloppement, qu'elles soient
intarnes [(surfacas, amptitude heraire, dastina-
tion) ou extarnes [commercialité du site, actualité/
absolascence des produits ou sarvicas distribués, situa-
tion concurrantietle..};

- las atouts =t faiblassas du fonds (la dégendance du fonds
au dirigeant, I'anvironnament g2ographique, (@ contexta
raglementaire].

C'ast la mantement at le just2 choix da ca coefficient mul-
tiglicataur qui parmet d4'aporacier le rapport du couple
rantabilité/rsque de ca fonds de commerce.

La mathode utilisée par da tras rares 2xperts an matiérs
d'dviction {mise 3u pomt par Michel Marx] d'un retraite-
mert atypigug de "ERE ranant compte da l'ariging des
capacités pénéiiciairas de Uentraprise consistant 3 addi-
tionner ta vataur du droit au hail et la valaur résiduetlz du
fonds (20 situation d'un loyer narmal] calculées respec-
tivement avec deux caaffictents diffarents pour aboutir a
une valeur jlabale de fands n'est pas apprapriée.

C'ast une consiruction puremant intallectuelle quine cor-
respond ni 3 une raalité acanomique [surévaluation de ia
valeur du fonds sars obsarvatian 2t vérification praatablas
de la réalits de la situation du locataire] ni 3 une réatité
juridique le loyer payé répond 3 un dispositif contraciuel ;
paurquoi alors lui substituer un loyer de marché ?J. Elle
ne résuite pas non plus « d'usages de la profession » et
aucun fonds n'ast dvatué en utitisant une telle méthode.

C. La méthode basée sur les flux futurs d’activicé
d’un fonds de commetce

Avec cetta méthode on 5'attache plusala rantabilite future
d’'un fonds de commerce.

Paur cela on utilise une formule d'actualisation qui est
fonction de la durée et du taux d'actualisation retenu
Combien de temps peut-on s'estimer capable de maintenir
un flux sur une longue durée ?

Quel flux retenir ? Quella durée ? Quel taux d’actualisa-
tion ? Reprenans notre EBE at aprés avoir établi un £8E
normatif ; il nous reste  fixer, surune durée déterminée,

ssunszar 1 camEdl ) a00T 230)

das flux annuais avant de ies actualiser a la date d'au-
jourd huy pour en deduira une valeur de fonds.

Daux incannues demaurent aprés avoir choisi Lz flux
quells dur3e ? Quel taux ?

La durée sera celle que le titulaire du fonds peut assu-
mer dans un budget prévisionnel sans exagération et sans
pessimisme La taux sera fonction du risque associé aux
resultats prévisionnels en tenant compte de l'2nvironne-
ment économique.

La valeur d'une antreprise sera égale 3 k x EBE normatif
[V = k x EBE). Comment 3¢ calcule k, appeld coefficient
d"actualisation (qui part du principe qu'un gura aujourd’hui
vaut plus cher gu'un euro de demain), et qui consiste a
ramener i une valeur d'aujourd’hui les flux prévisionnels
atablis sur une durée en printipe limitée ?

La formule dactualisation d'un flux identique pergu
pendant n années actualisé au taux i est la suivante :
w=|1-{1+i)-ilaveciquiest égal au taux d'actualisation
et n 3 la durse de perception du flux!.

Si la durde ast fixde a dix ans at le taux d'actualisation
astimé 3 11 %, le multiple 4 actualisation (k] atteint 5,89,
Sila durée est fixée 3 15ans et le taux d actualisation cal-
culg 3 11 %, L2 multiple d"actualisation (k] atteint 7,19. Si
le taux d’actualisation monte {donc le risquel le multiple k
va diminuer. Si le faux d'actualisation haisse (le risque
diminue), le muliipie k va augmenter et corrdtativement
\3 valeur du fonds de commerce. Plus la durée de per-
ception augmente, plus le muttiple va augmenter 3 risque
dgquivalent.

{3 valeur d'une boutique sur les Champs flyséas vaut tras
cher car le grangur peut 25comptar sans risqua significatif
percavair des revenus importants sur une longue durae.
La taux d'actualisation retenu gérera le risque du proprié-
taire du fonds de commerce.

En conclusion, nous aimerions dire que nulle méthode
en matiara d'éviction n'est parfaite. Chaque méthode
a sas avantages et sés inconvénients. L'évatuataur se
dait de gérer le coupl2 rentabilité/risque d'une activité
commaerciale,

Toutefois - et c'est la premiéra lagon de cette présenta-
tion -, ¢ est par la pluralité des approches que Uexpertise
sa rapprochera le plus de {a réalité. L'expert ne doit pas se
contentar d'une méthode, mais, en confrontant les résul-
tats divers, saveir donner son avis sur la valeur du fonds
de commerce.

Longtemps, les analyses furent unigues - ce fut souvent
la technique du pourcentage du chiffre d'affaires qui a
éclipse les autres. En effectuant les analyses financiéres,
{'expert peut porter un chiffra le plus proche de la réalité
économique et financigre du fands.

Le prix relave de |a négociation bilatérale, la juste valaur
du travail de U'expert.
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Prime de risque de marché : laquelle
choisir pour les évaluations financieres ?

La prime de risque de marché est un parameétre
fondamental a choisir lors de la détermination du taux
d’actualisation dans le cadre de la mise en ceuvre des
Discounted cash flows. La question cruciale est de savoir
quelle prime de risque retenir, ou plutot, quelle est
Papproche la plus pertinente, notamment au regard des
autres composantes du taux d’actualisation et du contexte
économique.

La prime de risque de marché est un paramétre fondamental a choisir lors de la
détermination du taux d’actualisation, le plus souvent dans le cadre de la mise en ceuvre de
la méthode d'évaluation des Discounted cash flows (DCF). La question cruciale est alors de
savoir quelle prime de risque de marché retenir, ou plutdt, quelle est I'approche qui apparait
la plus pertinente, notamment au regard des autres composantes du taux d'actualisation et
du contexte économique. Le présent article a pour objet de donner quelques pistes de
réflexions au regard des pratiques actuelles et non de trancher un sujet qui fait toujours
débat.

Les principales méthodes de détermination des primes de risque

En pratique, la prime de risque est égale a la différence entre le rendement observé sur le
marché & partir d’un indice de référence et le taux sans risque. De maniére assez
synthétique, nous pouvons dire qu'il existe trois grandes approches pour estimer les primes
de risque de marché :

- L'approche basée sur les rentabilités historiques des actifs qui repose sur I'observation des
performances historiques d’'un marché donne.

- LU'approche implicite (ou prospective), qui est en principe déterminée a partir des prévisions
de résultats et/ou de cash flow des analystes et du niveau actuel d’un indice boursier de
reférence.

- L'approche par sondage, ou les investisseurs communiquent leur estimation de la prime de
risque pour le futur. En pratique, ce type de sondage est souvent réalisé auprés d'un public
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diversifié (investisseurs, dirigeants, directeurs financiers et universitaires).

12

Malheureusement, au sein de chaque méthodologie, plusieurs variantes de calcul sont
possibles, conduisant a élargir la fourchette des primes de risque observées. Par exemple,
les primes de risque historiques peuvent sensiblement varier selon la période de référence,
le choix de la moyenne (arithmétique ou géométrique), le taux sans risque de référence... I
en est de méme des primes de risques implicites ou plusieurs modéles de calculs sont
usités : les modéles basés sur les flux de dividendes futurs apparaissent assez couramment
utilisés, mais la encore, quelle que soit I'approche utilisée, les variables de base peuvent
varier sensiblement (taux de croissance des dividendes, indice de référence utilisé...). Ainsi,
a ce jour, il n'existe aucun réel consensus dans la détermination de la prime de risque.

Au regard de ces observations, les résultats obtenus peuvent sensiblement varier selon la
méthodologie et les variables utilisées. Théoriquement, I'approche implicite est celle qui
apparait la plus pertinente dans le cadre de la mise en ceuvre d’une évaluation financiere
basée sur les DCF (tant que le marché est rationnel !). Les principaux arguments qui
justifient ce postulat sont les suivants :

- La prime de risque repose sur des donneées prévisionnelles en cohérence avec la
méthodologie utilisée dans les DCF puisque nous cherchons & actualiser des flux futurs.

- La prime de risque est déterminée sur la base d’'un indice boursier et du taux sans risque
actuels, traduisant ainsi |a réalité du marché.

- La prime de risque historique ne refiéte pas nécessairement celle du futur ; a défaut, cela
revient a considérer que la prime de risque est invariable a travers le temps alors que les
fondamentaux économiques et I'aversion au risque des investisseurs se modifient en
permanence, y compris a long terme.

Toutefois, 1a pertinence de ces remarques déependra également de la fiabilité des primes de
risque qui sont parfois, trés, pour ne pas dire trop, complexe ou totalement occulte. De plus,
I'efficience des marchés doit également étre considérée. Ainsi, |a transparence des modéles
de détermination des primes de risque reste un gage de fiabilité (cf en particulier I'approche
retenue par A.Damodaran).

La prime de risque de marché et son impact dans les évaluations financiéres

Le choix de la prime de risque de marché n’est pas neutre dans le cadre la mise en ceuvre
d’'un DCF. En effet, c'est une variable importante du colt des capitaux propres. It est
surprenant que certains évaluateurs puissent prétendre le contraire considérant qu'il s’agit
d’une donnée accessoire. Certes, il s'agit que d’un élément parmi d’autres a considérer dans
une évaluation financiére, mais il suffit d’'observer la sensibilité de la valeur d'une action au
taux d’actualisation pour se convaincre qu'il s'agit d’'un parametre fondamental dans la mise
en ceuvre d'un DCF. Ainsi, dans une hypothése ou seul le codt des capitaux propres serait
constitutif du codt du capital (sans impact du colt de la dette) et d'un beta de 1, une
modification de la prime de risque impacterait sensiblement le taux d’actualisation et, par
conséquent, la valeur d’une action.

Exemple

- Taux sans risque : 2 %, prime de risque : 4 %, Beta : 1, le cout des capitaux propres (et
donc le coit du capital en I'absence d’endettement net) serait de 6 %.

- Taux sans risque : 2 %, prime de risque : 8 %, Beta : 1, le colt des capitaux propres (et
donc le codt du capital en 'absence d'endettement net) serait de 10 %.
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Toute chose étant égale, un écart de +4 points de la prime de risque serait susceptible
d'entrainer une baisse de la valeur d'une action de ['ordre de 55 % ! De tels écarts ne sont
pas toujours fantaisistes, puisque I'analyse des notes d'offre AMF 2012 montre que la
fourchette des primes de risque est de [5,2 %-10,1 %] pour les banques présentatrices et de
[4,5 %-9,5 %] pour les experts indépendants. Bien entendu, un gearing de |a dette important
et un beta faible conduiraient & nuancer ce constat.

Snd
{ ;3

A titre d'information, il est également intéressant d’observer que les experts indépendants
AMF testent la sensibilité de la valeur d’'une action au taux d'actualisation sur une base
généralement comprise entre +/- 0,5 % a 1 %. Cette sensibilité se traduit par une variation de
la valeur de I'action comprise en moyenne a environ +/- 6/7 % (source : observations faites
sur la base des rapports des experts indépendants des notes d'offres AMF 2012).

Ces observations confirment que la prime de risque de marché peut avoir un impact sensible
sur la valeur des actions. Le choix de celle-ci doit, par conséquent, faire I'objet d'une
attention particuliére.

Quelles sources retenir ?

Certains évaluateurs indiquent que la prime de risque est celle du "consensus” de place a
partir de moyennes de primes de risque d’origines diverses et variées. Or, I'observation des
différentes primes de risque déterminées meonire qu'il n'existe aucun consensus réel.
Néanmoins, il n'est pas exclu de choisir la prime de risque sur la base des observations de
plusieurs références en justifiant de ses choix.

Toutefois, il convient d'étre particuliérement vigitant lors de la prise en compte de {a prime de
risque. Par exemple, retenir une prime de risque historique de 4 % conduit & minorer le taux
d'actualisation et donc a probablement surévaluer la valeur d'une action. En effet, le niveau
actuel peu élevé du taux sans risque (~2 %) n'est pas cohérent avec les taux sans risque
utilisés pour la détermination des primes de risques historiques. De plus, cela revient
implicitement & considérer que le marché est sous-évalué dans la méme proportion.

Il existe une multitude de sources fournissant les primes de marché (Universitaires,
Ouvrages, Sociétés de conseil...). Les primes de risques implicites sont généralement
calculées par des sociétés d'analystes et de conseil (Associés en Finance, Fairness Finance,
idmidcap, primederisque.com...).

B
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Nous communiquons ici certaines références récentes de primes de risque souvent citées
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par les évaluateurs.

Les études universitaires portent principalement sur les primes de risque de marché
historiques et celles obtenues par sondages.

L'analyse des notes d'offres AMF montre que les banques et les experts disposent d'une
certaine latitude dans le choix de la prime de risque, tout du moins vis-a-vis de I'AMF. Les
primes de risque des notes d'offre AMF sont en grande majorité des primes de risque
implicites (~75 % des cas) dont les niveaux sont actuellement plus élevés que les primes de
risque historiques en raison du niveau faible du taux sans risque et des conditions actuelles

du marché.

Le choix des experts indépendants AMF en 2012

L'analyse du choix des experts indépendants AMF en 2012 est intéressante. Les principales
références citées sont Associés en Finance (27 % des cas), Fairness Finance (12 % des
cas), Natixis (13 % des cas). La moyenne des primes de risques observées sur les notes
d'offres antérieures est également réguliérement utilisée (15 % des cas). Par contre, nous
pouvons observer des divergences de prime pour une méme source puisque certains
utilisent différentes moyennes (3 mois, 6 mois...) et d’autres des données spot. Les sources
Associés en Finance et Natixis sont celles qui donnent les niveaux de primes de risque les
plus élevés (>8 %) alors que, sans surprise, les références aux primes historiques issues
d'études universitaires sont les plus faibles (< ou = a 5 %). Les primes de risque implicites se
situent principalement dans une fourchette comprise entre 7 % et 8 %.

Nous observons une augmentation constante de la moyenne des primes de risque retenues
par les experts indépendants AMF depuis 2010 (6,2 % en 2010, 6,6 % en 2011 et 7,4 % en
2012). Cette augmentation traduit a la fois les conditions actuelles du marché et, dans une
moindre mesure, le choix des experts indépendants qui restent fortement concentrés sur un
nombre réduit d’acteurs dans la mesure ou ces derniers utilisent des sources différentes.

Le choix de la prime de risque de marché doit également étre conduit par les facteurs
implicites et qualitatifs déterminant les niveaux de primes de risque de marché. |l s'agit
principalement de I'aversion au risque des investisseurs, situation économique du pays,
liquidité du marché, incertitude dans les décisions politiques (notamment liée a la
fiscalité...). Ces critéres doivent également considérés dans le choix final de la prime de
risque a utiliser.

Les primes de risque de marché retenues par les banques sont traditionnellement plus
élevées et sont, en moyenne, elles aussi en augmentation depuis 2010 (6.9 % en 2010, 6.7
% en 2011 et 7.5 % en 2012). Les sources utilisées sont régulierement internes aux banques
présentatrices, mais elles sont parfois exiernes (Detroyat, Associés en Finances, Factset,
Bloomberg notamment).

Les primes de risques spécifiques

Les principales primes de risques spécifiques prises en compte dans le taux d’actualisation
sont liées :

- Au risque Pays dés lors ou les activités de la sociéte sont réalisées dans différents pays
avec des risques sous-jacents différents ; ainsi, les pays susceptibles de pratiquer une
nationalisation conduiront les investisseurs a considérer une prime spécifique afin de traduire
ce risque... Les données mises a disposition sur le site de la NYU Stern (A.Damodaran) sont
souvent utilisées pour déterminer ces primes de risques spécifiques.

- Au risque de taille et/ou liquidité dés lors ou la société étudiée présente une taille et/ou une
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liquidité plus faibles que celle de I'indice etudié pour le calcul de la prime de risque de
marché. L'étude annuelle du cabinet Morningstar (ibbotson) est souvent utilisée pour 15
déterminer la prime de taille adéquate. Dans les notes d’offre AMF, ce type de prime est
généralement utilisée pour les capitalisations avoisinant ou inférieures a 100 ME. Ceci étant,
certains évaluateurs ne retiennent pas de prime spécifique malgré la taille réduite dela

société. En 2012, la prime de taille moyenne qui ressort des notes d'offre est de 2,6 % pour

les experts indépendants et 2,1 % pour les banques. Le choix de la prime de taille devrait

atre effectué a I'aune du choix de la prime de risque de marché (differentiel a observer selon

que I’évaluateur retienne une prime de risque calculée en référence du CAC40 ou d'un

indice Smidcap par exemple).

- D'autres primes spécifiques sont parfois considérees, telles que, par exemple, pour
compenser un business plan jugé trop volontariste ; dans ce cas, il conviendra de chiffrer ce
risque dans le cadre de I'évaluation des cash flows afin d'éviter les primes spécifiques trop
arbitraires. Ces primes spécifiques sont souvent pratiquées dés lors ol le management de la
société évaluée ne souhaite pas dégrader son business plan. Attention toutefois a ne pas
considérer des risques qui devraient se situer & un autre niveau (ex. : un niveau
d’endettement élevé qui devrait plutdt se situer dans le colt de la dette avec un spread plus

important).

Nous avons pu observer qu'il n'existait pas de veritable consensus quant a la détermination
de la prime de risque de marché. Néanmoins, dans le cadre d'une évaluation financiere, il
apparait souhaitable de ne pas trop s'écarter des primes de risque implicites actuellement
observées afin d'étre cohérentes avec le marché et des autres approches d’'évaluation qui
pourraient étre mises en ceuvre, en particulier les multiples boursiers. Il faut toutefois rester
dans un cadre rationnel. Par exemple, une prime de risque "trop" élevée pourrait conduire a
considérer un taux de rentabilité minimal irréaliste. De la méme fagon, le choix de certaines
primes de risque historiques “peu” élevées risquerait de surévaluer les valeurs, a fortiori au
regard du niveau actuel du taux sans risque. Il est donc important de justifier correctement
du choix de la prime de risque de marché utilisée pour estimer le coGt du capital. Le simple
rappel de la source utilisée apparait insuffisant afin de bien comprendre le raisonnement et
les hypothéses de I'évaluateur. En outre, il convient de veiller a garder une certaine
cohérence entre les différents paramétres du taux d’actualisation et a I’égard du plan
d’affaires retenu dans les DCF.

Philippe Campos, Associé Afival, Expert prés la Cour d'appel de Paris en évaluation
d'entreprise et de droits sociaux

Philippe Campos

URL source: http: arcle.les
marche-laquelle-choisir-evaluati
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Comment déterminer la valeur d’entreprise du non coté : DCF,
multiples ou multicritére ?

mards 30 avri] 2013

Philippe Campos, Expert prés la Cour d’Appel de Paris ea évaluation d’entreprise et de droits sociaux, Associé Gérant,
AFIVAL Audit&Conseil.

La méthode des DCE et celle des multiples sont, de loin, les plus populaires dans le monde des affaires
aujourd hui. Mais une approche unique dans ce domaine montre ses limites.

LA METHODE DES DCF...

Fondamentalement et sauf cas particulier, la valeur d’un actif économique doit correspondre & ce qu'il est
susceptible de rapporter. Telle est la « philosophie » de la méthode des DCF puisqu'il s'agit de

‘ déterminer la valeur d"aujourd hui des flux de wésorerie futurs disponibles générés par les actifs de la
sociéte.

Ainsi, les deux données essentielles 3 considérer dans cette méthode sont d'abord les flux de trésorerie, qui sont détermings sur
1a base de la profitabilité attendue de I'investissement (Ebitda) ct des incidences sur la trésorerie de la variation du BFR et des
investissements de croissance, puis le cott du capital (WACC), qui est utilisé pour Pactualisation des flux futurs.

1 est souvent reproché a cette méthode sa forte sensibilité aux paramétres retenus dans les flux de trésorerie et du cour du
capital, d"autant que la valeur terminale, qui est déterming sur Ja base d’un flux « a I'infini », représente généralement plus des
deux tiers de la valeur d'entreprise. Cette critique est assez courante dans le monde du capital investissement. Ainsi, le gnide
d'évaluation de PIPEV (International Private Equity and Venture Capital - édition de décembre 2012) attire 1'atiention des
inconvénients de cette méthode qui implique, seton eux, un niveau important de subjectivité dans la détermination des
prévisions de twésorerie, de la valeur terminale et du taux d*actualisation. Ainsi, 'IPEV recommande d’utiliser cefte méthode

uniquement & titre de recoupement.

ET SES LIMITES...

Ces critiques ne sont pas totalement infondées puisqu il est vrai que les flux futurs de trésorerie reposent sur des prévisions gui
sont, par définition, incertaines, et que le taux d'actualisation impacte sensiblement la valeur. En réalité. comme toute méthode
d"évaluation, ta méthode des DCF peut étre réalisée de maniére arbitraire. intégrant des données totalement occultes, sans
aucune référence de marché et sans aucune réelle analyse stratégique de la firme. Ainsi. afin de limiter la subjectivité qui
pourrait résulter de 12 mise en ceuvre de la méthode des DCF. plusieurs recommandations doivent étre considérées, en
particulier :

- T est essentiel de comprendre les fondamentaux de §entreprise (positionnement stratégique et avantages concurrentiels
durables). Cette analyse est un préalable indispensable afin d’apprécier la fiabilité des prévisions et le potentiel de création de
valeur.

- Etablir Ie lien entre la profitabilité historique et celle qui est attendue dans les cashflow futurs. Ainsi, il convient d'étre
particuliérement d’3tre vigilant sur les fortes croissances du chiffre d"affaires ou d’améliorations du taux de marge.

. Les données utilisées dans le cadre de I'évaluation doivent faire 1"objet d"une transparence absolue et les sources

mentionnées.

- Les paramétres du taux d’actualisation (taux sans risque. beta. primes de risque...) doivent, dans la mesure du possible,
faire référence i des données de marché.

. Le taux d'actualisation (WACC) doit s anabyser 4 }"aune de la rentahilité observée sur les chiffres historiques de la société
et ceux des sociétés comparables, car la création de valeur suppose que le taux de rentabilité effectif de I'actit économique soit

http:.ff’www.cfnews.net/L-actualite—toutes-les-rubriquesfMarche-General/Paroles—d-ex... 30/04/2013
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supérieur au colt du capital (ROCE>WACC). Cette étape. pourtant fondamentale dans 1'analyse du potentiel de création de
valeur. est souvent néglipée dans le cadre d"une évaluation d'entreprise.

Ainsi, cette méthode n’est pas antinomique avec la vision d'un investisseur en capital puisque celui-ci §'intéresse aux
prévisions de la société préalablement & son investissement. Tl apprécie le potentiel de création de valeur de la société 4 1'aune
des avaniages concurrentiels durables, qui sont en principe reflétés dans lc plan d"affaires. De plus, un investisseur aguerrit et
impartial connait le taux de rentabilité minimal attendu de son investissement qui refléte sa perception du risque associé 4 la
capacité & atteindre les résultats futurs projerés dans le cadre de la modélisation de son plan de financement (via la
modélisation d’un TRI).

LA METHODE DES MULITIPLES...
Lattrait de cette approche résulte de la possibilité de déterminer une valeur en comparaison directe avec des données de

marché.

Cette approche  la faveur des professiomnels du capital investissement et de nombreux groupes engagés dans un processus
de croissance externe. Les « partisans » de cette approche en vantent souvent la simplicité et sa cohérence avec les prix
observés sur le marché. Il est vrai qu’elle permet de situer la valeur d’une entreprise par rapport aux standards du marché ou du
niveau de prix généralement accepté par les investisseurs. Ainsi, un investisseur sera parfois « rassuré » par un investissement
réalisé en adéquation avec la perception du marché, quand bien méme le marché surévalue un secteur d'activité ou que la
société présente de nombreuses faiblesses par rapport aux principaux acteurs de la filiére par exemple.

... ET SES LIMITES )
La relative simplicité de cette approche en conduit certains & évaluer une société en faisant abstraction des fondamentaux de
la société et des caractéristiques de I"échantillon retenus. Ainsi, de nombreuses limites sont observées dans la mise en cguvre

de cette approche. en particulier :

. La difficulté d"identifier de réels comparables en termes d’activité, de taille. de croissance et de renabilité. L analyse du
positionnement stratégique de la société & évaluer est alors fondamentale afin d’identifier un échantillon pertinent dans la
mesure du possible.

- Lorsque I'échantillon est constitué de sociétés cotées, les PME et ETIn ont pas nécessairement un flostant et une liquidité
suffisante pour assurer la pertinence du cours de bourse.

. Les méthodes comptables hétérogénes enire les sociétés de I'échantilion et 1a société a évaluer peuvent conduire § créer de
réelles distorsions. Ces divergences peuvent conduire 2 augmenter ou diminuer le multiple déterminé. De plus, I'information
n'est pas nécessarement disponible pour pouvoir correctement retraiter les données compiables.

- L ensemble des informations concernant }'échantillon retenu n’est pas nécessairement connu (dépenses exceptionnelles,
troubles sociaux, nouveaux contrats ou pertes de contrats...).

L’APPROCHE MULTICRITERE, LA REGLE CHEZ LES PROFESSIONNELS DE L’EVALUATION

Les professionnels de I'évaluarion retiennent généralernent une approche multicritére pour évaluer une société. Cette
approche est fortement recommandée par les différentes autorités professionnelles et la doctrine dont dépendent ces
professionnels. 11 en est ainsi des missions de commissariat aux apports et i la fusion. des expertises indépendantes AMF ou
bien encore de I"évaluation & dire d’expert prévue 4 1'article 1843-4 du code civil.

Sur le plan pratique, I"analyse mubicritére peut permettre de mettre en évidence des hypothéses irrationnelles ou trop
optimistes (multiple trés élevé qui impliquerait des hypothéses de croissance sous-jacentes significatives et fantaisistes...). I}
est également important de souligner que. dans le cadre d’une approche multicritére, la méthode des DCF est
majoritairement considérée comme la méthode a privilégier par les professionnels de 1"évaluation. La méthode des
multiples étant généralement utilisée & titre de recowpement, contrairement aux recommandations de I'TPEV. La méthode des
DCF est également une approche fondamentale dans le cadre de la mise en ceuvre des tests de dépréciation des actifs
incorporels liés 4 des opérations de croissance externe ou sur la valeur des titres de participation.

Ne serait-ce qu’a titre de recoupement, les investisseurs peuvent avoir intérét 4 modéliser un DCF préalablement & un
investissement pour, au moins. les raisons suivanles :

- L’analyse des perspectives intrinséques de la société peut conduire & modéliser un DCF et identifier le potentiel de

création de valeus, au-dela de la perception du marché. Cette remarque sera d'autant plus vraie que 1'échantillon retenu dans le
cadre de la méthode des multiples est assez souvent imparfait.

http://www.cfnews.net/L-ac.tua]ite--toutes-]es-rubriques/Marche-General/Paroles-d-ex... 30/04/2013
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- Anticiper les tests de dépréciation futurs au regard du business plan initial et des risques de « décrochages » des prévisions

financiéres sous-jacentes.

- Prévoir I'impact possible des cas de sorties « conflictuelles » d'associés qui sont, assez souvent. traitées sous I'article
1843-4 du code civil. Conformément a la jurisprudence, I'expert désigné aura toute latitude pour choisir les méthodes
d'évaluation qu'il juge pertinente. Ainsi. il pourra écarter les méthodes d'évaluation prévues dans les statuts en cas de sortie
d’un associs (multiple prédéfini, application d’une décote automatique en cas de départ anticipé...).

RESTER SUR LE TERRAIN DU RA TTONNEL

Toutes les méthodes d'évaluation présentent des avantages et inconvénients. Le choix de la méthodologie devrait étre une
question de fait et non pas selon les préférences de chacun. Les méthodes retenues doivent permenre de situer la valear
d’entreprise dans ume fourchette. Le prix, quant 4 lui, sera fortement influencé par une négociation entre les parties dans le
cadre d’une opération de fusion/acquisition. L approche multicritére asidera "évaluateur de sc représenter. dans la mesure du
possible, le prix qui pourrait étre obtenu par le jeu de I"offre et de la demande. Par contre, il sera difficile pour un évaluateur de
modgéliser les comportements « irrationnels », qui peuvent parfois éire observés dans le cadre de négociation pour déterminer
le prix de transaction d'une entreprise. En d’autres termes, Pévaluation deit rester sur le terrain du rationnel et I'approche
multicritére doit aider ) évaluateur dans ce processus ; par conire, le prix est parfois irrationnel, une méthodologie isolée et

obscure en constitue alors le socle.

Voir la fiche de Campos Philippe
Voir la fiche de AFTVAL
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Par Philippe Campos, associe Afival

Méthode des multiples : attention a la fiscalité sur les bénéfices !

La méthode des muitiples de valorisation est usueilement pratiquée chez les acteurs du Capital Investissement et des Corporate. Sous une apparente
simplicité. catte méthode revét de nombraux pisges. notamment en raison de la iscalite sur les bénefices..
Considérez la distorsion fiscale entre les soclétés de I'échantillon
A I'heurs de la mondiallsation, I'environnement économique et les spécificités locaies de I'espace suropéen tendent A sa rédure. Pourtant, la fiscalité, en
particuller celle liée & I'imposition sur les bénéficas présentent de nombreuses distorsions (taux d'IS, crédit d'impét recherchse...). § convient de souligner que
Ia Franca a I'un des taux d'iS les plus éievés des pays de FOCDE.

il ast assez courant de considérer des sociétés européennes dans son achantillon de sociélés comparables (sociétés colées au iransactions comparables).
Si leur nombre devient significatif, il convient d'étre vigilant au taux d'imposition des pays concemés. En effet, pour les frultiples d'exploitation (CA, Ebitda ou Ebit ou équivalents)
des taux d'lmpasition sensiblement pius faibles (ex : Royaume-Uni 3 23%) conduiraient, ymplictement, 3 considérer un niveau de multiple plus élevé quil ne davralt Féire si les
soclétés ataient localisées en France.
Ainsi, toutas choses étant égale par aileurs, if ne serait pas cohésent de considérer 'e méme niveau de valorisation entre la cible frangaise et les sociétés de |'4chantiton dont
I'tmpasition sur les banéfices serait sensiblement plus faible. A défaut, cela raviendsaif 3 faire abstraction de la sortie de cash au profit de Pétat, qui réduit pourtant le « cashlow »
disponible pour rembourser la detle ou I'actionnaire.
B conwient donc d'étra particulférement vigkant sur le cheix des sociélés cemparables dans la mise en ceuvre d'une méthode analogique en évitant, aulant que faire se peut, un
schantilion de sociétes dont les taux d'IS seraient sensiblement différents de 1a sociéte a gvaluer.
L'Inflation fiscale observée en France ne doit pas dtre négligée.
Le gouvernement frangais avait prévu de taxer I'excédent brutinet d'exploliation (EBE/ENE) pour les entreprises dont le chiffre d’affaires (CA) excéde 50 V€. Finalement, c'est
une surtaxe dmpét « temporaire » de 10,7% (au lleu de 5% précédemment} qui va étre appliquée en 2013 pour les entités dont le CA excéda 250 M€, rehaussant fe taux d'1S 3
prés de 37% pour ces sociétés.
La taxe sur 'EBE auralt probablement eu un impact sur I‘agrégat de (Ebida, conduisant ainst 4 minorer la valeur d'entreprise obtenue & partir de 'a methode des multiples.

A contrario, un supplément d'lS n'est pas de nature & impacter @a valeur dentreprise obfenue sur la base d'un muitipie d'axploitation puisqu'il affecte uniquement le résuftat net.
Dans cette situation, la prise en comple de multiples de valorisation de sociétés comparables étabils sur la base de comptes annuels historiques devra 8tre considérée avec
prudence. En effet. I'mportance relative de la charge d'lS sur les périodes examinées pounait atre sensiblement différente de celle de la demiére information financiére de la
société A évaluer.

La surtaxs additicnnele &tant, en prmcipe, temporaire {en principe 2 ans}, son impaet sut |a valeur apparat reiativement simple 4 mesure en considérant son impact direct sur le
« cash flow » de [a socité par rapport & une situation « normale »

Hustration et alternatives possibles

La tableau ci-dessous présente un exemple volontairement simpiifié afin d'Musires notre propos (absence de defle nette, taux de marge similaire, pas d'ncidence de change,
absence d'amortisserments...).

Nous considérons gue seule mposition sur les bénéfices fluctuent {ici rous retenons 'Mypothése que \a surlaxe serait durable). Ainsi, 3 situatian comparable, une méhode de
valorisation fondée sur un mufiple d'expioitation n'est pas influencée pas une diftérence de fscalite sur les bénéfices dans le temps cu seion e lieu d'imposition. Pourtant, ces.
diférences d'imposiiion condulsent, dans notre exempls, 3 fafre \arier le résultal net de -13% & -18%. Une approche altemative de valorisation foncée sur up mulliple de PER
conduirait a faire varier & valorisation dans fa méma proportion. En consicérans une variation équivalente sur les muitiples d'Ebitda. cauxci seraient alors de 5.2x (FR 33,33 %)
al 4.9% (FR 36,9%.) conire 6:x dans 'hypathése de base (UK 23%).

UK (23%) FR (33,3%) FR (36,9%)
CA (an M€) 300 300 300
Ebitda (30% CA) 90 30 90
] =21 -30 -33
Résuitat net 69 60 57
Muitipte Ebitda 6% 6x 6x
\aleur d'entrapnse (hyp deite nette nulle) 540 540 540
Multiple Ebitda ajustd de (a fiscalité 6x 5.2x 4.9x
\Valeur d'entreprise {hyp detie nette nulle) 540 468 441
Multiple PER 8x 8x 8x
\alaur des fonds propres 554 480 454

Dans da nombreuses situations, i fiscalitd sur les bénéfices est sans incidence majeure dans 'a mise an ceuvre da la méthode des multiples. Toulefois, son incidence pauf ne
pas 3tre négligeable dans cartains cas. Dans cette skuation, fas principales recommandations seraient les suvantes

. Eira particuliérement attentif sur 1a fiscalité des bansficas des sociélas de I'échantilon et les divergences eventuelles avec la societé a évaluer.
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« En France,
il existe plus
de 3 000
marques,
entreprises,
organismes..
de plus de 100
ans. 1200
entreprises
sont
tamiliales et
centenaires. »
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Quel est 'impact de I'ancienneté
sur la valeur de la marque ?

La méthodologie Anno-Value® permet de calculer une survaleur,
liée & lancienneté de la création, principalement pour les marques
de plus de 100 ans. - Le temps, un capital confiance.

En France, il existe plus de 3 000 marques,
entreprises, organismes... de plus de 100 ans. 1200
entreprises sont familiales et centenaires, et environ
une dizaine, par an, change de main.

* Lusage d'une date ou d'une référence « depuis... »

n'est plus anecdotique, mais devient de plus en plus
fréquent, méme pour des entreprises de 15 ou 20 ans.

* On constate que dans les magazines CSP +(*), plus de

8 % des annonces font référence 1 une date.

> Lancienneté d’'une marque est
percue positivement

En France, I'ancienneté d'une marque ou d'une
entreprise est considérée comme un élément positif
aussi bien par les clients que par les entreprises
(enquéte BMS 2007 ex 2012) (**) car elle symbolise
des valeurs telles que la qualité, la eradition,
Pauthenticité, la materise d'un savoiz-faire...

{Graphique 1)

par |
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De I'enquéte 2012, (™) il ressort les caractéristiques
suivanees :

® 83 % des dirigeants, estiment, que leur ancienneté
est un véritable arour;

® 70 % des dirigeants constarent un développement
deI'usage de P'ancienneté en particulier par des entre-
prises qui ne sont plus familiales.

Car une marque qui a un passé dispose d’'un atout

ETE

s |

- essentiel : « un capital confiance ».

> Lancienneté a-t-elle une
incidence sur la marque ?
Lancienneté renforce I'image de la marque et
permet une valorisation du produit.

La présence d'une dare dans la communication
permet d'intégrer de fagon extrémement simple les
aspects positifs de 'ancienneté. Si on supprime celle-

ci, 'image de ces marques s'en trouverait affectée.
Parfois la date est déposée en marque (1664, 1848,
1855.com...)

Dans certains secteurs,comme I"agroalimentaire, la
référence i Vancienneté permet un accroissement
de la valeur pergue du produit. On constate qu’une
date ou une mention « de tradition », « 3 I'ancienne »
permet de vendre un produit de qualité 2 un prix
supérieur de 20 4 30 % par rapport au produit
standard.

La durée de son ancienneté est un argument de
différenciation
On constate deux tendances :

1) Quand une marque peu se prévaloir d’étre la plus
ancienne de son secteur, c'est un argument qu'elle va
exploiter. Exemples d’accroches :

* Vacheron Constantin : la plus ancienne manufac-
ture hotlogére au monde ;

o Connérable. Plus ancienne conserverie de sardines
au monde ;

e La Maison de Champagne Gosset est la plus
ancienne maison de vins de la Champagne.

2) Quand une marque en a la possibilité, elle choisit
la darte de référence la plus ancienne (*):
« LU avane 2006 indiquait < Depuis 1886 » puis apres
2006 «Depuis 1846 » ;
* Dalloyau avant 2010 indiquait « Depuis 1802 » puis
apres 2010 « Depuis 1682 ».
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> Comment mesurer 'impact de
Pancienneté sur la valeur de la
marque ?

Les différences méthodes d'évaluation des marques ou
des entreprises font souvent référence a Fancienneré
de celles-ci, sans cependant I'intégrer de fagon
différenciée. Capital conflance, valorisation du
produit, facteur de différenciacion, ceci tend 3
conforter que 'ancienneté a une valeur.

« 70 % des dirigeants estiment que leur ancienneté
a une valeur,™* » : Cest sur la base de ce constat que
BM & S et FIDAL Innovation ont développé la
méthodologic Anno-Value ©. Celle-ci permer de
calculer une survaleur, liée  Pancienneté de la date
de création de la marque, principalement pour les
marques de plus de 100 ans.

Ceute survaleur (%) sappliquera  la valeur de Ia

marque évaluée selon les différentes méthodes

classiques.

> Principe de la méthode
d’évaluation

LUimpact de Pancienneté est différent selon les

Capital / Immatériel

secreurs. Dans chaque secteur on identifie des
composantes clefs lies 4 I'ancienneté (de 4 3 6) (ex...
rang chronologique, nouveaux entrants....). Chacune
de ces composantes a un coefficient de survaleur lié
au secteur. Ce coefficient est décomposé en une grille
de classement qui permet de positionner la marque
en fonction de son ancienneté.

Pour évaluer la survaleur liée 3 Pancienneté de la
marque , il suffit de positionner celle-ci sur les grilles
de classement de chacune des composantes, et de faire
la somme des résultars. Cerie approche nécessite :

o Une identification des compesantes pour chaque
secteur. (Ces composantes ne sont pas les mémes pour
le biscuit, les montres..} ;

* Une évaluarion de 'impact de la composante sur
la survaleur (le rang chronologique ou les nouveaux
encrants n'ont pas le méme impacr ...) ;

* Une grille de classement pour chaque composante.
¢ Des bases de données historiques par
secreur (nombre er date de création...). Selon les
secteurs ex Pancienneté de l'entreprise, la survaleur,
appliquée 1 la valeur estimée de la marque, peur étre
de1%3atbou7 %.<

Limpact de Panciennet¢ est variable selon les secteurs (Graphique 2)
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ENTREPRISE

L'évaluation des grands crus
viticoles bordelais

Par Maurice
Nussenbaum,
associé fondateur,
Sorgem Evaluation

ot Jérame Nief,
manager, Sorgem
Evaluation

Mercradi 6 mars 2013

n vino veritas ?

Les transactions portant sur ies grands crus,
dont la presse financiére se fait souvent {'écho en
présentant des chiffres globaux et peu détaillés,
soulévent de nombreuses questions sur les
méthodes de valorisation de ces actifs.

Ce marche, en fait trés confidentiel, a fait I'objet
d'une effervescence accrue avec V'arrivée d'In-
vestisseurs chinois ayant acquis plusieurs grands
crus classés. On peut s'interroger sur la fagon
dont peuvent &tre évalués ces actifs, sachant que
la valeur estimée n‘est qu’une des composantes,
certes majeure, du prix effectivement payeé.
Avant de présenter les méthodes financiéres qui
nous paraissent pertinentes pour évaluer ces
actifs, il faut d'abord rappeler quels sont les prin-
cipaux déterminants de |a valeur d'un grand cru
viticole bordelais.

Le premier prérequis de la valeur d'un grand
cru est |'appeilation définie par une délimitation
géographique précise Influengant la réputation et
la notoriété du vin produit ; on peut ainsi citer ies
appellations Margaux, Pauillac, saint-Estéphe, etc.
cette délimitation traduit une rareté qui crée
également une rente fonciére.

Les classements des vins bordelais permet-
tent ensulte de hiérarchiser fes vins au sein
d'une région géographique déterminée. les
plus célebres sont le classement de 1855, qui
comporte 61 vins rouges du Médoc et 27 vins
blancs fiquoreux de Sauternes et de Barsac, et
le classement de Saint-Emilion qui ne concerne
que les vins de I'appellation «Saint-Emilion Grand
Crun.

Distinct de V'appellation qui désigne seulement
une zone gécgraphique, le terroir influe forrement
sur la qualité d'un vin, pulsqu'il est dépendant de
facteurs climatiques (exposition d'une parceile
au soleif), géologiques (nature du sol) ou humains
(actions d'aménagement). il peut ainsi y avoir
plusieurs terroirs au sein d'une méme appellation.
La notation d'un vin par les critiques, le plus
célébre d'entre eux étant Robert Parker, influence
sa notoriété et donc de fait le rayonnement
commercial dont il peut bénéficier, parfois a
une échelle mondiale. Les notes étabiles par ces
critiques, dont le professionnalisme et I'indépen-
dance sont souvent discutés, contribuent & la

création ou a la destruction de valeur d’un grand
cru viticole.

Le nom de domaine va ainsi concentrer a la fois ia
valeur du terralr et celle de la marque. Ces actifs
ont ici un caractére indissociable et concentrent
I'essentiel de la valeur de la rente fonciére.
Instauré dans les années 1970, le systéme des
ventes en primeur est réservé aux meilleurs crus
bordelais et permet a un domaine de vendre une
partie de sa production annuelle, parfois jusqu‘a
30 %, avant que celle-ci ne soit mise en bouteille.
Ce systéme permet ainsi au producteur de sécu-
riser une partie plus ou moins conséquente de
son chiffre d"affaires selon la qualité du millésime,
le reste de la production étant conservé en stacks
avant d'étre vendu ultérieurement.

La grande volatilité gui affecte les déterminants
de la valeur d’un grand cru bardelais, notamment
du fait des aléas climatiques et de Ia conjonc-
ture économique, rend difficile |'évaluation de
ces actifs : les méthodes d'évaluation classiques
doivent étre transposées avec prudence et
humilité sous peine d°aboutir a des valorisations
incohérentes'.

La valeur fondamentale d'une société peut étre
estimée & partir de méthodes intrinséques,
teiles que les DCF (Cash Flows Actualisés), ou
analogiques & partir de muitiples de valorisation
appliqués au résultat ou au chiffre d'affaires de
sociétés comparabies.

L‘application de la méthode d'évaluation par les
DCF repose in fine sur I'estimation de trois prin-
cipaux paramétres : les flux de trésorerie prévi-
sionnels, le taux d'actualisation et une valeur
terminale.

Comme nous F'avons évoqué précédemment, les
ventas en primeur peuvent parfois constituer une
part significative du chiffre d'affaires d'un grand
cru viticole bordelals. Modéliser les prévisions de
ventes en primeur peut s'avérer étre un exercice
difficile compte tenu de I'extréme volatilité des
prix, des quantités et du mix produits, les grands
crus produisant généralement un «grand vin»
a un prix relativement élevé et un second vin a
un prix inférieur. La construction d'un business
plan pertinent peut ausst se trouver fragilisée par
les aléas climatiques futurs, tels que la gréle qui
peut faire fluctuer fortement les rendements et fa




qualité d‘un vin. L'estimation d'un flux normatif,
dans le cadre du calcul de la valeur terminale,
s'avére également délicate dans ta mesure ol il
est impossibie de prévoir de maniére certaine un
niveau de rentabiiité a 'Infinl.

Pour estimer le taux d'actualisation a partir d'un
échantilion de sociétés comparables, il n'existe
pas sur le marché frangais de saciété cotée déte-
nant et exploitant uniquement un tel actif. Dans fe
domaine des vins et spirltueux, on peut ensuite
se référer aux taux retenus pour les maisons de
champagne ; il nous semble toutefois que le taux
d'actualisation applicable & un grand cru borde-
lais doit nécessairement étre supérieur a celui
retenu pour une maison de champagne, dans la
mesure o0, en dépit des aléas climatiques récur-
rents qui font fluctuer fortement les rendements
et la qualité, ie grand cru ne peut pas diversifier
ses approvisionnements et acheter des raisins
ailteurs, a contrario de ce gue peut faire une
maison de champagre. De plus, compte tenu
d'une plus grande variabilité des quantités et des
prix, les grands crus de Bordeaux constituent un
segment particulier, et pius risqué, du secteur du
luxe.

Les méthodes de valorisation analogigues repo-
sent sur Vutilisation de muitiples issus soit de
sociétés comparables cotées, soit de transac-
tlons ayant porté sur des sociétés comparables.
Concernant !a recherche de soclétés compa-
rables cotées, on a vu précédemment, pour i'esti-
mation du taux d‘actuaiisation, qu'il était difficile
de trouver de purs comparables a un grand cru
bordelais. Afin de transposer de maniére effi-
ciente cette méthode a I'évaluation d'un grand
cru bordelais, on peut toutefois, en premiére
approche, se référer aux multiples d'EBITDA de
groupes de luxe et de maisons de champagne.
Les résultats obtenus pourront éventuellement
atre corrigés d'une décote tenant compte de la
plus petite taille et de plus fa grande illiquidité
d'un grand cru bordelais par rapport aux géants
du secteur des vins et spiritueux.

Lutilisation de la méthode de valorisation par les
multiples de transaction requiert tout d'abord
de définir quels sont les domaines comparables
au grand cru viticole évalué. Au-dela des hlérar-
chies entre grands crus fixées par les classe-
ments borgelais, dont la relative ancienneté pour-
rait désormais étre discutée, le niveau de prix

: _&]Expertlse

primeur constitue un élément de hiérarchie des
grands crus en catégories comparables, dans la
mesure ol ce prix est le reflet, dans un modéle
économique donné, de I'engouement du marché
pour le vin produit par chague grand cru.

En pratique, nos expériences professiannelles
montrent toutefois que la recherche dans les
bases de données traditionnelles de références
de multiples implicites issus des transactions
réalisées sur les grands crus bordelais est rendue
difficile par la trés grande confidentialité de ces
opérations : le montant final du deal étant rare-
ment communiqué officiellement fait souvent
I'objet d'estimations par certains spécialistes
du secteur. L'évaluateur peut dans un premier
temps, & partir de ces transactions, estimer un
prix de marché a Fhectare pour un cru donné ala
date de la transaction, le seul paramétre certaine-
ment maitrisé étant la surface de production du
domaine objet de la transaction.

il lui faut ensuite utiliser ces références pour
évaluer le cru étudié a la date d'aujourd’hui ce
qui impligue une doubie extrapolation : dans le
temps, pour passer d'une référence a une date
3 une estimation & une date différente et dans
|'aspace, pour passer d’un cru & um autre.

on peut alors estimer le prix a 'hectare d'un
grand cru a partir de la connaissance de prix a
I'hectare implicites issus de transactions plus ou
mains anciennes sur des domaines comparables,
ces prix a I'hectare étant ensuite corrigés d'un
facteur temps pour tenlr compte du décalage
aventuel entre les dates de transaction et d'un
facteur d'ajustemant calculé a partir du ratio exis-
tant entre |es prix primeurs desdits domaines.
Ces réflexions illustrent les écueils que dait
surmonter i'évaluateur pour vaioriser de fagon
objective un grand cru bordelals. Malgré le carac-
tére confldentiel des transactions et I'insuffisance
des références pertinentes dans les bases de
données, une démarche d'évaluation flnanciere
rigoureuse permet de recouper les valeurs de
marché connues et traditionnellement accordées
4 chaque grand cru par les professionnels du
secteur et d‘apporter des réponses spécifiques
aux cas particuliers. ®

1 Gt noamment . Mémgira de fin 0'sludas Sous i superision
da M. Maunca Nussenbaum niifié Evakiation das domanas
viticales bordelns de Paul Halard & Aurdba Hackol Master 225,
université Panis-Dauphine, octobre 2012,

Mercredi 6 mars 2013 '



DROIT BANCAIRE
ET FINANCIER

Mélanges AEDBF-France

\4!

Sous la divection de

Alain Gourio
et

Jean-Jacques Daigre




S e —

—_

Maurice NUSSENBAUM
Prafessenr des seniversites a [Université Paris X Daupbine
Lxpert financtes agréé par la Cour de cassation

Prosident de Sorgem Evaluation

a distinction entre valeur et prix est un sujer teés ancien car déja dans

la Bible un écart de plus d'un sixiéme entre une valeur, exprimee par

un prix de marché servant de repére, et le prix d’une transaction par-

ticuliére, érait considéré comme une tromperie pouvant donner lieu a
l'annulation de la transaction'.

Le droit reconnait un caractére subjectif au prix parce quil résulte d’une
négociation plus ou moins équilibrée entre des parties plus ou moins égales : le prix
peut aussi bien érre négocié qu'imposé.

Il est donc clairement influencé par les conditions de sa détermination : équilibre
entre les parties, conditions de fonctionnement des marchés, plus ou moins grande
liquidité sur le marché sur lequel Pactif est échangé.

Par contre la valeur aurait un caractére objectif, elle constitue certes une qualité essen-
m-llf de la chose mais qui vient apics ses caractéristiques et sa substance, et en plus reléve
de ]I“l‘l‘l'c'ci;u ion économique. La juste mesure de la valeur correspondrait au juste prix
de Saint Thomas d'Aquin (par opposition au prix tout court)’. Elle peut éure déterminée
Par des experes ayant recours A des méthodes objectives et transparentes faisant appel a des
Pamétres pouvant faire l'objet de discussions et de justifications.
™ l.-rf:.]-‘;ﬁ. allons montrer que pour ]'(-cc_ummiste fe prix peut aussi é‘U’E un révélateur
‘]ll'nm‘.l LT” et que loppe sition entre prix cr’va]eur est beaucoup moins fondamenrtale

approche dogmatique pourrait le laisser penser.
[”t_"";l ':"I}-L"- e ]ll"ix peut -.'_iuduirc dc_ la valeur. Clest l)e cas lorsqu'il est déterminé a
e ”L-\P{.'I'I‘C.[ 1¢,|,w,-v;l,“.m des prix sur un marché, n/mamx.nent dans le cas des

P T‘.IITU!‘II]IL'.I'.\. constitue une hase imporeante pour de[ermmc’r la VLllfiLll’.

' Vil[m:* curs 'analyse des motils de uuuest'amon-des.rapports d’expertise, portant
choy | |_5cr|.m-1 sonvent de montrer que la dérermination de la valeur repose sur des
ibjectils,

| L : —_ .
] Si}nj\ll;‘]\h‘" I l/(l_/l.ll.rl/t /r- movidy e Lorna », QT\.JH{ l’n‘r\s‘{ 7‘0 H;'(;:J;ml}‘ VI« Plus ou mo'm.?, qu\»ln sixieme n,
Mitre “‘»”Ll.k ' Aquun, apres :\n»x’mn‘, va puser les bases de la difiérence entre valeur ec prix [l)urlsquc la pre-
notion (V21 L(”lL’\lVllnLl A jusie prix est fonction du coiic du travail et d'un pmﬁt modéré alors que le

PEX e¢ffecrir 1 R 3 . .
(ﬂkLlll (||,'Pl'l\i[ des circonstanges (it’ |.l rransactinn et L{H p()mmr r':’ap(:guf dns prax;igonlsl{‘h,
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| - Les fondements respectifs du prix et de la valeur
1. 1. Les différents concepts de la valeur

Par I'analyse économique, il n'existe pas de définition unique de la v

‘ aleyr Majs
des définitions différentes selon les courants de pensée : elle peut étre soit obje

Ctive e
fondée sur des colits, soit subjective et reposer sur Lurilité des biens.

Pour le droit des affaires, la déterminadion de la valeur a une portée essentie||e.
ment fonctionnelle :

En labsence d’échange, notamment dans un contexce fscal, le by est de
déterminer une base taxable (ex. ISF) et 'on vérifie si la valeur indiquée correspon
A une valeur vénale. 1l s'agit d’une notion substantielle.

Il en est de méme dans un contexte de liquidation de communauté ainsi que pou;
des opérations hors marché ou la encore on recherche une notion substanciclle de ta
valeur, en I'espéce la valeur vénalc.

Cette approche fonctionnelle de la valeur conduit ainsi a différents concepts de
valeur qui sont énoncés par les normes comptables internacionales (IFRS) :

1.1.1. La juste valeur ou « fair value » et la « fair market value »

En parallele avec la notion de juste prix évoquée plus haut, les normes comprables
ont proposé celle de juste valeur qui a rout d'abord été déhinie dans 'FRS (3 (juste
valeur ou fair valne) comme le montant pour lequel un actif pouvait étre ¢échangé
ou un passif éreint entre parties bien informées, consentantes et agissant dans dey
condirions de concurrence normale.

En janvier 2013, cette définition est modifiée et devient: le prix qui serair recu
pour la vente d’un actif ou payé pour le transfert d’un passif lors d’une transaction
normale entre les intervenants du marché a la date de la transaction.

La premicre définition restaic critiquable pour les raisons suivantes

— elle évoquait la notion d’échange et non de transaction, ce qui ne permettait pas

de dire s'il s'agissait d'un prix d’achat ou dc vente ;

— elle ne précisait pas le moment de la transaction comme référence du prix ;

— elle ne précisait pas que les parties bien informées et consentantes procédaient

& I'échange lors d'une transaction normale de marché.

Par ailleurs, 'IFRS 13 a précisé en janvier 2013 que le marché de référence servitt
3 Pévaluation de la juste valeur doir étre le marché principal (ou e plus avantageus!
dans le cadre d'une utilisation oprimale du bien. ¢'esi-i-dire celui qui va permettre de
maximiser le prix & recevoir et non L juste valeur'. La notion d'arilisation u|)lil11:l|‘\'
peut résulter d'une urilisation différente du bien évalué avec changement de desumd
tion, notamment pour des actils immobiliers,

A coté de la fair verlue, 1a « lair market value », met accent sur les condition
échange effectif sur un marché. lille peut intégrer des décotes (dans un cadre

g dun
ﬁsc;lU

——— S T4

3. C. Abbey et al. « Estimation de la jusce valeur des actifs corporels selon LFRS 13 », Qprign Finants: n b
du 15 juill. 2013, pp 30-33.
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pour passer de la valeur théorique a une valeur réalisable sur un marché,

La notion « d'investment value » contredit le caractere objectif de la valeur
puisqu'elle correspond A la valeur pour un acquéreur particulier déterminé en fonc-
dion de ses perspectives et en y intégrant les synergies dont il compte bénéhcier.

1.1 2. La valeur d'utilité

L’TAS 36, consacrée 4 la dépréciation des actifs, a défini les notions de valeur
recouvrable et de valeur d’utilité : la valeur recouvrable apparaissant comme le mon-
rant le plus élevé entre la juste valeur nette des cofits de vente er la valeur d’utilité.

Si la juste valeur, comme il a été indiqué plus haut, correspond & un prix de mar-
ché, la valeur d’utilité correspond 4 la valeur actualisée des flux de trésorerie futurs
susceptibles d’écre générés par lactif durant sa période d’urilisation.

Il existe tout un ensemble de régles définies par '1AS 36 pour déterminer cette
valeur d’utilicé :

— érablir tout d’abord des flux (cash flow)sur la base d’hypothéses raisonnables
et documentées représentant la meilleure estimation du management sur une
période maximale de 5 ans en excluant les flux résultant de restructurations
futures et de I'impét ;

— extrapoler ces flux sur la base d’un taux de croissance stable ou décroissant
sans excéder le taux attendu 3 moyen terme dans le pays, le secteur ou sur les
produits concernés ;

— estimer la valeur actualisée des flux en utilisant un taux reflétant la valeur temps
de l'argent et les risques spécifiques non pris en compte dans les flux.

On considére également la valeur d’usage (notion comparable 4 la valeur d’utilité
présentée plus haur) qui est calculée en fonction de I'uilité procurée par le bien et
non de sa valeur marchande ou valeur vénale.

Il existe encore d’autres concepts de valeur plus contextuels dont on peut retenir
les deux suivants : valeur d’assurance et valeur fiscale Valewr d'assurance et valeur fiscale.

a. Valeur d'assurance
. Cest théoriquement celle pour laquelle un bien est assure. Elle doit correspondre
4 la valeur « réelle », Elle sert de base aux versements des primes annuelles d'assurance
et de base de discussion pour le montant éventuel des indemnités en cas de sinistre.
Elle recouvre deux notions :
- la valeur 4 neuf;
~la valeur 4 neuf, vérusté déduire (il s'agit de la « valeur a neuf » sur laquelle est
appliqué un coefficient de vérusté tenant compte de I'4ge du bien er de son état
d’entretien).
Le droit des assurances reconnait qu'il puisse y avoir un décalage entre la valeur

,
Usage et la valeur vénale.

b )
- Valeur fiscale
3 s B . . . . 3 p 1y . .
. En théorie, il s'agit de la valorisation d’un actif par ['application d’une ou plu-
S1e1 e o 2 e N > Arr 156 5An1
furs régles ou principes fiscaux. Elle peut donc étre différente des conceprs définis
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précédemment et sert & déterminer une assiecte d’imposition.

[l existe cependant des limites i I'écart entre valeur fiscale et économique Puisqu’e
mati¢re d'ISE 'administracdion recommande de rechercher la valeur vénale d bieﬂ
A travers différentes méthodes dont I‘.xlapmcluc comparative, notamment en marié:
d’immeuble. -

Celle-ci consiste 2 déterminer la valeur d'un immeuble par rétérence aux Prix de
vente d'immeubles comparables.

Selon la jurisprudence de la Cour de cassation, I'estimation de la valeur d’yp bien
doit sappuyer sur des comparaisons avec des biens similaires en droit et en fajc,

Les autres méthodes sont I'approche par le revenu, méthode acceptée poyr |,
biens loués et par les surfaces.

En conclusion sur cette analyse de la valeur, on peut noter qu'il existe deux rep,.
dances complémentaires :

— la premiére détermine la juste valeur en référence a des transactions comparables

sur un marché fonctionnant de maniére normale et entre acreurs non obligés de

S

vendre ou d’acheter ;
~ la seconde (valeur d’usage ou d’utilité) se fonde sur les revenus que Pactif sery

susceptible de générer dans ['avenir.
1. 2 Les écarts entre juste valeur et valeur d'utilité

Peut-il y avoir dissociation entre juste valeur et valeur d’urilicé ? La réponse
de la théorie serait plutdt négative : dans un marché concurrentiel foncrionnant
normalement, la valeur d’utilité devrait se rapprocher de la valeur de marché ou juste
valeur et 'on utiliserait la valeur d’utilité en I'absence de référence fiable 4 des valeurs
de marché.

En fait, la réalité est plus complexe, puisque, comme le montre I'IAS 36, les
deux concepts peuvent conduire a des résultars différents, et on a recours 2 la valeur
recouvrable, définie comme le montant le plus élevé entre la juste valeur nette des
colts de vente et la valeur d’utilicé,

Il - De la valeur au prix

Le droit considére lc prix comme une notion subjective car fixé par des parties
contractantes. [l faut prendre en compte les différents contextes de sa déterminarioq
du prix pour analyser ses relations avec la valeur. Le cadre de référence est celul
des marchés organisés fonctionnant de maniere satisfaisante et permettant une libre
confrontation de 'offre et de la demande. Par rapport  cette situation, les situations
dilliquidité vont venir creuser I'écart entre valeur et prix (§2.1). D’autres situation
vont entrainer I'apparition de décotes par rapport 4 la valeur (§2.2). 1l faut égalemett!
analyser les contextes hors marché : il s'agit de la fixation de gré & gré (§2.3) et de I

fixation par un tiers (§2.4).
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1. 3. Les anomalies de marché (illiquidité, bulle spéculative..)
comme cause d'écart entre valeur et prix

Comme I'a montré la crise financiére récente, la notion de marché fonctionnant
pormalement peut étre discurde et les phénomenes dilliquidité peuvent conduire
i des prix de marché urs inféricurs a ce qu'ils pourraient éure dans des conditions
optimales. De ce fait, la valeur d'urilieé peut savérer supérieure aux prix de marché
dés lors que la prime d'illiquidité n'est pas prise en compte pour acrualiser les revenus
futurs.

Des analyses récentes ont, en effer, monuré® gue la différence de rendement,
coutes choses égales par ailleurs, entre le quintile des actions cotées les plus liquides
et les moins liquides éait d'environ | %, ce qui entraine un impact sur la valeur
d'an moins 10 %, et cela en dehors de route circonstance anormale en termes de
foncrionnement des marchés.

Dés lors que I'on introduit des contraintes sur la commercialisation des titres
considérés, les décotes peuvent atteindre 30 2 40 % (Etudes de Moroney et Maher
citées par Damodaran®).

En période de crise, comme I'a monuré la crise des swbprimes, l'illiquidité peut
entrainer des dépréciations bien plus considérables (les spreads sur les CMBS par
rapport aux bons du Trésor se sont accrus de 3 100 bps entre le 14 seprembre 2007
et le 20 mars 2009)°,

Par ailleurs, les phénoménes de bulles spéculatives conduisent  des déséquilibres
de fonctionnement des marchés et par 1a méme & des prix trés différents de la valeur
d'utilité. On parle en effet de bulle lorsque la logique de détermination des prix
devient essentiellement « auto-référenticlle »”.

Ainsi, si en théorie le prix peut coincider avec la valeur, il est fortement condi-
tionné par les conditions effectives de fonctionnement des marchés et affecté A la fois
par les problémes d'illiquidité et de bulles spécularives.

1. 4. La question des primes et décotes®

Entre la valeur de référence que constitue la juste valeur, qui correspond 4 la
valeur acruelle des flux correspondant  toutes les anticipations possibles pondérées
par leur probabilité d’occurrence et le prix d’une transaction, peuvent intervenir, a

4

Yakov Amiup, Allandeen HaMEED, Wenjinkana e Huiping ZianG “The illiquidity premium : jnternatio-
5 nal evidence”- SSRN, déc. 2012.

Dastooaran A., » The value of liquidity » Damodaran on Valuation: Security Analysis for Investment and
Corporate Finance, john Wiley & Sons, August 4, 2006, pp. 497-539; Maher J., "Discounts for Lack of Mar-
ketabiiliey for Closely Hleld Business Interesis” Taxes, pp. 562 -571- September 1976; Moroney R, "Most
Conres Overvilue Clasely-Held Stocks” Taxes, pp. 144-156, March 1973.

6 " - . .

3 Cinely W, Ma & Andrew Mac Namama Houvoman Lokey, “The Price of illiquidiry : valuation approaches
7 across agset classes”, Dec. 1, 2009.

8 Cf Wikipédia : Bulle (économie).

Cf SFEV (Société frangaise des évaluaceurs), Groupe de travail, Primes et décotes dans le cadre des évaluations
financitres, 2008, M. Nussenbaum, « La prime de conrréle d'une société », Revue dcjurig;mdcm‘e commnier-

clale, 42¢ année, n° 11,
M. NussenpaUM, « Prime de contrdle décote, de minoricé et d'illiquidité », Revue jmisprzm’mtf commerciale,

nov, 1998,
M. Nussenpaum er C. Karsentt, « Evaluation d'entreprise : comment calculer les primes ou les décotes »,

Option Finance, n° 709, p. 27-33.
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coté des situations d'illiquidicé, daurres cas justifiant de primes oy décore

— la valeur pour un investissear donné peut étre supérienre 3 la valey, T
iy

référence) qui constitue une moyenne du tait des synergies quil COMmpe e !
y 7 " e

"'i;‘.

du contrdle : on parlera de prime de conrréle ; iy

clle peut aussi érre inférieure dans le cas de minorités ne l)énéfi(i,ml
S Pay
‘

, . 8, o €N so¢
cotées). Certe notion fait Uobjet de conrroverse et est souven associe
Ss0ciée

protections spécifiques (droit de sortie conjoint notamment oy bi .
16,
décote d’illiquidité ; la
- la décote de rai
sociétés colées ou encore, d I'intcrieur des sociérés cotées, cntre |eg

|C : EHC cs Obsel‘\’éﬁ E)Ollf iCS S()Ci(ﬁfés non CO[’éCS p(l ["{p O
y [} It )y
alx

: ore plus 20sseq
et les plus petites capitalisations ;

~ les décotes de holding et de conglomérat par rapport a la juste valeyr des acrif,
qui les composent, ‘

1. 5. La fixation du prix de gré a gré par les parties contractantes

Le cas le plus général de la détermination du prix esc celle d'une transactio,
effectuée entre des parties contractantes.

Si la question du prix est posée en droit, on pense immédiatement A « I SOMIme
dargent qu'il faut donner pour obrenir un bien ou un service matériel ou immatériel

in

Clest ainsi que G, Cornu'® déhnir le prix comme ce que vaur en argent ne

chose ; le monwant de la somme d'argent qu'elle représente, sa valeur peécuniaire, en

général calculée d'aprés sa valeur vénale. '
Le prix est un des éléments du contrat et les parties sont libres de ne pas contraceer.
Dans I'absolu, le prix sera déterming librement entre les parties, le juge n'interve-

nant qu'en cas d’abus et notamment en cas de vice du consentement et de déloyauts

dans les discussions. A cet égard,

définir le cadre des transactions loyalement formées.

¢s obligations d’informer sont assez précises pou

En effet, les parties vont contracter librement et fixer un prix. Elles vont (héo-
riquement le faire rationnellement, le vendeur proposant le prix qui correspond au
sacrifice de se séparer de la chose et 'acheteur en fonction de lavanrage qu'il en tire.,

Le prix va ainsi étre déterminé par les parties, qu'il soit juste ou non, et la partic
qui s'estimera lésée ne pourra saisir le juge qu'en cas d'abus jatent (on peut citer dans
le domaine particulier de I'immobilier la rescision des 7/12¢ dans le prix de vente
d’'un immeuble) ou bien le cas du prix « abusif » en matitre de droir de la concuwr-
rence lorsqu'il « présente un écart injustifié & la hausse ou 4 la baisse (3 Uexcréme prix
prédateur) par rapport a celui que Iajustement de U'offre et de la demande aurair
dd produire »
pratiques anticoncurrentielles prohibées qui conduisent au prix abusif,

Le prix peut également naturellement échapper au jeu du marché dés lors qll'”

i cependant, en I'espéce, ce qui est en cause n'est pas le prix mais les

est régulé par I'Erat,

9. M.-As Fiuson-RocHE, « Qulest-ce quiun prix en dioir 2 Du dioir des concrats au droit de la cégulacion
Evudes d la mémoire de Fernaitd-Charles fran 1 i, Lexis Nexis, 2010, p. 177

10 G. Cornv, Vocabulaive juridigie, 9 éd., chap. v. Valew

11 M.-A, Frison-Rocrr, gp.cit, p 181
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1. 6. La fixation du prix par un tiers
16.1 Le tiers mandataire commun des parties : l'article 1592 du Code civil

Dans tous les cas ot les parries sont d’accord pour vendre mais ne s'accordent pas
sur le prix, elles peuvent s'en remertre & un mandataire commun désigné par elle ou
par le juge. 1l en est de méme lorsque les statuts prévoient qu'en cas de retrait d'un
associé, ses parts doivent lui étre rachetées. La encore un tiers peut intervenir. S'agis-
sant de statuts, par nature d’ordre public, le mandataire sera chargé de déterminer la
valeur et sera un mandataire du juge et non des parties.

Deux articles du Code civil encadrent les procédures prévues pour confier 2 un
tiers, mandataire, le soin de fixer le prix.

En cas de désaccord entre les parties par la fixation du prix, celui-ci « peut étre
laissé & Iarbitrage d’un tiers, si le tiers ne veut pas, ou ne peut faire I'estimation, il 'y
a point de vente » (art. 1592, C. civ.), Dans ce cas, le ticrs est le mandaraire commun
des parties,

De méme, I'article 1843-4 précise que, dans tous les cas ol sont prévus la ces-
sion des droits sociaux d’un associé, ou le rachat de ceux-ci par la société, la valeur
des droits est dérerminée, en cas de contestation, par un expert désigné soit par les
parties, soit, 4 défaut d’accord entte elles, par ordonnance du président du tribunal
statuant en la forme de référé et sans recours possible. Dans ce cas, le mandataire est
celui du juge et non des parties.

Dans le premier cas (art. 1592), le tiers « estime » le prix ; dans le second, il
dérermine « la valeur ». Donc en fait, seul I'article 1592 propose un mécanisme
pour déterminer le prix alors que article 1843-4 dérermine une procédure pour
déterminer la valeur.

En dépit de ces différences de rédaction, on considére généralement que le résultat
&t le méme : il sagit de dérerminer « la valeur la plus objective possible »',

Dans certains cas cependant, les parties ont pu prévoir que le prix scra encadré
dans des fourchettes ou encore elles ont pu préciser les méthodes & mettre en ceuvre
Pour y parvenir, Il y a alors dissociation entre détermination du prix et la valeur.
Cependant, on observe que de telles dispositions préalables 3 I'évaluation ont pu étre
ulées par la jurisprudence lorsqu'elles relevaient de Particle 1843-4.
 On constate done que lorsque la détermination du prix est soumise & un tiers, celui-
:"_‘(‘i‘;\'l'il .Ec fixer & pﬂrli{' tI.IH'.IL' méihode retenue par |{,:S parties dans le c::drrls de larticle
I'fi1|-|-l: :I(‘rf que L'(."!lll..‘ faculté stlnl ;tu].n‘.lrd hui (ll:i{.:i!ft_'.t_' LZ'I?. Cids dc_cnnlcss-.fw:)rll par unc

Sestimant Jésée ou bien i partir de la valeur objective du bien considéré.

]. 6 2 La

e fixation du prix par référence a la valeur:

€ est ['étendue de la liberté de l'expert ?

Co

S e
tec

Mme on 'a noté, dans de nombreux cas, le tiers chargé de déterminer un prix
e 4 la valeur s'il n'est pas tenu par une formule préétablie.

Cozpen, ! . o nge s " .
214N, VianpiER et DEBOLSSY, Droit des sociétés, 26° éd., Lexis Nexis, n° 08/2013.
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La question se pose alors de savoir de quelle valear il s'agit.

[l parait clair, des lors que P'on se situe dans e contexte soit d'une venre. ot
UiTe

cession de droits sociaux (are, 1843-4) que ke concepr de valeus qut doit ¢ppe mi
b lljl

ceuvre est celui de valeur vénale ec non de valeur d'urilivé o Jusage. qui SUPPOsergy |

seule évaluation dans le cadre de la poursuite de | exploitaon par le propricaire At
e

; : - Yuief eyt
évaluation de L valeur selon Varricle 1843-4 % ( elui-¢i gy éta

: Ay

Au-dela de la liberté apparente laissée & Fexpert pour determiner L vitleur,

le standard applicable &
pas explicitement précisé, il sagit tout d'aburd d'une application des regles de ) dosie
le défauc peut conduire la victime 3 invoquer une Faure, méme ordinaire des feops il
est démonué que cela n'a pas écé le cas. Une telle faute engage la responsabilite ivile e
I'expert. Cela ne suffic cependant pas 4 encrainer la nullieé du FAPPOIT puisqu’une Clreus
grossicre est nécessaire pour entrainer la désignation d'un nouvel expert’’,

Une telle erreur peut porter aussi bien sur la narure de la valeur i rechercher (valeyy
A Missiog
ou bien sur une erreur concermant la dare de I'évaluation' « la valeur (e

liquidative au lieu de valeur vénale) ou bien sur une modification du « sens dde |
confiée »
droits sociaux doit écre appréciée a la date lu plus proche de eelle du remboursemeny de
la valeur de ces droits (er non a la date de l'arrés ayamt amorisé le retraic),

A linverse Ia non-application par I'expert de la méthode prévue dans les Statutg
pour la remplacer par la propre méthodologie de I'expert ne constitue pas une erreqr
grossiére'”.

En effer, la Cour reléve « que Uexpert n'est pas tenu par les clauses statucaires of
qu'il a coute latitude pour dérerminer la valeur des titres selon les critéres quil juge-
rait opporruns » a condition qu'il ait pris soin d’examiner la méthode de valorisation
retenue par les statues er qu'il ait justifié sa méthodologie.

La liberté de Pexpert quant au choix de la méthode est donc réaffirmée par la
jurisprudence et sa seule limite, ourre la misc en cause de la responsabilicé civile
de l'expert qui n'a pas utilisé sa liberté en observant les regles de Part, est Perreur
grossicre.

Il n'existe pas de définition satisfaisante de |'erreur grossicre si ce n'est un cata-
logue de situarions ol elle a été rerenue et qui ont principalement en commun des
éléments juridiques (tels que la date de ['évaluation). Lorsqu'il s'agit d'applicarion de
la méthode, les errcurs reléveront plutor de la faute ordinaire.

Si la jurisprudence consacre la torale liberté de I'expert, dans le cadre de ['article
1843-4, pour déterminer la valeur, la question est aujourd’hui hautement controver-
sée dans le contexte de I'article 1592 dont I'objet est de fixer un prix.

Dans une décision récente!, la Cour de cassation a censuré un arcét du 19 avril

[

2010 de la Cour d’appe

associés au groupe Compta France » pour déterminer le prix applicable 4 la promesse

e Paris qui avait recenu Uapplication de la « charte des

de vente irrévocable signée par un dirigeant, au motif que le salarié invoquair | article
1843-4 alors qu'il avait approuvé la charte des associés ; la Cour a considéré, qu en

13 Cass. coan, 4 nov, 1987, Bull civ. IV, a¥ 226,

14 Cass com., 23 nov 2003, Bulf civ. V. n° 242,

15 ass. cont, 4 mai 2010, n” 08-20.693 ¢c Cass. com. 15 janiv. 2003, 0 12-11666. "
16 com,, 4 dec. 2012, n° 11-26-520, FS-D, & civily des Mousquetaeres of Contellion, JurisDgr, n® 201 2.02830%
Ii% Cass, com.. 4 déc. 2012, 0% 10-16280, F-P+B. C /SA cosnpta Franee, furisData, n° 2012-028238
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cas de contestation, cest un expert, désigné en vertu de Particle 1843-4 qui définit
ja valeur des droits.

On était donc plutdt dans le cadre de Papplication des volontés des parties expri-
mées dans un cadre contractuel et non dans un cadre staturaire.

Les commentateurs y voient soit la fin des dispositions contractuelles pour fixer un
¢ 1843-4 4 toutes les situations ot la

prix“’, soit 'extension de lapplication de lartic
cession n'est pas spontanément voulue par les parties mais se trouve imposée par des
ri'glm législatives, statutaires ou extrastatutaires ; il n'est pas :lppfir:ablu en cas de promesse
de vente librement consentie selon un prix déterminable sur des éléments objectifs"?.

Ce serait donc plus une extension de I'application de l'article 1843-4 2 des dispo-
sitions extrastatutaires, pouvant étre imposées par le comité de direction, que la fin
de la liberté de procéder & une évaluation selon des régles contractuelles consenties
par les partics™,

Il y a cependant des incertitudes concernant les cessions prévues dans les pactes en
cas de départ d'un dirigeant, notamment lors d’une révocation ou d'un licenciement.

On a donc compris que le principe du caractére objectif de la valeur peut-éure dis-
cuté A travers sa mise en cenvre concréte ce qui peut permetire (en dehors des erreurs
grossiéres examinées plus haut) de mettre en cause la responsabilité de lexpert.

Mais il faudra que les erreurs invoquées aient un impact significadif sur la valeur
ou le prix et que 'on puisse démontrer leur existence dans un contexte technique
difficilement appréhendable par le juge.

1.7. Lappréciation du caractére équitable du prix dans le cadre
des expertises indépendantes

Dans différentes situations soulevant des difficultés qui ne pouvaient étre réglées
par le seul fonctionnement du marché, le législateur a prévu I'intervention d’un
expert indépendant pour déterminer le caractére équitable du prix proposé pour
Pintroduction d’unc opération sur le capital.

Afin de se prononcer sur le caractére équitable du prix, l'expert met en ceuvre une
"?’Pi‘m:hn;- muhticritére reposant sur plusicurs méthodes d'évaluation qui ont €1é rappe-
Et_'t‘s par FAMF (Réglement général relatif aux expertises imlépcnd;mu'.\ 28/9/2006).
Elley comprennent essentiellement une approche intrinseque du type DCF (ou
Discownted Cash Flows), une approche analogique en recherchant des sociéés corées
c“‘fﬂp;trahlcs ou des transactions comparables de maniere & dégager des multiples de
férence (de bénéfice, d'EBIT ou d'EBITDA), et 'aciif net réévalué (ANR) dans le
€5 des holdings. 11 s'agit donc, autant que cela soit possible, de reconstituer ce que
donnerair un marché fonctionnant de maniére concurrenticlle pour aboutir au prix
le Plus élevé que le vendeur aurait pu en obtenir®!,

CAMF a rappelé et précisé, dans sa recommandation du 27 juillet 2010 sur les

18 , . )
19’ B. Donoero, Semaine juridique — Entreprise er Affatves, 0" 1, 3 janv. 2013, 1000.

CA Versailles, 10 sept. 2009, n° 05/01862 et 08/06170 joints. D. 2009, obs. K. A. Lientaro er 2010, 2797
20 obs. J.-C, HatLouin, Z. LamazerouLes et A, RABREAU.

2 A. Courert, Recues! Dalloz 2013, p. 147.
Cass. civ. 3¢, 21 jui”. 1999, pourvoi n°9 6-22185, Bull. civ. 1999, 111, n® 187, p. 128,
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expertises indépendantes, ce qu'elle avair déja préva dans son rglemen,,

[

I - . N T
28 septembre 2006, en ajoutant des nouvelles dispositions relatives A vral
ey
il ‘
t
gl h
I li\}ll.‘lhiilln
Cliy 1.unif|‘-u

indépendante™, consiscant notamment i indiguer qu'il revenain au cong,
tration de valider le plan d"atfires de Ientreprise et le remettre 4 Fexpen
qui met en eeavee une méthodologie multicritére en sappuvant sur ey
de méthodes d'&valuarion évigices ci-tlessus, quie sont ;

- les approd hes .m.nlugiqucs qui « consistent a évaluer une entreprise Pt réf,
A des entreprises comparables dont on connaic Ia valeur, soit parce ‘]ll’clrlv.“.“(rt

; : . <o . , 'S
corees, sait parce qu'elles onc tait lobjec de transactions récenres don Jeg al
RIS

;L , . AT
reristigues ont eeé rendues publiques ;

les approches intrinscques consistent a déterminer la valeur de ['cntrcmiw \

. s e, ) * P
tir des éléments de rentabilité et de risqque propres & celle-ci (méthee [

5 dey il

’ . P . . . I
de trésorerie, des Hux de dividendes e, dans certains cas. aciif net féévalyg)
Lobjet de T'expertise indépendante n'est pas de déterminer un prix mais de &

e , - . . g . " " lflll'
sl est équitable pour les actionnaires minoritaires ou si | OPEron proposée

y e ey
est pas défavorable,

Elle avait dans un premicr temps été consacrée avec l'introduction, fin 1993
retrait obligatoire afin d’apprécier le caractére équitable du prix proposé p
teur du retrait.

dy
ar inig,.

Elle s'est ensuite développée dans le cadre des offres publiques 2 la suite des
recommandations de la Commission Naulor de 2005%,

Le Titre VI du Livre I du Reglement général de 'AMEF I'a érendue 3 tous Jes
cas ol 'offre considérée est susceptible de générer un conflit d'intérécs ou de porter
atteinte 4 égalité des actionnaires. Elle est également applicable aux augmentations
de capital réservées avee une forre décore.

La mission de l'expert est de déterminer le caractére équitable du prix proposé i
I'aide d'une évaluacion de la société visée par l'offre ou par ['augmentation de capital,

La question est donc de savoir quelle est la nature du résultar de Vexpertise : clle se
conclut en constatant le caractere équitable ou non pour les actionnaires du ptix pro-
posé. Il ne s’agir donc pas de ie modifier, ce qui ne reléve pas du pouvoir de I'experr.

Sa mission consiste 4 réaliser un rravail complet d’évaluation de la sociéré ec en
sappuyanc sur les méthodes analogiques et intrinséques décrites plus haut®™, sans se
limiter A la scule revue des travaux effectués, notamment par les banques présenta-
trices dans le cadre d'une offre publique.

Il établir son tapport avec transparence, en remectant un rapport détaillé permetrant
de connatre ses hypothéses et son raisonnement, et met en ocuvre pour le réaliser
un esprit critique en appréciant le caractére raisonnable des hypothéses er du plan
d’affaires qui lui sont communiqués.

Sa conclusion le conduir 3 positionner le prix d’offre par rapport aux valeurs obrenues
par les différentes méthodes d’évaluarion tour en observant que 'Autorité des marchés

22 Cf. Los attestacions u"i"f‘///m’ % /L’.\'/w'/'/rrr sitcipenelunre par M. Nussenbaonm et Th, Vassoeae. Ouvrage collecdt
sur les offres publiques. ¢ditions Litec-exisMNexis-Dalloz. 2009, p- 137450 < ¢of « [lexpertise indépendante ©
par M. NusSeNBaL S, Actes Pratiques & lugénierie Sociéire — Lexis Nexis
Rerrare de la cote w, n® 130, juill.-aoie 2013

23 Rapp. du groupe de cravail de M. Navror, Revwe mensuclle de {Autorité des miarehés financiers n® 13, ave 2005

24 Cf note 22

Rewmes Jurisclasseni dossicr <1.¢
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gnanciers considére en pratique que le prix le plus élevé payé par Uinitiateur au cours des
douze derniers mois précédant le dépdt d’une offre constitue un prix minimum.

A Pinverse, les références comptables 4 PANR (acrif net réévalué ou ANC, actif

net corrigé) ne constituent pas un prix minimum.

C’est ainsi que l'attestation d’équité comprend deux acceptions :

— le caractére équitable du prix dans le cadre d’un retrait obligatoire olt I'expert
s'exprime sur le caractére « suffisant » du prix en vue d’informer les actionnaires
minoritaires ;

— dans les autres cas, elle porte un « jugement global » sur une opération afin
d’éclairer le jugement du conseil et des actionnaires et atteste de 'équité de sa
conception si ce n'est pas son résultat®,

Ill - La relativité du caractére objectif de 'évaluation du fait
de la pluralité des valeurs

Non seulement la recherche de la valeur implique de la part de 'expert des juge-
ments subjectifs mais, en plus, la valeur peut différer selon les parties en présence.

3). Le caractére subjectif de la valeur itlustré par la théorie des enchéres

Si Ia valeur constitue en théorie un caractére objectif de la chose, elle est en fair,
elle aussi, dépendante de la partie concernée : il existe une valeur pour le vendeur
(valeur intrinséque ou valeur vénale) et une valeur pour Pacquéreur (ou valeur
d'investissernent qui prend en compte ses intentions et la synergie dont il escompte
bénéficier).

Cette dualit¢ de valeur ne fait-elle pas perdre au concept de valeur son caractere
objectif ? Et pour déterminer la valeur faut-i} effectivement prendre en compte les avan-
tages que va en tirer 'acheteur ? Aller jusque-la conduit 3 assimiler la juste valeur a la
valeur d’investissement qui est par nature subjective (C'est-a-dire liée au sujet qui investit).

Cette valeur d'investissement rejoint-elle la notion de valeur vénale ?

En fait, la valeur vénale correspond elle-méme au prix que l'utilisateur ayant la
Plus grande utilité du bien pourra offir, et ce prix tiendra compte d’une partie des
antages qu'il retire de I'utilisation du bien, mais devrait se limiter au niveau maxi-
Mum (plus 1 €) des avantages que procure le bien aux autres utilisateurs qui en ont
Une moins grande urilité au risque de lui faire perdre son intérét pour I'acquisition.
De ce fait, la valeur ne devrait pas intégrer les synergies dont Pacheteur ayant les plus
8tands avantages pour I'acquisition pourrait bénéficier.

Le raisonnement se fait donc par référence 2 la transaction et la valeur coincide ici
21)V,ec le prix. Celui-ci se fixe sur un marché par un processus d'encheres et le prix qui
$Ctablit est le plus élevé parmi les prix possibles. On peut également démontrer que,
COl’nn]c pour la valgur) [l n)int(‘:gre pas ]’cnsembk dl..'s S}’Jl(‘l‘gi{,‘&

25 S
* J.-E ReroiLe et D. ScHMIDT, « UAn ] de la nouvelle expertise indépendante : céfexion critique », Revue de

Droit bancaire et financier, sept.-act, 2007, p. 5-16
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Au plan théosique, cetee analvse o e Jéveloppee dans ka théor,.

par W Vickiey, Celui-ci énonce gu'en adapram le svsienme e J'L'Tnlu-;. L"\ el
prix dire enchéee de Vickiey™, Fenchérissens a toujowrs ingéret i \--q,,‘_nl ™ “"um.
d'un montant égal i son évaluation veelle de Fobjer (¢ est-aedlie sy, ;1,“_“' e .,”I;
condition de ne payer que le second prix, o '“\I”.“,‘_ ¢
En eHet, oflrivan prix inféricnr i ce gu'il sera préca paver au MitXingg,

1

les chances qua lenchérisseur de remporter les enchéres sans acereig, ™

Al ‘ : : : ) ’ 1 £ be
réaliserait en cas do victaire (puisque le prix pave est indépendant Prix 4 AL
g,
UE

lll||l. 1

Cette analyse permer de conclure que le pris etlecil ne compren| 0
des synergies potentielles que Nacquéreur escompte obrenir de acquigi
] ELLITETH

le mécanisme de Vickrey, celle prise en compie dans le second prix. 1.
sussurant que Iacquércur ne payera que le second prix qui deviendy,
che, lenchérisseur sera incité & proposer le prix le plus hau (synergies i,

Dans la réalité du marché des fusions-acquisitions, il arrive cependay, quie |
effecrill incorpore lu totalied des synergies anticipées et méme au-dely T pry

I s'agit de situations ol I'acquéreur, par une offre publique d'acha, hostile. <.
étre certain d'obrenir la cible, C Ve
St on en revient aux atestations d experts indépendancs supposées dige |, i
US| |im" ‘l:

savoir si elles doivent prendre en compie les bénéhees attendus par initiens 5 O,
) ¢ On

propose L'l)l'l'(‘s'f:clllil bien a la valeur et est de ce fait é\]ltll.lhlc. la question

peut |'.||‘l‘t'.|cr que la o Fair value » Wl.mlml ‘Ilv |.-|‘ .mlull L"l\ “ !-'Ml\f{ alone POt un acteye
du marché quelconque sans synergie pardiculitre, er expert independant se limige A
identifier une prime incluse dans le prix offere par rapport &k valear intinseque, g
pl'L’ll(iI't' on CUH]P‘L‘ !L'.\ L.'llllh{l'lllll..'“({_'.'\ ll n L[]'.I”gl.fl“l'lll tIL' (.'lll'll['“{l etensy ,;')i!;“'_“" st
le plan d'affaires du manegement e place.

Le partage des synergies attendues ne constitue donc pas un cricere pour apprécr
le caractére équitable du prix méme si expert peut étre amend 4 en examne
contenu de maniére a les rapprocher du monrant de la prime offerte par l'inreus,

3.2. Conclusion

. TS N [ . e e lap
Opposer le caractére objectif de la valeur a la subjectivité du prix, comme et f
proche juridique, connait des limites méme si la subjectif résulte de la siruation Jedhuang

|\|||i."l.,'

dans laquelle le prix est dérerminé. En cffet, son encadrement actucl, pou
s h ’ ALY . . - . " o of ded
actionnaires minoritaires, tend a lui conférer un caraciére objectil ¢t k l<'i‘1""‘1|' 2
2 v gy
RIS A |

valeur. Quant i la valeur, elle est déterminée par un évaluateur done L situas e vlod
i " ' . 54 i . L
revér bien tous les atours de F'objectivied, mais donr les hypothéses mmpm‘i' I * >
' o . £ - 3 v st
souvent, et notamment dans lappréciation des projections futures, e close v

pruad s

vité qui peut remetere en cause en pratique le caractére objectif de la valeur: l
- . ) . . . P ariére Ue
De plus, la diversité des situations conduir 4 définir une grande varet
de valeurs qui tendent également a lui donner un caraceére relatit.

26 Cf Wikipédia : Théorie des encheres.

N
- \ . M. . . 2 Aol
27 R. RowL, « The hubrvs hpothesis of Corporace lakovers . e four nal of Busins. 1980
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RISQUES & REGLEMENTATION

REFORME BANCAIRE FRANCAISE

« PESSENTIEL DE L’ACTIVITE
DES BANQUES EST UTILE
A L’ECONOMIE »

Al’occasion de la sortie

de son dernier ouvrage*,
Michel Fleuriet commente

le projet de loi sur la
séparation et la régulation
des activités bancaires.

Il combat les idées regues,
mais donne également

ses préconisations, B
notamment sur le volet de la
résolution bancaire ou des
commissions d’intervention.

a Selon vous, faut-il séparer plus
définitivement les activités ban-
caires, comme le souhaitent les
détracteursdu texte de projet de loi?
D'un pointde vue absolu etabstrait, la
séparation entre activités de banque-
établissement de crédit et cefles de la
banque-entreprise d’investissement
peut se justifier par deux raisons : Ia
nécessité d’avoir pour les établisse-
ments de crédit un préteur en dernier
ressort et un régime spécifique de
faillite. Ce n'est pas indispensable
pour les entreprises d’investisse-
ment. En effet, les établissements

de crédit portent la création de mon-
naie: structurellement, les banques
sont débitrices de la masse considé-
rable de monnaie bancaire qu'elles
créent, dont les particuliers sont les
créanciers. Ce systéme ne peut fonc-
tionner que §'il existe un préteur en
dernier ressort, qui garantitin finela
valeur des dép0ts laissés en banque
et des crédits bancaires. Car depuis
que nous avons renoncé aux mon-
naies méralliques, 2 'oretal’argent,
la création monétaire s’appuie sur
des écritures comptables qui n’ont
de valeur que par la garantie que
1"Brat, via son bras armé, la banque
centrale, préteur en dernier ressort,
donne & ces symboles. Or le préteur
en dernier ressort dans la zone euro
estla Banque Centrale Buropéenne.
Vous vovez la difficulté pour le légis-
lateur pational, qu'il soit frangais,
grec ou chypriote...

1l fautprévoir aussi dans cette activité
un régime particulier des faillites,
car la procédure de droit commun
est trop lente pour des banques
dont dépend la confiance dans la
monnaie. D'ailleurs si le Code de
commerce précise que les sociétés
font faillite lorsqu’elles sonten état
de cessation de paiement, il donne
une définition spécifique de cette
notion pour les banques: alors que
les sociétés sont en cessation de

paiement lorsque le passif exigible
dépasse le disponible, les banques
commerciales le sont quand elles ne
peuvent pas faire face a leurs paie-
ments immédiatement, ou dans un
terme rapproché. Mais il faut aller
au-deli de cette seule définition pour
éviter des procédures comme celle de
la banque BPGF, traitée par le tribu-
nal de commerce et qui a duré plus
de 10 ans. Il est évident qu'il faut agir
beaucoup plus rapidement.

u Quelle procédure de faillite devrait
s'appliquer aux établissements de
crédit?

L'ftat doit prendre immeédiatement
le contrdle de la banque et réglerles
dettes, non pas conformément au
Code de commerce —avec les créances
super-privilégides, etc.—, mais avec
un régime propre au systéme ban-
caire qui distingue les dettes qui
sont essentielles i la crédibilité de
la monnaie, qu’il faut payer en tota-
lité, et celles que I'on peut rembour-
ser partiellement, voire pas du tout.

& N’est-ce pas ce que doivent orga-
niser les living wills dans la partie
résolution de la loi?

Ce dispositif va certes dans le bon
sens, mais il se fonde sur une forme
de volontariat, alors que la faillite
est quand méme une atteinte au
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Le probléme des commissions d’intervention

M Le plafonnement des commissions d'intervention

est 'un des points prévus par le projet de loi bancaire
actuellement en discussion.

Les banques doivent &tre conscientes qu'en prélevant des
commissions d'intervention sur les petits découverts au
les incidents de paiement de faible montant, elles risquent
d'atteindre assez vite le plafond de 'usure. Comme je
i"explique dans mon ouvrage, elles se placent ainsi en
situation de commettre un délit. Alors méme qu'il ne serait
pas compliqué de mettre en ceuvre un progiciel de calcul
automatisé pour évaluer le montant atteint et vérifier

qu'il ne dépasse pas le plafond de I'usure : les paramétres
nécessaires pour ce calcul sont fournis par la banque au
travers des diverses informations données aux clients.

droit de la propriété. En principe,
cela demande une sorte de concor-
dat, qui est trés laborieux a érablir,
comme on ’a vu dans le cas grec.
11 faut donc que la loi prévoie cette
situation, sous peine de voir ce sys-
téme étre taxé d’inconstitutionnalité.
Peut-on, par exemple, modifier la
situation de créanciers seniors, dont
le remboursement est prévu dans le
cadre d’un contrat dans notre droit
positif, sans que la loi le prévoie?
1l faut se donner les moyens d’agir
plus rapidementen mettanten place
un droit ad hoc des faillites des éta-
blissements bancaires, dans toute
I’Europe.

s Ce droit des faillites bancaires
spécifiques existe-t-il dans cer-
tains pays?

En effet, il existe dans certains pays
d’Burope, mais il différe d'un pays
A lautre, voire méme, érre différent
au sein d’un méme pays, en fonction
du type d’établissement bancaire...
L objectif serait d’avoir au moins les
principes d’un régime de faillite ban-
caire spécifique aux érablissements
de créditet quisoitle méme pour les
pays qui ontl’euro comme monnaie,
puisque I'idée est bien d'avoir un pré-
teur en dernier ressort pour |'euro.

REviiBa (Lo v T53AVRIL2013
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RISQUES & REGLEMENTATION

& Quelle est pour vous |a portée du
projet de réforme tel que récem-
ment présenté?

Il faut ramener la finalité de cette
loi 4 son origine, qui lui a été don-
née par le candidat Hollande lors du
discours du Bourget en janvier 2012
« jeséparerai les activités des banques qui
sont utiles a 'investissement et & I'emploi,
de leuts opérations spéculatives ». Cela
répond A ’engagementn® 7 du pro-
gramme de Frangois Hollande etcetre
loi satisfait pleinement cet objectif:
séparer les activités utiles a I'écono-
mie des activités purement spécula-
tves. Les contestataires oublientque
plus de go % de I’activité des entre-
prises d’investissement sont utiles
3 I'investissement et 2 Pemploi:
le financement haut de bilan des
entreprises est indispensable pour
la croissance, les activités de marché
Jeur permettent de se « couvrir » de
certains risques, c'est-a-dire de se
protéger des variations de cours, de

¢ & Peut-on par exemple modifier la situation de créanciers
seniors, dont le remboursement est prévu dans le cadre d’un
contrat dans notre droit pasitif, sans que la loi le prévoie?99

taux d'intérét, de taux de change...
DPlus les entreprises francaises se
développent a ’étranger, plus elles
ontbesoin de ces activités de marché
pour sécuriser leurs achats et leurs
ventes de produits dans le monde.
Le projet de loi constare donc que la
seule activité inutile a I'investisse-
ment et 4 'emploi estla spéculation
pour compte propre. Or, celle-cine
représente qu’une part marginale
des revenus des banques frangaises.
Les détracteurs des banques, ou plu-
tdt ceux qui en connaissent mal les
activités, voudraient croire qu’en
régime de croisiére, ces opérations
pour compte propre représentent
une part beaucoup plus significa-
tive des transactions des banques.
C’est faux!

Ce projet est donc tout 4 fair cohé-
rent par rapport aux engagements du

président de la République. Celui-ci
fait preuve de pragmatisme et ’est
apercu que l'essentiel de I'activité
des banques, établissements de cré-
ditou entreprises d'investissement,
est utile  I’économie, puisque cela
consiste 4 mettre en relation I'inves-
tissernent et 'épargne.

s Que vous inspire le bank bashing
auquel on assiste ces derniers mois?
C’est ahurissant! Quand le futur
président de la République avait
vilipendé la « finance sans visage »
dans ce méme discours du Bourget,
il désignait 4 la vindicte populaire
1 million de personnes environ tra-
vaillant dans la finance et dontbeau-
coup votent A gauche! Je cite dans
mon livre 24 autres idées recues du
méme acabit. En me référant a des
sources siires, j’al essayé de don-
ner 4 ces personnes les moyens d’y
répondre. Au fond, la haine des
banques et des banquiers trouve sa
source dans les trois religions du Livre
qui interdisent le préta intérét, AuV
siecle déja, Saint Augustin qualifiait
de crime le préta intérét. La législa-
tion francaise ne cessa de I'interdire
officiellement comime un délit que
le 12 octobre 1789. Aujourd’hui, de
nombreux arguments avancés pour
couper les banques en deux sont
au fond issus de cette interdiction :
pensez 4 'aléa moral ou au tdle de
la spéculation et des marchés finan-
ciers. En fait, le malaise des Frangais
avec teur banque et ’argent vient
de loin. Ainsi, comme je I'explique
dans mon ouvrage, il faut remonter
au Grand Parti d’Henrill, premier
emprunt public lancé en 1554, qui
a aussi été la premiere faillite d’une
émission de titres d'Etat, événement
suivi par plusieurs crises quasiment
mortelles pour la finance frangaise :
le systéme de Law en 1720, etles assi-
gnats en 1789, les emprunts russes
en 1917, la crise de 1929... Ce sont
ces crises qui ont tué la banque etla
finance en France! m

Propos recueillis par Elisabeth Coulomb,




POINTS DE VUE

IDEES POINTS DE VUE
de Michel Fleuriet,

... une demi-réforme qui
bouscule les idées recues sur
les banques

Par Les Echos | 26/07 | 06:00
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La loi de séparation et de régulation des activités bancaires a eu un grand avantage : son
élaboration a permis aux équipes gouvernementales de se défaire d'un certain nombre d'idées
regues sur la banque. Les députés et sénateurs ont appris ce qu'étaient la tenue de marché, la
fourniture de services d'investissement 2 la clientéle, une couverture de change, une position
« ouverte » et bien d'autres choses encore.

Mais, a part cela, cette loi dite de séparation des activités bancaires ne servira a rien. Elle sépare
seulement les activités pour compte propre d'un établissement bancaire de celles réalisées pour le
compte d'un client. Or la crise de 2008 n'est pas venue de l'activité pour compte propre des
banques. Bien que l'objectif posé par l'article 5 de la loi soit bien « d'éviter ou de limiter au
maximum le recours au soutien financier public » ce soutien continuera d'étre nécessaire.
Evidemment. Méme Pierre Moscovici a déclaré qu'il ne pouvait pas promettre que 'Etat ne devra
plus jamais venir au secours d'une banque. Il faut ramener la finalité de cette loi & son origine, qui
lui a été¢ donnée par le candidat Frangois Hollande lors du discours du Bourget en
janvier 2012 : « Je séparerai les activités des banques qui sont utiles a l'investissement et a
I'emploi de leurs opérations spéculatives. »

Le gouvernement a enfin compris que plus de 97 % de lactivité de marché des banques est
réalisée pour le compte d'un client et donc utile & l'investissement et a l'emploi. Les banques
assurent la liaison entre l'épargne et l'investissement grice aux marchés des capitaux. Elles
organisent I'émission d'obligations et les émissions d'actions (introduction en bourse, émission
d'actions nouvelles, etc.). Elles donnent unegarantie de bonne fin et elles assurent la tenue de
marché des titres émis. Enfin, les banques facilitent la couverture des risques des entreprises.

\

La loi constate donc que la seule activité inutile & linvestissement et a I'emploi  est
laspéculation pour compte propre. Or celle-ci ne représente qu'une part marginale des revenus
des banques francaises : d'aprés le gouvernement lui-méme entre | et 3 %, alors que l'une des



idées regues dans certains médias assurait que les grandes banques frangaises réalisaient 80 % de
leurs opérations en compte propre !

Le véritable intérét de cette loi est de transposer par anticipation le régime de faillite propre aux
banques dont I'Europe a besoin pour réaliser son projet d'union bancaire. L'Autorité de contrdle
prudentiel et de résolution, I'ACPR, disposera de moyens d'intervention exorbitants du droit
commun pour sauver ce qui peut l'étre en cas de défaillance d'un établissement, incluant la
possibilité de transférer d'office certaines activités, ainsi que celle d'imputer les pertes de
I'établissement sur les actionnaires et sur certains créanciers dont les titres pourront é&tre
unilatéralement réduits ou annulés. Mais leurs pertes ne devront pas €tre pires que si la banque
avait été liquidée. Le fonds de garantie des dépdts devrait passer de 2,1 milliards d'euros de
ressources a 10 milliards d'euros, de maniére progressive, grice & des contributions du secteur
bancaire (ce qui va constituer une charge annuelle significative pour les banques frangaises).
Enfin, la définition de la défaillance d'une banque est modifiée pour se conformer au projet de
directive européenne. Déja, la loi frangaise définissait la cessation des paiements pour les banques
différemment des autres entreprises, en visant une crise de liquidité. Ce qui montre bien a ceux
qui en auraient douté que les banques sont des entreprises différentes des autres et qu'elles
peuvent mourir en étant solvables. Dans le nouveau texte, un établissement est défaillant s'il ne
respecte plus les exigences de fonds propres ou bien s'il n'est pas en mesure d'assurer ses
paiements, immédiatement ou & terme rapproché, ou enfin s'il requiert un soutien financier public.

Au total, une loi de séparation et de régulation des activités bancaires inefficace pour la
séparation, mais utile pour la résolution. Mais, surtout, une loi qui se rebelle contre les idées

regues sur la banque.
Michel Fleuriet,
Michel Fleuriet est I'autenr de « Un banguier se rebelle. Réponses a vingt-cing idées

regues », Ed. Nuvis.
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Réforme bancaire : beaucoup de bruit pour rien
LE FIGARO

Par Michel Fleuriet Publié le 05/08/2013
Réforme bancaire : beaucoup de bruit pour rien

TRIBUNE - Michel Fleuriet, ancien président de Merrill Lynch
France\*!, estime que la nouvelle loi dite de «séparation des
activités bancaires» n'a qu'un mérite : celui de faire tomber

quelques idées regues.

Le projet de loi de séparation et de régulation des activités
bancaires, qui a été voté en juillet, a eu un grand avantage: son
élaboration a permis aux équipes gouvernementales de se défaire

d'un certain nombre d'idées regues sur la banque.

Les députés et sénateurs ont appris ce qu'était la tenue de
marché, la fourniture de services d'investissement a la clientele,
une couverture de change, une position «ouverte» et bien d'autres

choses encore.

En particulier, la loi définit en droit positif ce qu'est la tenue de
marché. Ce qui n'est pas rien, car les Américains s'y cassent les
dents depuis trois ans. Il est vrai que notre définition de la tenue
de marché n'est pas trés pratique, mais c'est le genie frangais.
Comme on ne peut pas tout prévoir, il reviendra bien évidemment
au régulateur de contréler que les activités de la banque sont

conformes a ces définitions.

Mais, a part cela, cette loi dite de «séparation des activités
bancaires» ne servira a rien. Elle sépare seulement les activités

pour compte propre d'un établissement bancaire de celles

t Aujourd'hui professeur de finance & Wharton, Shanghai et Dauphine. Auteur de Un banquier se rebelle.
Réponses a vingt-cing idées regues, éd. Nuvis.
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44
réalisées pour le compte d'un client. Or, la crise de 2008 n'est pas
venue de I'activité pour compte propre des banques. Bien que
'objectif, posé par l'article 5 de la loi, soit bien d'«éviter ou de
limiter au maximum le recours au soutien financier public», ce
soutien continuera d'&tre nécessaire. Evidemment. Méme Pierre
Moscovici a déclaré qu'il ne pouvait pas promettre que I'Etat ne
devra plus jamais venir au secours d'une banque. Il faut ramener
la finalité de cette loi & son origine, qui lui a été donnée par le
candidat Francois Hollande lors du discours du Bourget en janvier
2012: «Je séparerai les activités des banques qui sont utiles a

I'investissement et & I'emploi de leurs opérations spéculatives.»

Le gouvernement a enfin compris que plus de 97 % de l'activité
de marché des banques est réalisée pour le compte d'un client et
donc utile & 'investissement et a I'emploi. Les banques assurent la
liaison entre I'épargne et l'investissement grace aux marchés des
capitaux. Elles organisent I'émission d'obligations et les émissions
d'actions (introduction en -Bourse, émission d'actions nouvelles,
etc.). Elles donnent une garantie de bonne fin et elles assurent la
tenue de marché des titres émis. Enfin les banques facilitent la
couverture des risques des entreprises. Du reste |a capacité
globale des banques frangaises a financer I'économie a été bonne,
tant pendant la crise de 2008 que pendant la crise de la zone

euro.

La loi constate donc que la seule activité inutile a l'investissement
et & I'emploi est la spéculation pour compte propre. Or, celle-ci ne
représente qu'une part marginale des revenus des banques
frangaises: d'apres le gouvernement lui-méme, entre 1 et 3 %
alors que l'une des idées regues dans certains médias assurait que

les grandes banques frangaises réalisaient 80 % de leurs



opérations en compte propre! Voila une idée regue que I'on
n'évoquera plus ; mais fallait-il une loi pour éduquer les

politiques?

Le véritable intérét de cette loi est de transposer par anticipation
le régime de faillite propre aux banques dont I'Europe a besoin
pour réaliser son projet d'union bancaire. Comme pour bien
montrer la voie, la loi francise, en le dotant d'un accent, le mot
anglais de «résolution» dont il baptise I'ACP pour en faire le juge
de faillite des banques sous le nom d'Autorité de contréle
prudentiel et de résolution. L'ACPR disposera de moyens
d'intervention exorbitants du droit commun pour sauver ce qui
peut I'8tre en cas de déefaillance d'un établissement, incluant la
possibilité de transférer d'office certaines activités ainsi que celle
d'imputer les pertes de I'établissement sur les actionnaires et sur
certains créanciers dont les titres pourront étre unilatéralement
réduits ou annulés. Mais leurs pertes ne devront pas étre pires
que si la banque avait été liquidée. Le fonds de garantie des
dépdts (qui lui aussi s'anglicise en devenant le «fonds de garantie
des dépdts et de résolution») devrait passer de 2,1 milliards
d'euros de ressources a 10 milliards d'euros, de maniéere
progressive, grace a des contributions du secteur bancaire (ce qui
va constituer une charge annuelle significative pour les banques
francaises). Cet objectif de 10 milliards correspond a 1 % du total
des dépbts garantis en France, estimé a environ 1 000 milliards
d'euros. Enfin la définition de la défaillance d'une banque est
modifiée pour se conformer au projet de directive européenne.
Déja la loi francaise définissait la cessation des paiements pour les
banques différemment des autres entreprises, en visant une crise

de liquidité. Ce qui montre bien, a ceux qui en auraient douté, que



les banques sont des entreprises différentes des autres et qu'elles

peuvent mourir en étant solvables.

Dans le nouveau texte, un établissement est défaillant s'il ne
respecte plus les exigences de fonds propres ou bien s'il n'est pas
en mesure d'assurer ses paiements, immédiatement ou a terme

rapproché ou enfin s'il requiert un soutien financier public.

Au total, une loi de séparation et de régulation des activités
bancaires inefficace pour la séparation, mais utile pour la
résolution. Mais surtout une loi qui se rebelle contre les idees

recues sur la banque.
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STABILITE FINANCIERE

« LA RESOLUTION
EST LE SEUL VOLET UTILE
DE LA LOI BANCAIRE »

Michel Fleuriet, ancien président
de Merrill Lynch France, revient

sur la loi bancaire: la mise

en ceuvre du volet séparation

des activités est plutdt simple...

mais sans doute peu utile.

Enrevanche, le volet résolution,

en anticipation des textes

européens, a une portée bien

plus forte.

s Quelles sont les conséquences pratiques de la loi ban-
caire votée en juillet dernier?

Je distinguerais les deux parties de la loi:la séparation et
la résolution. La séparation des activités esten cours oud
Iétude aux Stats-Unis avec le Dodd Frank Act, en Angle-
terre sur la base des propositions de la Commission Vic-
kers, en Europe suite au rapport Liikanen, sans oublier
les solutions nationales comme celle que nous avons en
Erance. La diversité des situations montre déji toute la
complexité de la mise en ceuvre de ce principe.

En France, laloi 2 été présentée par le ministre de I"Econo-
mie etdes Finances comme la suite directe de 'engagement
n° 7 du président de la République qui était de séparer les
activités utiles 3 économie des activités spéculatives. Ces
dernires sont souvent désignées comme celles réalisées
pour compte propre. Or les SVT, par exemple, fontdela
spéculation pour compte propre puisqu'ils achétent sur

N° 765 NOVEMBRE 2013

leurs fonds propres des OAT pour les revendre ensuite.
Pourtant, la maintenance du marché primaire est un
role trés important et la bonne capacité de I'Etata placer
sa dette est assurément utile & I’économie. Spéculation
et activité utile sont en réalité complétement mélées. Il
est done difficile de définir ce qu’il faut mettre sous le
compte propre spéculatif et sous le compte propre qui
correspond 4 'intervention des banques sur les marchés
comme mainteneurs ou contrepartistes.

Les discussions et débats parlementaires en France ont
au moins permis aux députés et sénateurs de comprendre
cette imbrication et de se rendre compte que g7 % des
activitds des banques étaienc ainsi utles  I'économie.
Au final, la loi bancaire oblige donc a filialiser les acti-
vités pour compte propre, en distinguant 6 exceptions:
— les actvités de PSI;

— la compensation d’instruments financiers ;

— la couverture des risques du groupe;

— la tenue de marché;

— la gestion saine et prudentedela trésorerie du groupe;
- les opérations d'investissement du groupe.

wle projet de loi francais vous parait-il plus facile 2 mettre
en ceuvre que les autres versions ou projets actuellement
sur la table?

La position frangaise est d’une certaine fagon assez
simple : le compte propre spéculatif est filialisé, charge
au régulateur de vérifier si la frontiére a été bien placée.
Filialiser ces activités revient i renverser la charge de la
preuveaupres du régulateur : il est plus facile d’avoir une
présomption d"utlité etune exception de spéculation, ce
qui est le cas de la loi frangaise.

Par ailleurs, la loi frangaise est le seul texte d'application
immédiate, méme si les décrets ne sont pas encore parus.
Alors que cela fait trois ans que la mise en application du
Dodd Frank act et de la régle Volcker aux Etats Unis est
en discussion, le manuel représentant aujourd’hui plus
de 3000 pages! Le principal probléme est de parvenir a
définir les activités 4 inclure dans le compte propre spé-
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culadif, une question primordiale outre-Atlantique, car e
systéme financier est largement fondé sur le market making.
Le rapport Liikanen place, de son cdté, toute la main-
tenance de marché dans les activités cantonnées ; c’est
une position que le Trésor frangais, qui place assez bien
notre dette via son réseau de SVT, ne pouvait pas suivre.
Quantaux Anglais, ¢’est le comble de ’absurde! La régle
de séparation est censée étre applicable 4 partir de 2019, et
dans des conditions pour I'instant peu précises. Pourtant
le régulateur anglais n’arréte pas de donner des legons
sur le niveau requis de capital des banques, alors méme
que la crise a débuté en Angleterre : le premier bank run vu
depuis 150ans dans des pays développés est celui provo-
qué par Northern Rock, un an environ avant la faillite de
Lehman Brothers. Les banques anglaises n’étaient pas
contr6lées. Le régulateur anglais devrait faire le ménage
chez lui d'abord...

Certes, en France, nous avons boué en touche, c’est le
régnlateur qui va décider. C'est lui donner beaucoup de
confiance mais entre la paralysie américaine, I'arrogance
de 'Angleterre etla bureaucratie finlandaise de Bruxelles,
‘asolution frangaise estsans doute la plus simple 2 mettre
en ceuvre,

8 Quelie sera Pefficacité de cette ioi de séparation?
Cerricle 2 de Ia loi précise qu'un de ses objectfs est de
urantir la stabilité financiére », pour limiter au maximum
i@ tecours au soutien financier public en cas de faillite
bancaire. Il faut garder 4 I'esprit que de nombreuses
apérations de banque comme la réception de dépdts, la
gestion des moyens de paiement, ou Ioctroi de crédits,
-ot:chent i la monnaie: or celle-ci est un des attributs de
‘2 zuissance publique; et en cas de faillite d’une banque,
I*£uarne peut faire autrement qu'intervenir pour garantir
34 monnaie, mémes'il ne s'agitplus d'une monnaie natio-
a'e, mais de’euro. En cela, imaginer que PEtat peutne
»as drre impliqué dans une faillite bancaire est illusoire.
~2 meilleur exemple de ce soutien inévitable qu'un Etat
3oir apporter & sa monnaie est celui du Primary Reserve
Fu.md, qui estla plus ancienne Sicav de résorerie etla plus
‘zeporrante aux Btats-Unis. Celle-ci recueille des dépdts
sous forme de souscription de parts d’OPCVM lesquelles
soot otilisees pour faire des crédits a trés court terme over-
2:gaz Le Primary Reserve Fund avait une forte participa-
<cr 2ans ce typede financement chez Lehman Brothers.
Jmand celas'estsu, les parts de ce fonds sont passées en
Zassous de rdollar (« broke the buck »), qui est leur nomi-
=l a= signal interprété comme I'annonce d’une faillite
zz:¢3aine. e qui a provoqué un bank run sur ce fonds.
_® Tresor américain est aussitdt inrervenu pour garan-
=: e pauementa1dollar des parts de ce fonds et d’autres
is meame savars, oest-a-dire que pendant une période
Iz rzzicues semanes, [ Erat américain a garand, outre

La tenue de marché

M Lors des discussions autour du
rapport Liikanen, la Banque de

France et la BCE ont clairement

exposé leur position en faveur d'un
renforcement de la définition et du
suivi de la tenve de marché plutdt que
son cantonnement, considérant que
cette activité était consubstantielle

aux activités des banques vis-a-vis

des entreprises. His ont estimé que les
investisseurs n'intervenaient sur le
marché primaire que dans la mesure
ol les perspectives de négociation

des titres sur le marché secondaire
sont bonnes et que celui-ci offre une
liquidité suffisante ; d'oli 'importance
des market makers dans le bon
fonctionnement des marchés, Une
position qui semble avoir été entendue
par le gouvernement dans I'élaboration
dela loi.

Cependant le périmétre de |a tenue de
marché peut &tre délicat A établir: cette
activité fait déja I'objet de différentes
définitions, par exemple dans le Code
monétaire et financier ou dansles
textes relatifs A la taxe financiére, qui
en donnent une approche plus large.
Elle est définie dans la loi bancaire de
la fagon suivante: « Au sens du présent
article, on entend par "tenue de marché”
Pactivité d’un établissement qui, en tant
qu'intermédiaire, se porte partie d des opéra-

tions sur des instruments financiers:

1° Soit consistant en la communication
simultanée de prix d’achat et de vente fermes
et concurrentiels pour des volumes de taille
comparable, avec pour résultat d'apporter de
la liquidité aux marchés str une base régu-
lizre et continue; 2° Soit nécessaires, dans le
cadre de son activité habituelle, d I'exécution
dordres d’achat ou de vente de clients ou en
réponse & des demandes d’achat ou de vente
de leur part. »

Charge ensuite 1 I'ACPR de vérifier que
{a frontidre établie par les banques avec
leurs autres activités de marché est
correctement établie. Le régulateur se
fondera pour cela sur une liste d"indica-
teurs qui sera fixée par arrété, Celle-ci
est actuellement en cours d'élabora-
tion par le Trésor en concertation avec
I'ACPR et 'AMF sur la base des criteres
déja mentionnés dans le texte de loi

(« les conditions de présence régulidre sur le
marché, l'activité minimale sur le marché,
les exigences en termes d’écarts de cotation
proposés, les régles d'organisation internes
incluant des limites de risques, et la justifica-
tion du lien entre le besoin des clients et les
opérations réalisées pour compte propre »),
mais aussi compte tenu des travaux
réalisés par 'ESMA sur la tenue de
marché dans les marchés organisés et
sur des indicateurs dont les banques
elles-mémes disposent déja.

les dépéts bancaires, les dépots dans le shadow banking!

Pour en revenir  la séparation des activités, il aurait été
sans doute plus urile de scinder les activités de banques
commerciales de celles des PSIou des BET; c*était facile,
le pointillé existe déja dans le Code monétaire et financier.
Dans cette configuration, il faudrait développer la désin-
termédiation pour que le crédit soit réellement financé
par |'épargne, au détriment du principe de transforma-
tion encore largement pratiqué par les banques en matiere
d’endettement, qui consiste 4 transformer des moyens
de paiement (les dépdts) en moyens de financement de
I'économie (Pendetrement a terme). Les BFI joueraient
alors un vrai rdle d'inermédiaire.

8 Qu’en est-il du volet résolution?

Compte tenu de implication inévitable de 'Etat en cas de
faillite d*une banque, la résolution, c’est-3-dire le régime
de faillite que 'on va appliquer aux érablissements ban-
caires, revét une importance toute particuliére. D'ou
I'importance de la deuxiéme partie de cette loi, la seule
vraiment utile.

On ne peut pas envisager de projetd’Union bancaire, qui
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implique une réglementation commune, et une mon-
naie commune sans avoir prévu un régime de faillite des
banques et une garantie des dépdts européens. La loi
francaise anticipe cette étape indispensable.

Dans le Code monétaire et financier, figure une défini-
tion de la faillite au sens du langage courant, c’est-a-dire
P’état de cessation des paiements. Mais cette définition est
assortie d'une exception qui concerne les établissements
de crédit. Cela tombe sous le sens : si l’on considére qu’est
en faillite toute entreprise dont!’exigible est supérieur au
réalisable 4 court terme ou disponible, toutes les banques
sonten faillite par définition, parce qu’évidemment tous
les dépdts sont exigibles A vue! La loi frangaise a raison
de considérer que les banques ne sont pas des entreprises
comme les autres, comme voudraientnous le faire croire
certains chercheurs américains.

Elle a donc prévu que le critére pour les établissements
de crédit serait de constater une défaillance comme le
précise I'article 613-31-15 : « L'établissement ou l'entreprise
est défaillant s'il se trouve ou s'il existe des éléments objectifs
montrant qu'il est susceptible de se trouver, & terme rapproché,
dans I'une ou Iautre des situations suivantes:

~ 11 ne respecte plus les exigences de fonds propres qui condi-
tionnent le maintien de 'agrément;

— 1l n'est pas en mesure d’assurer ses paiements, immédiatement
ou o terme rapproché;

— 11 requiert un soutien financier exceptionnel des pouvoirs pu-
blics. »

En outre c’est Autorité de contrdle prudentiel qui prend
cette décision, alors que pour une entreprise quelconque,
c'estle tribunal de commerce ; PACPR se substitue au tri-
bunal de commerce et la défaillance se substitue i Ia ces-
sation de paiements.

La garantie des dépdts, quant 2 elle, est déterminante
pour éviter des bank run et parce qu'il faut garantir tout
ce qui est proche de la monnaie, attribut de I’Etat. Pour
ne pas porter atteinte 1 la confiance dans la monnaie, it
est essentiel de différencier les dépdts A vue, quisontde
la monnaie d’Etat, des dettes bancaires. En revanche,
les dettes qui contribuent au financement des banques
peuvent étre considérées comme de méme nature que
celles des entreprises, et sont donc susceptibles de ne
pas étre remboursées comme le prévoit le dispositif du
bail-in. Cette partie de la résolurion des banques revient
en fait dans Je régime normal de la faillite, en distinguant
des ordres de priorité entre les dettes payables avec les
actifs qui restent. Ce risque de non-remboursementva
évidemment entrer dans le cofit de la dette. B
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Re gard

DE MAURICE NUSSENBAUM*

SUR

LE DEVOIR DE LOYAUTE, UN IMPERATIF ECONOMIQUE

1. L'obligation de loyauté est-elle
seulement la conséquence d'un devoir moral qui
s'est progressivement imposé dans les sociétés
développées ou bien répond-elle également a un
fondement économique qui ferait de la
confiance un bien économique ?

Confiance et loyauté ne s'imposent pas
d’emblée au niveau individuel et découlent de
régles et conventions qui ont pour objet d’éviter
les comportements opportunistes centrés sur le
seul intérét individuel immédiat ot chacun ne
voit que son propre intérét et nuit finalement a
Pintérét collectif (cf. notamment le dilemme du
prisonnier) .

Pour que la confiance s'impose, il faut donc,
dans un univers rationnel, qu'elle génere des
avantages. Kennett Arrow en 1974 avait montré
quelle était une condition de fonctionnement
des marchés organisés’.

Cette conception relie confiance et loyauté a
la réputation: en effet, on est loyal pour
acquérir la réputation d'gtre loyal, et ce, afin
d'obtenir un certain niveau de confiance de la
part des tiers.

Ainsi loyauté et confiance constituent deux
notions indissociables : on ne peut étre loyal
que si on a confiance en son partenaire.

De nombreux auteurs ont étudié le role de la
confiance dans le développement économique
contemporain. Ils ont montré comment la

*  Maurice Nussenbaum est professeur des universités a
I'Université Paris 9 Dauphine, expert financier agreéé par la
Cour de cassation et président de Sorgem Evaluation.

1- Ejan Mc Kaay, p. 54-56, L'analyse économique du
droit, Dalloz, 2° éd., 2008.

2- Kenneth Arrow, « Limited knowledge and Economic
Analysis », American Economic Review, vol. 64(1), 1-10.

Revue de jurisprudence commerciale — Mai / Juin 2013 - Numéro 3

confiance et la loyauté en tant que normes
sociales permettent d'accroitre [I'efficacité
¢conomique de la société.’

On évoquera notamment Fukuyama (1995)"
qui a expliqué comment le niveau de confiance
au sein d'une société déterminait la performance
de ensemble des institutions sociales et, par la
meéme, le développement économique d'une
nation.

La raison fondamentale est que les individus
qui évoluent dans des sociétés a haut niveau de
confiance sont incités 2 moins dépenser pour
leur protection contre d'éventuels comporte-
ments opportunistes. La confiance permet ainsi
de réduire les cotits de contrdle : « la prospérité
d’une nation et sa compétitivité sont conditionnées
par une seule et unique caractéristique culturelle
omniprésente : le niveau de cohérence propre a la
société ».

En fait, comme l'ont montré Zak et Knack’,
les agents peuvent soit utiliser leurs ressources
pour vérifier ce que leur disent leurs cocon-
tractants ou bien leur faire confiance et utiliser
leurs ressources de maniere plus productive. La
confiance est favorisée par les institutions
formelles, sociales et économiques, qui de ce
fait permettent d’optimiser le niveau des inves-
tissements. Il existe donc bien un lien entre
confiance et croissance.

3- Cf une synthese dans T. Tazdait, L'analyse écono-
mique de la confiance, De Boeck, coll. Ouvertures
économiques 2008.

4. Francis Fukuyama, La confiance et la puissance —
Vertus sociales et prospérité économique, Plon, 1995, p. 19.

5. Paul J. Zak and Stephen Knack, «Trust and
Growth », The Economic Journal, Vol. 111, No. 470 (Apr.,
2001), pp. 295-321.
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Regard

L'approche moderne considere la confiance
comme une institution informelle et le systeme
judiciaire comme une institution formelle. Les
deux types d'institutions sont importants pour
favoriser le développement économique. La
confiance est plus liée aux traditions culturelles
et se manifeste par la volonté de permettre aux
actions des autres d’influencer son propre bien-
gtre’. En effet, un agent économique sera
disposé a prendre des risques a partir des
actions des autres acteurs s’il pense qu'ils se
comporteront correctement, c'est-a-dire loyale-
ment.

2. Quelle est la conséquence de ces
observations a portée générale sur lanalyse
économique du droit contractuel” ?

On va montrer qu'il en est de méme. La
loyauté dans les contrats génere des avantages
économiques significatifs.

L'analyse économique prend en compte le
role du droit en termes de cott-avantage:
intervention corrective du droit (a la fois a
travers le contrat et le proces) se justifie lorsque
son codt est inférieur aux économies qu'elle
permet de réaliser par rapport aux aménage-
ments que les parties pourraient mettre en
ceuvre elles-mémes”.

D. Wittman (2006)° indique que le role du
droit contractuel est de minimiser la somme de
trois coiits comprenant : les cotts de formula-
tion du contrat par les parties, les cofits de
formulation par les tribunaux et les couts liés a

6 - Joél Sobel, « Can We Trust Social Capital? », Journal
of Economic Literature, pp. 139-154 (March 2002).

7- A cet égard, la proposition de reglement du 11
octobre 2011 du Parlement européen et du Conseil relatif a
un droit commun de la vente (COM (2011) 635 FINAL) a
consacré le principe de « bonne foi-loyauté » qui complete
le devoir de bonne foi qui était déja consacré par les prin-
cipes UNIDROIT et les principes du droit européen. Ce
principe de bonne foi-loyauté permet de maintenir une
relation de confiance et consacre une solidarité entre les
parties contractantes qui s'entend comme la présentation
des intéréts de chacun. A cet égard, on évoque l'obligation
de renégociation en cas de changement exceptionnel (art.
97), celle de mise en garde (art. 152) et celle de minimiser
le dommage (art. 163). - cf. Sabrina Bringuier-Fau « Vers
la consécraton des grands principes européens des
contrats : l'exemple du principe de bonne foi-loyauté »,
Revue Lamy Droit des affaires, n® 79, février 2013, pp. 66-
70.

8 - Mc Kaay, p. 373, 81333, op. cit., L'analyse économique
du droit.

9 - Donald Wittman, Economic Foundations of law and
organization, Cambridge University Press, 2006.

des comportements inefficaces résultant des
contrats mal rédigés ou incomplets.

Ces coiits sont a considérer au niveau
collectif et non au cas par cas. Ils constituent le
cont global des accidents de parcours dans le
contrat.

Dans cette optique, le premier terme
concerne les colits supportés pour négocier et
formuler le contrat, le deuxieme concerne
I'intervention de l'autorité publique, notamment
pour sanctionner la mauvaise exécution, et le
troisieme a trait 2 la mauvaise évolution des
affaires qui résulte de contrats mal rédigés et
mal controlés.

Comme l'indique Mc Kaay™ la confiance (ou
la loyauté — indiquée par nous) permet a l'acteur
d’abaisser son niveau dautoprotection par
rapport a ce qui serait approprié a I'égard
d'interlocuteurs inconnus. Elle permet donc
d'abaisser les coiits de transaction et
d’augmenter le nombre de contrats conclus.

Mais, dans la méme perspective de réduction
des cotts de transaction, il existe une forte
complémentarité entre le fonctionnement des
institutions formelles et, notamment, la respon-
sahilité contractuelle et le role de la loyauté
pour améliorer la performance économique.

La confiance suppose des informations
suffisantes sur linterlocuteur ou sur des
produits. En retour, ces informations permet-
tent 2 un acteur de déterminer la confiance qu’il
peut accorder a un contrat et méme de le
décider a le conclure.

3. La question qui en découle est donc
celle de I'information optimale a communiquer.

On distingue trois types d'informations,
celles acquises directement par I'intéressé, celles
fournies par le co-contractant, celles obtenues
des tiers. Plus les informations disponibles
seront fiables, moins les cotits de recherche
seront importants, d’out la nécessité d’examiner
le contenu de l'obligation de renseignement
pour le co-contractant.

L’analyse économique s’appuie sur le concept
de « cheapest cost avoider »"'. Cette approche est

10 - McKaay, op. cit., note n°19, §1381.

11 - « Celui qui peut au moindre frais réduire ou éviter les
cots », cf. Guido Calabresi, The cost of accidents: a legal
and economic analysis, 1970, New Haven Yale
UniversityPress. Pour Calabresi, le systéme optimal de
responsabilité quasi-delictuelle est celui qui minimise la
somme des cots des accidents et des précautions pour les
éviter, y compris les cotts administratifs judiciaires. 1l
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fondée sur la recherche defficacité des regles de
responsabilité : on attribue la responsabilite
d'une éventuelle imprudence dans le domaine
quasi-délictuel a celle des parties concernées qui
peut au moindre cofit réduire les conts de
précaution susceptibles d'éviter les pertes ou
accidents.

Sur la base de ce principe, Kronman”
considere que l'information acquise sans effort
particulier dans le cours ordinaire de Pusage
d'une chose doit étre normalement divulguée,
car cela améliore lefficacité a posteriori des
échanges.

Si, par contre, son obtention requiert des
recherches cotiteuses qui impliquent une
rentabilisation des efforts mis en ceuvre, elle est
considérée comme appartenant a celui qui l'a
obtenue.

En effet, obliger a divulguer des informations
acquises de maniére cotiteuse, peut dissuader de
les rechercher.

Le droit ne suit pas réellement cette logique
puisquil définit des droits et devoirs
d'informations spécifiques dans la plupart des
domaines, que cela implique des coats de
recherche ou pas”. On peut cependant noter
que la jurisprudence « tempere le droit de savoir
par un devoir de curiosité et de vigilance qui
traduit I'exigence de collaboration entre les parties
au contrat » .

Le devoir de vigilance pése plus lourdement
sur lacquéreur professionnel (on retrouve
implicitement l'application de la théorie du
« cheapest cost avoider »), car il est censé étre en
mesure de découvrir les choses qu'il achete. II
est aussi imposé 2 I'acquéreur profane, tenu de
se livrer 2 un examen normalement attentif de la
chose (Cour de cassation, op. cit., p. 12). De
meéme, la troisieme chambre civile a décidé¢, en
matiére immobiliere, que « 'acquéreur n'est pas
tenu de procéder a des investigations pour pallier
Uinsuffisance  d'information donnée par le
vendeur » (3° chambre civile, 25 octobre 2006,
pourvoi n® 05-17.115).

conduit a faire supporter la charge des précautions a
I'agent pour lequel il est le moins élevé.

12 - Kronman Anthony T., « Mistake disclosure, informa-
tion and the law of contract », Journal of legal studies,
1978, pp. 1-34.

13 - Cour de cassation, rapport 2010, Etudes : Obligation
d'information et contrat.

14 - Cour de cassation 2010, op. cit.

Regard

La jurisprudence conduit également a exiger
du vendeur quil informe son acquéreur de
I'ensemble des informations dont il a connais-
sance et qui pourraient influer sur Pacte d'achat,
mais aussi de faire rechercher les vices par un
professionnel présentant des garanties de
compétence. On voit ainsi que pour le droit, et
en particulier dans le domaine immobilier,
l'obligation d'informer n'est pas limitée aux

informations  disponibles sans cout de
recherche.

Dans un domaine autre, celui de
linformation des actionnaires, on montre

aisément que la réduction des asymétries
d'information entre dirigeants (insiders) et
actionnaires externes permet d’améliorer le
financement de l'entreprise a travers 'émission
d’actions ou de dettes et réduit son cott du
capital et les risques de délit d'initié.

Mais en méme temps, on observe des résis-
tances importantes a la divulgation qui ne sont
pas toutes dues 2 la volonté des dirigeants de
bénéficier d’avantages par rapport aux action-
naires externes. On évoque les colits générés par
des obligations trop tatillonnes, mais aussi les
biais engendrés en faveur d'informations
biaisées par le risque d'une orientation court
termiste” qui peut, dans certains cas, obscurcir
et cacher derriere les détails réglementaires, les
informations importantes.

L'approche par le test de Kronman est donc
insuffisante. Il existe cependant une conver-
gence sur les points suivants :

- Obligation de divulguer pour corriger
une conception erronée chez le co-contractant,
dés lors que l'information est disponible, car les
contrats passés sur la base d'une information
complete ont des meilleures chances d'2tre
efficients collectivement et d'éviter des
gaspillages de ressources. Cela s'applique
notamment  lorsque le  détenteur de
Pinformation est lui-méme expert en la matidre
(ceuvre d'art par exemple). C'est notamment le
cas des vices cachés.

- Mais cette obligation ne doit pas limiter
la recherche dans des informations utiles,
impliquant des cofits. De ce fait, on considere
que l'information cotteuse 2 obtenir appartient,
dans le cas général, de maniere privative a celui
qui Pa recherchée.

15- B. Hermalin et M. Weisbach, « Information
Disclosure and Corporate Governance », The Journal of
Finance, Vol 67, Issue 1, Février 2012, pp. 195-233,
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Regard

L'obligation de divulguer est donc limitée au
cadre suivant :

— 1 faut qu'il y ait asymétrie entre les parties,

— que la partie avantagée puisse tirer profit aux
dépens de l'autre,

— de mani2re significative, dépassant un
certain seuil de gravité,

— il ne faut pas que la recherche d'informations
engendre des cotts.

Le niveau d'information a divulguer doit, au
plan économique, &tre décidé :

— en fonction d’une analyse coit-avantage 2 la
fois du point de vue individuel et collectif,

— et, en fonction des effets quune regle de
droit spécifique peut avoir sur le fonction-
nement des marchés.

Ainsi Panalyse économique du droit nous
éclaire sur Pintérét des comportements loyaux 2
travers la divulgation des informations
pertinentes.

4, La mise en ceuvre de ces comportements
efficients suppose un systeme de sanction
adéquat des comportements déloyaux.

La loyauté ayant des effets économiques
positifs, elle constitue, de ce fait, un bien
collectif qui doit tre préservé en tant que tel et
les situations déséquilibrées avec violations
graves doivent donner lieu a des réparations
ayant une dimension incitative, méme sans aller
jusquaux dommages punitifs.

Les sanctions peuvent étre endogenes, de
type réputationnel (voir notamment I'exemple
de 1a notation des vendeurs sur eBay) : I'agent
déloyal se voyant privé de possibilités d'exercer
des transactions, mais ce systéme ne fonctionne
qu'a l'intérieur de groupes fermés.

Flles doivent surtout étre efficaces, c'est-a-
dire éliminer non seulement le gain réalisé, mais
aussi anticipé par lauteur du préjudice, et ne
pas se limiter 2 la perte de chance pour la
victime lorsque ce gain lui est trés supérieur.

Latteinte aux droits ne doit Jpas générer de
profits indus (fautes lucratives)"’. La réparation
intégrale de la victime devrait comprendre la
restitution des gains illicites engendrés par le
comportement déloyal des lors que ce qui a été
gagné par l'un a, d'une maniére ou d'une autre,
été perdu par l'autre (qu'il s'agisse d'une perte
effective ou dun cott dopportunité). On

16 - Maurice Nussenbaum, « Comment mieux punir les
fautes lucratives », Club des juristes, Les Echos, avril 2011.

constate cependant, dans la pratque des
tribunaux, que la perte de chance conduit trés
souvent a sous-estimer les dommages du fait du
caractere arbitraire du choix du coefficient de
probabilité associé 2 la chance perdue”’,

17- Cf «L'analyse économique de la loyauté et des
mécanismes de réparation de la déloyauté » par Maurice
Nussenbaum, Gazette du Palais, 23 et 24 juin 2012,
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Marque, prix de transfert et principes de pleine
concurrence de I’OCDE

L'objet de cet article est de mantrer co
Pexploitation des marques permettent dere

de prix de transfert.

Mawrice Nussesdauem, Présidont

¢ développement de a
consommarion de masse

ev des nouvelles rtech-
aclagies.  er  I'inrernatonalisa-
tiow des  emureprises,  donment

ane imporTance croissante 1
Vimmacéniel:  marques,  bre-
vets, Iogiciels, mais anssi SAVON -
faive, seseaux de distriburion ou
encore fichiers cliemts. Ces actifs
foar ains de plus e plus I'objer
de anskots intra groupe affec-
gane Ja réparcition des bénéfices
imposables enrre des structures
celevant d anrotivés fiscales dif-
féremues. Ces vramsterts soulévent
de mvuliiples guestoos concer-
aamt la défnivion des iocorpo-
rels, Vagribudion des profits et
la valorisagon de ce type dac-
ifs et soor awssi 3 Vorigine de
sombrens contendieux avec les
admumistranions Dscales locales.

La nature des litiges

Ces coarenticux concernent le
plus souven: ka répardtion de la
propri¢té des acdfs rranskérés
entre e cédang et e cessionnaire
jorsque ce  demier  comrribuc
par son exploitation & dévelop-

s

By Jacquot, 253004

per la valeur de Pactif, ainsi que
Pinfluence de Japplication du
principe de pleine concurrence
pour la dérermination des condi-
rions de ki cransacrion, Pour les
marques ils czovoienr notam-
ment A la distincdon enire e gul
releve des strices droits de pro-
priéeé sur le nom de la marque
en tami que trade mark er ce gui
relive de Ja margue au seas large .
Les liiges pewuvent aussi sergir
lorsque la rémunératicn deman-
dée 3 une entiné asswrant la distri-
bution de produits ae prend pas
ea compre les charges de promo-
rion que le distriburewr supporte
et qui peuveat conribuer 3 déve-
lopper la valeur de la marque’,
De nombreus liriges sont soule-
vés par la mise en cenvre pratique
de ces principes. Les outils que
noes présentuns il Apporient un
éclairage au nivean des margues
mais ils abordent nécessairement
celisi des autres acrifs incorpurels
dans Ja mesure ob la principale
question 3 laguclle ils répondent
esr celle de Ia frontiere enre bes
immardriels, Les situarions Jes
plus fréquentes auxguches nowus

mment des outils utilisés par les praticiens pour gérer
pondre aux attentes des administrations fiscales en matiére
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somnres confronzées concernent la
mise 3 disposition d'unc marque
par ser propriétaire i des filiales
¢t le rransfers de la margque d'une
entité & wne auvire.

La mise a dispositian d'une
margue par son propriétaire
a des filiales

La question centrale estalors celle
du choix da ranx de redevance.
Quand il est possible d'identifier
des contrats de licence concer-
nant des margses appartenant aa
méme secteur. Ja solution paralt
aisée, Cetre facilicé n'est routefois
souvent qu apparente car la sensi-
bilité du résultar as raux de rede-
vance est trés forte et quil existe
peu de marques faisant Fobjet de
contrats de ficence entre socideés
indépendantes et pour lesquebles
les conditiuns de licence sont
publiques. La distinction enere
fa margue et le concepr est, par
ailleurs, détivare dans la mesure
ou la notoriété er Uimage d'une
marque s appuient sovvent sur
les caractéristiques du concept:
des couleurs. un mode de dis-
cribution, un choix darticles...
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LES POINTS CLES

 La pramidre question & poser pour fixer un taux de redevance est celle du rGle de la marque et des
contributions relatives du propriétaire de la marque et de son exploitant.

« La matrice de partage est une application pratique de I'analyse fonctionnelle préconisée par 'OCOE.
Elle permet d'analyser le contenu économique des transferts et de justifier les solutions retenues
lorsqu'elles sont discutées par les administrations fiscales.

De plus. l'exploitation d'une
marque ne justifie V'application
d'un taux de redevance que si elle
apporte A 'urilisareur une image ex
une aotoriéeé. O, peu de margues
sont dans cerre situation quand on
les implante dans un nouveau pays.
Ainsi, la premidre question 3 poser
pour fixer un
raux de rede-
vance est done
celle du rdle de
la  marque er
des  concribu-
tions relatives du propri¢uire de
la margue et de son exploirant.
Lapproche que nous proposons
pour sépondre A ccric guestion
est résumée dans ce gue mous
appeloas la marrice de partage.
Les colonaes de cetzie masrice
présenrens les factewss clés de
suceés du vparché akasi que Jeur
impuortance seladve. Les lignes
recensent les didférents actifs incor-
porels exploités par le o cenwre «
er par les strucrures « locales ».
Chagque case de la maerice cor-
respond au role de chaque actif
incorporel dans la réalisation de
chaque facreur clés de succes.
La parr de la marque dans Ja créa-
tion de valeur s'obtient en multi-
pliant le réle de la marque pour
chaque facteur ¢lé de succds par

locales »

le poids du facreur considéré.
Ceste part peur alors érre appli-
quée au résulrac dispenible pour
rémunérer 'ensemble des actifs
incorporels, définis comme la
différence enwe Je résultar d'ex-
ploiracion et d'impdrs er rému-
nérations des actifs corporels et

« Ces transferts sont a 'origine de nombreux
contentieux aves les administrations fiscales

du besoin en fonds de roulentent.
Le schéma ci-dessous présente de
mapiere wimplifiée le cas d'une
marque d'enseigne de coiffure qui
souhaizait s implanzer au Brésil e
qui avait besoia d'va oueil de nége-
ciaton avec ua parrenaire local.
L étude roonre que Fenseigne peus
bénéhicier d'enviren 60 % de la
créaron de valowr pous ensemble
des actifs tncorporeds gu dle mer-
rair 3 Ja dispowirien du parsenaire,
dont 25 % pour fa marque er le
concept. considérds comme indis-
sociables.

Le transtert de la marque

d'une entité a une autre

Le passage du waw de rede-
vaace 3 Ja valews dune marque
s'obtient en appliquant ce raux

patlbli cles ik Notoriete gkl de Emplacement Total
succes la prestation

Poids 30% 50% 20% 100%
Marque + conoept 50% 20% I 2%
el 10% 6% 10% 35%
Total Enseigne 50% 80% 10% 50%
SF commercial/réseau 40% 20% 0% 40%
Totat partenaire 40% 20% 30% 0%
Total Général 100% 100% 100% 100%

SR warour-fre

aux prévisions d'activitd actua-
listes avec un raux adéquar.
Dans certains cas, toucefois, Je
transfert ne concerne pas seule-
ment Ja marque, mais aussi un cer-
tain nombre de services relarifs A
la protection de l4 marque, 4 son
développement ou encore 4 sa com-
municationt. Louti} que nous
urilisons permer de valoriser
les acrifs transférés 3 partir
&’une approche de type « but
for » appliquée en maridre
de litige. Cere méthode
jevient 3 comparer les  situa-
tions avant et aprds le transfert.
Pour apprehender 'existence d'ane
plage de négociation, les calculs
peuvent érre réalisds du poine de
vae du cédant er du point de vie
g cessionnaire.
Conclusion
la dérerminavion d'un tanx de
redevance  doit  Sappuyer sur
lanalyse précise de la  répar-
rition des services rendus par
Pentiré locale distributive et par
Pentivé globale propriéraire ainsi
qus par les risques respectifs
supportés par ces deux enritds.
Les ourils présentés ¢t notamment
ba matrice de partage apportent
une réponse pratique awn ques-
tions de définition. d'affectation
des résudrats entre enrités locales er
globales et d'évaluation gue sou-
levent les prix de ransfert relarifs
anx incorporels,

En poean 2012, FOCDE 1 publéé sm uppel- aux com-
IMEnLRITYS it Ul PORE de rappart poriane v o3
questionn, Les repomes du yublic om eté publices en
sepremire 2012 et us docwmens de 'OCDE it awendu
poar 2013
Ca M. Musenbarm - Srand valuasion ; ow 1o osti-
ymaiz the respectve veluc of brands snd wude mark ?
CDE ~ msesing am reamijire pricimg aipece of irsan-
bles ~ workmg party 1° & of the Commmitee m facal
affinrs — Park 79 november 201 1),
Civ Principes de [OCDE en matiére de prix de transfere
- Chap, ™ - julles 2010.
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Si les méthodes
d’évaluation se
projetant dans

le futur sont
proscrites, a

tout le moins on
pourrait demander
a Padministration
fiscale de ne

pas privilégier
systématiquement
le passé... et

de regarder le
présent.

Actualité

58

Pour une évaluation fiscale
des entreprises enfin pacifiée

rés récemment, le ministere des
Finances a annoncé son souhait de
refonder les modalités du contrdle
fiscal des entreprises et de dévelop-
per une relation: de confiance.
Pourquoi ne pas aller plus loin en refondant aussi
les modalités d'évaluation des entreprises en cas de
controle fiscal ? L'évaluation fiscale des entreprises
est une épine constante dans les relations entre les
dirigeants d'entreprise et les évaluateurs, d'une part,
et le fisc, d'auire part. Le caractére contradictoire de
I'évaluation prévu par le Livre de procédures fis-
cales ne doit pas étre que formel. Dans une vraie
rhétorique des arguments, il y a une égalité des rhé-
teurs. Chacun peut mettre en cause et doit pouvoir
défendre les outils et les méthodes utilisées.
Cependant, les évaluateurs doivent reconnaitre
P'existence de principes juridiques qui empéchent
le fisc de prendre I'ave-
nir en considération.
i‘avenir renvoie A une

La mise en ceuvre d'une

» Le coefficient héta est un concept partage. Peut-on
néanmoins ne retenir que des bétas entre 0,3 et 1,57
L'évaluation des capitaux propres s'effectue sur des
entreprises endettées, les secteurs bougent et il faut
admettre que les bétas puissent, dans certains cas,
étre bien supérieurs.

¢ Si les méthodes d'évaluation se projetant dans
le futur sont proscrites, 4 tout le moins on pourrait
demander 3 I'administration fiscale de ne pas pri-
vilégier systématiquement le passé... et de regarder
le présent. Prendre une prime de risque de marché
intangible de 5 % au motif qu'elle a été établie sur
une moyenne de 87 ans par I'Insee est un argument
qui décrédibilise celui qui I'utilise. A tout le moins
il faut accepter de se situer dans le présent et il faut
faire référence au calcul des taux de rentabilité exi-
gés 4 la date d’évaluation, ni avant ni apres.

o Dans |'analyse de la survaleur, pourquoi le fisc
s'obstine-t-il 4 prendre
pour taux de rendement
de Yactif net engagé

conjecture d’'événements evalua.mon ml}l.ucntére (hors  immobilisations
postérieurs au faitgéné- e doit pas dériver vers incorporelles) le taux
rateur de I'impdtetdone  yne sorte de ratatouille de sans risque des obliga-
n'a pas 2 infervenir dans chiffres sans fondement. tions d'Ftat ? Par défi-

I'évaluation fiscale, Cest

nition, un investisseur

évidemment regrettable

lorsqu'il s"agit d'évaluer une entreprise.

Pour progresser, il faut clarifier une fiste de points
techniques qui sont le terreau de divergences sem-
piternelles et de points d'incompréhension inutiles.
Essayons d'en identifier quelques-uns.

# 13 valeur de ['entreprise peut étre différente de
la valeur des participations des actionnaires. [l y a
des retraitements selon les structures de pouvoir, les
contraintes contractuelles, ou des contraintes non
contractuelles dont la plus importante est I'illiqui-
dité des titres.

e Comment mieux intégrer les perspectives
futures dans I'évaluation fiscale de I'entreprise ?
Ce sujet est difficile ; est-ce pour autant qu'il faut
I'abandonner 7

o Les taux d'actualisation appliqués pour la valeur
des bénéfices (ou valeur de productivité selon les
termes du fisc) doivent pouvoir étre débattus. 1l faut
aller jusqu'au terme du raisonnement de valorisa-
tion financiére, Pourguoi pratiquer une diminution
du taux sans risque en appliquant un coefficient
d'érosion monétaire arbitraire alors que le principe
de cohérence conduit & retenir un taux d‘actualisa-
tion non déflaté 7

10 Option Finance n°1214 - Lundi 25 mars 2013

qui acquerrait les fonds
propres d'une entreprise risquée demandera davan-
tage que le taux des OAT !

o 1| faut éviter les pieges de I'approche multicritére.
La mise en ceuvre d'une évaluation mulficritére
ne doit pas dériver vers une sorte de ratatouille de
chiffres sans fondement. A un moment donné, il se
dégage une logique d'évaluation principale qui doit
gire croisée avec des critéres secondaires pour en
valider la cohérence.

Le contradictoire doit se concentrer sur l'essen-
tiel, c'est-a-dire un processus rigoureux, balisé et
contestable conduisant & une valeur. Chacun peut
avoir son appréciation, comme chacun peut privilé-
gier une optique ou une analyse. Il ne faut pas réver
4 une convergence absolue entre les parties. Un
contrdle fiscal ne sera jamais anodin, L'évaluation
des entreprises dans ce contexte doit pouvoir ére
totalement contestable, c'est-a-dire analysable
et démontrable aux yeux d'un tiers départageant
qu'est éventuellement le tribunal. Cette contesta-
bilité des méthodes et outils d'évaluation retenus
par les uns et les autres est la meilleure garantie du
contribuable et la meilleure crédibilité de I'adminis-
tration fiscale.
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Il proiT FiscaL R

Pourquoi remettre en question ce qui parait
évident ? Polémique sur le traitement fiscal

du carried interest

Les dirigeants des fonds d'investissement percoi-
vent en général deux types de rémunération :
1) une commission annuelle de gestion (management
fees) de |'ordre de 2 % du montant du capital engagé
ou investi, 2) une partie, environ 20 %, du profit effec-
tivement réalisé par le fonds 2 sa liquidation (carried
interest). En France, la taxation de cet intéresse-
ment comme une plus-value est considérée comme
étant particulidrement faible par rapport aux gains
susceptibles d'atre réalisés. Ce systéme d'impaosition
a été mis en place & une époque ol I'on cherchait
a promouvoir un régime fiscal attractif du private
equity pour attirer les investisseurs. Cependant avec
la crise, le gouvemement a réexaminé la rémunéra-
tion des managers de fonds et a souhaité voir ces
gérants contribuer a la solidarité nationale.

Le projet de loi de finances pour 2013 prévoyait pour
ce falre de modifier le régime d'imposition du cartled
interast en le considérant 3 compter du 1er janvier
2012 dans la catégorie des traitements et des
salaires. Le taux effectif d'imposition aurait atteint
ainsi 95 %".

Suite aux contestations des managers de fonds, le
gouvernement a finalement renoncé & son projet et
a décidé de maintenir le régime fiscal en vigueur. Ces
parts de carried interest sont finalement maintenues
dans la catégorie des plus-values sous réserve du
respect des conditions de délais de détention et d'in-
vestissernent minimal dans le capital.

Aux Etats-Unis, la polémique est la méme. Le budget
2014 présenté par le président Obama et visant une
réduction des déficits, propose I'augmentation de
I'impot exigé sur le carried [nterest. L'administration
fiscale américaine souhaite imposer le catried inte-
rest comme un revenu ordinaire et non pius comme
une plus-value, selon l'argument que les dirigeants
de fonds regoivent le carried interest en plus de leur
rémunération pour leur mission de gestion du fonds.
Cet argument est totalement contestable. En effet,
le fait de s'appuyer sur les caractéristiques propres
au bénéficiaire pour déterminer le traiternent fiscal
le plus approprié peut étre utilisé pour justifier que
le carried interest est aussi bien un revenu ordinaire
qu‘un gain en capital, car les gestionnaires du fonds
sont & la fois des prestataires de service qui gérent le
portefeuille du fonds et des investisseurs qui appor-

tent A titre personnel, des montants non négligeables
au capital du fonds.

Alors comment peut-on déterminer la nature fiscale
du cartied interest ?

Pour répondre a cette question, il faut plutdt
examiner instrument financier lui-méme et non pas
son bénéficiaire. 1l existe & cet égard deux modes
d’analyse.

Selon I'approche du prét sans garantie, le bénéfi-
ciaire du carried interest peut étre assimilé & une
personne qui emprunte 'équivalent de 20 % du
capital du fonds auprés des investisseurs et décide
4 son tour de les placer dans le fonds qu'il gére. A la
liquidation du fonds, il rembourse son emprunt aux
investisseurs, majoré par des intéréts équivalant au
taux minimal exigé (hurdle rate) et récupére sa part
des gains de placement qui correspond a 20 % des
profits du fonds, ce n'est autre que le carried inte-
rest. Linconvénient de cette hypothése, c'est gu'elle
néglige la prise de risque du bénéficiaire en cas
d’échec du prajet.

La deuxiéme apprache, plus pertinente, consiste &
assimiler le carried interest aune option sur 20% dela
plus-value effectivement dégagée sur chague opéra-
tion ou sur tout le portefeuille du fonds s'exercant
A 'échéance des investissements au-deld d'un taux
de plus-value (hurdle rate). En effet, le bénéficiaire de
cette option se voit accorder gratuitement le droit, et
non 'obligation, de recevoir 20 % des profits du fonds
avec une réelle prise de risque. Il s'agit d'une option
dont le sous-jacent est le portefeuille du fonds, etle
prix d'exercice est le capital engagé majoré par le
rendement minimal exigé par les investisseurs. Cette
assimilation présente en plus un avantage considé-
rable, puisqu'elle permet d'estimer la juste valeur du
carried interest en utilisant les modeéles d'évaiuation
des options. Mais ceci suppose que le bénéficiaire
effectue une vraie prise de risque en Investissant la
juste valeur de I'option consldérée pour échapper a
la critique, qul a pu étre justifiée dans certains cas,
d'avoir bénéficié d’un avantage disproportionné par
rapport a l'investissement.

Ala lumiére de ces deux approches, seule [a prise de
risque permet de justifier que le carried interest ne
puisse étre qu‘un gain en capital dont le traitement
fiscal le plus approprié est celui des plus-vaiues.

Par Dorra Najar,
docteur de
F'université Paris
Dauphine,
enseignant-
chercheur de finance
Ipag Business
School,

et Maurice
Nussenbaum,
professeur de
finance

université Paris
Dauphine, Président
de Sorgem
Evaluation

1. Ce taux sg décompose
comme suit : 20 %

dg par la société de
gestion commea forfait
social ; 45 % le taux
marginal de ''mpdt

sur le revenu selon le
baréme progressif ; 4 %
la contribution sur les
hauts revenus ; 8 % les
contributions sociales sur
lgs ravenus d'activité ;

18 % de prélévement
exceptionnel
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Cinq années d’application du guide

fiscal de I’évaluation des entreprises
et des titres de sociétés : bilan et

perspectives

Thizrry SAINT-BONNET,
2xpert prés la cour d'appel de Pars

1 - En aovembre 2000, la DGI, devenue depuis le DGFiP, a pudlié
un guide sur 'évalzation des entreprises et des droits sociaux.

Nous avions safué, en son tamps. cette publication .

Ur peu plus decing annees se sont écoukées et happaraitopportun
de faire un premier 5ilan de I'application du guide, principalement
dans le comtexte des PME.

Par ailleurs, un certain nombre de manifestations se sont tenues a
la fin de Fanneée derniére et ont porté sur I'évaluation « fiscale » des
ritres des societés *.

Ces conferances ont mis en exergue, comme il fallait s’y aitendre,
les points de divergence entre les méthodes adoptées par les profes-
sionnels du chiffre et du droit et celles utilisées par 'Administration
figurant dans le guide 2006 de la DGFIP. Malgre I'objectif commun de
parveniri« unjuste prix », force est de constater que lz raisonnement
et Ja pratique de chacun continuent de diverger.

Les échanges ont parfois 3té vifs, mais de bon niveau et parfois non
dénués dz remnre d’humour, grice aux qualités d’animation des mo-
dérazeurs dans un domaine quelque peu aride pour les non-initiés.

En préambule, les intervenants ont rappelé qu'il n'exisrait pas de
« valevisation fiscale » specifique et que les contribuables et le fisc
devaien? s'accorder sur une valeur acceptable, sauf & recourir aux
iribunaux.

i Opnon Fimance n” 938, 3 dec. 2007,

[

Dowsiéme journer anmuelle de la Compagnie ouaticnale dzs commissaizes
auncomptes : CNCC) du 13 novembre 2012, « L'évaiuation dans les PME »,
table ronde sur I'$valuation des PME du point de vue de l'administration
Ascale. - Jourvee annuelle du Club fscal de I'Ocdre des experts-comptables
(OEC) du 27 novembre 2012, table roade sur « L'évaluarica des biens et des
entruprises = nmpacts Ascaua « — Convention annuelie de la Compagnie
des conseils er experts Ananciers CCEFJ du 30 novembre 201 2, table ronde
sur e Approche comparée de la démarche d'evaluanon par ladminstra-
ton dscale os les experts » - Conférence de I'lnstitut des avocats consetls
Fscaws: LACE du 10 dcembre 2012 « Les cessions de ttres réalisces par les
chiceprises -, tabie *onde sur la détermination de fa valear des dtres. - Les
actes des coniérenies seront prochainement disponibles auprés de la CNCC
e VIACK

w
it

»nead

t. Deux phiiosophies. deux approches
différentes

2 - Les praciciens mertent an teuvre une pratique de place’ : la
méthodologie ast axée sur le temps court. Les professionnels utilisent
des taux et multiples correspondant  la réalité du marché.

Les méthodes sont le plus souvent prospectives, basées sur le dis-
counted cash flow { DCF. que 'on peut traduire en franqais par « flux
de trésorerie actualisés »J ou les méthodes analogiques (transactions
comparables. multiples de saciétés cotdes).

Les praticiens procadent a une analyse multicritéres et justifient
les méthodes retenues et celles qui sont cartées,

De surcroit, 'application de primes et décotes — sans usage excessit
- tenant compie de la situation des détenteurs des titres permet de
parvenir a 'a valeur unitaire.

3 . D’adroinisiration fiscale applique des régles fixées par la ju-
risprudepce =t par sa propre doctrine :les experts y voientun risque
de consanguinité. En effer, la DGF{P publie des orientations qui vont
dans le sens de la jurisprudence er celle-ci se nourrit de la doctrine
administrative.

Or, ta pratique administrative, basés sur le temps long, est décon-
aectée du marché L'évolution de la pratique n'est pas prise en
compte, or c’est le corps sociéral qut fait le plus souvent avancer les
debats.

Bar aillenrs, I"Administration privilégie trop souvent la valeur ma-
thematique au détriment de methodes dymamiques, si toutefois la
méthode de comparaison n’est pas possible, ou non pertinente,

Enfin, la jurisprudence 2t la loi limizent les possibilités de tenir
compte des événements futurs,

1 Awmsteunons precedemment citées, 1l faut ajouter, sans que la liste soit
fimtative ¢n matiere de ntres non cotds  1a Sociéte frangaise des évaluateurs
CSFEV, Passocarion des experts en evaluation dentreprises (A3E), les
compaznics d sxperts de justice (2xperts-compiables, Gnance ot diagnostic,
gestion d'entrenrise, 21c, . OUn constate en pratique une jonvergence sus les
choix des methodes de 'a 2art de 25 sssccaons et de leurs membres.
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% - A cesizde, L fau 5ol
ereg des 9
uTodes, e orus sovent 2ssortia &7 une mayenns,; Do
des rdamitars Shienus ge Adminlsmation: de m—‘xm
cients de pondération utilises par cette derniére (selon la taiile
vité et le pouvoir) sont, dans un premier temps, préférés a une
utilisation des primes ou décotes adaptées aux différentes situations.
Or. le nombre de combinaisons possible etant supérieur a vingt, le
choix final del'évaluaiion fiscale ressort souveni de Parbitraire.

En effet, les inspecteurs des impois n'ont pas toujourslesavoiretle
savoir-faire des spécialistes de l'évaluation des enireprises. ils
manquent également de ['indépendance nécessaire pour réaliser ce

genre d’exercice ',

A RN ot

e, l'acti-

2. Les avanceas

- Leorécédent guide de i dvalarion
';am'a:mn de I"IGF : i étair done nécessaire d
nombre d'adaptations et de modernser ies méthodes
utilisées par les vérificareuss °,

Au-dela des actualisations techaiquies indispensables, la nouswelie
édition du guide, qui avait fait 'obier d’une consultation prealable
auprés des institutions professionnelles, insiste sur une exigence
fondamentale : celie de faire r=p0=e, analyse approfondie et indivi-
dualisée de touie entreprise & évaluer sur un échange contradictoire

avec le contribuable. Le guide devait aussi constituer un cusil de com-

isser une place

munication entre 'Admimsrraiion et les usagers e
au dialogue.

§ - Le guide précise qu'il reprend pour {'essentiel, fa démarche das
praticiens etintegre désormaisla méthode des DCF comme approch»
de cohérence, mais non comms méthode principaie. [Isagitici 4'une
contradicticn, car la méthode des DCF est souvent la méthods privi-
légiée par les praticiens.

7 - Onnote ¢galement unnouveau o
pour la détermination de la valeur de o
infini du bénéfice réputé récurrent:

De méme, ia valorisation de'enzreprise par un muitiple du résul-
tat d'exploitarion ou de I'excédent brut J axpioitation est suggére. 2
qui est une cuverture vers 'utilisation des méthodes aniingigues
{sous réserve d’un traitement correct de Pendetternant net}

A - Naturellement, et & juste titre, la comparaison des valeurs avec
celles constatées lors de cessions antérieares et pertinentss de titres de
la méme société, reste privilegice.

Cependant, en maii2re de titres non coiés. de teiles comparaisons
sont souvent difficiles, faute de cassions vraiment comparables ou
d'informations suffisantes.

La jurisprudence, et par conséquent le guide de la DGFiP, valident
donc P'utilisation de méthodes spécifiques souvent combinées avec
une double approche, 2 la fois patrimoni:ale et renant cornpte de la
rentabilité de 'entreprise

aux de capiialisation
duciiVité {capirahsation &

v Les divergences subsistantes
onner que I’A.m"mjﬂiuva'im.

2iui de la sozjeare partie des

2-0On peur tout d'abord s'ér
consere wn wacabulaire différent de o
praticiens.

Elle ne contribue pas ainsi 3 uniformiser la demarche d’évaiuation
alors qu'elle reproche par ailleurs aux experts de dépendre de plu-
sieurs écolas.

Les exemples suivants Llustrent te propos -

4. Pour un axermple praique, on se reportera ux articlks 1+3 ot 146 gu Code
de deontologic des .xperts-comptables.
es 3 Fpoque bt INPE ce juin'etait

¢t des anivenitairs

3 Quiavaient b Vobet 3¢ e2s critig
naiv ausst des prasicions

Pas une S

Actif net réévalué {ANR)

Vaieur mathématique i Vivi) =

Capitalisation d'un résultat
normatif

Valeur de productivité { VPy =~

Valeur de rendement

« | Capitalisation du dividende

Valeur des capitaux engagés =+ . valeur d’entreprise

Valeur des titres de la, == Valeur des fonds propres
I

|
1 société évaluée I |

1D - La prépondérance injusdfiée de la valewr mathématique.
Le guide de la DGFiP donne i la valeur mathématique une impor-
tance inversement proportionnelie a la méthodologie mise en ceuvre
Dar les experts.

Lz guide consacre onze pages 1 la valeur mathématique et...
pages a I'ensernble des autres méthodes. abservation faite que la mé-
rhode du multiple de la marge brute d’auiofinancemeni {(MBA) etla
méthode de la survaleur (rente du goodwili] sont quasiment tombées
en désnétude.

cnze

En pratique. les proposinons de rectification débutent to
par le développement de la valeur mathématique et son applicatio
au cas d’espéce, ce qui 2st un CONtresens ECONCMIQUL. notammient
pour ia détermination des valeurs incorperelfes. Es effzt, si un goed-
will axiste — ce qui est souhaitable - il faut Je démonirer par ia ranta-
bilicé de I'entreprise et non par un postuiat

[l n'est pas question dans ce propos de dénuer tout intérét a la
méthode de Pactif ner réévalué, surtout dans les PME, mais on peut
constater gue d'éminenis praticiens n évoguent catte méthodologie
que pour I'svaluation des societés holdings ou patrimoeniales .

En =ffet, les professionnels de I'évaluation relévent souvent dans
smpioi de cette méthode les objections suivantes.

11 - L'actif net compradde (covrigé ow 'nﬂm)
rien ma 2dapide de ja ralenr P une anwrepcise
able est avant tout une notion comptabiz et
signification économique, une mesure qui peut ét
de surcroit par un changemen: de normes.

: unie approitima-

i ‘ac*ifnet comp-
suridigue sans
2 remise

&n cause

De manigre générale. les approches patrimoniaies ne s'appliquent
bien qu'aux sociétés de detention et aux sontextes liquidatifs. Hors
liquidaiion, {a difficult réside alors dans I'evaluatior en valzur de
marché des principaux aciifs (foncier.immebilier, titresde parricipa-
tion) et passifs. Utiliser 'actif net reviendrait a supposer un arrét de
Pexploitation et 2 s'interroger sur les valeurs Liquidatives nertes de
frais,

Quelques observations pour iilustrer le propos @ une activité in-
dustrielle aura le plus souvent une rentabilité assez faible, mais des
capitaux propres importants. En revanche, une sociéé de conseil
aura une forte rentabilité, mais des capitaux propres peu élevés. Sion
observe le Price to Book des sociétés du (CCAC 40, on releve qu'il est tréy
dispersé, entre 0,5 et 3,3, Les capitaux propres ‘:omptables ne sont
denc pas considérés comme un repére de marché par les investisseurs.

12 - La decoaspection pessistante vis-a-vis des DCF et som am-
aiguicé Les coniraintes \égales et jurisprudentielles exigent que 'im-
POt soit iiquidé sur la base des éléments wustant a la date du fair

zéncrateur. Uutilisation des données rétrospeciives est ainsi privilé-

i \onotammend. s Bodsei-Berard RFCoct 2602 n% 438, arucie gui vxpuse
fes muthodes d'valuatior unilisees actuellvment par ies praticiens
304 n” 299,
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gice. En revanche, les données prospectives sont utilisées avec rén-
cence, [1 st evident que les premieres sont d'utilisation pius facile.

Ak reflexion, ce posivionnement en apparence inlransigean. <5t
en contradicuon avec les préconisations suivanzes du guide 2t de i
jurisprudence :

- prendre en compte les perspectives d'avenir, ies éldments en
germe a la date du fait générateur ;

— utiliser la méthode du goodill ;

—capiraliser a 'intini un résultat réputé normatif

Certes. les vérificateurs ne peuvent mettre en ceuvre directernent
une technique fondse sur lactualisation des flux futurs de trésorerie,
car ils ne peuvent interférer dans les business plans, mais cette mé-
thode universellement reconnue (par le fisc américain notamment),
est également pratiquée par les professionnels chargés légalement de
controler les valeurs d’apport ou celles retenues dans les fusions
; commissaires aux apperts, commissaires a la fusion).

En tout état de cause, se faire une opinion sur des états prévision-
nels et leur cohérence ne demande pas des connaissances techniques
hors de portée de ceux qui sont chargés de controler ies évaluations.

£n outre, la méthode des DCF est recommandée et urilisée dans
une tres grande majorité des cas (AMF. normalisateurs comptables
nationaux et internationaux).

13 - L'Administration parait démunis en maziére d’évaluazion
des actifs incorporels. Le guide recourt 3 la méthode de la survaleur,
qui est tres critiquée par [a pratique. De surcroit, pour lecommerce de
aros ¢t les fonds d'industrie. | Administration reprend. pour I'essen-
tiel, la méthodologie exprimée il y a quarante ans dans N'ouvrage de
Pierre Souchon .

Fnfin, le guide est sitencieux sur évatuation des valeurs incorpo-
relles des enfreprises de services.

14 - Lesautres points d'achoppement :

-leguide dela DGFiPaffirme quela majorité des praticiens deflare
e raux de base servant a capitaliser les résultats de réference ; ceciest
inexact, cela a'est pas la pratique des professionnels et cette mesure de
. simplification » conduit pour un différentiel de | % dans lestaux a
une hausse mecanique des valeursde 10315 % ;

- les retraitements économiques soat ditficiles a taire accepter
 lovers, rémunérations, 2tc. ), car leur montant s normal » est difficile
a apprecier dans le cas des controles fiscaux el des autres préoccupa-
tions des verificateurs ;

~ contrairement aux praticiens, 'Adminstration est réticente a

“smploi de multiplzs de source extérieure 2 I'entreprise (méthodes
analogiques} ;

— la détermination de la prime de risque permettant d'actualiser
ou de capitaliser les résultars est toujours conflictuelle, ' Administra-
tion se révélant toujours Irop conservatrice par rapport aux données
du marché et a la volatilité constatée.

4 Les discussions et les negociations
lors des controles fiscaux

15 - Sur le terrain, on constate des divergences imporeantes, mais
finalemnent il existe assez peu de contentieux portés devant les ribu-
naux. Cette situation paradoxale mérite quelques explications.

D'abord, le contribuable a toujours la crainte de s 2ngager dans un
contentieux long, incertain 2t cotiteux. [l est donc enclin a trouver un
accord.

Ensutte, le dialogue qui a débute entre le vérificateur, le contri-
buable et ses conseils, se poursuii apres la réception de la proposition

QP Smechoss Levaliation des orres non cotes en bourse Dibrdrmie ddic i
dies sotaires o1 sdes avocars Fuitenr scientyique !, 1974

o
5
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de cectification : recours hiérarchiques, saisine de la commission dé-
pariementale compétents

En outre. le guide de la DGFiP autorise un meilleur dialogue entre
les controleurs et les contribuables. il a le mérite d'exister et permet
une approche pragmatique de la valorisation des entreprises et des
droits sociaux.

Enfin, Iutilisation de décotes (et en sens inverse de primes), qui en
théorie devrait étre assez limitée en raison de 'incidence de la combi-
naison des méthodes sensée prendre en compte la taille de U'entre-
prise, son activité etle pouvoir du paquet detitres détenus, estsouvent
retenue pour obtenir des valeurs raisonnables a la fois pour 'Admi-
nistration et le contribuable.

Ces décotes agissent comme un correctif nécessaire a 'utilisation
de taux souvent déconnectés du marché qui font artificiellement
monter les valeurs. Le guide commente de ce fait les principales dé-
cotes (minorité, taille, liquidité, etc.) et la jurisprudence accepte sou-
vent |"application de celles-ci en fonction des situations specifiques.

A cet égard, on soulignera que la pratique actuelle des experts est
plus réservée sur Pemploi des decotes”, mais en revanche, ils ap-
pliquent des taux d’actualisation réalistes constatés sur le marché.

5. Perspectives

16 - Tout le monde s’accorde pour considérer que des progrés ont
sté réalises dans fe dialogue entre les vérificateurs et les entreprises,
notamment grice i la publication du guide de I'évaluation, fin 2006.

La méthodologic apparait toutefois un peu dépassée sur le plan
technique.

Les évaluateurs se dotent d organismes normatifs ('TVSC, au plan
\arernational et la Feédération frangaise des experts en évaluation, au
plan national} chargés de promouvoir desnormes et deles faire appli-
quer par les professionnels, membres de ces institutions ou de leurs
représentants.

Dans Ja mesure ob il n'existe pas d’évaluation « fiscale » speci-
fique, ce mouvement devrait conduire I'Administration A se rappro-
cher davantage de la pratique des professionnels. A terme, celle-ci
pourra de meins 2n meins prétendre qu il ouste des chapelles diver-
gentesau sein des evaluateurs.

1l va de soi que si 'évaluation devient une profession et non plus
\ne activité accessoirs, les agents de ' Administration devront avoir
une meilleure connaissance des techniques actueillement pratiquées
par les experts financiers.

Dans le cadre d’un meilleur dialogue, on pourrait aussi envisager
\e recours a la mediation et a 'expertise. La possibilité de faire appel a
un expert a d'ailleurs été prévue par la loi de finances rectificative
pour 2007 ', mais les commentaires de I'Administration prévus et
annoncés pour la mise en ceuvre de ce dispositif n’ont pas été publiés.

Enfin, les échanges entre les participants aux différentes manifes-
tations de la fin de U'année 2012 permettent d'envisager 'instauration
d'un groupe de réflexion réunissant I'Administration et les prati-
ciens.

En étant raisonnablement optimiste, on peut croire a une mise a
jour (prochaine ?: du guide de I'évaluation dans une version plus
consensuelle et plus réaliste sur le plan économique.

MoTs-CLés : Evaluation des hiens - Entreprises et titres de soctétes -
Guide fiscal de I'évaluation dv 2006 - Bilan de cing années d'application
et perspecries

9 |-L Mullenbach, Les decotes ont ‘rraps la cote. Opuion Finance n® 1192,

13 pct, 2002
VoL A reen 2007 0 20071824, 25 dec 2007 arn 17 Dr fisc 2008 0",
con. 164



.
LI EE

strement

SOCIetes

1
v

Evaluation de droits soc
mathematiqu ¢ en cas Ce
(oui en 'espéce)

Compte tenu de ia situation de précarité de |'existence du
fonds et du pouvoir attaché aux ttres, en 'espéce seuic
méthode mafhémariquﬁ ou pairimepiale permettait

d'évaluer la valeur des titres de la société non coiée faisant
i‘objet de la cession.
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» Atfendu selon 1'arrét attaqué 1Bastia. Su 11 mai 2011, qualasutacela
cession par M. Majoli de ses narts de '3 scciété SETA & M. Coioana, 13 girec-
tior des services fiscaux da 'a Lorse cu Suc 3 contestd U'AvaiLaton de 15 valeur
de ces parts contenue dans ' 2cle Ge cess 0t 21 3 procaas 3 ur fappel de drois
d anragistrement qua V. Ca.onna a contaste @ que cette cortestaton avant
&té rejetée. M. Colorna 3 sas, ig 'burs: ;

» Attendu que ie directaur général das finances puniques fat gref 3 farel
d'avoir infirmé e jugement 2t decnargé sariellement V. Cgionna des droids
d'encegistrement mis 3 sa crisrge. 3iors, selon le moyen, qu'il résulte des
dlSDOaxt ons comhinées des aiticles 846 5L Coce géréral des impcts 'CGH af
£ 17 du Livre des procédures fiscales 'LPF) qu'sn dehors des cas ol ie
'egislateur a fixé des bases J'dvatuation, @ vaigur 3 retenir pour id figuidation
des droits d'enregistrement 251 'a valeur v&nal2 2elie des diens appreciée au
Jour du fait générataur de 1imgosion ; que $'agissant des titras non cotds, o
est de junsprudence canstante que a valeur vénale des titres doit dire
dopréciée en tenant compte de ous les &:éments dont semble germet
d'abtenirun ctuffre aussi orecte que Lossibie e celuf qu'aurait artra?* sle
del'offre et de 1a demande ; que'a valeur ¥2naig des titres non Cotés peut ains)
3'établir non seuiement par cCMOaraison #vec Ces Cessions S(Titdirgs, mals
agalemens par combinaison de aiusieurs methedes pertinentes, feiles que la
valeu mathématique ou encore |a valeur ge rencementt 3 condition de 3'apora-
cnerau migux de la vaieur du marché ; gu'illincgmbe dés 'ors 31" Administration
de choisir la méthode la 2lus approprée, afin d'abterir una avaluaticn aussi
oroche que possible de celle du marché : qu il appartient ensuite gux jugss du
fond d'apprécier 1@ perlinence de la méthode retenue, aprds ure 3narse
concréie des élémerts de faits produits car es parties : qu an I'2spéce.
I'Administration a rerris 2n csLse 1a valgur des tiires de :a SocIétéd d'sxploma-
uon touristique d Abbartelio iSETA; qui avart 8té retenue fors de 1a cession de
droits sectaux du 8 mar 2003 : cuelors de cette gracédure, ie service a dvalud
‘2§ titres seion une combinaison de métnoces petinentes. afin d'obtenir une
valeur des utres aussi oroche que passihie de ia valeur du marené @ qu'zn ne
retenant pour fixer 1a valeur des 2arts. gue ia s2ule valeur mathématique 1a
cour d'appel a violé 'sriicie L 17 du Livre Ges sracédures fiscales

» Mais atiendu que !'arst releve que ia sotidte SETA Stan née 3 M Colonna
par ur contrat de location-gérance d une durge 2 un an renguvelania oar tacite
reconduction et que @ Aouvow Je J8CISIoP Juant 3 30N rnn-rencuvellement
213it detenu par elle seule de S0OMe Gue 185 parts s0Ciales JETNLES Al
WL Majoli n avaient sur @ marsheé gL Lng aigur thecrque . Gu 1 Aoufe qu'a
'exclusion de 'a valeur magtémar que ou alimoniale, es aulrss Aperocnss
ng TaduiSent pas 'a réanié Ze @ 1racarté 22 « a1stacca gy Mnds 2i du gouvel

araché aux {ires au e%,c 3 as{uanen. qu gr

es !
gits
e

oEU

sLger errdure 2tre Scantées

o
/_‘

-

28K apphca‘tion de la seule méthode
précarité de Uexistence du fonds

t &rat de ces constatations et appréciat:ons $a cour d'appel 3 pu statuer
somme elle a fait ; que le moyen » est pas forde ;

+ 2t attendu que le second mayen ne serait pas de nature 4 permertra 'admis
3130 Ju DoUNVol |

Parces motfs  rejette le courvoi

NOTE

1 - Devant ja agcessizd de tenir compre de wus les eléments dont
Pensembie permet une évaluadon ausss proche que possible de celle
ju'aurait determinée le jeu de offrs er de la derpande, I administra-
fon avait évalué les parrs sociales d’une société selon une combinar-
son de methodes afin de satisfaire laporoche multicriteres préconisée
par la jurisprudence de la Cour de cassation.

L.e présentarrét, qui ne sera pas pualie au Bulletin, revét donc une
importance relative et a d'ailleurs ymmente | V. RjF 2/201 3,

= 2277, mais 1} n'est cependant pas dénué d'intérét.

2 - A wsuite de la cession par M. Majoil e ses parts de la sociéte
SETA, par acte du 6 mai 2003, enregisire le 4 décembre 2003, a
L Colonna, UAdministration a conteste ['évaluation de la valeur des
nue dansacte decessioneta ﬂr()c;dea unrappelde droits
entque VL Colonna a contesté

Cette contestation avant €18 .»;e e, M. Cotonna 2 fait appel. La
cour d'appel de Bastia a infirmé le iugeme T et Céchargé partielle-
ment M. Colonna du complément de dreits d erragistresment mis i

3 éte peuc

partsconte
d'znregistrem

sacharge.

L' Administration a formé un pourvoi qui a fait lobjet du présent
ieren.

3 - U'Adminstranon prétendait appliquer approche muldcri-
t2res imposée en principe paria Cour da cassation et rr:'pos‘anr surune
combinaison de plusicurs méthodes pertinentes, telies que 'a valeur
machémaiique ou encore la valeur de rendement a condition de s’ap-
proches 1u mieux de fa valeur du marcheé.

Cette meéthodologie doit 2tre mise en teuvre lorsque 1a methode
par coMDAraison n'esy pas possiole,

4 — La société SETA duait liee, par ur contrat de location gérance
d une durée d'un an renouvelable par acite reconduction, 3
M™* Colonna, propriérire du fonds de commerce. gérante de fa so-
ciete ev détenirice de la moiié des parts seciales. Le pouvoir de dear-
Jdon quant au non-renouvellement du contrat étas détena par elie
seule, de sorte que les parts sociales détenues par M. Majolin'avalent,
sur le marene, qu'une vaeur JQréoriquie

Cetre valzur puremen théongue 257 1raduite pai Vace meme de
cession don lu stacerité a'a pas ete mise en vause et qui évaluait les
utresa 6y 000 £, mais finacun prinde 3 811,23 €, sortenréalitd non

Ja valeur mathémaduce {nan connazi, mais la valeur nomnale,
pulsgue la sociérs avait un capitas socal de 7 92245 €.

cest'iar de la zession @Gt u pour consé-
etz denploneaon parun groupe

S-limpemaiipeu gue’

uenae W iy (58 Ue JOTLTO 1& 1 8ad;

rmialoa vers st Gl 3saoneser que L2 e ronoen cerrespondit
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ane realite jundigue ou meéme soctale ou que te contrel de locenion

gerance ait eté enouvele a plusieurs raprises aprés la Cession, puis-
qu'il s"agissail de consequences 2t de circonstances postercures d la
sttudtion avant entrainé la cassion.

5~ Acestade de Panalvse, une certitude simposatt, qui ewir celie
du caractere precaire du fonds et de la valeur des parts sociales.

Deéslors, a{exclusion de la valeur maihemanque ou patrimeniale
dont le calcul ne pouvait etre 'objet de aiscussion. fes aurres ap-
proches qui ne traduisaient pas la réalice de la précarite de | existence
dinfondsetmémed ailleurs du pousoir attache aux titres 2u egard a fa
situation, devaient étre écartées.

{lconvientsur ce point de souligner que selon | Administranion. la
valorisation de {4 part sociale 3 1 000 € correspondait a la situation
dans laquelle la sociéte Swait propriétaire du fonds de commerce
qu'elle exploitait, or proposer la somme de 344 £ condubsait 1 cunsi-
dérer que la valeur du fonds de commerce locaiasre-gerant pour une
année renouvelable ou non, valait plus de la moine du fonds donné en
lavarion, ce qui ne correspundait 2 aucune legiyue econamique du
marcha,

[l apparassait ainsi que la methode mathematique devait en defi-
Mitive &tre retenue, w2 qui determinait une valeur unitaire de 389 €. 1
vavairdonc lizu de dire que la valeur des 230 titres transmis dans [ acte
Jecessiondué mai 2003, érawt de 389 % 230 =97

7-Ensomme:

- U'Administration préwendait appliguer la methode muit
imposee en principe par la Cour de cassanion, pour fes cessions de
dires de sociérds non cotess, lorsque la méthode par comparaisan est

L)

impossible (Cass. comn, 7 juil 2009, p° 08 14875 F-01 DCFP o
Zern o JurisDaia n® 2009-049193 ; Dr. fisc. 2002, 27 37, comp. 4
note R, Poirier; RIF 122009, n° 1173 . d'ou résultais une valeur «

superieure a celle revendiquée par le cessionnairz ;

330 &

N
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pertinentss, qui penvent varier sejon les situations 2t lescaracteres des
iens ; )

-enl'espece, la valeur des parts socales Stast atfectes par ta praca-
rité du droit d'exploitation du fonds de commerce, au point que seule
lavaleur mathématique avairunsens. La Cour de cassation vérifie que
I'appréciation du juge du fond a été concretement manvee.

L Administration voit fa Cour de cassation confirmet, une fois de
ptus, que la valeur mathémarique ou patrimoniale a5t la méthade
privilégiée lorsque la méthude par comparaison st impossible 3 ap-
pliquer ou non adaprde ;

De leur coté, les evaluateurs sont conforiésdansi’apphicanon de la
recommandation AMF a” 2006-15 publiee le 23 septemore 2066,
modifiée le 19 octobre 2006 et le 27 jwiller 2010.

A cetégard, I’ Autorité des marchés financiers rapozile gu'une éva-
luation repose sur une approche multicritgres qui zomprend fa mise
zn czuvre de methodes devaluation et 'examen de réferences de va-
larisation.

I} existe paur ['Aurorité des marches financiers deus famulles de
methodes d'évaluation

~ les approchzs analogiques qui consistent & evaluer une enrre-
prise par référence 2 des :ntreprises comparables dont on connait fa
valeur, soit parce qu elles sont corees, soit parce qu elles onr faitobiet
J'une tranzaction récente dunt les caractenstiques ont 3e renduces
publiques :

~ les appraches intrinseques qui consistent d determiner ia valeur
Jelentreprise a partiv des dlémems de renrabilite 2t Je risque propres
vcetles-ci rnethodes des fluz de resarerie, des Aay de dividendes or
Jans certamns cas, Factiy net redvarue 1.

Les rétérences devalonisauon completer i analse de Pevaluateur
snia contronianta des indicaieu s da valeur qui song nntammens

- lavaleur comprable des acals -

- jecours de bourse de la societe
- les opéracons significatives sur fes nitres de la socierd taisant
[ chicedel'evaluation

- les cours-cibles des anaiystes.

Pour chaque évaiuation, P'expert définn en fonction de la perti-
nence des informailons disponibles, la méthode ou les méthodes qui
sont les mieux adaprees 2 la sociéte concernee. L'evaluateur met en
eurre. lorsquelles sont pertinentes, les deux familles de méthodes
Jeflnies ci-dessus. [ confronte les résultats obtenus aux réferences
disponibies et expligue ciairement la démarche qui l'a conduii a pri-
vilégier tetle méthode ou référence par capport a une autre.

L'expertjustifie dans ses travaux. en des termes adaptés aux carac -
céristignes de chaque evaluation, la decision d'exclure toute methode
ou roure référence de valorisation précidemment citée. en exposant,
lorsque cela est possible, les résultats auxquels la methode ou ja cefé-
rence exclueaurait conduit.

§ - La prise en compte de I'analyse de la sociéte o évaluer est égale-
awent 1souligner.

Deésormais, depuis a publication du Guide sur ! évaiuanosn des
entreprises et des titres de societé par le seyvice wridique de la DGFIP,
en noverabre 2006, I'Admunistration recommande 3 ses agents de
prendre en compte 'analyse de entreprise. Elle qualifie celie-ci de
Jdemarche préalable zssentielle.

Cancratement, afin d'établir Mapaivse la plus précise possible, les
slemnents quisuivent devront iye soigneusement exXamines -

« éléments intrinseques a entreprise -

— la valeur vénale des éléments de 'actf immobilisé ;

~l'aptitude d produirs des bénéfices

- les ressources humaines ;

—les risques dventuels Uids a une forte dépendance de Ventreprise &
won dingeant ;

- la structure tinanciére ;

- | endettement :

- lzs 2ngagements hors hilan |

» éléments extérieurs a l'entreprise

- lactivite s

- 12 concurrence dans ie secteur

- la conjoncture économique génerale :

- les réglementations propres au secteur ¢
contraintes juridiques,

Bien entendu, cette liste des élémenss internes ou externes a 'zn-
treprise n'est pas limitative et il convien! de dérerminer Je caractere
réel du contexte dans lequel ia société évelue.

1l convient également de dégager, & partir des élements propres a
Ventreprise ou extérieurs a celle-ci, en germe 1 la date du fait généra-
ieur, les perspectives d'avenir de I'entreprise, notammment par une
etude de I'dvolution du chiffre d’aifaires 2t des résultats.

L’ Administration souligne en outre que ne devraientetre prisesen
compte que l2s seules perspectives d'avenir de I'entreprise sxistant au

acnvité ou les

jour du fait genérateur.

Les perspectives qu un bilan en cours d'¢laboration peut arder a
apprehender sont certes de nature differente des previsions sur ies-
queiles reposent les plans de développement des entieprises permet-
tant sux eaperts de mettre 2 ceavie la methode d'sctualisation des
flux de tresarerie tDCFL [ nen demeure pas moins qu au cas d'es-
pece, la Cour de cassation retient la precariie du droit d'sxploitation
Ju tonds de commerce. au point que seule la valeur mathématique
avait un sens, car la socieré drait hee a la oroprietasre du fonds par un
conrrat de location-gerance. non produit lors de I'instruction et dont
il a dté admis qu'il s agissaie d'un conrvat ’un an rencuvelable par
tacite reconducuon. A donc ete pris @n compte le risque vértable
pesant sur i pesenaiie de aploimaiion du fonds de commerce



9 - Le contexte de l'arrér et sa diffusion restreinte ne meritaient
peut-étre pas un tel développement, mais il s'agissait de souligner.en
I'occurrence, que I'Administration et les svaluatzurs pouvaient avoir
une vision commune des circonstances de l'affaire et de la méthode
d'évaluation 2 retenir. Cette convergence n'est pas la plus frequente
(V. Th. Saint-Bornet, Cingannéesd'application du guide fiscaldel'éva-
luation des entreprises et des titres de socidtés  bilan er perspectives : Dr
fise, 2013, n° 17, 252),

De surcroit. ['arrét du 6 novembre 2012 est empreint de bon sens,
ce qui est toujours agréable 3 relever pour le commentateur, et tend 2

522-523

e e . o e S

integrer dansla jurisprudence la méthodologie généralement miseen

ceuvre par les praticiens. En ce sens, il n'est peut-dtre pasaussi anodin
qu'il parait en premiere lecture. .

Thierry Saint-BoNNET.

COMMISSRIE QUX COMPIEs.

axpert prés la cour d'appel de Parts

MoTts-Cuis : Evaluation des prens - Tieres de s0cidrds ton catees -
Evnluations - Drouts soclaux précaires - Méthodes machémarique 2t
patrimoniale “oui! | méthode multicritére (mon)

JurisCrLasseur : Envegustrement rraité, V° Socidrés, Fase 80, G. Laval
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Rupture brutale de relations commerciales
établies: I’évaluation du préjudice

Les indemnités accordées pour rupture abusive de relations commerciales établies ne suivent pas
toujours I'analyse économique de I'indemnisation d'un préjudice: la jurisprudence montre en effet que
les Juges ne tiennent pas toujours compte de la réalité de la situation économique des victimes aprés la
rupture dans la détermination de la durée du préavis, de la marge et des co{ts supplémentaires accordés.

respectans ka durée minimale de préseis
déterminée, en référerce anx wasges du

ke s u par
sdormels ». Cet article qui fair partie de
la Loi Galland et qui érair destiné, 3

durée de préavis £un pea plus Fun
mois par annéc de relations.

1l s'agit d'une durée moyenne mais la
corrélation qui existe entre b durée du
préavis et la durée des rdadons monere
qu'il s'agit du principal critére pris en
compte dans ha fixation d'une durde
de préavis considéré comme normal

v A

Aline Porrin, directeur de mission

méme si d'avtres critéres peuvent
venir modifier cette durée et notam-
ment: le degré de dépendance de la
victime, la notoriéé de la partie qui 2
rompu les relations commerdales, la
spécificité de Factivité ou ba concen-
tration du marché.

Les juges sappuient donc sur la situa-
tion réedle qua connue fa sociéré
victime de la ruprure avant celle-ci
mais ne prennent pas en compre la
sinuarion réelle de la victime aprés le
fait e Cest-d-dire sur la
période sur laquelle la vicime subit
le préjudice. Or un préjudice indem-
nisable s'apprécie par différence entre
la siation normale, c'est-d-dire la
situation qu'aurait connue la vicime
en l'absence de ruprure brumale er sa
sinuation réelle, c'est-a-dire la situation
quele connair effectivement aprés
la rupture brurale. La diversité des
siruations dans lesquelles se vouvent
les sociérés victimes de ruprures bru-
rales devrait conduire 3 appréder des
situations réelles er donc des préju-
dices trés différents d'un cas a l'autre
er décorrélés de Pancienneté de leurs
relations passées avec la société 2 Pori-
gine de la ruprure. Une société qui a

SUR LES AUTEURS

Sorgem Evaluation imtervient dans le domaing
de Pexpertiss ot du corssll sur 10Ul les
probiématiques de Mivalustion et de Bigation
support (notamsment évaluation de prijudices).
Meaurics Museenbaun, Prisident de Sorgem
Evaliation est professuur de fnence &
PUniversité Paris Dauphine ¢t expert financier
agréé par ' Cour du cassalion Aline Perin est
divecieur de mission Sorgem Evakalion.

su se reconvertir trés vite ne subit que
peu de préjudice du fait de la bruta-
litd¢ de la rupture méme si elle entre-
tenait des relations trés anciennes avec
son cocontractant. Inversement, une
société dont les relations commerciales
sont peu anciennes mais qui inter-
vient dans un secteur trés spécifique et
trés concentré aura plus de difficultés
i se reconvertir et subira un préjudice
sur une durée plus longue que celle
du préavis. Pourtant, la judsprudence
fe tient pas réellement compre de b
spécificieé de chaque situation et peut
fixer un montant Findemnisation trés
différent du préjudice effectivement
subi: Parrét de la Cour de cassation du
9 juiller 2013 casse et annule la déci-
sion de la cour d’appel en ce qulelle
a considéré que la durée du préavis
accordé était suffisante, la victime de
la rupture brurale s'étant reconvertie
avant la fin du préavis qui lui avait
éré accordé’. La décision de la Cour
de cassation conduit donc & fixer un
préavis allant au-dela de la période
qui a été effectivement nécessaire 3 la
victime pour se reconvertir et définit
une indemnisation supérieure au pré-
judice réellement subi.



Par Maurice Nussenbaum, président, et Aling Perrin, directeur de mission. Nerged Bvaluation

LES POINTS CLES

« LaGCour de cassation tend a consacrer le droit & un préavis indépendamment de I'évolution de
I'entreprise apras la rupture.
o La situation réelle de la société victime aprés la rupture n’est alors pas prise en compte.

o Les notions de marge entérinée par les tribunaux restent vagues et le terme de marge brute souvent
utilisé ne correspond pas a la définition de la marge indemnisable qui doit s'analyser comme le
chiffre d'affaires perdu diminué des colts économisés.

Seule la brutalité de la rupture est fautive et doit, a ce titre, donner lieu a indemnisation.

de marge accordé peut conduire
a des distorsions avec la perte de
marge effectivesent subie.

La plupart des jugements et améts
invoquent Ja notion de « marge
brute » ou marge « semi-brute » sans
en expliciter les termes er sans dérail-
ler les cofiss pris en compre dans leur
calcul. En matiére de préjudice, est
indemnisable la perte de chiffre d'af-
faires diminuée des coiits économisés,
La marge bruse au chiffre
daffaires diminué du cofir d'achat
des marchandiscs. Elle n'est donc
peminente que pour les distribuseurs
qui revendent la marchandise quiils
onr acherde sans la transformer. Pour
wutes les autres acrivitds éoonomiques,
b marge indemnisable doit inclure
Fensemble des cotits économisés qui
comprennent outre le codr d'achar
des matidres, les cotits variables de

transformation et les colits fixes directs
qui auront pu éure économisés (main-
d'ceuvre d'aselier, amortssernent des
machines spécifiques 3 la production
en cause...). Certe marge sur coiits

uclle dans la co
l?aim Fobjet d'un examen approfondi
et d'une détermination adaprée au cas
par cas en fonction du secteur d'acti-
vité mais aussi de la durée sur laquelle
séend le préjudice.
Enfin la jurispnidence apprécie tou-
jouss Je niveau de chiffre daffaires et
Je taux de marge indemnisable par
référence au passé (moyennc des 2 ou
3 années précédant la rupture), alors
que le préjudice est subi sur la !:énodc
postéricured la et que fa marge
Perdue deveait don ére apprécie
sur la base des données économiques
relarives i cete période: évolution du
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marché, comportement des concur-
rents, avantages concurrentiels de la
victime, évolution des prix d’achat des

Les coiits supplémentaires
indemnisés n’ont pas toujours de
lien direct avec la brutalité de la
rupture.

La rupture w'étant pas condamnable
en soi, seul son caractére brutal
constitue une faute ouvrant droit 4
réparation. Il doir donc exister un
lien de causalité direct entre le poste
de préjudice indemnisé er la bruta-
lité de la rupture. Or, le caractére
souvent forfaitaire de la réparation
peut méconnaitre la démonstration
du lien direct enre la faure (fa bru-
wlité de la ruprure) et le préjudice
qui doir se limiter aux seules consé-
quences de la brutalicd. Ainsi les
cofits de licenciements sont géné-
ralement indemnisés par les tribu-
nawd’, Pourtant ils ne devraient
I'&re que si la société victime de la
rupture démontre quen présence
d'un préavis suffisant, ils aunraient
été évités; si ces colis avaient été
subis 4 I'issue du préavis considéré
comme « normal » ils découlent de
la rupture elle-méme er non de son
caractére brural et ne sont, de ce
fait, pas indemnisables®. Le cofit des
stocks qui n'ont pu étre écoulés du
fait de la brutalité de la rupture mais
qui auraient pu I'éwre si un préavis
suffisanc avait été respecté découle
bien en revanche du caractére brutal
de la rupture et constitue de ce fait
un préjudice indemnisable.

Cour de cassasion, 9 wsllet 2013 Vi#i Loire Babonneasu
o/CNH France

: CA Dowal 15 mai 2001, Auchan /PBC

* CA Bordeasoe, 11 fuin 1996 William Grane c/Marle
Brizard et Roger Intl

(@)
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REVUE DE DROIT BANCAIRE ET FINANCIER - REVUE BIMESTRIELLE LEXISNEXIS }URISCLASSEUR - MAI-JUIN 2013

s L’évaluation des préjudices économiques

Maurice NUSSENBAUM,

professeur de finance & I'université Paris IX Dauphine,
expert financier agréd par la Cour de cassation,
président de SORGEM EVALUATION

L'évaluation des préjudices économiques s'appuie sur une démarche économique et financiére. Elle comprend
i la fois I'analyse du passé et des attentes sur le futur et consiste a comparer la situation réelle avec la situation
normale ou contrefactuelle afin de déterminer les pertes subies et le manque a gagner. Sa détermination relave
de 'expertise mais doit étre validée par le juge qui seul peut décider de ce qui pouvait 8tre légitimement espéré.

1. Introduction

1 - L'évaluation des préjudices économigues nécessite foul
d'abord de définir cette catégorie de préjudice d’autant plus que
cette notion connaft des interprétations multiples : la common law
utilise le concept de « pure economic loss » pour désigner les
préjudices qui ne sont pas la conséquence directe d‘atteintes a la
personne ou A ses biens mais qui peuvent aussi concerner les
conséquences de préjudices marériels et qui ne sont généralement
pas indemnisables en dehors du champ contractuel. La notion de
préjudice économique n'est pas définie, ¢“est pourquoi nous avons
précisé que nous analyserons sous ceite terminologie tous fes
préjudices liés & une activité économique de production ou de
service, Cette notion exclut les dommages corporels mais inclut les
préjudices fimanciers,

2 - Dans ce contexte, nous définirons 5 axes fondamentaux qui
doivent guider cette évaluation :

- Une définition claire du préjudice,

- Une attention particuligre aux cas de pertes de chance,

- Le préjudice résultant d'un écart entre une situation réelle et une
situation normale, ka nécessité de bien définir la situation normale
de référence,

~ La définition dune approche économique du préjudice par
opposition 3 une approche purement comptable,

— Une analyse précise des gains manqués.

3 - Nous appliquernns ensuite ces principes 3 deux catégories de
préjudices économiques que sont les préjudices résuftant de
pratiques anticoncurrentielles et ceux liés aux opérations finan-
ciéres de couverture et de spéculation.

2. Quatre grands principes a mettre en
ceuvre pour évaluer les préjudices
économiques -

A. - Bien définir le préjudice
1° La notion de préjudice économique

4 - D'une maniére générale un préjudice résulte de I'écart entre
une situation normale et ka situation effective (en anglais « but for »i
du fait d'une faute (contractuelle ou quasi-délictuelle).

La différence enire kes contextes contractuels et quasi-délictuels
«'est-a-dire en dehoss d'un contexte contractuel) est trés impor-
tante puisque le contrat fixe un cadre dans lequel le créancier de
I'obligation est en droit d"attendre un résultat. De ce fait, le préju-
dice s"analyse comme I'écart entre le résultat attendu et le résul-
tat réel. Ainst dans le cadre contractuel, le résultat normal s‘analyse
comme un fésuliat attendu ou prévisible alors que dans le contexte

délictuel ou quasi-délictuel, il n‘existe pas de cadre préalable.
spécifique ten dehors des lois! et donc pas de résultat prévisible n

5-La catégorie spécifique de préjudice que [‘on qualifie
d'économique n'existe pas en droit frangais.

On retient cependant généralement la définition suivante :

Un préjudice économique est lié 3 une activité économique de
production ou de service distincts de [“atteinte & une chose ou une
personne ou consécutive a une telle atteinte).

D'une maniére générale, on traduit économiquement cet écart
entre situation normale et situation réelle par des écarts de flux
économiques.

Les préjudices économiques se manifestent par :

o Des colfs subis,

e Des manqgues a gagner.

e trouvent 3 s"appliquer paur deux iypes de biens :

» Pour les actifs de jouissance (aj

» Pour les actifs d’explottation ibi

a) Pour les actifs de jouissance

6 - Le préjudice consiste en une perte de jouissance et I'indem-
nité est constituée des coits de remplacement ou de remise en état.

» Cest Ye minimum des deux, si les deux solutions sont possibles,

« C'est le coiit de remplacement si la remise en état n'est pas
possible,

o C'est [a remise en état, quel que soitson collt, si le remplace-
ment 1'est pas possible.

Mais attention : le remplacement peut générer un enrichisse-
ment, justifié en droit civil par le principe de réparation intégrale
«dés lors que la valeur d'usage du bien est affectée) car le droit civil
francais admet le remplacement d'un immeuble endommagé par
un immeuble neuf sans prendre en compte d'abattement de
vétusté, Une solution différente est retenue par le droit administra-
tif frangais qui tient compte de cet abattement.

bJ Pour les actifs d’exploitation, le préfudice comprend des
codits subis et des pertes de revenus

7 - L'analyse de Fécart entre la situation réelle et la situation
normate permet de déterminer des colts supplémentaires et un
manque a gagner.

1. La différence entre ‘es fautes délictuelies et quasi-délicuelles réside dans
I'élément intentiannel - | faute délicruelle est lide  un acte volontaire réalisé
sciemment qe casse un préjudice. Elle reléve de Particle 1382 du Code civil
qui se capporte efectivement au délit civil - « fait ilicite et dommageable
accompii aver Uintention de nuire ». La faute quasi-délictuelle résulte d'une
eneur de © sement, générace d'un dommage. Elle reléve de
| articie 383 du Corle cwvil fait illicite sans ‘ntention de nuirel, Ainsi, au regard
e Particle 1182 la fante civiie comporte un élément moral Legaletic - 2008,
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Le schéma suivant permet de visualiser la démarche

Usage normal : Situation réelle : Préjudice :
Différence

Revenus normaux Revenus rée
‘ evenus réels de revenus

Codits normaux Codts réels Différence de colis

a N Différence
Profits normaux Profits réels -
de profits
Ce schéma permet de montrer comment la différence entre la
situation normale et la situation réelle permet de déterminer les
dommages.

Les préjudices s’analysent 3 fa fois sur le passé et sur le futur,

Passé Futur

Partes subies Cotts supplémentaires | Codts supplémentaires

idamnum emergens; | Destruction d'actif futwrs
Manque & gagnes Perte de revenus pas- | Insuffisance de reve-
tucrum cessans: 385 nus futtirs

8 - ¥ revient au juge de décider a partir des analyses factuelles
(qui peuvent avoir 1€ mendes par I'expert) :

- de I'existence d’un Jien direct entre faute et préjudice,

— de fa nature des préjudices : codts subis et/ou manques a
gagner,

- de ¥'hortzon temporel : passé ou futur et nombre d'années 3
prendre en compte.

En précisant ainsi fe réle du juge, on souligne qu’il lui revient de
déterminer ce que doit &tre la situation normale méme si au plan
technique, it ne dispose pas de tous les moyens pour le faire. li peut
s‘appuver sur des rappons d'expert pour déterminer cette situation
narmale de référence. || doit ensuite déterminer I'existence du lien
direict entre fa faute et le préjudice. En effer, pour que fe préjudice
soit indemnisable, si on se référe 3 la théorie de la causalité
adéquate, il faut que le fait préjudiciable ait été a \a fois nécessaire
et suffisant 3 la réalisation du dommage *. 1) existe souvent des
désaccords entre les parties sur cette notion de situation de réfé-
rence. Citons par, exemple, le cas d'une gestion déficiente de
portefeuille hoursier. Quel aurait di étre le résultat d'une bonne
gestion ? Il convient d'examiner les objectifs de I'épargnant, le
chaix du « benchmark » ou situation normale de référence 5 utifi-
ser et de comparer Je résultat réel au msultat donné par Je « bench-
mark ». En cas d’oppaosition entre les parties sur la définition de la
situation normale, il revient au juge de francher.

9 - La situation de référence est souvent difficite a définir de
maniére unique. En matiére de concufrence il s'agit de définir un
scénario contrefactuel pour lequel on peut se référer a des inva-
riants comme par exemple la perte de parts de marché par rapport
i ce qu'elle &tait auparavant ou bien encore par rapport 3 ¥ part
de marché future forsque la situation aura été rétablie.

On peut également se référer a Ja situation de sociétés compa-
rables non affectées par le méme préjudice. Lorsque ces références
empitiques ne sont pas disponibles, il convient alors de construire
un modéie de référence.

La modélisation peut s'appuyer sur différentes techniques :

- Comptable : par comparaison avec des prévisions budgétaires
i conditions ' établir que ces derniéres soni pertinentes.

— Economique : en simulant les conditions normales de marché
iprix, part de marché...)

- Econométrique et statistique pour effectuer des projections ou
rechercher des éléments comparables.

2. G.vwey e P. Jourdain, Les conditions de la responsabilité . LC.D] 2006,
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On voit donc que le juge aura nécessairement & examiner fa perti-
nence et la fiahilité des démonstrations qui lui sont présentées * afin
de retenir ce qui doit constituer la situation de référence pour
établir le préjudice.

2° Le cas particulier de la perte de chance

10 - On note 12 encore une absence de définition juridique géné-
rale. Cette notion est courante en matiere délictuelle ou quasi-
délictuelle, mais elle peut &tre également utilisée en matiére
contractuelle.

Exemple :

~Laperte d'une chance de recouvrer I'intégralité d’une créance,

- La perte d’une chance dans I'exécution d'une vente de titres.

Efle résulte d’une faute qui a pour conséquence de réduire a néant
la possibilité de réaliser un profit ou d'éviter une perte.

La notion s'applique donc aussi bien aux pertes (qui auraient pu
&rre évitéesj qu’aux bénéfices (qui auraient pu étre obtenus) aux
conditions sujvantes ;

o H existe une faute qui est la cause certaine du préjudice finat *
qui caractérise la disparition d'un droit pour la victime.

o La chance perdue est un préjudice certatn réef et sérieux).

o La conséquence étant aléatoire : la victime ne récupére pas
Vintégralité de fa conséquence favorable (prise en compte dans
I'akéa affectant la réalisation de fa chance perduej mais :

Probabilité de
réalisation de la
chance (événement heureux)

Valeur ice que
I"événement heureux X
aurait procuréj

11 - On woit bien que cette notion de perte de chance, qui pour-
rait au premier abord renvoyer 3 un dommage incertain, ¢'attache
en fait 3 donner une valeur certaine a I'existence d’ure chance qui
s’avere perdue du fait du préjudice.

it esi cependant clair, selon G. Viney et P.Jourdain’> que
« torsque le préjudice n'est pas réeflement aléatoire, i} ne doit pas
&tre assimilé & une simple perte de chance dont I'indemnisation est
maoins avantageuse pour fa victime » (en raison de fa prise en
compte de Faléa dans le calcul de Vindemnisation).

Afin gue fe concept de perte de chance ne devienne pas un
mayen d'indemniser n‘importe quel préjudice incentain, les tribu-
naux ent introduit des garde-fous 3 la prise en compte de la perte
de chance, 2 }a fois en ce qui concerne le caractére certain du
préjudice et la valeur réduite des dommages.

Cette notion a souvent été utilisée dans fe domaine médical
notamment a travers la perte d’une chance de guérison ou de
survie. Le préjudice qui résulte de la perte d'une chance peut étre
gussi bien actuel ou futur.

L "éwénement susceptible de se produire est généralement consi-
déré comme unique : blanc ou noir et on affecte une probabitité
de réalisation 3 la composante favorable, pour calculer les
dommages.

En fait, on peut généralement distinguer plusieurs hypothéses
quant aux événements futurs susceptibles de se produire. On les
appelle des étars de la nature futurs. On les affecte chacun d'une
probabilité et les dommages sont égaux a I'espérance mathéma-
tique de la va'eur future, ¢‘est-a-dire & Ja somme des produits de
chaque conséquence possible affectée de sa probabilité d’occur-
rence. La somme des probabilités &tant égale a 1, les états de fa

3. #&4 Nusseabaum, Eyaleation des préjudices économiques ~ application des
crtres Daubert, i Collaque CEACC du 7 avril 2010 - Publication de la Compa-
gnre dies Experts Agrées par la Cour Je Cassation oct. 2011,

4. Cass crim., 23 7éwr, 1977 1 JCP G 1977, IV, 106 : D 1977, inf rap. p. 181 -
1. ébéiment du préiudice constitué par 1a perte d'une chance peut présenter en
jti-méme un caractére direct et certain chaque fois qu'est constatée la dispa-
rtion par { effet du délit de la probabilité d'un événement favorable, encore que
par définition fa réalisation d’une chance ne soif jamais certaine.

5. Op.cit.
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nature peuvent caractériser différents niveaux de gains ou de
pertes, chacun affecté de leur probabilité supposée.

A titre d’exemple, une entreprise a €té privée de la chance de
réaliser un investissement rentable qui pourrait avair plusieurs
issues différentes. La perte de chance sera égale 2 la somme des
probabilités de chacune des issues multipliée par le bénéfice
obtenu dans chacune des hypothéses.

Dans d'autres situations, le projet sera réalisé mais il sera vicié par
une attitude fautive du défendeur, par exemple une réticence dolo-
sive, De ce falt, la perte de chance ne peut pas porter sur la possi-
bilité de réaliser le projet mais sur la perte de chance soit de le réali-
ser & moindre codt, soit d’en réaliser un autre si la victime avait &é
valablement informée (« Perte de chance de ne pas contracter ou
de contracter 3 des conditions plus avantageuses que celles qu'a
acceptées la société » ©.

12 - D’une manigre générale V'indemnisation d’une perte de
chance conduit 3 constater I"existence de deux aléas :

— L"aléa actif de décision : quelle aurait pu éfre la décision alter-
native notamment dans le cas d’une réticence dolosive dans une
cession de droits sociaux : ausait-1l &t possible de négocier diffé-
remment avec le co-contractant en fonction des rapports de force
et obtenir aussi un prix différent 2

— 1l faut noter que cet aléa n'est pas présent dans toutes les situa-
tions : dans le cas de I'avocat qui oublie de déposer le dossier
d’appel, il n'y a pas d'aléa de décision puisque rien ne s'opposait
a ce qu'il e dépose dans les temps.

~1’aléa passif de valorisation consiste 3 s'interroger sur fa valeur
normale de la chance en I'absence de faute.

Dans le cas de I'appel oublié, F'aléa consiste dans le gain attendu
du procés multiplié par Ja probabilit de succes.

Dans le cas d'un investissement boursier dans un titre, vicié par
la désinformation des dirigeants, 'aléa de décision consiste a déter-
miner un échantillon d'investissement alternatifs de sociétés cotées
ce qui est généralement possible et V'aléa de valorisation 3 regar-
der la performance de cet échantillon dans fa période. Un échan-
titlon diversifié étant moins risqué qu’un investissement isolé ; il
conviendra de pratiquer un abattement sur cette performance "

3° Dommages & causes muitiples : la désagrégation

13 - On évalue généralement I'effet combiné des difiérentes
causes lorsqu’elles sont difficilement séparables. Le probléme se
pose lorsque certaines ne sont pas fautives car il faut se focaliser
sur les seules qui Je sont. On rencontre fréquemment ce type de
problématique dans le domaine des pratiques anticoncurrentielles.
La difficulté est soulevée lorsque les différentes causes interagissent
entre elles et qu'il n'est pas pessible d'isoler les effets de chacune
d’entre elles. Lorsque les effets préjudiciables peuvent étre causés
par les seules causes non fautives, il sera difficile de démontrer
I'existence d’un préjudice réparable. A I opposé lorsque les causes
sont complémentaires, leur effet peut étre plus important que la
somme des effets individuels. Il apparait donc nécessaire d'effec-
tuer dans un premier temps une analyse séparée pour ensuite
apprécier J'effet combiné des différentes causes.

4° Le probléme de la territorialité

14 - En droit international privé, la territorialité *, ou principe de
rattachement est adopté comme mode de solution des conflits dans
le domaine des biens. Le « point de rattachement v est I'élément
de fait ou de droit qui est retenu pour décider qu’une situation sera
régie par la loi du lieu ol elle est née.

6. Cass, com., 25 mars 2010, n° 09-12.895 F-D . gxisData n* 20F0-002614,

7. M. Nussenbaum, i Analyse economique de fa foyaues et ifes mécanrsmes Je
réparation de a déloyautd - Colloque droit et commerce . Caz. Pal. 23-24 mai
2012, p. 3443,

B, §. Braudn, Dictivnnare di droit Prive, 1996 - 2011,
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If convient d'étre particulierement attentif aux contraintes dle terri-
torialité quant & la résolution des conflits et a I'attribution de
compétences pour la prise en compte des responsabilités et des
dommages.

Les conséquences sont particulidrement sensibles pour les
groupes internationaux pour lesquels les préjudices subis a I'étran-
ger par les filiales de droit étranger peuvent ne pas étre pris en
compte autrement que par les pertes de remontées de dividendes
au niveau de la société meére frangaise du fait de |’absence de
personnalité morale du groupe.

5° Le probiéme du passing on

15 - Le « passing on » consiste pour une victime d’une entente a
répercuter les surcolts résultant de cette pratique en aval dans la
chaine de distribution.

I est souvent soutenu, lors d’'une demande d’indenmnisation
privée de |a victime de la pratique anti-concurrentielle visée, que
dés lors qu’elle a pu étre répercutée sur ses clients par [a victime,
celle-ci ne peut invoquer de préjudice résultant de cette pratique.

En fait cette action, désignée par « passing on depense » dépend
des systémes judiciaires.

En France, le systéme de la réparation intégrale conduit a exclure
la réparation d’un préjudice qui n’a pas été personnellement subi.
Il n’en demeure pas moins que méme si la victime a pu répercu-
ter une hausse de prix, elle a pu subir, du fait de I'élasticité de la
demande, une baisse de ses ventes et de ses marges et subir néan-
moins un préjudice.

Aux Etats-Unis, le recours 3 cet argument est exclu etla victime
est en droit de demander une indemnité avec I'application de fa
regle du triplement des dommages (freble damages} en s'appuyant
sur Ja totalité du surcodt subi méme s'il a été partiellement ou tota-
lement répercuté.

Cette position a été consacrée par fa littérature académique avec
Landes et Posner (1979)° qui considérent que fe rejet de la
« passing on defence » est nécessaire pour f'efficacité des actions
en réparation.

B. - Les problémes spécifiques liés a la détermination
de la situation normale

16 - Le plus souvent celle-ci s'avére « spéculative » par nature
puisqu’il faut décrire ce qui se serait passé en |'absence de préju-
dice.

Sa définition doit étre validée juridiquement car il s"agit de dire
ce qui se serait passé en V'absence de faute. C'est-a-dire ce que la
victime était en droit  attendre. 1 s'agit de définir une situation
contrefactuelle et méme si I'expert peut apporter des éléments de
fait notamment par comparaison ou par modélisation, il revient au
juge de I'analyser '°.

Seule la mesure des écarts avec la situation réelle releve de
) expertise.

Les méthodes possibles sont

e par comparaison avec d‘autres situations ou sociétés compa-
rables non affectées par le principe ;

o par référence au passé et au futur lorsque |a situation normale
est rétablie ;

o par référence a des invariants préexistants tefs que : part de
marché avant codts,...

 par modélisation :

~ Comptable : comparaison avec des prévisions budgétaires

- Economique : simulation du prix de marché concurrentiel, ce
qui implique de se référer 3 des modéles de marché en concur-

rence imparfaite (duopole, oligopole...)

9. W, Landes, R Posner (1979) - Should indirect purchasers have standing to sue
under the Antitrust faws ? an economic analysis of the nule of illinois Brick —
Universtty of Chicago - Law Review — pp. 608-6.25,

10. M. Nussanbaum. Le rdle de Vexpert économique : Rf com., nov, 2012,
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- Econométricue et statistique pour effectuer des projections ou
chercher des éléments comparables.

17 - Les approches modélisées sont souvent contraversées, A cet
égard, le livre blanc de la commission des communautés euro-
péennes du 2 avril 2008 portant sur les actions en dommages et
intéréts pour infraction aux régles communautaires sur les ententes
et abus de position dominante ' avait précisé que les juridictions
nationales devaient avoir le pouvoir denjoindre aux parties & la
procédure ou a des tiers de divulguer des catégories bien définies
de preuves pertinentes s lors que e requérant a fait apparaitre des
raisans permerttant de présumer qu'il a subi un dommage impu-
table a une infraction aux rdgles de concurrence et qu’il a moniré
qu'il n’'est pas en mesure de produire les preuves requises par
d’autres voies.

I suffit queil ait montré que cette divulgation est pertinente, néces-
saire et proportionnde 2t qu'il alt déiinl des catégories suffisamment
préeises de preuves A divulguer,

Le livre blanc ajoutait que les juridictions devaient disposer du
pouveir d’imposer des sanctions suffisamment dissuasives pour
éviter la destruction d'$iéments de preuves pertinents ou le refus
de se conformer a une injonction de divulgation et notamment de
la faculté de tirer des conséquences défavorables dans le cadre de
I'action civile en dommages et intéréts.

Le fivre blanc a été suivi par une consubtation publique sur I'adop-
tion d’un mod&le européen des actions collectives (SEC (2011 173
final, 4 fdvr. 2011 et sur la quantification du préjudice dans les
actions en réparation ',

18 - Une nouvelle directive pourrait &tre émise en 2013 concer-
nant la quantification du préjudice. '

Les informations nécessaires pour guantifier le préiudice sont
différentes sefon qu’i s'agit de :

» Pertes subies pour esquelies on se réfere i des documents
comptables issus de la comptabilité analytique complétés d'esti-
mations pour appréhender les codts économiques,

e Manque i gagner pour lequel la définition de la situation
normale de référance est prirmordiale ce qui exige des analyses de
marchés.

Dans tous kes cas, il est nécessaire de disposer d’une information
gconomique et compable analytique fiable ce qui souléve notam-
ment le probléme de ¥ accés aux preuves,

Le systéme irangats ne prévoit pas de procédure de discovery. 1f
semblerait cependant utife comme i a 6 dit plus haut de prévoir
¥obligation pour fe défendeur de fournir les informations perti-
nentes de facon i permettre au demandeur d’exercer ses droits &
réparation.

C. - Bien définir les instruments de mesure du
préjudice : la nécessité d'une approche économique
et non seulement comptabie de la mesure

19 - De maniere assez fréguente, un préjudice certain peut
présenter des incertitudes quant & Ja mesure du quantum des
dommages.

En effet, si e préjudice doit &tre certain, la mesure de son guan-
tum peut-&tre incertaine ou aléatosre.

De quelles alternatives dispose-t-on ?

On peut retenir une des options suivantes :

o La partie certaine du quantum mais on risque ainsi de minorer
les dommages,

o Le quantum le plus probable,

V1L COM (2068, a5 0 2 avr. 20081,

12. Projet de dovument d'onentation : la quantification du préjudice dans les
actions en doawnages ot ireeréts fondds sur les infractions 3 ['article 101 0u 102
du trams sur e fonctionnemen de "Union Européenne, COM. DF Concurrence
fuin 2071

13 Cofloque + Cobwrurronce « du b Byrier 2013, Emmantiel Combe, Joseph vagel
of Lawrent Foches, Indempisation cnvile du préjudice anticoncurrentiel « Jes
BCHORS 9N OIIMAges 64 MISHALs des enirepyises ¥ICUmes,
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o Le quantum le plus probable diminué d’un abattement pour
incertitude.

On voit bien que ie choix entre ces différentes approches reléve
d’un choix de politique juridique quant a la portée de I'indemni-
sation,

A titre d’exemple, I'UCC (Uniform Commercial Code), équiva-
lent du Code de commerce aux Etats Unis, rappelle que les
dommages compensatoires ne sont qu‘une approximation : ils
doivent étre prouvés avec la définition et la précision autorisée par
les faits et pas plus.

C’est Ja nature des faits qui doit déterminer le niveau de précision
possible, ce qui signifie que le niveau de précision dépend du
domaine étudié.

20 - Dans ce contexte, qui doit &tre pénalisé par I'incertitude de
la mesure ?

En toute logique, le défendeur ne devrait pas bénéficier de I'incer-
titude dés lors qu’il ne fournit pas toutes les informations utiles. Le
systéme frangais d’administration de la preuve, hénéficie cepen-
dant dans les faits, souvent au défendeur car la charge de la preuve
revient au demandeur et fa collaboration du défendeur & la mani-
festation de la vérité peut étre trés limitée.

De notre point de vue dés fors que la faute est établie, les effets
de l'incertitude devraient étre partagés ce qui signifie qu'ils
devraient en partie bénéficier 4 la victime., Comment parvenir a un
tel résultat ? En mettant A contribution également le défendeur afin
qu’it fournisse, luj aussi la preuve contraire. |l existe notamment en
droit de la concurrence un débat sur la nécessité d’obtenir du
défendeur qu'il fournisse dés fors qu’il est mis en cause de maniére
justifiée, les éléments adéquats permettant au demandeur d'établir
son préjudice. Ne faut-il pas envisager une forme de « discovery »
fimitée ?

21 - h convient, par ailleurs, de bien définir le périmétre pertinent
de {'évaluation :

» L'approche en droit commun des contrats implique la
recherche du préjudice au niveau de la personne morale deman-
deresse ce qui peut soufever des difficultés dans le cadre des
groupes ;

— si la perte de la victime est compensée en tout ou partie par un
gain d'une société sceur,

- si la perte de la victime entraine une perte d'une société en
ava) : ceite derniére devra égaiement étre demanderesse ef les limi-
sations contractuelles opposables a la société amont ne iui seront
pas opposables.

» Dans e cadre des groupes, Fanalyse des flux doit se faire au
niveau des entités juridigues et non pas au niveau des unités opéra-
tiorineltes. [ convient & cet égard de ne pas confondre les cessions
oui constituent des transferts 3 une unité de [a méme entité juri-
digue et Jes ventes qui constituent des transferts entre entités juri-
diques différentes,

22 -1} convient maintenant de définir la nature des dépenses
prises en compte dans F'établissement des dommages,

Les coiits subis doivent &fre analysés 3 I'aide d’une approche

et non uniquement comptable.

En effet, 'analyse économique permet d'analyser les effets des
décisions économiques que ces effets soient ou non reflétés par fa
cumptabilité.

Efle porte aussi bien sur fe passé que sur le futur anticipé. Cepen-
dant comme les sources d’information sont de nature comptable,
il peut y avoir des divergences d'approche entre I'analyse écono-
mique et fes mesures comptables.

e certains cots peuvent ne pas ére considérés comptablement
comme des charges : des locaux vides appartenant & I’entreprise
ont un colt dopportunité égal & leur valeur locative mais
n‘engendrent pas de dépenses spécifiques de loyers,

e certaines charges comptables ne constituent pas des colts
économiques.

De fait les définitions de codts peuvent étre différentes entre
{'analyse comptable et Fanalyse économique :
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23 - Les colts comptables sont figs & I'information comptable et
sont analysés dans la comptabilité analytique, ils comprennent
notamment

o les colts par nature ou par produit,

o les codis fixes et colts variables,

o les colits directs et indirects.

24 - Une approche économique des codts est nécessaire pour
analyser les décisions d'investissement ou de production :

i. Il faut prendre en compte des colits ignorés par la comptabilité
tels que les codits d'opportunité ou codts alternatifs (« si je prends
telle décision, a quelle alternative je renonce »).

ii. I faut exclure certains codts pris en compte par fa comptabi-
lité tels que les « Sunk costs » ou colts passés comme les amortis-
sements ou les dépenses passées non récupérables (qui n'influent
pas sur la décision actuelle). En effet, les amortissements ne consti-
tuent qu‘un étalement comptable d’une dépense d'investissement.

iti. I} faut privilégier fes types de codits qui influent sur les décisions
tels que fes codts marginaux variation du codt total pour une unité
supplémentare produite; et les codts incrémentaux (colt supplé-
mentalre directement engendré par la décision).

iv. Il faut inclure fa nation d’horizon : court terme ou long terme :
4 long terme les cots fixes deviennent variables.

25 - L'intéré de I'approche économique des collts, est de mieux
cerner la réalité de Iactivité opérationnelle de la victime et de
prendre en compte, toutes les dépenses réelles supplémentaires
qu’elle devra supporter pour restaurer sa situation.

En effet, dans certains cas, Je coiit subi est une perte d’opportu-
nité que I'analyse économigue appelie un codit d’opportunité,
c'est-a-dire une perte impficite de revenus (par exemple une perte
de marge liée & une perte de volume; :

Exemple : L'enfreprise subit un préjudice qu’elle fait réparer par
son service interne de réparation qui en procédant a la réparation
manque une prestation facturable :

o Le coit comptable de la réparation peut-fre soit le codr
variable soit te coét compket,

» L'analyse économique raisanne autrement : te prix de marché
de la répararion constitue un Mangue a gagner pour le service si
la réparation se substitue & une vente facturable. Les économistes
V'appellent cot d opportunité, ¢’est-3-dire le codt résultant d’une
perte d’opportunité.

A qui incombe fa preuve de démontrer qu'une vente a été
manquée par le service 2

C'est une question de droit. Si ka vocation normale du service
réparation est de facturer ses réparations on peut penser que c’est
au défendeur irégle plerumnqe 7.

Dans certains cas, e colt subi est un colt d’opportunité qui
constitue un Mmangue & gagner.

De ce fait, on constate ge’au plan de Fanalyse économique, la
frontiére érigée par le droit entre codt subi et manque a gagner ’est
pas aussi siricte,

D. - Il faut faire une analyse précise des gains
manqués et de leurs implications sur la valeur des
dommages

1° Définition du gain manqué

26 - |l s'agit dune appréciation in abstracto « du gain qui pour-
rait étre raisonnablement attends, eu $gard au cours normal des
dvénements » (C. civ. alfemand, art. 252},

It est fonction des Sléments suivants :

e Prix moyens de marché.

o Colits normaux de production.

o Etat de la demande et de la part de marché.

Il peut s"agir :

o D'une perte de marge lide 3 une perte de volume : (Volume
ihéorique — volurme réeds x PV thénrique — PV réel)
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& D'une perte de marge par perte de rendement : Volume x {colt
réel - colt théoriquej

o Perte de négoce : dii & des achats a des prix dépassant le prix
de vente.

e Perte de marché : déi a une rupture de contrat.

Une perte de production nentraine pas nécessairement un gain
manqué iperte d’exploitation). Les conditions suivantes sont néces-
saires :

o Les quantités produites auraient pu étre vendues (état de la
demande a établir)

o Les ventes ne peuvent étre réalisées en puisant sur les stocks
sans renoncer a ces ventes,

A court terme, beaucoup de coiits inotamment de main d’ceuvre)
sont fixes et le préjudice s"analyse comme une différence de marge
sur codts variables.

[ WORMAL | REEL —_EGART
CAw CA ame ACA = CA,, - CAy
=Cvy «CVa -{CVy-CVp)
« CFx =CFg -{CFy-CFa)
s| CFy = CFq CFy - CFp
=0
= 86X, =REXy =

Si les coiits fixes ne varient pas, CFN = CFR, alors la différence
REXN =~ REXR = 2 CA - ? CV c’est-a-dire la perte de marge sur colts
variables.

Par contre, 3 long terme, de nombhreux colts fixes deviennent
variables et la différence REXN - REXR devient égalea ! CA-2CV
- 2 CF c'est-a-dire une différence de marge nette avant impdt.

Les analvses relatives aux pertes de chiffre d'affaires doivent étre
menées avec rigueur et s'appuyer sur des données vérifiables telles
que Jes panels pour les produits vendus dans la grande distribution.

Les pertes de parts de marché se référent i des modeles implicites
de siluation contrefactuelles dont la pertinence économique doit
étre démontrée.

2° Gains manqués et perte de valeur d'un actif

27 - Une perte de revenus peut entrainer en plus une déprécia-
fion de certains actifs.

En fait, }es 2 notions |perte de revenus et dépréciation d‘actifs) se
recoupent, car la valeur économique d’un actif est fiée aux reve-
nus futurs qu’il est susceptible de générer.

Ainsi, la valeur &’ une entreprise peut sanalyser comme la valeur
de ses résultats futurs attendus et plus précisément comme des
cash-flows nets des dépenses d’investissement.

Une perte de valeur iméme d’un actif patrimonial, dés lors qu'i
est utitisé dans fa production} doit ére démontrée par une perte
prouvée d’une capacité & générer des revenus dans Iavenir ou par
une perte de valeur vénale.

3° Le cas particulier de la faute lucrative (faute commise
dans un but lucratif)

28 - Atitre d’exemple, I'usage illicite dactif patrimonial (tel que
Je nom ou le savoir-fairej soutéve fa question de la réparation effi-
cace du préjudice subi.

Faut-il prévoir fa restitution des gains illicites ?

Le principe de la réparation intégrale est en vigueur dans le droit
frangais : tout le préjudice et rien que te préjudice. Il en résulte
plusieurs conséquences :

o Le droit 3 restitution des gains illicites n'est pas aujourd’hui
consacré par le droit francais 1l existe une proposition dans fe
projet de réforme du Code des obligations, article 1371 '*, Une
ouverture a été faite dans 'a loi du 29 octobre 2007 sur la contre-

14, L. Bétedlle ex R. Yung, Rapp. Sénatn® 296, 9 févr. 2011 (session ordinaire 2010-
207111 fait au nom de la commissian des lois constitutionnelle, de législation,
du suffrage universel, du Reglement et o’ administration génerate par e Groupe
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facon a vavers la prise en compte des hénéfices réalisés par le
contrefacteur.

s Ce droit peut cependant étre justifié car la victime a été privée
d’une négociation : celle qui l'aurait conduit a refuser ['usage illi-
cite de ses actifs ou & en fixer le prix.

o Le prix qui aurait ainsi 8té fixé pour cet usage par la victime is'il
avail été autorisé} constitue un codt d’opportunité pour fa victime
(¢’est-a-dire le revenu non perqu d'un usage alternatif).

o Ce prix aurait été nécessairement fixé au niveau qui aurait rendu
inintéressant ou dissuasif I'usage illicite. Il aurait donc entrainé la
restitution au bénéfice de la victime des gains illicites.

29 - L’analyse économique permet d'intégrer le mécanisme de
restitution des gains illicites dans la réparation intégrale en consi-
dérant ceux-ci a la fois comme un mangue & gagner el un codt
d'opportunité pour la victime tex : decision LVMH et DIOR
PARFUMS ¢/ EBAY - septembre 2010). Dans cette aifaire, la cour
d’appel '* a retenu 2 chefs de préjudice distincts '® :

o L'Exploitation non consentie des droits de propriété intellec-
tuelle de LV et de Dior (1)

Elle est sanctionnée par une redevance indemnitaire déterminée :

— i)  partir des commissions sur les ventes perques par eBay (qui
s'est substituée 3 LV et Dior en prélevant des commissions sur des
ventes de produits utilisant leurs droits de Pl) x taux de produits
contrefaisants

— i) sur lesquelles un coefficient de 2x a été appliqué pour tenir
compte du fait que cette exploitation n’a pas été librement consen-
tie jurisprudence sur fes marques el brevets)

» L’atteinte a image de marque de LV et de Dior (2}

Cette atteinte a I'image de marque est déterminée :

— (i} & partir des frais publicitaires facturés par eBay (qui a béné-
ficié de la communication sur ies marques LV et Dior} multiphié par
le taux de produits contrefaisants

— i} sur lesqueites pour définir la sanction, un coefficient de 4x
a été appliqué pour tenir compte du fait que I'image des marques
orchesirée par eBay n'était pas cohérente avec le cahier des
chatges d’une marque de luxe et qu’il sera nécessaire pour LV et
Dior de communiguer positivement dans des proportions plus
importantes pour contrer cet effet négatii.

4° Les autres questions importantes qu'il convient
d*aborder : date de I’évaluation, actualisation et effets
de la fiscalité

a) La date de fixation des dommages

30 - La consistance du dommage nait au jour du préjudice mais
le quantum est déterminé au jour du jugement car le droit consi-
dére que I"évaluation 2 la date du jugement est nécessaire pour
assurer la réparation intégrale.

Le début du calcul est soit Ja date du sinistre {préjudice contrac-
tuel; soit la date de a demande «quasi-délictuel] ou entre les 2 (par
décision du jugei.

De ce fait, pour définir la durée du préjudice en droit frangais il
faut prendre en compte Fensemble des conséquences depuis le
point de départ retenu.

Ainsi on distingue pour la détermination du préjudice :

o ha consistance du préjudice qui nait au jour du préjudice,

e 2t le quantum qui est déterminé le jour du jugement.

31 - La « valeur » détermine I'étendue et le contenu du préjudice.
Elle est caractérisée au jour cl fe préjudice se produit.

cle travail sur ['Svaltiation de fa loi n* 2007-1544 du 23 ocabie 2007 de lute
conwe fa contrefagon.

15, CA Pans, 3 sept. 2010, pole 5, ch. 2, eBay Inc et eBay International AC ¢/ 54
Chistian Dior Cauture «»f $3 Louis Yudtion Malfetier.

T, M. Nussenbaum §appréciathon du préjudice Satteinte 3 1a marque et § 561
image : Caz. Pal 17-18 déc 2010, p 163 21
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Cependant, cette approche repose en partie sur une quasi fiction :
la possibilité de séparer la substance du préjudice de son quantum.
Qu'en est-il en effet de parts de sociétés qui connaissent des déve-
loppements imprévisibles entre le jour du préjudice et le jour du
jugement ¢

La victime sera indemnisée de I’aggravation du dommage entre
sa date d’occurrence et le jugement si cette aggravation n’est pas
de son fait mais il n"est pas tenu compte des actions qu’elle aurait
pu mener pour fe réduire iabsence de « duty to mitigate » ou d'obli-
gation de réduire son préjudice en droit francais).

La victime pourra bénéficier d’un enrichissement du fait :

o Soitde la variation de fa valeur de I"actif, objet du préjudice (par
exemple I'augmentation des réserves d‘un gisement).

 Soit de I’augmentation non attendue des flux de revenus.

o Soit des effets des fluctuations monétaires, des cours des
marchandises, ou des indices de prix.

Le juge peut cependant retenir pour définir la fin du préjudice une
date différente de celle du jugement, notamment dans les situations
suivantes :

o Si le créancier a refusé une offre raisonnable de réparation
formulée par le débiteur.

# Si le cours des marchandises indemnisées a chuté au jour du
jugement.

 Si le bien s'est déprécié aprés le dommage iterrain devenu non
constructible,.

o Soit un remplacement d’un immeuble vétuste par un immeuble
neuf le droit civil, 2 la différence du droit administratif, ne prévoit
pas d'abattement pour vétusté en cas de remplacement suite a un
accident].

» En effet. la regle est dictée par la volonté de ne pas faire béné-
ficier 'auteur du dommage d’un effet d’aubaine car le droit
cherche a protéger la victime : Vindemnisation ne s"appuie pas sur
la valeur anticipée du bien ou des revenus attendus au momentdu
dommage elle n’est pas une évaluation ex-antej mais au moment
de leur dvaluation & la date du jugement.

En conséguence, cette régle peut présenier des inconvénients et
étre :

» Non fondée économiquement lorsqu’il sagit de pertes de reve-
nus, car pour |"analyse économigue ne peuvent étre pris en compte
que les faits susceptibles d'ére anticipés ex ante.

o Imprévisible et entachée d'arbitraire (par suite d'une modifica-
tion imprévisible de la date retenue).

32 - La prise en compte des effets des événements postérieurs a
fa clate de survenance du préjudice (date de |'inexécution contrac-
{uelle ou celle de la survenance de I'acte délictuel] constitue ainsi
un probleme complexe complémentaire de celui de Ja date de
prise en compte des dommages. Dans le systéme francais de quan-
uification des dommages 3 la date du jugement, ces événements
vomt venir affecter la valeur des dommages. Dans le systéme de la
Common Law, ou de 'expectation damages, il faut se situer & la
date du préjudice pour estimer la valeur attendue des
dommages '".

Par rapport 3 I"approche civiliste, le droit anglais retient comme
date celle 3 laquelle e demandeur « en réparation » aurait pu limi-
ter, voire effacer les conséquences du préjudice conformément au
principe de mitigation du préjudice '°,

En effet, le juge anglais se rattache 2 la date de ['inexécution
contractuelle ou i celle de la survenance de I'acte délictuel car le
systéme anglais retient en matiére contractuelle le concept
« d'expectation damages » qui correspond & indemniser la victime
de ce qu'elle était en droit ¢'attendre de la bonne exécution du
conirat. {Ou encore « expectation interest s ).

17 Selon Franklin M. Fisher & R. Craig Romaire, Janis loplin’s ted 19911 - Year-
bouk and the 1heory of Damages In Industrial QOrgarzation, Economics and the
Law 592, $99-40)2 - . Monz

18, L. Redss, Le wge et le préqudice, Frude comparée des droits frangais et anglais :

Presses Universitaires d’Ai-Marseille, 2003, § 456, p. 337
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Une approche alternative (reffance interest) consiste a replacer la
victime dans la situation ol elle se serait trouvée si le contrat n’avait
pas été conclu.

Le ¢hoix de I'action incombe & la victime hien qu’il existe des
situations ou s Vexpectation interest » ne peut s'appliquer lorsque
son appréciation est trop aléatoire.

L'indemnisation de « I'expectation interest » correspond en géné-
ral aux concepts frangals de manque & gagner. En ce qui concerne
la perte subie, elle correspondra dans certains cas a la « reliance
interest » (dépenses effectuées en vue de "exécution du contrat) ou
A I'expectation interest isi les dépenses correspondent a |'objet du
contrat '°,

En matidre délictuelle, « I’homme raisonnable » doit &tre suffi-
samment précautionneux et supporter les conséquences que ses
actes pourraient normalement laisser & prévoir sauf dans les cas de
responsabilité stricte ol cette prévisibilité sera présumée.

En définitive, pour conclure sur Ja question de la date, il faut souli-
gner tes deux principales différences avec le systéme francais :
{accent mis pour déterminer le gain manqué sur ce qui était envi-
sageable (plutdt que prévisible) en droit anglais dans le cas contrac-
tuel plus que sur le réalisé et pour les pertes subies, la limite que
constitue la mise en ceuvre du principe de « mitigation » ou réduc-
tion du dommage qui vient réduire le champ des codits potentiel-
lement pris en compte en faisant supporter au demandeur une
responsabilité accrue de diligence *°.

b) Actuallsation et capftalisation pour ramener les dommages
passés et futurs au jour de leur estimation

33 - Les dommages passés, une fois fixés, sont capitalisés au taux
sans risque pour les ramener en valeur A la date du jugement. Leur
détermination ayant &t fixée, ils ne présentent plus d’aléa, c’est
pourquoi le taux de capitalisation a pour seul objet de compenser
la perte de valeur monétaire et de rendement sans risque. Les
dommages du futur constituent par contre une estimation entachée
d’aléas et sont actualisés avec un taux incorporant une prime de
risque.

On insistera sur les points suivants

» L'actualisation permet de ramener les revenus espérés dans
Vavenir & ure valeur aujourd'hui, le faux d* actualisation comprend
le taux sans risque et une prime de risque ”".

La prime de risque est une nation issue des marchés financiers et
correspond au risque non évitable par ta diversification.

o La capitalisation (au sens financier} au taux sans risque (taux
légal) permet de ramener I'évaluation passée a la compensation a
la date d’aujourd’hui.

o Attention A la distinction entre capitalisation et addition des
intéréts,

o Pour 'économiste, la capitalisation des intéréts s'impose méme
si le droit Vinterdit sur un horizon inférteur & 1 an {anafocismel.

U e

19, L. Reiss cp.cit. § 425426,

20, Voir également sur I'approche du droit anglais : Donald Harris (388), 1 Reme
dies in Contract and Tort +-WP - Weidenfeld paperbacks ~ Laws in Context

21, Le taux d'actualisation correspond 3 fa somme © 1aux sans dsque wn retient
geénéralement le taux des obligations d'Ftat) + prime de risque. Selan ia théo-
dle financiére, 1a prime de risque est égale 3 i (ERM) - RF) soit béta multiplié
pat la prime de risque des marchés actions par rappoet au taux sans risque des
abligations o frat larsqu'slles sant réputées sans riscue,
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Le passé élant certain et e futur aléaloire, les taux applicables sont
nécessairement différents : taux avec prime de risque pour I'actua-
lisation et taux sans risque ou taux légal pour la capitalisation.

De ce fait, les dommages et intéréts comportent 2 compo-
santes >* :

« concernant les faits s'étant produits avant le jugement :

Indemnisa-
Résultat o i
‘esul ats ) intéréts tion pour les
écono- résultats o faits s'étant
. P icapitali- =
miques réels . produits
sation;
normaux avant le
jugement

o concernant les faits ¢’étant produits aprés le jugement :

Résuitats .
. Indemnisa-
e tion pour
miques nor- résultats . :

q R actuali- les faits
maux - réels prévi- - . =

S : sation s'étant pro-
projetés sibies . .

o ) duits aprés

apres le p
; le jugement
jugement

On voit que la principale différence avec le systéme frangais porte
sur fa prise en compte dans le systeme francais des événements
réels s’étani produits aprés les fautes préjudiciables. Dans le
systéme, les pertes réelies peuvent effectivement étre, prises en
compte mais fes gains manqués doivent étre appréciés ex ante
¢'est-a-dire avoir pu étre anticipés.

¢) Effets de la fiscalité

34 - Les effets de la fiscalité méritent une attention particuliére car
Vindemnité implique d’apprécier la perte subie apres impét et de
restituer 2 la victime une somme qui, si elle est imposée, lui permet-
tra de récupérer la perte subie aprés impét. En général, les taux
d’'imposition sont identiques a |a fois sur le dommage subi et sur
Yindemnité. De ce fait, il suffit de calculer I'indemnité a partir des
flux avant impét. Lorsqu’il n’en est pas ainsi, la prise en compte de
1a fiscalité sera nécessaire afin que I'indemnité replace la victime
dans sa situation normale. aprés impdt.

3. Etude de cas particuliers
de préjudices économiques et
financiers

35 - Nous aitons illustrer les méthodologies présentées dans les
paragraphes précédents par deux catégories de préjudices qui
constituent des applications spécifiques dans des domaines diffé-
rents : les préjudices résuktants des pratiques anticoncurrentielles
et les préjudices résultants en matiére financiére des opérations de
couverture ou de spéculation.

A. - Le préjudice résultant de pratiques
anticoncurrentielles

36 - Cet exemple sapplique aux actions civiles dans le cadre de
pratiques anticoncurrentielles. | permet de mettre en ceuvre les
principaux concepts méthodologiques exposés plus haut : défini-
tion d’une situation normale en scénario contrefactuel, extrapola-
tion sur I'avenir, et impact du passing on. Il s'applique normale-
ment aux actions civiles dans lesquelles une victime des pratiques
demande réparation du préjudice subi.

37 - Les pratiques visées ont généralement pour effet de modifier
fes conditions de fonctionnement des marchés dans un sens favo-

22, Selon Robert e. Hall and Victoria a. Lazear i2000i - Reference Guide on Esti-
mation ai Economic Losses in Damages Awards — Reference Manual on Scien-
1ific Fvidence, Federal Judic:al Canfer
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rable aux vendeurs en augmentant les prix au risque de baisser les
quantités vendues, C'est le cas des pratiques d’abus de position
dominante ou d'ententes, Lorsque I"entreprise victime est un
concurrent, son préjudice consiste en une perte de profit.

38 - La premiére question réside dans l'acces aux preuves
puisqu'il revient au demandeur de démontrer son préjudice.
Lorsque I"action en réparation fait suite & une condamnation de
I Autorité de fa concurrence (follow-on} le demandeur doit pouvoir
avoir accds aux éléments du dossier qui ne releveraient pas du
secret des affaires et qui sont indispensables pour lui permettre
d'établir son préjudice (ct. plus haut 2° principe).

39 - Dans de nombreux Etats (Canada, Danemark, Efats-Unis,
Royaume-Unl) 'accés aux preuves est facilité soit par des procé-
dures de « disclosure » solt par la communication en follow on des
dossiers de I’ Autorité de ]a concurrence.

40 - Concernant la France, I' Autorité de la concurrence aide les
victimes potentielles & construire leurs propres actions en répara-
tion dans le cadre des actions de follow on & travers la communi-
cation de ses rapports et également si eiles ont été parties devant
I Autorité, elles ont pu avair ou ont accés au dossier de FAutorité *.

41 - La premiére étape de la démonstration réside dans I'établis-
sement du scénario contrefactuel ce qui implique de bien carac-
tériser la faute, ses conséquences et {'ensemble des victimes
concernées et notamment }extension des domrrages aux consom-
mateurs finaux.

42 - Une question peut étre soulevée lorsque la victime est en
mesure de répercuter la hausse de prix sur ses clients ipassing onj
ict. plus haut 1% principe, § 5. L'approche franaise qui s"appuie
sur la notion de réparation intégrale va considérer que le préjudice
aura été réduit du fait de cette répercussion passing on defence).
Aux Etats-Unis par contre, Ja victime n’a pas 3 tenir compte de cette
répercussion car elle est censée n er I'ensemble des
victimes, y compris ceux de {'aval, lorsqu’elle effectue sa réclama-

Etudes

tion. Il est clair qu’il s"agit a d’une position juridique et de politique
économique sur Fadmissibilité ou non de la « passing on
defence ».

43 - Cependant, en tout état de cause, méme si cetie défense est
admise, il reviendra au demandeur d’effectuer une analyse de
I*élasticité de la demande pour montrer que la hausse du prix a pu
affecter les quantités vendues #*,

44 - Il arrive fréquemment que les dommages résultent de causes
multiples dont certaines peuvent ne pas @re préjudiciables. Par
exemple, si augmentation des prix résulte non seulement de
I‘entente mais aussi de la hausse de la demande ou des prix des
matiéres premiéres, il reviendra alors au demandeur de justifier le
poids des différents facteurs notamment a I'aide d’analyses écono-
meétriques.

45 - Par aifleurs, 1a définition de la situation contrefactuelle (ou
put-fory doit prendre en compte une approche dynamique de
{"évolution du marché qui peut se traduire notamment par ure
baisse tendancielie du profit sur une activité donnée du fait de
I’augmentation naturelle de la concurrence et de la disparition de
certaines barriéres a Ventrée.

46 - De ce fait, les profits perdus calculés par rapport a une situa-
tion théorique prévalant ex-ante peuvent s'avérer majorés.

47 - |} faut traiter différemment les préjudices causés par les
cartels dont I'impact réside le plus souvent en une hausse des prix
de vente et ceux provenant de pratiques d’exclusion du fait de
Vabus de pasition dominante.

48 - D’'une maniére générale, les dommages consisteront
toujours en colits supplémentaires ou pertes de profits, passés ou
futurs.

49 - De nombreux modeles d'analyse sont utilisés & Fappui des
demandes. Une typologie a été proposée dans I'étude OXERA **
réalisée a la demande de la Commission eurgpéenne.
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50 - Les méthodologies employées doivent satisfaire aux critéres
Daubert et démontrer leur pertinence par rapport aux faits étudiss
et la fiabilité de leurs résultats tout en indiquant fes fimites.

B. - Le préjudice résultant d’opérations financiéres de
couverture ou de spéculation

51 - Qu'il s’agisse d'opérations de banque au sens de I'article
L. 311-1 du Code monétaire et financier iles opdrations de crédit,
de réception de fonds du public, et la mise a disposition de la clien-
téle, ou la gestlon de moyens de paiement] ou de services d'inves-
tissement (activitds de marchés, gestion d'actifs ou services
connexes; |‘existence d'un préjudice doit ¢’abord classiquement
&tre démontrde par I'établissement d'une faute de l'intermédiaire
financier qu’il s‘agisse d'une banque ou d’un PS| (Prestataire de
services d'investissement),

52 - I existe des particularités concernant les crédits puisque la
{0l prévoit que si les conditions de taux ne sont pas considérées
comme régulidres, on pourra dans cenains cas, remplacer les taux
appliqués par le taux légal.

53 - Dans le cas des opérations de bourse, une gestion qui sera
considérée comme inadéquate ei fautive pourra donner lieu a
indemnisation en considérant que Ja victime a subi un préjudice,
généralement assimilé 3 une perte de chance, celle qui lui aurait
permis dobtenir un résultat plus conforme au benchmark a appli-
quer A la stratégie retenue. Il faudra pour cela définir préalablement
la nature du mandat de gestion (explicite ou de fait) pour détermi-
ner les résultats qu'aurait permis dobtenir une gestion adéquate.

54 - Une catégorie particuliere d’opérations donne lieu depuis
2011 3 de nouveaux contentieux, i s"agit des crédits structurés aux
collectivités locales. Ces crédits ont permis de réduire & court terme
les taux d'intéréts payés en échange de risques a plus long terme
ique les responsables de coilectivités locales ne comprenaient pas
toujours ou ont déclaré a posteriori ne pas avoir compris *°. Ce type
de crédit trés particulier a engendré, du fait de la crise financiére
de I'année 2008, un grand nombre de désagréments ayant débou-
ché sur des contentieux.

55 - La problématique de ces préjudices doit d*abord consister
4 établir "existence de fautes de fa part des PSI ce qui reléve essen-
tiellement de 'autorité du juge. Une fois cefle-ci étabiie, ¥ faut
ensuite comparer les conséquences effectives des crédits mis en
place avec ce qu’auraient donné d'autres types de crédits qui
serajent considérés comme « normaux » ou mieux adaptés 3 la
situation des emprunteurs.

56 - Encore faut-i} définir la nature de ces crédits et la encore
I'analyse économique ne pourra pas 8ire dissociée de ¥ apprécia-
tion juridique.

57 - l.a crise financiére a soulevé de nombreuses questions et
notamment celles relatives 3 fa prise en charge des conséquences
de Villiquidité des marchés de certains actifs durant la période de
crise,

58 - Plusieurs phénoménes se sont manifestés simultanément :
hausse de !a volatilité et des codits d"assurance i travers les CDS
(Swaps de Crédit} traduisant une aversion croissante pour le risque
et une chute de la liquidité c'est-3-dire de fa capacité & céder rapi-
dement les actifs dans des fourchettes de prix étroites. |f en est
résulté, lorsque les actifs devaient 8ue liquidés rapidement, des
pertes qui constituent un des éléments de préjudice.

23, Voir les Notes de la délégation de la France - (OCDE 25 ramier 201 1) - Table
ronde sur Ly par les trihunaus natora & sutimés de ' concur-
rence des dommages causés a ['&onomie

24, ¢f. M. Nussenbaum, Concurrence : fa Cour de cassetam peécise @ dommage
A Fgconemie ; Les Fchos, 27 mar 2010,

25, Study OXERA and a multi-jurisdicyonal eam fawyers led by Dy \ssimakis
Komninos (december 20091 + Quantifying anvtrusi danngges » Towards
nue-tunicling - for courts - Sty fioe rfoe Excropean Comimision

26.cl. M Nussenbaum - M. Heurdet tjuffier 201 11 CAMPYUS < Conséquences
contentieuses de la crise financiére «
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59 - Qui doit supporter ia conséquence d’une liquidation rapide
lorsqu'il existe une contestation sur le choix initial des actifs a liqui-
der ? ll reviendra au juge de se prononcer sur le bien-fondé des stra-
tégies et sur |'imputabilité de leurs conséquences.

60 - Dans le domaine des préjudices financiers, une catégorie
particuliere concerne les effets des actions (illégales ou préjudi-
ciables) susceptihles d"agir sur les cours des actions. Elles peuvent
entrainer des variations anormales de cours préjudiciables aux
investisseurs qui auraient acheté ou vendu des titres durant les
périodes litigieuses.

61 - Des exemples particuliers peuvent étre évoqués concermnant
les opérations de couverture ou de spéculation a I"aide notamment
de dérivés (contrats s’appuyant sur des options) ou de contrats a
terme.

62 - Il faut noter que les préjudices rencontrés dans la gestion des
dérivés s’apprécient de la méme maniére que tous les préjudice
économiques par différence entre la situation normale telle qu'elle
aurait dG se produire ou situation contrefactuelle jou but for)et fa
situation réelle qui s’est effectivement produite.

La situation réelie est facile a caractériser mais il conviendra de
définir les pertes ou manques a gagner subis du fait de la politique
de couverture ou de spéculation mise en place.

63 - La situation normale est beaucoup plus difficile a définir
puisqu il faut sait au préalable pouvoir définir quelle était |a stra-
tégie choisie et démontrer pourquoi elle a été mal mise en ceuvre
soit démontrer que celte stratégie a été conseillée a tort par un pres-
tataire externe (PSI notamment] et qu’elle étaitinadaptée a la situa-
tion concréte de I'entreprise. On est alors dans une hypothése de
défaut de conseil alors que dans le premier cas il s'agit phutdt de
défaut de mise en garde ou d’information.

64 - La définition des pertes et manques a gagner peut étre exami-
née dans les deux cas de couveriure et de spéculation.

65 - En cas de couverture, les préjudices seront généralement
des manques 3 gagner sauf en cas de défaut d’exécution. - A titre
d’exemple, une entreprise couvre ses prix de ventes des matiéres
premiéres qu'elle produit par des ventes & terme  I'aide de contrats
forward & un prix p. défini 3 Pavance et les prix s'envolent large-
ment au-dessus. Ces mécanismes de couverture sont aisés & mettre
en place pour de nombreux produits. L’entreprise va invoquer un
manque a gagner.

66 - Autre exemplie : une couverture 3 I‘aide de swaps. Le
producteur fixe son prix de vente et I'utilisateur son prix d‘achat
pour une période de temps déterminée. Une partie s'engage a
payer un prix spot variable et a recevoir un prix fixe et I"autre &
recevoir le prix variable et payer Je prix fixe. La encore le préjudice
va consister en un manque 3 gagner si les prix s'envolent au-dessus
du niveau couvert.

67 - Mais il peut aussi s'agir de perte relative lorsque la couver-
ture ne consiste pas en une couverture a 100 % surtout pour des
horizons lointains. On sait en effet que le ratio de couverture opti-
male (ratio d’Ederington] dépend de la volatilité des prix des sous-
jacents et de la volatilité des prix a terme par rapport au prix au
comptant. Or la volatilité des prix 3 terme est inférieure i celle des
prix au comptant pour des horizons éloignés de sorte que le ratio
de couverture devra étre inférieur & 100 %. |) peut donc en résul-
ter des pertes relatives si le cours spots évolue de maniére défavo-
rable sans que pour autant on puisse définir d’erreur de stratégie
de couverture.

68 - En cas de spéculation, le préjudice consistera également
plutdt en une perte : si l'opérateur s'est sur-Couvert par rapport aux
quantités physiques qu’il détient ou a ses besoins futurs en prenant
des engagements de vente & terme excessifs ou bien sur le marché
des options en vendant des calls ne correspondant pas a sa produc-
tion disponible future et qu'il se trouve obligé de payer la différence
entre le prix spot futur et les prix d'exercice auxquels il s"est engagé
3 travers les options vendues.

~!
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On voit A ravers ces exemples en nombre trop limité pour consti-
tuer une typologie que si fes préjudices sont souvent facile a défi-
nif, on ne peut pas dire de maniére aussi simple qu’ils résultent
d’une faute et de la part de qui et 5"ils doivent, selon le tryptique
consacré, faute, préjudice et lien direct, donner lieu a une indem-
nisation.

Nous allons ilustrer ces problématiques a travers deux exemples
rencontrés a I’‘occasion de la mise en place de produits structurés
qui ont conduit 3 générer des pertes ou des manques a gagner
importants du fait du refus initial de I'investisseur d’en acquitter le
colt et des propositions de la banque d’opérations structurées)
prime nule, Nous alfons prendre deux exemples, le premier pour
un producteur de nickel et le second pour un utilisateur de pétrole.

C. - Deux exemples d’application de préjudice liés a
des opérations de couverture ou de spéculation

1° Couverture a la baisse dans le cas d’une matiére
premiére : le nickel

a) Le cas des contrats sur matiéres premiéres (cas SMGM vs
Saclété génerale) : Couverture ou spéculation ? (T. com. Paris
28 sept. 2011 et 6 avr. 2012)

69 - Une sociéié productrice de nickel désire se couvrir contre Ja
baisse de cette matiére premiére qui a atteint un niveau historigue-
ment élevé.

» Sa banque a mis en avant exclusivement des stratégies de
couverture i prime nulle, c’est-a-dire des couvertures ne condui-
sant au paiement d’aucune prime, 3 aucun décaissement.

» La banque met en place une couverture assurant a la société
productrice un prix de vente fixe pendant une période de plusieurs
années (15 000 $; sous certaines limites. D'une part, Ja société
hénéficie d’ une participation limitée a la hausse des cours jusqu’a
un certain seuil. Dautre part, en cas de baisse des cours de plus de
3 000 $ par rapport au seuil fixé elle subit la baisse.

« Finalement, les cours du nickel vont monter trés fortement iplus
de 50 000 $). Les couvertures mises en place font perdre en grande
partie & la société praductrice 'opportunité de hénéficier de cette
envolée.

» La socidt voulait profiter d‘un niveau historigue des cours pour
protéger les prix de vente futurs de sa production mais elle consi-
dere a posteriori quielle maurait pas dii 8re privée de la hausse
au-dela de ce cours.,

70 - Dans ce contexte, Ja société pose les questions suivantes :

« la hanque devait-elle metire en avant des couvertures a prime
nufle, ce qui suppose que pour acheter une profection 3 |a baisse
sans rien débourser il faut vendre quelque chose qui a de la valeur
tha participation i !a hausse des cours) ?

o le fait pour la banque de proposer des couvertures complexes
10U s'enchevétrent swap, plusieurs types d'options) ne résulte-i-il
pas moins de la recherche de la meilieure protection possible pour
son client que de la recherche d‘une marge plus importante pour
la banque ?

# La banque ne devait-elle pas metire en garde la sociéré contre
I'extension de ses couvertures qui a pu représenter ponctuellement
des volumes supérieurs a sa production ?

» Au fur et 3 mesure de ta hausse des cours du nickel, la hanque
devait-elle informer spontanément la société de Vévolution des
engagements de la société ila valeur mark-io-market de sa posi-
tion) : fa société ayant vendu des calls pour acheter sa protection
a la baisse, la valeur de sa position était de plus en plus négafive
au fur et & mesure de la hausse des cours du nickel c’est-a-dire
qu'elle éait de plus en plus perdante.

o La banque aurait-elle di conseiller 3 la sociéé de racheter sa
position, quitte & déhourser des sommes importantes pour béné-
ficier de la hausse ultérieure ? Autrement dit, prendre sa perte pour
repartir sans passif ?

71 - Dans ce contexte, la banque a objecté que :

Etudes

o La volatilité du cours des matiéres premiéres a renchéri consi-
dérablement le codit des « options séches » 1call ou put permettant
de couvrir parfaitement son risque tout en hénéficiant d’une évolu-
tion favorable des coursy, ce qui fait qu’en pratique les acteurs se
couvraient et se couvrent encore aujourd’hui avec des stratégies
a prime nulle ;

o Le client ne peut pas s'aftendre a étre toujours gagnant en recou-
rant a des stratégies a prime nulle (les assurances conventionnelles
IARD, perte d’exploitation... ne sont pas gratuites) : étre couvert
dans tous les cas et disposer d’un banquier qui lui conseille au bon
moment de retourner sa position de telle maniére a ne perdre
aucune opportunité reléve du réve impossible ;

e Le fait de proposer a fa société de racheter sa couverture revient
a lui conseiller de spéculer sur une poursuite de la hausse des cours
en renongant 3 toute protection.

72 - Trancher ce débat conduit 3 s'interroger sur les responsa-
bilités de la banque : quelle information doit-elle fournir a son
client ?

@ Quelles informations fournir & san client lors de la mise en place
de la couverture : différentes solutions possibles, avantages, incon-
vénients, risques de chacune de ces positions (car la finance n'est
pas Ja magie : si le client attend un avantage et qu'il ne paye rien
c'est qu'il y a un inconvénient] et tui indiquer durant fe déroule-
ment de la couverture au moins la valeur, mark-to-market de la
position 2...

o Le rdle du banquier doit-if aller au-dela du devoir d’informa-
tion ?

# Jusqu’ol va I'information compléte ?

« Doit-i} et comment] mettre en garde son client en s'assurant
qu'il a bien pris conscience des risques éventuels liés aux produits
financiers qu'il utilise et que les produits correspondent a ses
besoins ; notamment lorsqu’un produit structuré revient a vendre
de la volatilité, le coiit du rerournement d’une position peut deve-
nir trés élevé ¢

» Mais C’est alors lui donner un rble de conseil renforcé face 3 des
entreprises qui disposent de directions financiéres,

# Est-ce que fa complexité de certains produits n’entrainent pas
que Von considére les clients comme ni avertis ni professionnels
au sens de la MIF 2

e Ou bien la responsabilité de la décision revient au ctient en
dernier ressort ?

Le tribunal de commerce de Paris a jugé les 28 septembre 2011
et 6 avrit 2012 que :

o La responsabilité de Ja banque ne peut étre engagée carellen’a
pas manqué 3 son obligation d’information et qu‘au vu des
échanges fa société ne peut dire quelle était incompétente
puisqu'elle comprenait les risques pris et a approuvé la stratégie
menée.

» La société ayant demandé la résiliation des contrats, la banque
a été fondée de Jui demander je colt des résiliations des contrats,
qui lui a éé notifié et facturé, aprés s'étre assurée de la cohérence
de ce dernier avec des cotations établies par d’autres banques pour
ces contrats.

b) Synthése des principaux problémes soulevés par cet
exemple

73 - Comment définir la situation normate contrefactuelley ¢ Il est
clair qu'it faut d’ abord un avis juridique sur les obligations respec-
tives des parties ?

» Comment apprécier la responsabilité de la banque vis & vis de
son client : notion d’opérateur averti / opérateur professionnel,
devoir d‘informer, de mise en garde ?

o Comment analyser concrétement la portée du concept de perie
de chance ¢ Quelle aurait pu étre fa solution alternative ¢ Quelle
était la probabilité qu‘etle soit retenue surtout si elle présentait un
coilt et quel était I'avantage qu'en aurait tiré le client ?
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2° Le cas pétrole

a) Le contexte

74 - Une société consommatrice de pétrole met en place diffé-
rents outils de couverture pour se prémunir contre la hausse des
prix du pétrole dont, principalement, des swaps knock-out

o Le principe des swaps knock out (ou swap ko) est le suivant :
ils garantissent un prix d’achat fixe du pétrole que celui baisse ou
qu’ll monte, mais 5°il monte, 1a société n’est protégée que jusqu’a
un certain seuil. Au-dela, elle paye le prix de marché,

» Ces avantages et inconvénients par rapport a un swap classique
sont les suivants :

—swap classique : I'entreprise échange le cours flottant contre un
cours fixe,

* avantage : elle se protége contre la variabilité et la hausse
au-dela de ce cours fixe,

* inconvénients :

— ce cours est plus dlevé que ke cours actuel,

— l'entreprise ne bénéficie pas de la baisse éventuelle du cours.

—swap ko : le cours fixe est moins slevé (la différence est due au
fait que I'entreprise n'est plus couverte au-deta d'un certain seuil.

o Les swap ko présentent cependant de nombreux inconvé-
nients :

— disparition complete de la protection au moment ol elle est [a
plus utile {lorsque les cours augmentent trés fortement)

~ versement d’appels de marges en fonction de la valorisation
mark to market de la position qui tiennent compte de la volatilieé
et peuvent donc s’avérer irds violents,

@ En conséquence, au fur et 3 mesure oit les cours du pétrole
augmentaient, pour éviter de supporter ses pertes, la société
« roulait » ses posifions substituant 3 des swaps dont le seuit du ko
était dépassé de nouveaux swap ko dont le prix d’exercice et le
seuil du ko était plus Slevé, sans payer de prisme, (C'est exactement
comme un joueur de casino gui continue de jouer pour essayer de
récupérer ses pertesh. De ce fait, pour ne pas constater ses pertes,
la société augmentait le niveau de ses engagements au-dela de ses
hesoins en pétrole i couvrir.

» Ainsi dans le contexte particulier créé par ka crise financiére, des
instruments dont Iefficacité pour les besoins de couverture était
déja limitée en temps normal (dispariion de toute protection 2
partir d'un certain seuil) se sont réwébés dangereux en situation de
baisse des cours

o En effet, ils ont conduit Ja société 3 devoir répondre a des appels
de marge importants qui ont constitué une quasf double peine. Les
cours faibles conduisaient ¥ verser des appels de marge car fe prix
du swap ko (qui était augmenté au fur et & mesure ol la position
roulait) était supérieur au cours du pérole alors qu’idéalement les
cours faibles auratent dii constituer ur aventage.

b) La problématique du cas pétrole

75 - La société voulani se protéger contre fa hausse des cours du
pétrole se retrouve avec des produits qui meftent en danger sa situa-
tion financiére lorsque les cours bakssent fortement.

e Dans ce contexte, la société met en cause le rdle de son
banquier conseil :

— A-t-it joué son réle de consest en fui vendant des produits la
couvrant mal en cas de hausse des prix du pétrole et se révélant
dangereuy, par le biais des appels de marge, en cas de baisse des
prix du pétrole et de forte volatifité 7

- A-t-elle joué son rile en ne la mettant pas en garde contre le fait
de « rouler » ses positions 7

- A-t-elle bien expliqué le principe du fonctionnement des appels
de marge sur la base d'une valeur de marché de la position, inté-
grant dans le cas d'espéce une valeur temps, alors que ce principe
était indiqué seulement dans des contrats ISDA ¢

- le fait pour la banque de proposer des couvertures complexes
{0l s’enchevétrent swap, option de vente vanille et option digitale)
ne résulte-t-il pas moins de fla recherche de fa meilleure protection
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possibie pour son client que de la recherche d’une marge plus
importante par la banque ?

e Dans ce contexte, la hanque soutient que la responsabilité de
la société est pleinement engagée car ces produits, bien que
complexes, sont compréhensibles par les trésoriers avertis de
Ientreprise considérée comme professionnelle au sens de fa direc-
tive MIF et la hanque fournit régulierement des analyses de la sensi-
bilité de la valeur mark to market des produit achetés par rapport
aux cours du pétrole et a la volatilité et de ce fait ne peut pas étre
mise en cause par un défaut d’information.

e Comme dans l'exemple précédent, quelles informations la
banque doit-elle fournir avant de mettre en place la couverture ?
Au fur et 3 mesure ol la couverture évolue ? Pendant |a durée de
la couverture ?

o Doit-elle s'assurer que les produits proposés correspondent de
maniére optimale aux besoins de {'entreprise ?

e Doit-elle supporter les risques nés des positions qu’elle
conseille ?

o Est-ce que la complexité des positions n‘entraine pas la dispa-
rition du caractére averti du client car celui-ci ne parvient pas
nécessairement a en maitriser toutes les conséquences poten-
tielles 2

» Ou bien, doit- on considérer, dés lors que fes clients ont les
movyens d'étre averti, qu'ils supportent en dernier ressort les consé-
quences de leurs choix d’investissement 2

» Mais la banque ne devrait-elle pas exiger au-dela des décisions
prises par I’ entreprise une validation pleine et entiére de I’ensemble
de Ja stratégie par un comité spécialisé de ['entreprise ?

¢) Les enseignements du cas Pétrole

76 - Sur les responsabilités des acteurs :

L es situations évoquées ne somt pas réellement nouvelles mais
i'intensité de leurs conséquences du fait de la crise a soulevé des
questions de principe :

» en partant d’un besoin réel de couverture, on glisse facilement
vers la spéculation pure pour ne pas supporter le colt réel d’assu-
rance que représente la couverture.

» bien que ia notion d’opérateur averti soit bien balisée, elle ne
se superpose pas avec celle de « professionnet » au sens de la MIF.
1} faut ta redéfinir plus précisément : un directeur financier ayant
fait des études économiques est-il par nature potentietlement averti
alors qu'il traite de produits qu’il maitrise mat bien que son entre-
prise sera considérée comme professionnelle au sens de {a MIF.

» ne faut-il pas renforcer le niveau d'engagement de l'entreprise
a travers un comité spécialisé ?

@ labanque doit-efle, comme dans le cas des particuliers, prendre
en compte I'adéquation des produits proposés aux besoins et i la
situation de Ventreprise.

Sur Véventuel préjudice

S’agit-if de perte ou de manque & gagner ?

Il faut au préalable démontrer :

e qu'il y a eu une faute,

o il faut clore préalablement déterminer, et c’est le réle du juge.
Quelle est la responsabilité respective de la banque et du client, en
terme :

- d'adéquation aux besoins

-~ d'information

~ de mise en garde

— de conseil ?

Conclusion générale .

77 - L'évaluation des préjudices économiques comprend deux
composantes complémentaires. la définition de la situation
normale de référence et la caractérisation de I'écart entre fa situa-
tion réelle et la situation normale ce qui imptique de définir une
méthode pour caractériser la situation normale et ensuite pour
mesurer les dommages.
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78 - Si fa mesure refeve du fait, la définition de la situation
normate appartient au juge qui devrait pouvoir en s'aidant de
I'expett :

o Definir quelles sont les responsabilités des différenles parties
icomme {ont illustré les exemples de préjudices financiers),

o Qualifier fe type de préjudice en fonction du type de bien actif
patrimonial ou actil d’exploitation) : Colts subis et/ou manque a
gagner — Passé et/ou futur,

¢ Qualifier les types de colts et de hénéfices pris en compte,

o Justifier la date de référence et valider les informations prises en
compte,

79 - Dans les différents domaines des préjudices économiques,
qu‘il 5'agisse de ceux résultants de pratiques anticoncurrentieiles
ou d’opérations financiéres, la problématique essentielle consiste
A définir en premier lieu le scénario contrefactuel, ou but for, et
ensuite de caractériser I'écart entre la situation normale et la situa-
tion réeile,

80 - Cette définition suppose de bien préciser ce qu’aurait di étre
Je comportement nomal de chacune des parties, ce qui est souvent
délicat en mati@re financiére car il fait se référer non seulement aux
normes juridiques mais aussi en se référant au comportement
normal de I’homme raisonnable netamment en matiére de couver-
ture ou de spéculation.

e Laurent Béteille et Richard YUNG - Sénateurs (9 février 2011,
~Rapport d'information au Sénat — n® 296 (session ordinaire 2010-
2011 fait au nom de la commission des Jois constitutionnelle, de
Kgtslation, du suffrage universei, du Réglement et d’adminisiration
générale par le Groupe de travail sur I'évaluation de 1a loi n® 2007-
15443 du 29 octobre 2007 de lutte contre la contrefagon

 Serge Braudo (1996 — 2011+ - Dictionnaire du droit Privé

COM. DF Concurrence - Projet de document d’orientation fjuin
2011 la quantification du préjudice dans les actions en
dommages et intéréts fondés sur les infractions a l'article 101 ou
102 du traité sur fe fonctionnement de I'Union Européenne

» James Ededman (2002) - Gain based damages — Hart Publishing,
p. 243

» Franktin M, Fisher & R. Craig Romaine, Janis Joplin's ied 19971)
- Yearbook and the Theory of Damages In tndusirial Organization,
Economics and the Law 392, 399-402 - ). Monz

» Robert e, Hall and Victonia a. Lazear (2000} - Reference Guide
on Estimation of Economic Losses in Damages Awards — Reference
Manual on Scientific Evidence, Federal Judicial Center

» Donatd Harris (1988;, « Remedies in Coniract and Tort a— WP
- Weidenfeld paperbacks — Laws in Context

o W. Landes, R, Pusner(1979) - Shoutd indirect purchasers have
standing to sue under the Antitrust faws 7 an economic anaiysis of

Etudes

the rute of lllinois Brick — University of Chicago ~ Law Review - pp.
608-625

» Maurice Nussenbaum tNov. 2012), « L’Analyse économique
de la loyauté et des mécanismes de réparation de fa délovauté » -
la Gazette du Palais Edition spécialisée ~ Colloque droit et
commerce pp. 34-43

o Maurice Nussenbaum (oct. 2011) « Evaluation des préjudices
économiques — application des critéres Daubert » Colloque
CEACC du 7 avril 2010 - Publicaticn de la Compagnie des Experts
Agréés par la Cour de Cassation

@ Maurice Nussenbaum (21 avr, 2011 « Comment mieux punir
fes fautes lucratives » — Les Echos

® Maurice Nussenbaum (27 mai 2010} « Concurrence : la Cour
de cassation précise le dommage a I'économie » - Les Echos

» Maurice Nussenbaum (19 mai 2005) « L'appréciation du préju-
dice » Les Petites Affiches - N°99 —pp. 78 a 88

» Maurice Nussenbaum (Nov. 2002) « Le réle de I'expert écono-
mique » - Revue de Jurisprudence commerciale

# Study OXERA and a multi-jurisdictional team lawyers led by Dr
Assimakis Komninos (december 2009) « Quantifying antitrust
damages » Towards non-binding guidance for courts — Study
prepared for the European Commision

» Lydie Reiss (2003, - Le juge et le préjudice : Etude comparée
des droits francais et anglais — Presses Universitaires d'Aix-
Marseifle

«G. Viney et P. Jourdain (2006) « Les conditions de la responsa-
bitité » — LGD)

Collogues

e Maurice Nussenbaum et Michel Fleuriet (juiliet 2011) -
CAMPUS « Conséguences contentieuses de fa crise financiére »

® Maurice Nussenbaum i1*" octobre 2008} — intervention a la
conférence organisée par les magistrats de {a 3éme chambre du
Tribunal de Grande Instanice de Paris et la commission Ouverte de
droit de fa Propriété Inteliectuelle de V'Ordre des Avocats du
Barreau de Paris sur fe théme « Evaluation du préjudice de contre-
fagon » : « La réparation du préjudice en matiére de contrefagon
de droits de propriété industrielle - La Loi n® 2007-1544 du
29 octobie 2007 — changements ou continuité 7 »

# Calfoque « Concurrence » 16 février 2013) Emmanuet Combe,
Joseph Voget et Laurent Flochel. Indemnisation civile du préjudice
anticoncurrentiel : les actions en dommages et intéréts des entre-
prises victimes

» Notes de la dékégation de la France - OCDE (25 janvier 2011j
— Tabke ronde sur la quantification par les tribunaux nationaux et
autorités de la concurrence des dommages causés a I’économie

Mots-Cles  Préiudice dconormique - Perte de chance, codits subis et
gains manqués - Date d'évaluation

Passing-on defence

Préjudice économique - Couverture - Spécularion - Swap
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MARCHE & ANALYSE

Le préjudice de I'actionnaire

en cas de diffusion d'informations

trompeuses

Des approches différentes entre la France

et les Etats-Unis

e nombre de lidges relatff A la communication
financiére des émetteurs reste limité en France, en
oison de ['absence de recours collecuf, de b dif-
ficulté et du coft de la procédure judiciaire pour
amenée 3 évoluer. C'est un enjeu sur lequel FAMF! s'est pen-
chée pour améliorer l'indemnisation des préjudices des action-
naires et investisseurs, car c’est un des critéres d'apprédation de
la qualivé de la Place de Paris. La comparaison des approches
entre la France et les Etats-Unis est 3 cet égard échirante.
Selon la jurisprudence frangaise, le préjudice de
I'actionnaire, en cas de diffuson d'informadons inexactes,
imprécises ou wompeuses sur I'émeteur correspond i b perte
de chance d'affecter de maniére différente son épargne.
Larrét GAUDRIOT de la Chambre Commerciale de L Cour
de cassation du 9 mars 20107 a ansi considéré que « celui qu
conserve ou acquiett des titres au vu d'informations inexactcs,
imprécises ou trompeuses sur la situation de la soqété émetirice,
perd seulement une chance d'investr ailleurs ses capitaux dans
un autre placement ou de renoncer i celut déja réahsé ensuite
des informations ronquées portées i sa connaissance »,
Dans le cadre de I'affure SIDEL, le tribunal correctionnel de
Paris confirmé par la Cour d’appel de Pans® ont considéré que «
le préjudice direct et personnel ainsi subi par les actionnaires, en
achetant ou en conservant une action aux perspectives prom-
etteuses surévaludes [...] ne se confond pas avec les montints
des pertes subies par les parties civiles lors de la revente des
titres, en raison du risque et de ['aléa propre A tout investisseur
bourder :il s"agit d'une perte de chance [.. ] évaluée i 10 euros
par actions détenues, »
Le tecouts i la perte de chance pour détermuner le préjudice
de I'actonmaire devriit permettre de le replacer dans la situa-
on qui aurait d étre la sienne en absence de commumci-
tion erronée. Mais, le recours 3 une somme forfaitaire [cf affawre
SIDEL], non justifiée par une méthodologie explicite, si elle
peut répondre aux difficultés évidentes de charge de la preuve,
est critiquable au regard du principe de réparation intégrale
du préjudice en matiére civile. Le préjudice éant indemnisé
de fagon identique pour chaque actionnaire, quel que soit son
compottement (acquisition ou conservation de titres sur la base
de l'information erronée), cette approche peut s'avérer favor-
able ou défavorable selon I'investsseur,
La difficulté existe aussi pour I'émetteur lequel, en s de faute

avérée, risque de payer. 3 I'avenir, des dommages beaucoup plus
élevés —punidfs ?- d'un montant supérieur 3 Iumpact rée} de
I'infornation fausse sur son cours de bourse
La justice américaine, quant i clie, apprécie I'impact d'une
information trompeuse sur le cours de bourse d'un émetteur
i laide d'études d'événements. Reposant sur ['efficience du
muarché bourser! er a modélisanion de la rentabulité d'un ttre,
lémde d'événements permet de déterminer si le rendement
d'un titre peut étre considéré comme anormal le jour de la
correction de I'mformation financiére erronée. Limpact sur le
cours doit étre négatf et immédiar (e marché réagit trés mp-
idement i une information considérée comine négative pour
le tere). Le rendement du dtre sert considéré conume anornal
lorsque les variables liées au marché ou aux secteurs ne per-
mettent pas d'expliquer les variations du titre,
Lorsque {'impact de I'information financiére trompeuse a pu
étre 1s0lé sur le cours de bourse de I'dmetteur, b méthode
communément retenue pour détermirer le préudice de
T'actionnaire correspond a la méthode dite de la « valeur con-
stante » Le cours 2 anst été surévalué, pendant toute la période
de communication Ananciére mompeuse, du montant en val-
eur absolue de la baisse de l'action (relatve i Ia correction de
l'information financiére) le jour de la révélation de la vérite.
Dans hypothése ot un émetteur corrige le 31 aotic 2011
des informations trompeuses publides le 15 juiller 2011, si
l'étude d'événements estime que l'impact de la correction de
l'information financiére sur le cours de bourse s'¢léve 1 0,6 €,
retenur la méthode dite de la « valeur constante » revient d con-
sidérer que le cours de bourse a été surévalué de 0.6 € pendant
la pénode de commumnication financiére erronée.
Pour séduisante que soit cette approche en ce qu'elle sappuie
sur une méthodologie, il ne faut pas sous-estimer Ia difficulté
de sa nuse en ceuvre, notanument pour 1soler un unpact dans
I'ensemble de I'information diffusée par ou sur un émetteur.
Le sujet reste donc entier et suppose une approche sur-tnesure,
au cas par cas, du préjudive boursier.

Par Olivier Péronnet, présilent de FINEXSI

et Vincent Collot, Manager

1. AMP — Syntléve de ln comuliation publigne wr le nnpunr du groupe de imnanl sar
Fistdetimstion des préjmiices cubue por lec cpuymants ef le mestasenn — 16 mar 201 | = pae 6
2 Cowr de Crvation, Chale, Chembee Comntaviade, 9 mues 2040, 08-21 547 08-21 743
prbké o budlletm 2010 117 =48 (FS-18, witté EPF Huvers ef itees o Abels ot itreni

3 oot dappel de B, {7 actedre 2008

4. suite } hs corrextion de Vinfornssmn pue I'aneitas fe proc de Poction rléte le e prsc dis time
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Le préjudice de Pactionnaire

& Par Olivier Péronnet, associé, FINEXSI

La Lettre

des juristes d’affaires

« Lignorance codte plus cher que I'information »

e préjudice de faction-
naire peut revétir plu-
sieurs formes :

1) Le préjudice de l'action-
naire et celui de P’entreprise.
Le préjudice indemnisable ne
peut résulter en ['état du droit
positif que d’une faute dont la
conséquence est un préjudice
direct, personnel st certain
pour la victime,

La jurisprudence estime que
le préjudice de ['actionnaire
doit étre distinct de celui de
I'entreprise ce qui consacre le
caractére trés restrictif de 'action individuelle.
La nature de l'action & engager dépend de
la situation : action individuelle ou action ut
singuli.

2) L’actionnaire victime avec I’entreprise.
La position restrictive pour I'actionnaire peut
s'expliquer si I'on considére que la répara-
tion qu'obtiendra {'entreprise qui la remettra
dans Pétat qui aurait été
le sien si le dommage
n‘avait pas eu lieu, a pour
effet, en principe, et en
théorie, de remettre I'ac-
tionnaire en I'état égale-
ment.

Si son préjudice n'sst que
la conséquence d'une
perte sur Pactif social, et quelle que soit la
gravité de la faute commise (détachable, abus
de bien social), it ne peut donner lieu qu'a
I'action sociale, le préjudice de I'actionnaire
n'étant alors que le corollaire du préjudice
subi par I'entreprise.

Dés lors qu'il y a un préjudice distinct, alors
I'action contre le dirigeant par un actionnaire
n'a pas d'obstacle, aussi minime soit la res-
ponsabilité mise en cause.

Un exemple particulier qui illustre le caractere
ténu de la frontiére peut étre trouvé dans la
situation d’un apport majoré frauduleusement
ol le préjudice de l'actionnaire peut se trouver
ne pas étre le corollaire de celul de I'entre-
prise. Si seul le préjudice de dilution subsiste,

Dés lors qu'il y a un préju-
dice distinct, I'action contre
le dirigeant par un actionnaire
na pas d'obstacle 99

des lors qu’il n'est subi que
par l'actionnaire, celui-ci aura
droit d’en obtenir réparation.
Si ce cas est limité, il faut
envisager celui ou laction-
naire est victime de !'entre-
prise elle-méme.

3) L’actionnaire victime de
I'entreprise.

La diffusion d'informations
fausses ou trompeuses en
particulier par [I'émetteur
incarné par ses dirigeants est
largement reconnue comme
une source de préjudice pour
I'actionnaire, lequel peut engager une action
directe.

Cette situation englobe notamment tout ce
que I'on désigne par le "préjudice boursier'qui
doit donner lieu a indemnisation. Les difficul-
tés d'approche de la perte de chance liée &
une chute constatée ou supposée du cours
de bourse se trouvent dans les décisions
jurisprudentislles telles que celle rendue par
exemple dans ['affaire
SIDEL. L'approche d'éva-
luation "forfaitaire” du pré-
judice, aboutissant a une
indemnisation identique
quelle que soit la situation
par définition unique de
chaque actionnaire ne
peut é&tre considérée
comme pleinement satisfaisante.

La difficulté dans ['établissement du lien de
causalité, de I'approche du tout le préjudice
mais rien que le préjudice par des methodolo-
gies acceptables pour chiffrer le préjudice
personnel direct et certain de I'actionnaire,
reste donc, & notre avis, entiére en I'état de la
jurisprudence, et pose la question de 'homo-
généité des décisions de justice sur une
matiére aussi complexe ainsi que celle du
contréle qu'entend exercer la Cour de
cassation.

(1) Vair en ce sens Cass. com., 28 juin 2005, arrét n® 983.
(2) Rapport du groupe de travail AMF du 25 janvier 2011.
(3) CA Paris, 17 oct. 2008.

John F. Kennedy

Cette semaine

M Fiscal : Darrois recrute
une équipe de Jones Day
(p2)

M GBL céde un bloc
d’actions GDF Suez
pour 1 Md € : Shearman
sur l'opération (p3)

M Quatre cabinets
¢ surl'acquisition de Kaporal

par TowerBrook (p4)

W Marie-Aimée de Dam-
' pierre, managing part-

ner d’Hogan Lovells :

« Pour réussir une fusion, il
ne faut rien précipiter »
(ps)

~
228

C'est la semme, en millions
d'euras, que devrait repré-
senter le Legal Process
Qutsourcing en France
d'ici 2020.

-

Source : Etude Day One sur
les pratiques d'externalisation
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