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La Compagnie

La Compagnie Nationale des Experts Judiciaires en Finance et Diagnostic (CNEJFD)
regroupe les experts inscrits sur les listes dressées par les juridictions frangaises, qui sont
spécialisés en assurance, banque, bourse, diagnostic d’entreprise, évaluation de société, évaluation

de préjudice économique et financier, finance d’entreprise, fiscalité.

La Compagnie résulte de la fusion en 2007 de la Compagnie Nationale des Experts Judiciaires en
Finance et Fiscalité (dont la création remonte a 1927) et la Compagnie Nationale des Experts en
Diagnostic d’Entreprise (créée en 1985).

Elle regroupe une centaine de membres provenant d’horizon divers, mais complémentaires :
assureurs, banquiers, dirigeants d’entreprise, dirigeants d’établissements financiers, experts
comptables a vocation financiere, universitaires.
Ses membres interviennent :
- sur désignation judiciaire (expertise judiciaire proprement dite ; évaluation de parts, d’actions
de sociétés, en vertu des articles 1592 et 1843-4 du Code Civil ; diagnostic et expertise de
gestion ; etc ...),

- dans un cadre parajudiciaire (arbitrage ; médiation),

- dans un cadre privé (avis technique sur demandes de parties en litige ; évaluation ; estimation

de préjudice économique et commercial ; analyse financiére et de gestion ; etc ...)
La Compagnie a notamment pour objet :

» de soumettre a cet effet ses membres a une discipline librement acceptée et d’étudier toutes les

questions pouvant se rattacher a I’exercice de leur activité judiciaire et parajudiciaire.

» de participer a la formation permanente de ses membres dans la pratique de leurs fonctions
d’expert,

» de faciliter a ses membres I’accomplissement de leurs missions en prenant toutes mesures utiles
a cet effet, et noamment d’organiser un systétme d’assurance de responsabilité civile
professionnelle collectif et obligatoire.
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REVUE DE PRESSE 2014

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 2014 en vue d’une diffusion
aupres des acteurs du monde judiciaire.
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consumériste)

-Les gestionnaires de placements, séparés en pour compte propre et pour autrui

-Les banques d’affaires et d'investissement

-Les traders haute fréquence et le carry trade (qui emprunte dans une devise pour
spéculer a court terme dans une autre)

- les teneurs de marchés, conseillers et autres intermédiaires qui proposent sans cesse
de nouveaux instruments financiers,

Pour éviter Ia contagion des effats de levier, ne devrait &tre autorisé entre banques et
non-banques, dans les deux sens, aucun financement croisé d'aucune sorte, en capital
Ou en préts, y compris contre collatéraux (Repo), quels qu'ils soient, ou via des
instruments prétendant couvrir des risques (en particulier des CDS) non diment
provisionnés, compensés et supervisés.

en-téte, publicits, contrat...Mais la séparation entre les deux mondes ne suffit encore
pas. En effet, le risque, y compris systémique, peut circuler par le biais de produits
financiers dont Faccumulation incontrolée peut mettre en péril I'ensemble de
I'économie et de la sociéis.

il serait interdit aux institutions financiéres de vendre, acheter ou détenir les produits
financiers synthétiques, structurés oy derivés qui, ou bien :

-N'apparaissent que hors bilan (ou pas du tout) ; au bilan ils seraient bien visibles et
chiffrés

prudentiel
-Contiennent un effet de levier interne (possibilité de perdre plus que sa mise)

-Sont revendables avec asymétrie d’information (titrisations, dérivés sSur produits



composites style CDO, dérivés sur matiéres premieres),
-Et d'acheter des CDS ou autres dérivés sans avoir le sous-jacent,

Tout nouveau produit financier (y compris interne mais avec des effets externes,
comme les algorithmes de trading haute fréquence) devra étre autorisé par I'Autorité
des marchés financiers, aprés étude d’impact par scénarios, avec suivi annuel du
marché correspondant, et avec compte-rendu annuel au Parlement.

Michel Crinetz, Ancien contréleur a I’Autorité de contréle prudentiel (ACP)

Publié le 18/04/2014






Ma trés chere banque
Banques : qui sanctionner ? La personne morale ou la
personne physique ?

La libérale Angleterre sera-t-elle plus exigeante avec les banquiers que la France
socialiste ?

Michel Crinetz, du groupe banque du Collectif Roosevelt

Les sanctions et dommages et intéréts infligés aux banques par les autorités anglo-
saxonnes ont changé d'échelle pour se compter désormais en milliards de dollars ;
parallélement elles récompensent les lanceurs d’alerte, naguere emprisonnés : ainsi
Keith Edwards, ancien de JP Morgan, a-t-il recu 64 millions de dollars pour sa
dénonciation des mauvaises pratiques de son ex-employeur.

Les banquiers, effrayés par ces deux mouvements paralléles, vont-ils désormais
prendre moins de risques et mieux surveiller leurs pratiques frauduleuses 7

Les banques, personnes “morales”, sont dirigées par des personnes physiques qui
assurent vouloir “créer de la valeur pour 'actionnaire”, voire pour le reste de la société.

Peut-étre ; mais ces dirigeants veulent aussi créer de la valeur pour eux-mémes, en
particulier en maximisant leurs rémunérations variables.

Que signifie dés lors une amende de quelques milliards de dollars, somme
apparemment gigantesque ? Quelques mois de bénéfices en moins ? La belle affaire...

64 millions de dollars donnés a un lanceur d’alerte, c'est bien peu comparé aux bonus
distribués par les banques anglo-saxonnes a leurs traders et a leurs dirigeants, qui se
comptent en dizaines de milliards de dollars. Le patron de JP Morgan vient de
s’octroyer 20 miillions de dollars pour 2013 (+75 %), aprés avoir provisionné 13 milliards
de dollars de pénalités diverses, ce qui ne diminue les bénéfices annuels que de 16 % ;
il a limité les dégats et maintenu le dividende : il “mérite” donc sa récompense. Et Royal
Bank of Scotland, nationalisée, verse 588 millions de livres de bonus pour 8,24 milliards
de livres de pertes.

Alors, qui sanctionner ? Si ce sont avant tout leurs rémunérations qui les motivent, ce
sont donc aussi leurs rémunérations qu'il faut leur reprendre. De quoi les faire réfléchir



davantage avant de prendre trop de risques. Avec éventuellement aussi un peu de
prison, comme prévu par la loi en Allemagne et au Royaume-Uni.

Certes, les sanctions contre les personnes morales sont un signal, mais si elles freinent
juste un peu le dividende des actionnaires, en réalité sans pouvoir, elles ne suffisent
pas. Il faut surtout sanctionner les véritables responsables, les véritables profiteurs du
systéme, les traders et leurs chefs, les dirigeants des banques. Sur une demande du
Parlement britannique, la Banque d’Angleterre vient de proposer de reprendre
(clawback) les bonus jusqu’a six ans en arriere dans divers cas : négligences, mauvaise
conduite, mauvais résuiltats.

Le clawback est également mentionné dans les standards techniques de I'Autorité
bancaire européenne, mais comme une simple possibilité. Les lawyers des banquiers
critiquent latteinte rétroactive au contrat de travail. Les banquiers anglais, pour
contourner les régles européennes de plafonnement des bonus, ont déja commencé a
déguiser une partie des bonus en salaire prétendu fixe, ce qui les fera aussi échapper
aux regles de reprise.

En France, la loi de “séparation” des banques dispose que : “En cas de révocation d’un
dirigeant responsable ..., les engagements pris au benéfice de ce dirigeant ..., et
correspondant 4 des éléments de rémunération, a des indemnités ou a des avantages
dus ou susceptibles d'étre dus..., ne peuvent donner lieu a aucun versement.”

li ne percevra plus rien & l'avenir (si quelgu’un a pensé a le révoquer) ; mais pas
question de lui reprendre ses bonus passés.

La libérale Angleterre sera-t-elle plus exigeante avec les banquiers que la France
socialiste ?

Publié le 03/06/2014



Ma trés chéere banque
Vive la justice bancaire mondialisée !

Les superviseurs bancaires et procureurs américains nous montrent la voie. Alors que
I'Europe et [a France...

Par Michel Crinetz,Ancien contréleur de I’Autorité de Contréle Prudentiel (ACP)

Les superviseurs bancaires et procureurs américains réagissent lentement aux
anomalies révéiées par la crise, mais sarement.

2010 a vu quelques petites sanctions, comme 160 millions de dollars contre Wachovia
pour le blanchiment des narcos mexicains, 550 millions contre Goldman Sachs sur les
subprimes et 335 millions contre Bank of America pour des taux discriminatoires. Trop
peu pour calmer la vindicte populaire et quelques sénateurs influents : les grandes
banques resteraient-elles éternellement a 'abri de grandes sanctions ?

En 2013, le tarif augmente : principalement pour les subprimes, JP Morgan accepte de
payer 13 milliards pour divers dysfonctionnements et BofA est en discussion pour 12
milliards de compensations diverses ; les poursuites de la Federal Housing Finance
Agency contre une quinzaine de banques américaines et européennes sont en cours, et
les sanctions varient entre les 885 millions déja payés par UBS et 2,4 milliards réclamés
a la Deutsche Bank.

Le blanchiment aux Etats-Unis de transactions avec des pays sous embargo a coiité
entre 340 et 667 millions a une demi-douzaine de bangues européennes, pour atteindre
1,92 milliards pour HSBC fin 2012 ; et 8,9 miliards 2 BNP Paribas, en attendant peut-
étre Crédit Agricole, Société Générale, Deutsche Bank et quelques autres. L’évasion
fiscale n'avait co(ité que 780 millions en 2009 & UBS, en échange des noms de 4 450
clients américains. Le Crédit Suisse, moins coopératif, a di plaider coupable et payer
2 6 milliards. Pilus d’une centaine d’institutions financiéres suisses ont accepté de
payer de lourdes amendes, et une douzaine de banques suisses restent sous
investigation. Les manipulations sur les changes commencent seulement a étre
poursuivies, et pourraient colter jusqu'a 8 milliards & HSBC. Elles visent aussi
Goldman, Deutsche, Lioyds, RBS, Standard Chartered, Crédit Suisse.

L’Europe quant a elle poursuit beaucoup moins et fait
payer moins cher que les Etats-Unis.



Les seules poursuites comparables sont celles des autorités de la concurrence
européennes pour manipulation du Libor et de I'Euribor, qui ont visé a peu pres les
mémes banques qu’aux Etats-Unis et débouché sur des sanctions comparables,
encore qu’en Europe le dénonciateur est plus ou moins exempté d’amende. C’est ainsi
qu’'UBS a été exempté de 2,5 milliards d’euros pour le Libor alors qu’elle avait payé
1,5 milliard de dollars aux Etats-Unis (plus 161 millions de livres pour le superviseur
britannique et 59 millions de francs suisses pour le superviseur suisse : I’échelle des
peines semble proportionnelle a la taille des pays). De méme que Barclays avant elle,
exemptée de 690 millions pour I'Euribor. Et Citigroup a vu son amende réduite de 125 a
70 millions pour le Tibor.

Quant aux superviseurs francais, ils sanctionnent tres peu.
La Société Générale, qui avait payé 4 millions d’euros a ’ACP apres l'affaire Kerviel, a
di encore payer 500 000 euros pour lutte insuffisante contre le blanchiment. Des
sanctions inférieures a un million s’égrénent contre quelques petits établissements
inconnus, ou anonymisés. 2 millions contre la Société Générale et le Crédit Lyonnais
pour non-respect du droit au compte. 10 millions contre UBS France pour démarchage
fiscal transfrontiere, décision contre laquelle la banque a fait appel. L'AMF a infligé au
maximum 16 millions d’euros. Quant aux procureurs, financiers ou pas, ils ne font
presgue rien.

Les dirigeants, parfois poursuivis aux Etats-Unis, condamnés a des amendes, voire a
de la prison, ne sont presgue jamais poursuivis par nos autorités francaises et
européennes.

Pourtant, les superviseurs européens pourraient infliger des amendes a Goldman
Sachs, qui a maquillé a grands frais les comptes grecs, et a JP Morgan qui a vendu des
préts toxiques en Europe ; et, a titre complémentaire, un retrait d’agrément en Europe
et I'interdiction de toute transaction en euros...

Publié le 10/07/2014
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Ma trés chere banque
Vous avez aimé la derniére crise financiére ? Vous allez

adorer la prochaine, encore plus dévastatrice...

A quand une véritable réglementation bancaire ?

Par Miche! Crinetz, ancien contréleur & I’Autorité de Controle Prudentiel (ACP)

Imaginez une autoroute ou la vitesse n'est pas limitée, ol il est permis de boire de
I'alcool, et méme de faire demi-tour sans prévenir ; imaginez la kyrielle d’accidents
mortels, de carambolages en chaine...

Entre deux réglementations, laquelle préférez-vous ?
Celle qui interdit ou limite ces prises de risques pour soi-méme et pour autrui ?
Ou bien celle qui oblige a épaissir les coussins gonflables et les pare-chocs ?

le comité de Bale, club de superviseurs bancaires, qui propose les versions
successives de la réglementation bancaire mondiale, Bale |, Bale I\, et a présent Béle Hl,
a choisi a peu prés exclusivement la seconde méthode.

Les banques prennent de plus en plus de risques en spéculant sur les produits
financiers dérivés et en financant les fonds spéculatifs ? Aucune limite, aucune
interdiction. Seulement des coussins de fonds propres plus épais de retitrisation, de
liquidités, contra-cycliques et autres petits buffers systémiques ou de contrepartie, qui
triplent ou quadruplent les exigences de Bale I, mais trois fois rien, ce n’'est pas grand-
chose.

“|_es banques prennent de plus en plus de risques en spéculant sur les
produits financiers dérivés et en finangant les fonds spéculatifs ? Aucune
limite, aucune interdiction. Seulement des coussins de fonds propres plus
épais de retitrisation, de liquidités, contra-cycliques et autres petits buffers

systémiques ”

Et ces exigences restent calculées par les banques elles-mémes a partir des



probabilités mathématiques des événements adverses, probabilités qui, en vérité,
n'existent pas : les conditions du théoréme central limite ne sont pas respectées,
notamment I'indépendance des variables, lesquelles varient en méme temps et dans le
méme sens. Pour HSBC par exemple, avec son modele & la carte, les préts qui sont la
moitié des actifs causeraient 80 % des risques, tandis que trading et produits dérivés
qui sont 22 % des actifs ne causeraient que 6 % des risques (calculés avec les
exigences augmentées de Bale Il }) : une incitation irrésistible a spéculer davantage.

Elles grossissent en spéculant et deviennent d’énormes bombes a retardement ?
Aucune limite absolue n’est imposée & leur taille. Seulement un ratio de levier minimum
de 3 % de fonds propres sur le total du bilan ; qu’une banque perde 3 % de ses actifs
et elle fait faillite. En Bourse, une baisse de 3% des cours, cela peut arriver en un ou
deux jours ; dans limmobilier, en quelques mois ; dans le trading a haute fréquence,
toujours autorisé, en moins d’une seconde. Un ratio de levier serait utile, a condition
qu’il ne soit pas si ridiculement bas...

Et puis les fonds propres ne sont pas la solution atout!

Les grosses banques font circuler entre elles des risques de plus en plus contagieux ?
Pour les banques considérées comme systémiques, un plafond de 10 % du total du
bilan était prévu pour chaque contrepartie, lequel vient d’étre discrétement augmenté a
15 %, et encore, en compensant les créances et les dettes sur produits dérivés, ce qui,
en droit des faillites européen, est inopérant : le liquidateur de la contrepartie exigera le
paiement intégral des dettes mais suspendra le paiement des créances et ne les
remboursera qu'au marc le franc. La banque pourra ainsi perdre jusgu’'a 15 % de son
bilan quand une contrepartie fera faillite, donc perdre cing fois ses fonds propres.

“\Jous avez aimé la derniére crise financiére ? Vous allez adorer la
prochaine, encore plus dévastatrice...”

Et les traders fous, les contrdleurs internes ou externes somnolents, les méchants juges
américains ? Va-t-on élargir le coussin prévu pour les risques opérationnels ? Non. Pas
de sanctions ni civiles ni pénales envers les dirigeants qui prennent trop de risques. Et
rien sur le contrdle interne, ni sur les bonus incitant & prendre des risques.

Vous avez aimé la derniére crise financiére ? Vous allez adorer la prochaine, encore
plus dévastatrice...

Publié le 26/09/2014
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Ma trés chére banque
Les superviseurs bancaires sont restés bien €leves

Les banquiers n’ont-ils pas les mémes droits que les autres 4

Par Michel Crinetz,ancien contréleur de I'Autorité de contrdle prudentiel (ACP)

Le superviseur des principales banques américaines, la New York Fed (NYF), n’a pas
vu venir la crise financiére ni su 'empécher. Le Congrés s'en est ému. La NYF a alors
demandé a un professeur de finance, David Beim, son analyse et ses propositions.

Aprés enquéte, ce dernier a conclu en 2009 que la NYF était devenue trop prudente,
trop déférente envers les banques supervisées: décisions par COnsensus, couches
successives de censure, crainte des supérieurs, manque de volonté de trouver des
points critiquables et des actions pour y remédier; I'un des employés a parlé de
“capture du superviseur”, citation que les dirigeants de la NYF ont demandé en vain de
retirer du rapport.

Beim a suggéré Yembauche de contrdleurs pensant hors du cadre, posant des
questions embarrassantes, remettant en cause lorthodoxie ambiante et ne
s’autocensurant pas ; ce qui fut fait. L'une d’elles, embauchée fin 2011, enguétant sur
Goldman Sachs, critiqua 'absence de politique contre les conflits d'intéréts. Ses
supérieurs lui demandérent plusieurs fois de revenir sur ses conclusions. Elle persista.
Elle fut licenciée fin 2012, et publia alors des enregistrements de conversations avec
ses supérieurs, qui lui reprochaient sa parole directe et ses remarques
embarrassantes : précisément les qualités pour lesquelles elle avait été embauchée.

Et les superviseurs bancaires frangais ?

Il faudrait le demander a Daniéle Nouy, passée justement par la Fed de New York, ou
elle a appris, non les bonnes maniéres envers les banques, déja en usage a la
commission bancaire créée par le maréchal Pétain, mais les modeles mathematiques
qui permettaient aux banques de fortement sous-pondérer la valeur de leurs risques,
modeles mis a la mode par Bill McDonough, justement le chef de la NYF. Elle s’en est
fait ensuite la propagandiste mondiale comme secrétaire du comité de Bale, tangant
publiquement sa collegue américaine Sheila Bair, obtuse au point de ne pas
comprendre tout Pintérét de ces progres conceptuels.
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“I'un des employés a parlé de “capture du superviseur”, citation que les
dirigeants de la NYF ont demande en vain de retirer du rapport. ”

Ce qui destinait cet ancien cadre de la commission bancaire a en devenir la patronne
en 2010. Ses équipes n'ont pas vu les fraudes de Kerviel, mais la Générale a été
sévérement punie: 4millions d'euros d’amende! Elies n’ont pas vu non plus les
transactions de BNP Paribas avec I'lran et le Soudan, mais c’étaient des transactions
américaines d'une filiale suisse, on ne peut pas étre partout. Certes, elles ont vu telle
pratique bizarre dans un paradis fiscal, mais avec lequel la France n'avait pas de
convention. Sans doute tel défaut de contrdle interne dans une banqgue franco-belge,
mais n'était-ce pas plutdt un probléme belge ? Peut-étre telle opération douteuse dans
la sous-sous-filiale francaise d’un assureur américain, mais n’était-ce pas plutét un
probléme britannique, ou américain? Ce n'était plus du contrdle, c’était de la
diplomatie.

Et si un (ex-)agent de 'ACPR dénongait une pratique particuliere de Pinstitution, il
encourrait des poursuites pénales — un an de prison et une grosse amende - pour
violation du secret professionnel.

Bref, ce curriculum impeccable la destinait a I'évidence a présider le superviseur de la
zone euro. Elie y inspecte les bilans des banques a Yaide du cabinet Oliver Wyman, qui
avait déja été complaisant envers les banques espagnoles en 2012. Nul doute que
cette fois, les non-valeurs seront repérées dans les banques ibériques, italiennes,
grecques, chypriotes. Du reste, le ménage a déja commencé: Laiki, Bankia, Espirito
Santo, Monte dei Paschi, Unicredito...

Pour l'aider dans cette tache difficile, la Bundesbank a flanqué Daniele Nouy d'une
vice-présidente allemande qui devra lui expliquer toute Fimportance de Deutsche Bank
pour le commerce extérieur allemand, et celle des Landesbanken pour financer les
politiques des Lander. Pour nos “champions nationaux”, elle n’a pas besoin
d’explications, merci...

Publié le 03/11/2014
Rubriques | Ma s cnére oanaue | Amériques | Europe | Monnaie | Oroit & juricique | inance &
Gestion | M'arcnés financiers
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Ma treés chere banque
I1 faut que tout change pour que rien ne change

Contournée aux Etats-Unis, l'interdiction faite aux banques de réaliser des opérations
pour compte propre est en train d'échouer en Europe

Par Michel Crinetz,ancien contréleur & I’Autorité de Contréle Prudentiel (ACP)

Que n’a-t-on entendu...

G8, G20, FSB: les banquiers spéculateurs, les bonus pousse-au-crime, c’est fini! On
va re-réglementer: Béle Ill, CRD IV, Barnier et ses 41 directives et réglements, Dodd-
Franck aux Etats-Unis.

Dodd-Franck, justement, et sa section 619, dite regle Voicker: les banquiers ne doivent
pas spéculer pour eux-mémes. Enfin une régle claire, simple, propre a éviter les dérives
qui ont mené a la crise!

Mais alors, quel est ce titre des Echos le 17 octobre 2014 : “Le trading redémarre sur
les chapeaux de roues a Wall Street” ? Les spéculateurs sans doute, mais pas les
banques, quand méme ? Ah, mais si: “La hausse atteint méme 32 % chez Goldman
Sachs. La hausse est également de 19 % chez Morgan Stanley, et de 11 % chez Bank
of America”.

Comment est-ce possible 7
C’est que, si la régle Volcker faisait deux pages, la section 619, elle, est plus longue et
plus détaillée ; et le diable est dans les détails des 1 077 pages de la Final Rule.

La sous-section (d) détaille les activités qui restent permises: trading sur certaines
obligations publiques, trading pour faciliter la tenue de marché (dans des limites
“raisonnables”), hedging pour mitiger les risques, services pour les capital-risqueurs et
les hedge funds (sous conditions d’une stricte séparation d'iniéréts et de garanties), et
toutes autres activités considérées slres et saines par les superviseurs... En précisant
que toutes ces exceptions ne doivent pas mener & des conflits d'intéréts entre Ia
banqgue et ses clients...

Quelles exceptions les grandes banques américaines ont-elles utilisées pour regonfler
leurs spéculations ? Peu importe : c’est le résultat qui compte. “Les salles de trading
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sont incontestablement plus vivantes. Les banquiers garent mieux les nouvelles
contraintes. Il y a un niveau de certitude qu’on ne voyait pas I'an dernier”, commente
un trader de JP Morgan. En clair, maintenant, on sait contourner les regles.

“La spéculation regagne assez vite son niveau d'avant-crise : on achete
dans la seule perspective de revendre plus cher. Dans des banques moins
nombreuses et plus grosses, donc encore plus intouchables”

Et que dire des bonus ? A Wall Street, ils ont augmenté de 15% en 2013, a 27 milliards
de dollars. Et 10 milliards de livres & la City de Londres, dépassant le record de 2006 la
réglementation européenne, plafonnant les bonus a une ou deux fois le salaire fixe a
partir de 2015, est contournée d'avance par les banquiers londoniens, a l'aide de faux
salaires fixes.

Les fraudes massives ont également continué apres la crise. Les manipulations sur les
taux d’intérét a Londres et Tokyo, en cours de sanction, ont continué jusqu'a
novembre 2010, et n'ont cessé qu’a la suite d’une dénonciation. Les manipulations
massives sur I'énorme marché des changes, en cours de sanction aussi, gtaient le fait
de trois douzaines de traders dans une dizaine de banques, dont quatre détiennent
plus de la moitié du marché mondial. Sans oublier JP Morgan qui a couvert les
6milliards de pertes de la baleine de Londres (surnom donné a un trader londonien du
fait de I'énormité de ses positions) en 2012.

La spéculation regagne assez vite son niveau d’avant-crise: on achete dans la seule
perspective de revendre plus cher. Dans des bangues moins nombreuses et plus
grosses, donc encore plus intouchables. Forcement, avec la crise, certaines banques
ont fait faillite ou ont été absorbées par des plus grosses, d’autres ont renoncé aux
spécialités ol elles n’étaient pas assez grosses. Cette concentration pius forte accroit
encore le risque systémique.

Contournée aux Etats-Unis, U'interdiction faite aux banques de réaliser des opérations
pour compte propre est en train d’échouer en Europe: la proposition Barnier de
janvier2014 est en cours d’examen par le Parlement européen, sous une pression
fantastique des lobbies bancaires, et de leurs superwseurs les plus libéraux, la France
et 'Allemagne. Le nouveau commissaire européen aux services financiers, Lord Hill,
ancien lobbyist pour HSBC, va a présent s’en occuper...

Publié le 10/12/2014
Rubriques ' Ma trés chére banaue | Finance & Gestion | *'archés financiers | Gouvernance
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Quelle trésorerie considéeer dans les évaluations d’entreprise 7 - L...  hitp://www.magazinedesaffaires. com/quelle-tresorerie-considerer-d...
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Prochain événement

A
pES) Petit-déjeuner conférence
5 mars 2014

Le Magazine des Affaires organise un petit-déjeuner conférence sur le théme de la Restructuration
aux salons des Arts & Métiers en partenariat avec Alixio, Eight Advisory et Weil Gotshal

Quelle trésorerie considérer dans les
évaluations d’entreprise ?

Les méthodes d’évaluation les plus usuelles conduisent généralement a déterminer la valeur
d’entreprise puis en déduire son endettement net afin d’obtenir Ia valeur des fonds propres en
tant qu'élément d’appréciation du « prix » de Pentreprise. Une des composantes essentielles de
Pendettement net est constituée de la trésorerie disponible de la société qui vient 8’ imputer sur
son cndettement (emprunts et autres engagements ou passifs). En apparence relativement
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simple, la prise en compte de la trésorerie disponible recéle de mombreux piéges ou
d’incompréhensions, en voici quelques illustrations,

Les mobilisations de créances

Les mobilisations de créances, tel que ['affacturage, permettent d’encaisser plus rapidement la
trésoterie résultant de son activité. Elles conduisent, ainsi, 4 diminuer le BFR et augmenter
consécutivement la trésorerie de la société. Toutefois, il ne s’agit [d que d’un mode de financement
de son BFR d&s lors que les créances mobilisées font I'objet d’un « tirage ». Les avances
sous-jacentes doivent alors étre retranchées de la trésorerie afin de considérer la seule trésorerie
normative de la société indépendamment des modes de financement. A défaut, toute chose étant
égale par ailleurs, la société mobilisant ses créances aurait une valorisation supérieure a celle qui
s’autofinance. De la méme fagon, il faut &tre attentif aux augmentations ou diminutions de la
quote-part des créances financées par des mobilisations de créances (ex : une société qui financerait
en principe 30% de ses créances clients, puis 100% dc celles-ci préalablement 4 un closing ne
signifierait pas une amélioration réelle de sa capacité a générer du cash).

Avances clieats et retards fournisseurs

Il convient d’étre particuliérement attentif aux avances clients exceptionnelles qui auraient pu étre
négociées pour différentes raisons ou aux retards fournisseurs chroniques ou ponctuels, notamment
afin d’améliorer artificiellement la trésorerie du closing.

Saisonnalité de Dactivité

Les spécificités de 1’activité, en particulier concernant une éventuelle saisonnalité marquée, doivent
étre examinées afin de cerner leur impact au niveau de la trésorerie. Une bonne analyse de ces
spécificités devrait permettre d’éviter les mauvaises surprises de la trésorerie post closing si celui-ci
intervient a une date « favorable » pour le cédant.

Des investissements majeurs retardés

Certains peuvent &tre tentés de différer des investissements majeurs, notamment préalablement 2 un
changement de capital prévu (refonte du SI indispensable...). L’intervention de spécialistes
« métier » pourrait s’avérer utile afin de réduire les risques inhérents 4 cette problématique.

Besoin en fonds de roulement négatif

Une structure négative de BFR est une configuration favorable a la trésorerie. Certains considérent
qu’il s’agit d’un élément d’endettement net, notamment dans la mesure ol le crédit fournisseur
devra 8tre remboursé tdt ou tard. Ce postulat n’apparait pas juste dans une hypothése de continuité
d’exploitation puisque cet « avantage » est durable et nommatif sous réserve qu’il s’agisse de
conditions de réglement usuelles et qu’il n’est pas pollué de conditions particuli¢res (avances clients
exceptionnelles...).

Ajustements/Litiges post-acquisitions

Dans le cadre d’une reprise intégrale (type « LBO »), le repreneur peut s’apercevoir post acquisition
que la trésorerie a été « polluée », notamment en considération des caractéristiques mentionnées
ci-avant. [l est ainsi préférable d’anticiper le réglement de ce type de litige préalablement au closing
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dans le contrat de cession. Ainsi, il est possible de prévoir des clauses d’'ajustements afin de
considérer la trésorerie réelle & la date du closing. Ces clauses impliquent d’étre particuliérement
précis sur la définition de la trésorerie (quelles sont les dates & considérer : date de valeur, date
d'inscription au compte, date d’émission de cheéques ; quel mode d'évaluation des valeurs
mobiliéres,.. ?). Ce type de clause s’inscrit généralement sous I’égide de 'article 1592 du Code
Civil[1] avec I’intervention d’un expert financier désigné dans 'acte ou par un juge. L’évaluation
préalable au closing sera, par conséquent, particlle, et le prix définitif ne sera en fait connu que
postériewrement au closing.

Nous voyons ici que ’analyse de la trésorerie a intégrer dans le cadre de I'évaluation d’entreprise,
apparemment relativement simple, doit faire I’objet d’une attention particuliére. Dans un contexte de
reprise de sociétés et de la phase préalable de due diligence qu'elle suppose, cette analyse est, en
principe, systématique. Dans les autres cas, un diagnostic comptable et financier apparait
indispensable en amont puisque les informations de cette nature ne sont pas disponibles par une
simple lecture des états financiers publiés.

[1] Article 1591 du code civil : « Le prix de vente doit étre déterminé et désigné par les parties ».

Article 1592 du code civil : « 11 peut cependant étre laissé a ’arbitrage d’un tiers ; si le tiers ne veut
ou ne peut faire I’estimation, il n’y a point de vente ».

© All right reserved 2014 - Le Magazine des Affaires création LINKIN
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La contestation de la valeur des
droits sociaux réformée

PHILIPPE CAMPOS / CABINET DAUDIT ET CONSEIL FINANCIER | LE 04/09 A 08:46

Avec la réforme de l'article 1843-4, 'expert devra désormais suivre la
méthode d'évaluation des droits sociaux retenues dans les statuts.

Le nouvel article 18434 du Code civil est beaucoup plus détaillé que sa version d'origine et vient reprendre
ou madifier la jurisprudence selon le théme.

Champ d’application
La désignaticn d'un expert 1843-4 du Cade civil interviendra :

- "Dans les cas ou ta loi ranvoie au présent article pour fixer les conditions de prix d'une cession des draits
sociaux d'un associé, ou le rachat de ceux-ci par la scciété, |a vateur de ces droits est déterminée, an cas de
contestation, par un expert..."

- "Dans les cas ou les statuts prévoient la cession des droits sociaux d'un associé ou le rachat de ces droits
par la société sans que leur valeur soit ni déterminée ni déterminable, celle-ci est déterminée, en cas de
contestation, par un expert désigné dans les conditions du premier alinéa”.

Le champ d'application apparait donc similaire, mais moins large que la précédente mouture de l'article
puisque précedemment il faisait référence A "tous les cas ou sont prévus la cession des droits sociaux...* et
non pas seulemant dans les cas prévus par [a loi ou en cas d'une cession des droits sociaux prévue dans les
statuts.

La nouvelle rédaction laisse supposer qu‘une valeur déterminée ou déterminable dans un cadre statutaire ne
permette pas la designation d'un expert 18434 du Code civil ; mais la notion de "déterminable” ast 4 mon
sens source de contestation selon I'intérdt des parties... et donc le recours de I'expert possible dans taus les
cas, en théorie !

Nomination de P'expert

L'expert doit 8tre désigné "soit par les parties, soit 4 défaut d'accerd entre elles par ordonnance du présidant
du tribunal statuant 2n la forme des référés st sans recours possible”. Les conditions de nomination de
I'expert apparaissent donc similairas 4 ia précédents version de I'article.

Méthodes d’évaluation

Auparavant, I'expert atait libre de chaisir les méthodes d'évaluation qu'il jugeait pertinentes, étant rappelé
qu'une approche multicritére &tait généralement la régle d'usage. Par ailfeurs, | pouvait s'abstenir de suivre
les ragles et modalités définies par les parties ; ainsi, par exempie, si les statuts prévoyaient I'application de
la formule suivante : "d'un multiple EBE 4x (-) endettemant nat {-) décote 50 %", I'expert pouvait ratenir
plusieurs méthodes (DCF, multiple EBE 6x...) et écarter la décota systématique ; il ne le pourra plus
dorénavant.

La nouvelle mouture vient modifier en profondeur cette régle jurisprudentielle, puisqu'alle prévoit que
“L'expert ainsi désigné est tenu d'appliquer, lorsqu'siles existent, les régles et modalités de détermination de
la valeur prévues par les statuts de la saciété ou par toute convention liant les parties.

L'expert restera toutefois libre des méthcdes d'évaluation lorsqu'elles ne sont pas prévues par les parties.

Rappelons gue les évaluations a dire d'expert 18434 du Code civil sont généralement réalisées par des
experts prés des Cours d'appel. La réforme de I'article 1843-4 du Code civil tient eén quelques lignes. La
dactrine, la jurisprudence st la pratique viendront probablement apporter certains éclairages et
approfondissements & la nouvelle mouture de 'article 1843-4 du Code civil, ®
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I’ajustement du prix d’acquisition au

""closing"

LE 18/05 A 16:08 1 Lu 13 fois

Dans le cadre d'une reprise d'entreprise, les parties conviennent d'un prix
déterminé, en principe, a partir de différentes approches d'évaluation et d'une
négociation. Il est possible de prévair un prix provisoire lors du “signing" déterminé
a partir de comptes de référence puis, dans un deuxiéme temps, lors du "closing",
d'un prix définitif qui sera déterminé a partir des comptes de "closing".

Dans le cadre d'une reprise d'entreprise, le cédant et le repreneur conviannent d'un prix déterminé, en
principe, & partir de différentes approches d'évaluation et d'une négociation. Il est possible de prévoir
un prix provisoire lors de la signature du contrat de venta "signing" déterminé a partir de comptes de
réfarence puis, dans un deuxiéme temps, lors de la levée des conditions suspensives, d'un prix définitif
qui sera déterminé a partir des comptes de "closing”.

L'examen des comptes de référence et le prix payé au “closing”

Les comptes de référence utilises pour déterminer le prix provisoire du contrat de vente font
généralement I'objet d'una revue dataillée lors de la phase de due diligance. Son cbjet ast notamment
de modsliser un endettement net réel at un résultat normatif. En effet, dans un cadre transactionnel,
révaiuation d'entreprise repose assez souvent sur un multiple de résultat permettant d'obtenir 1a
naleur d'Entreprise’ qui est minorée de ('endettement net afin d'en déduire la "Valeur des Fonds
Propres”. La valeur des fonds propres sera le socle sur lequel reposera le prix convenu entre les
parties.

Ainsi. I'endettement net comptable sera retraité afin de considérer des élémants hors bilan et des
ajustements de BFR afin de considérer une lrésorerie réelle par ailleurs (dette crédit bail,
engagements retraite, tirage affacturage, retards fournisseurs...). De la méme fagon, les agrégats de
césultat (Ebitda, Ebit...) seront retraités afin de prendre en compte les éléments non récurrents ou
atypiques (ristournes fournisseurs concernant les résultats n-1, indemnités licenciements...). Le prix
déterminé A partir des comptes de référence sera ainsi celui qui sera payé au *closing”.

Ajustement du prix 3 partir des comptes arrétés au "closing”

(| est recommandé de déterminer une situation comptable 4 la date du “closing". Contrairemant aux
comptas de référence établis par le cédant, les comptes du “closing” sont tablis par 'acquéreur.

L'ajustement du prix au "closing” peut ainsi reposer sur une variation de I'endettement net. L'intérét est
surtout de pouvoir considérer 1a trésarerie réelle et les passifs a la date affective de la transmission de
l'antraprise. Ce processus peut se resumer de la fagon suivante :

=> S| Dette (+) at/ou Trésorerle (-) = Prix (-} (rétrocession a ['acquéreur)
=> Si Dette (-) etiou Trésorerie (+) = Prix (+) (prix supplémentaire payé par 'acquéraur)

Il est 4 noter que les ajustements de prix psuvent également dépendre d'autres parametres (BFR,
Capitaux propres, disponibilités, Ebitda...).

Les risques de contestation

Un ajustement du prix sur {a base des comptes du "closing" est parfois source de contestation, d'autant
que le responsable de la publiication des comptes annuels est différent de celui du prix provisoire établi
a partir des comptes de référence.

Afin de limiter les risques de contestation, il ast recommandé d'étre particuliérement précis sur les
conditions et modalités d’ajustement du prix, notamment sur la définition des différentes composantes
de 1a dette et de |a trésorerie. Il est également conseillé de pouvoir mener une analyse contradictoire
des comptes du “closing”.
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Par ailleurs, si la contestation persiste, il est important de prévoir la nomination d'un ou plusieurs
experts afin de trancher le ou les points de divergences. En cas de désaccord sur le choix des experts,
il apparait essentiel de prévoir la possibilité de nommer I'expert par une décision de justice qui
tranchera les sujets de contestation.

En princips, l'intervention du ou des experts s fait dans le cadre de I'article 1592 du Cade civil (1). Sa
mission peut 3tre clairement définie par les parties (ex : la limiter 4 rancher les sujets de contestation
et non pas nécessairement évaluer les titrss transmis dans leur ensemble). Le rapport de I'expert ne
sera pas susceptible de recours, sauf "erreur grossiére" de ce dernier.

Absence d’ajustement de prix au "“closing”

Afin d'accéiérer les opérations et d'en limiter les codts a prior, il est courant d’arréter définitivement le
prix lors de la signature du contrat de venta avec uniguement une garantie d'actif et de passif (GAP).
Dans cette situation, il convient d'8tre particuliérement vigitant sur la trésorerie et ses composantes,
notamment sur le BFR et sur les effets de saisonnalité qui peuvent se traduire par de fortes variations
de trésorerie selon |la période da I'année.

Parfois, certains acquéreurs, surpris par la "chute” soudaine de leur trésorerie post-acquisition,
souhaitent activer la garantie de passif au motif de dettes non révélées au "closing” alors qu'il s'agit,
en fait, d'une mauvaise analyse et/ou d'une anticipation arronée de |a trésorerie. La garantie de passif
serait, dans ce cas, sans effet.

Les modalités d'ajustements du prix au “closing” sont parfois examinées dans la précipitation ou
confondues avec des modifications du prix d'une autre nature (GAP, earn out...). Certains contentieux
qui en résultent auraient pu 8tre évités avec une phase de due diligence adaptée et des clauses
spécifiques a chaque situation.

Par Philippe Campos

(1) Article 1591 du Code civil "Le prix de la vente doit étre déterminé et désigné par les parties” - Article
1592 du Code civil "l peut cependant éire laissé & I'arbitrage d'un tiers ; si le tiers ne veut ou ne peut
faire I'astimation, il n'y a point de vente”.®

D'autres vidéos A voir sur le web

La [ustice américaine réclame pius de 10 milllards de dollars 4 C

hitp:// www Lesechos. friidees-debats/cercla’ecrele-97992 - lajustement-d. .
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Publié sur Le Cercle Les Echos (http://lecercle.lesechos. fr)

Comment apprécier la prime de taille lors de
la modélisation du coiit des capitaux propres
des DCF (1) ?

Le taux d’actualisation est réguli¢rement utilisé dans le cadre
des méthodes d’évaluation, en particulier dans le cadre de la
méthode des DCF. Si I’intégration d’une prime de marche
apparait systématique dans sa modélisation, celle d’une
prime spécifique attachée a la taille de I’entreprise ne I’est
pas. Dans ce contexte, quels sont alors les éléments
déterminants de la prime de taille ?

Quelques rappels concernant la prime de risque de marché

La prime de risque de marché représente |’écart de rentabilité entre la rentabilité attendue d’un
placement en action et le rendement d’un placement sans risque. La rentabilité (ou TRI) dont on
parle ici inclut les gains en capital résultant de I'évolution des cours et les versements de
dividendes.

La rentabilité espérée sur le marché (ou codt des capitaux propres) (Ke) correspond & la somme
d’un taux sans risque et d’une prime de risque qui se détaille de la maniére suivante:

- Taux sans risque (Rf)

- Prime de risque de marché (Rm)

- Coefficient Béta de volatilité sectorielle (f})

- Prime de risque spécifique éventuelle (Rs)

Et se calcul comme suit : Ke = [Rf + 8 x Rm] + Rs

[MEDAF]

L utilisation du modéle prévisionnel du MEDAF, dont la formule ci-dessus découle, repose
notamment sur une hypothése d’efficience des marchés financiers. [l existe d’autres modeles mais
qui sont beaucoup moins utilisés en pratique (APT, Fama-French sont parmi les plus connus). La
prime de risque de marché sera déterminée par différence entre le rendement observé sur le
marché 4 partir d’un indice de référence (CAC40, SBF120, S&P300...) et le taux sans risque,
étant rappelé qu’il existe plusieurs méthodologies de détermination du niveau de prime (cfarticle
paru sur le Cercle Les Echos « Prime de risque de marche : laquelle choisir pour les évaluations
financiéres » du 3 janvier 2013).
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D'autres facteurs (non prévus dans le MEDAF) que le coefficient Beta peuvent expliquer la
rentabilité, notamment la taille qui est généralement mesurée par sa capitalisation boursiére. Pour
certains, il est aussi possible d’ajouter un facteur lié au risque spécifique de la société (risque
industriel, pays...). Ainsi, en pratique, de nombreux évaluateurs ajoutent un parametre de risque
additionnet au MEDAF (Rs).

Le fondement de la prime de taille

Plusieurs argumentations peuvent justifier de ['exigence de rentabilité supplémentaire pour les
sociétés dont la taille est réduite, parmi lesquelles :

- L’investisseur exige un niveau de rentabilité plus élevé pour les petites capitalisations en raison
d'un niveau de risque plus important (fort intuitu personae de la Direction, diversification limitée,
financement...).

- Le Beta n’est pas le seul facteur explicatif de la rentabilité d’un titre.

- L'effet taille est lié a un facteur de vulnérabilité des entreprises aux variations de I'activité
économique affsctant la rentabilité des titres que le Beta ne considére pas. Il est a noter que
certains considérent que le Beta est influencé par ’effet taille ; ce postulat n’est pas unanimement
partagé et une modélisation de son effet apparaitrait pour le moins trés approximatif, notamment
parce qu'il est difficile de savoir dans quelle proportion la taille influence le Beta.

- L effet taille repose sur les observations empiriques sur une longue période de [a rentabilité des
titres de faibles capitalisations versus de grandes capitalisations (cf. Ibbotson...).

- Les firmes 2 « faibles » capitalisations et avec un ratio « price to book » réduit générent, en
principe, une rentabilité plus élevée.

- Les « petites » capitalisations présentent généralement une moindre liquidité et un manque de
diffusion d’informations. Dans cette situation, la prime de taille ne se confond elle pas avec une
prime de liquidité ?

Nous pouvons dire qu’aucun consensus n’explique son fondement. Toutefois, il est admis que
|’existence d’une prime de taille est confirmée par des observations empiriques.

[l est & noter que, pour certains, les « petites » sociétés peuvent présenter, parfois, des
caractéristiques qui justifient I’absence de prime de taille (marché de niche...). Cette
argumentation est & nuancer puisqu'une société présente sur un seul segment (y compris de niche)
pourrait, par ailleurs, étre plus exposée a une rupture technologique ou & un renforcement de la
concurrence..., ce qui justifierait, alors, la prime en comple d'un risque spécifique liée 4 sa taille et
des risques sous-jacents. Ainsi, la bourse de Paris intégre de nombreuses "petites valeurs" (PME et
ETI) qui présentent ces caractéristiques (performantes et 4 risques "a long terme").

Les modalités de prise en compte de Ueffet taille

[l est possible d’utiliser des modéles distincts du MEDAF afin de considérer les caractéristiques
des « petites » capitalisations (illiquidité chez Associés en Finance, modéle 4 trois facteurs de
Fama&French, « buildup method*»...).
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* Le cabinet Duff& Phelps propose une classification selon la taille de 23 portefeuilles de titres
(marché US, Nyse, Amex et Nasdag). La classification repose sur 8 facteurs et non pas seulement
selon la capitalisation boursiére (Capitalisation boursiére, Valeur d'entreprise, Capitaux propres
comptables, Moyenne 5 ans résultat net, Moyenne § ans Ebitda, Total actif, Chiffre d'affaires,
Nombre d'employés).

* L 'équation de base ici utilisée est => E(R) : Rf (taux sans risque) + RPm (prime de risque de
marché) + RPs (prime de taille) + Rpu (prime spécifique ou d 'industrie).

* D&P propose également d utiliser le MEDAF majoré d'une prime de taille déterminée selon les
mémes criteres que ceux de la « buildup method ».

Comme évoqué précédemment, de nombreux praticiens ajoutent simplement une prime de taille
au colit des fonds propres déterminé a partir du MEDAF.

Les principales références

Le mode de détermination des primes de taille repose généralement sur I’observation des
rentabilités historiques des actions. Elles sont ensuite utilisées selon la taille de la société a
évaluer.

La taille de la société se mesure généralement selon la capitalisation boursiére de la société. Il en
est ainsi des primes de taille déterminées par le Professeur Damodaran (Equity Risk Premium
2013, observations des rentabilités entre 1927 4 2012) ou bien encore par 1’étude annuelle publiée
par Morningstar (Ibbotson SBBI Valuation Yearbook) qui regroupe les sociétés en dix
portefeuilles ; les plus petites capitalisations donnent lieu & des subdivisions complémentaires.

[1 est vrai toutefois que d’autres paramétres peuvent expliquer la taille (chiffre d’affaires,
effectif...). La base de données (payante) du cabinet Duff&Phelps donne des statistiques assez
fournies dans ce domaine avec la constitution de 25 portefeuilles selon la taille des sociétés.
Les sociétés les plus petites (capitalisations boursiéres < 100 M€) présentent généralement des
primes de taille tres élevées.

Dans tous les cas, a ce jour, ces bases de données sont issues de ’analyse des marchés US sur une
longue période.

[l est & noter que certains cabinets indépendants ou sociétés financiéres utilisent leur propre
modeéle d’estimation de primes de taille et/ou liquidité (Detroyat Associés, Fairness Finance et
Associés en Finance étant les plus connus en France). [ls permettent |'utilisation d’indices
européens.

Rappelons, qu’au-dela des modéles statistiques, 1’esprit critique et I’analyse fondamentale de la
société a évaluer est déterminante pour choisir la prime de taille la plus adéquate. Par ailleurs, le
choix de la prime de taille doit avoir une certaine cohérence avec les autres paramétres du co(t des
fonds propres dans la mesure du possible (ex : selon que la prime de risque de marché soit
déterminée A partir de I’indice CAC40 ou un indice de SmatlCaps, la prime de taille ne devrait pas
étre identique...).

Les primes de taille observées lors des offres publiques en 2013
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Afin d'illustrer certaines pratiques, il est intéressant d’observer les primes de taille choisies par les
experts indépendants dans le cadre des offres publiques AMF. En 2013 (date de la lere
publication sur le site de I’AMF), parmi les 42 offres publiques répertoriées, nous avons identifié :

- 34 primes de risque de marché et 24 primes spécifiques mentionnées par les experts
indépendants ;

- 32 primes de risque de marché et 13 primes spécifiques mentionnées par les établissements
financiers.

Les primes de risque additionnelles utilisées sont essentiellement motivées par la taille réduite de
leur capitalisation boursiére, mais certains autres risques spécifiques sont parfois évoqués.

La capitalisation boursiére des 34 sociétés concemdes (uniquement celles ol une prime de risque a
été identifide) est plutdt « faible » puisque la moyenne se situe 2 ~86 M€ et la médiane a ~35 M€
[foutchette comprise entre 6 M€ et 440 M€]. Ce niveau de capitalisation pourrait justifier des
niveaux de prime de taille trés élevés en se fondant uniquement sur les modéles statistiques.

La prime de taille moyenne retenue par les experts indépendants ressort & 2,9% [fourchette
comprise entre 1% et 5,6%)]. Le tableau présenté ci-dessous en donne son détail selon le niveau de
capitalisation boursiére des sociétés :

La base « Ibbotson » est ici la plus souvent citée afin de déterminer la prime de taille (25% des cas
en 2013), tel est le choix de 2 experts indépendants. Mais I’absence de référence A une source
externe reste le cas le plus fréquent.

[l est & noter que la moyenne des primes de taille mentionnées dans les évaluations réalisées par
les établissements financiers est de 2,1% [fourchette comprise entre 1% et 3,5%], etant précisé
qu’ici seules 13 opérations conduisent 4 identifier une prime de taille. Nous avons observe que 3
établissements financiers intégrent la prime de taille a la prime de marché, ce qui conduit 4
I’impacter du Beta contrairement aux pratiques généralement admises.

Le choix d’une prime de taille est délicat. I peut parfois apparaitre arbitraire en ’absence
d’une argumentation adaptée aux spécificités de la société a évaluer. Dans tous les cas, le
jugement professionnel est fondamental ; les « sources » ne devant étre la que pour appuyer
I’'argumentation et donner un cadre de départ pour I'analyse. L’analyse fondamentale des
risques intrinséques, ainsi que la capacité de la firme A atteindre ses objectifs de rentabilité
des fonds propres apparaissent &tre les meilleures « sources » pour choisir la prime de taille
a intégrer au colt des capitaux propres.

Philippe Campos, Associé Afival, Expert prés la Cour d’appel de Paris en évaluation
d’entreprise et de droits sociaux.
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(1) DCF « Discounted Cash Flow » : méthode d’évaluation d'entreprise fondée sur l'actualisation
des flux futurs de trésorerie au codit du capital (moyenne pondérée du cotit des capitaux propres et
du coit de la dette).

Philippe Campos

URL source: http://lecercle.lesechos. fr/entreprises-marches/finance-
marches/finances/221193577/comment-apprecier-prime-taille-lors-modelisal
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Partic [II ; Expertise, Justice, Juricomptabilité

QUELQUES REFLEXIONS SUR L'EVALUATION FINANCIERE DES MARQUES

PAR GUY JacQuoT*

L'évaluation des margques est un sujet en ap-
parence bien maitrisé. Les comptables se le sont
approprié, contraints de se prononcer sur des
valeurs de marque a l'occasion notamment des
opérations d'affectation de l'écart d'acquisition
lors d'une premitre consolidation, et plus régu-
licrement des tests de dépréciation. Il faut dire
que les montants en jeu sont significatifs. A titre
d'exemple, en 2013 les marques inscrites au
bilan des sociétés du CAC 40 représentaient 60
Mds d’euros.

Cette maitrise de l'évaluation des marques
est passée par la standardisation des méthodes
et 'Afnor 2 marqué ce processus en publiant en
octobre 2010 la norme SO 10 668 qui dit que,
comme tout autre actif, la valeur d'une marque
s'apprécie au regard des avantages économiques
qu'elle génere sur sa durée de vie d'exploitation.

La valeur d'une marque, comme celle de tout
actif, s'écrirait ainsi :

Valeur de la marque = (Somme de i= 1 2 i=n) Rm x (L+g)/(1+)i

Avec:
Rm : résultat attribuable 2 Ia marque
n : durée de vie de la marque

g : taux de croissance du résultat attribuable 4 la marque,

t - taux d’actualisation

L'objet de cet article n’est pas de remettre en
question cette modélisation de la valorisation
des marques mais d'en rappeler les conditions
d'application. Pour cela on abordera quatre
themes de nature assez différente. La définition
de la marque, la détermination du résultat attri-
buable 2 la marque, le choix du taux
d'actualisation et la durée de vie de la marque.

*  Guy Jacquot est Associé Sorgem Evaluation, Président
de la Compagnie Nationale des Experts Judiciaires en
Finance et Diagnosdc.

1. La définition de la marque

On est pass¢ d'une vision tres large de la
marque dans les années 1990 & une vision tres
restrictive. Les raisons en sont a la fois écono-
miques et comptables. La stratégie marketing
des années 1990 correspond & une période de
domination des marques considérées parfois
comme le vrai capital de Uentreprise’. La marque
devient presque une nouvelle facon de nommer
le fonds de commerce et les normes comptables
favorisent cette comception. Pour ces normes,
les marques sont, en effet, des actifs non amor-
tissables alors que le Goodwill est amortissable.

Beaucoup d'acquisidons dentreprises sont
ainsi suivies de laffection au bilan consolide
d'une part essentiel de l'écart d'acquisition a des
marques, limitant ainsi  le poids de
lamortissement du Goodwill.

Dans les années 2000, divers facteurs comme
la montée en puissances des marques distribu-
teurs et des produits «sans
marques », ont ébranlé cette con-
ception hégémoniste de la marque.
Les dirigeants redécouyrent que la
performance de leur entreprise
passe par une bonne gestion des
savoir-faire, des fichiers clients,
des innovations.... L'évolution des
normes comptables internationales
contribuent aussi a la remise en question du
role de la marque’. Cette contribution tient tout

1 - Voir par exemple : Jean-Noél Kapferer. Les marques
capital de Venureprise. Editions d'Organisadon, 1991
(premigre édition).

2- Lors de la premitre consolidation d'une société
nouvellement acquise il peut exister un écact entre le prix
payé et l'actf net comptable de cette entreprise. Cet écart
doit etre affect?, autant que possible 2 des actifs indenti-
fiables. Le solde constitue le Goodwill qui est, a ceue
époque, amortissable,

3. Voir par exemples : Elisabeth Walliser: La mesure
comptable des marques, Vuibert, octobre 2001 | Maurice
Nussenbaum et Guy Jacquot: L'évolution des normes
compables d'évaluation des marques: contraintes ou
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d’abord a la reconnaissance du caractere non
amortissable du Goodwill, ce qui rend moins
intéressant l'affectation d'une part significadve
de lécart d’acquisition aux marques. Elle tient
aussi au fait que les nouvelles normes [FRS ou
US GAP proposent aux auditeurs de longues
listes d'actifs incorporels sur lesquels imputer
lécart d'acquisition (fichiers clients, marques,
brevets, contrats, ...), dont beaucoup sont con-
sidérés intrinséquement comme amortissables.

L'approche des années 1990 était manifeste-
ment excessive. Mais pour satisfaire les normes
comptables et la demande de prudence de leurs
Commissaires aux Comptes, on voit aujourd'hui
des entreprises évaluer séparément leur porte-
feuille de clients, leurs marques sans le potentiel
de développement de la clientele, les contrats
relatifs aux marques... Pourtant que vaut une
marque sans des clients ? Que vaut une marque
donnée en licence sans les contrats de licence ?

Tout se passe finalement comme si on pré-
tendail pouvoir évaluer les marques sans avoir
une idée précise des frontieres de lactif que I'on
évalue.

La question n'est pas seulement sémantique.
Pour évaluer une marque, c'est-a-dire choisir la
méthode d’évaluation et déterminer les para-
metres de valorisation, il faut dépasser la vision
financiére de la marque congue comme une
simple source de revenus fururs, pour en com-
prendre la portée juridique (pays et classes de
dépots, contrats impliquant la marque, litiges,
) et le role économique (image, notoriété,
impact sur les consommateurs, ...).

La définition du périmetre de la marque que
lon évalue, comme le choix de la méthode
d'évaluation de cette marque, nécessitent ainsi
une approche de la marque non seulement fi-
nanciéere mais aussi, et surtout, juridique, éco-
nomique et marketing.

Cet audil permet notamunent :

o de définir le périmerre de la marque 2 valori-
ser, ce qui revient a identifier les actifs in-
corporels que l'on peut légitimement valori-
ser de maniére distincte de la marque. En té-
léphonie, par exemple, compte tenu de la re-
lative captivité des clients, on peut valoriser
des comptes clients sur une durée de vie et
avec une évoluton tenant compte de don-
nées technique comme le taux d'attrition.

e de savoir si la marque est « reproductible »
et si, de ce fait, une approche par les codts

opportunités pour le marketing? Revue francaise du
marketing, N° 176, 2000.

n'est pas plus pertinente qu'une approche par
les revenus.

o et didentifier les effets économiques de la
marque en termes de prix, de volume ou en-
core de végularicé.

2. La détermination du résultat attribuable
a la marque

Sur ce sujet, lapproche financiere de la va-
leur d'unme marque repose sur beaucoup de
« fausses bonnes idées », La premiere de ces
« fausses bonnes idées » est que le revenu de la
marque correspond a une prime de prix dimi-
nué, si nécessaire, de surcoats marketing.

Le caractere mythique de la prime de marque
tent a ce qu'il existe, en fait, trés peu de cas on
il est possible de la calculer directement, soit
parce que les produits ou services marques et
non marqués ne sont pas comparables, soit
parce qu'il n'existe pas de produits ou services
sans marque, soit encore parce que L'objectif de
la marque n'est pas de vendre plus cher, mais
plus ou plus souvent.

Cela ne signifie pas que la méthode de la
prime de marque est inapplicable mais que sa
mise en ceuvre exige lintervention de spécia-
listes des études marketing pour construire des
protocoles d'études comme « le trade of », qui
permettent d'appréhender ce type d'effet de la
marque.

Une autre de ces « fausses bonnes idées » est
que la méthode la plus simple pour valoriser
une marque consiste a identifier, quand clest
possible, des taux de redevance concernant des
marques de méme nature. Le revenu de la
marque serait alocs égal A ce taux de redevance
multipli¢ par le chiffre d'affaires.

La simplicité de cette approche n'est pour-
tant quapparente. Tout d'abord parce que
Putilisation des références de taux de redevance
nécessite une bonne comnaissance des dilfé-
rentes conditions des contrats de licence dont
elles sont extraites. Existe-t-il un paiement ini-
tial ? Est-ce que le taux de redevance s'applique
sur les ventes aux licenciés ou sur les ventes du
licencié ? Quelles sont les charges, notamment
de marketing et de communicadons, que doit
supporter le donneur de licence ?

Ensuite parce que beaucoup de contrats de
licence, surtout dans le domaine de la mode,
concernent des accessoires. Le modele de li-
cence est alors celui d'une marque forte qui
communique dans son domaine et qui propose
a des tiers de bénéficier des retombées de sa
notoriété et de son image dans son domaine,
pour vendre des produits accessoires. 5i on veut
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utiliser ce type de taux et de contrat pour valori-
ser une marque il faut donc se demander com-
ment prendre en compte le financement de la
communication qui assure a la marque l'image
et la notoriété justifiant ce niveau taux de rede-
vance.

[l faut aussi noter que la méthode des rede-
vances repose sur 'hypothese selon laquelle la
redevance est le loyer de la marque et qu'il per-
met ainsi d’en estimer une valeur « locative ».

Or ce point de vue n'est pas toujours exact.
La redevance de marque correspond a la part
des résultats que le licencié accepte de reverser
au licencieur pour exploiter la marque. Elle
traduit donc un partage de marge, en taux et en
valeur, entre un propriétaire et un exploitant.

Or pour que ce partage se fasse, il faut que le
licencié en tire un profit et qu'il conserve donc
une partie de limpact de la marque sur les
ventes et sur le taux de marge. Le résultat attri-
buable 4 une marque peut dounc parfois étre
supérieur 4 la redevance.

Ces remarques ne signifient pas que les ap-
proches par la prime de prix ou par la redevance
doivent étre oubliées mais seulement qu'elles
doivent s'appuyer sur un diagnostic du réle de
la marque. Cest dans cette optique que Sorgem
Evaluation a développé une approche de
lanalyse du résultat attribuable 2 la marque
comprenant deux étapes’. ’

La premiére étape consiste 4 estimer le mor-
tant des résultats disponibles pour rémunérer
ensemble des actifs incorporels. Le principe en
est que le résultat d’exploitation aprés impots
correspond 2 la rémunération des ditférents
actifs nécessaires a I'exploitation : actifs corpo-
rels, actifs circulants (Besoin en Fonds de Rou-
lement) et actifs incorporels.

On a ainsi : résultat d'exploitation apres IS =
rémunération des actifs incocporels + rémunéra-
tion des immobilisations corpotelles + rémuné-
ration du BFR

Et par suite: rémunération des actifs incor-
porels = résultat d'exploitation apres IS - rému-
nération des immobilisations corporelles - ré-
munération du BFR

Pour faire ce calcul, il suffit de disposer de la
valeur des immobilisatdons corporelles, de la

4. Voir par exemples : Guy Jacquot. Marques et brevels :
quelle valeur ? La revue des marques. N® 46, Avril 2004 ;
Maurice Mussenbaum : I'¢valuation des actifs incorparels :
marques, brevets, savoir-faire...Colloque de V'IRPI. Ap-
proche Stratégique de la propriété industrielle. Le droit des
affaires - Propriété [atellectuelle. N° 38.

Partie [T : Expertise, Justice, Juricomptabllité

valeur du BFR et du taux de témunération exigé
pour ces actifs

Supposons un groupe qui conquit et fabrique
des produits technologiques grands publics avec
les caractéristiques suivantes :

o un chiffre d'affaires de 20 M€

e un résultat d’exploitation de 3 M€, -

o un besoin en fonds de roulement de 4 M€
(s0it 20 % du chiffre d'affaires),

¢ des immobilisations corporelles (matériels)
d'une valeur de 6 M€ (soit 30 % du chiffre
d’affaires),

¢ un taux de U'impdt de 34 %

e et un taux de rendement attendu sur les
capitaux invests de 10 %.

Le résultat apres impot disponible pour ré-
munérer les actifs incorporels (ou surprofit) est
égala:

Résultat attribuable aux actifs incorporels = 3 M€
X (1-34 %) — 10 % X (4 M€ + 6 M€) = 0.98 ME soit
0.98/20 = 4.9 % du chiffre d'alfaires.

Si ces données sont relativement stables en
pourcentage, ce calcul signifie que le résultat
aprés impots attribuable aux actifs incorporels
représente, dans cet exemple, environ 4.9 % du
chiffre d’affaires.

U signific aussi que le taux de redevance
(avant impéts) maximum associé 4 tous les
actifs incorporels est de lordre (4.9 %/(1-34 %)
= 7.4 % du chiftre d'affaires.

La seconde étape consiste a ventiler le résul-
tat attribuable aux actifs incorporels a Taide
d'un outil que nous dénommons « matrice de
partage ».

La construction de cette matrice s'appuie sur
les principes de TOCDE en matitre de prix de
transfert, qui disent que les prix qui s'établissent
entre des sociétés indépendantes dépendent des
fonctions assurées par chaque partie, des risques
quelles assument et des actifs qu'elles posse-
dent.

La mise en ceuvre que nous faisons de ces
principes consiste a définir a partir d'enquétes,
d'interviews et d'études documentaires :

o les facteurs clés de succes d'un secteur et
I'importance relative de ces facteurs,

e les différents actifs incorporels exploités par
les parties et le role de chacun de ces actifs
dans la réalisation des facteurs clés de succes.

Pour illustrer cetle démarche, on supposera
que le groupe considéré précédemment est
constitu¢ d'une holding et d'une filiale implan-
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tées dans des pays différents, et qu'un diagnostic
a permis d'identifier :

s 4 facteurs clés de succes : Innovation, image,
visibilité et prix,

e 3 actis incorporels appartenant a la société
mere : la marque, le savoir-faire stratégique
et le savoir-faire technique,

o et deux actifs incorporels appartenant 2 la
filiale : un savoir-faire marketing opération-
nel et un fichier clients.

Dans cet exemple, la marque a droit 4 envi-
ron 23.5% du résultat attribuable aux actifs
incorporels.

Si on reprend l'exernple précédent, cela signi-
fie que la redevance de marque apres impots est

de lordre de (23.5% x 7.4%) = 1.74% du
chiffre d’affaires.

Exemple de matrice de partage

A dtre indicatif on notera que cette « matrice
de partage » peut servir de base a la mise en
place de Pensemble du systeme de prix de trans-
fert entre la maison mere et la filiale de distribu-
tion. Supposons, en effet, que notre groupe se
caractérise par .

e une holding qui congoit les produits et les
vend 4 sa filiale a leur cout complet augmen-
té d'une marge, avec un cott complet égal a
13 ME ;

e une filiale qui vend les produits a leur prix
de marché, qui 2 des cotits de fonctionne-
ment égaux a2 4 M€ (avec ce chiffre on a
bien en consolidé : chiffre d'affaires — cotts
de la holding — cofits de la filiale = 20 M€ -
13 M€ - 4 ME = 3 M€ = résulmt
d’exploitadon consolidé), et qui paie une re-
devance de marque 4 sa maison mere ;

o un BFR qui représente 20% du chiffre
d'affaires pour la maison meére comme pour
1a filiale,

e une répartition des 6 M€ de matériels & hau-
teur de 5 M€ pour la maison mere et L M€
pour la filiale de distribution ;

e un taux de rémunération des différents actifs
unique et égal a 10 %,

¢ un tux d'imposition unique de 34 %

Entités Facteurs clés de succeés

Paids relatifs

Innovation| Image |Visibilite | Prix Total

40 % 30 % 20% 10% | 100%

Holding Marque

Savoir-faire technique

Savoir-faire marketing stratégique

10,0% |400% | 300% | 150% | 235%
400% |200% | 50% |300%|260%
250% | 200% | 150% | 250% | 215%

Total 1

750% | 80,0% | 50,0% | 70,0% | 71.0%

Société locale | Marketing opérationnel

Fichier client

150% | 10,0% | 30,0% | 200% | 170%
100% |10,0% | 200% | 100% | 120%

Total 2

250% |200% | 50,0% |30,0% | 290%

Total général

100,0% |100,0%| 100,0 % |100,0 % |100,0 %

[1] Numéro 2 - Les Cahiers du Chiffre et du Droit - 201+
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Le tableau ci-dessous présente la répartition
des cots et des marges associes que l'on peut
construire 4 partir de ces hypotheses et de la

matrice de partage.

! ) Conso- | Maison o1
En M€ lide mere Filiale
Chiffre d'affaires (1) 20,00 14,81 20,00
dont vente de produits 14,38

dont redevances de marques 0.43
Redevaunce/CA filiale 2,15%

Cout de production (2) 17,00 13,00 13,81
dont coqt d'achat 14,38
dont redevance de marque 0,43
doat coits de lonctionnement 4,00
Reésultat d'exploitation (3=1-2) 3,00 1,81 1,19
% du cout de producton 139%

Part du résultat d'exploitation |100,0% | 60,.4% | 39,6 %
IS (34 %) -1,02 -0,62 -0,40
Résultat d'exploitation apres

5 (4) 1,98 1,20 0,78
Matériel 6,00 5,00 1,00
BFR 4,00 4,00
BFR+ Matériel 10,00 5,00
Rémunération 4 10 % (5) 1,00 0,50
Surprofit (6 = 4-5) 0,98 0,70 0,28
Part du surprofit 100 % 71% 200%

Le tableau est construit a partir du bas et en
tenant compte du fait que le résultat
d'exploitation aprés impét de chaque structure
est égal 2 sa part dans les surprofits et a la ré-
munération de son BFR et de ses matériels.

Le raisonnement est le suivant :

s le résultat d'exploitation apres impot conser-
vé par la filiale doit représenter (29 % x
098 ME + 10% x (4 M€ + 1 M€) = 0.78 M€
ce qui correspond a un résultat d'exploitation
avant imp6t de 1.19 M€ ;

» le chiffre daffaires de la filiale étant de
20 M€, on en déduit que le total des couts de
la filiale est de (20 - 1.19) = 18.81 ME.

La redevance représentant 2.15 % du chiffre
d'affaires, soit 0.43 M€, et les charges de
fonctionnement de la filiale étant de 4 ME,
on en déduit que le prix d'achat des produits
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par la filiale 4 la maison mere est de (18.81 -
043-4) = 1438 M€ ;

o le résultat d'exploitation aprés impot de la
holding est pour sa part de (1.98 - 0.78) =
1.20 M€ et son résultat d'exploitation avant
impot de (3-1.19) = 1.81 ME.

Connaissant le prix d’achat des produits par
la filiale (14.38 M€) et le montant de la rede-
vance (0.43 M€), on, peut en déduire le chiffre
d'affaire de la holding (1438 + 043 =
14.81 M€), et son cout de production (14.81 -
1.81 = 13 M€)

En termes de prix de transfert, la matrice de
partage justifie donc un taux de redevance de
2.15% du chiffre d'affaires final et un ratio
(marge de la maison mere hors redevance/codt
de production de la maison mere) de (1.81-
0.43)/13 = 10.6 %.

Par construction, ce taux de marge de 10.6 %
est cohérent avec une juste rémunération des
actifs corporels (matériel et BFR) et incorporels
(savoir-faire technique et marketing) que pos-
seéde la maison mere.

3. Le choix du taux d’actualisation

Le débat relatf au taux d'actualisation des
flux de revenus des marques concerne, en géné-
ral, le type de laux a utiliser. Une premiere
pratique revient i considérer qu’une marque ne
peut éire financée que par des fonds propres et
qu'il faut ainsi actualiser ses résultats prévision-
nels avec un taux de rendement attendu sur des
fonds propres.

Une seconde pratique cousiste A se référer au
taux utilisé pour valoriser I'ensemble de
lactivité. En général ce taux est un colt moyen
pondéré du capital (ou Wacc pour Weighted
Average Cost of Capital), c'est-a-dire un taux
correspondant 3 une moyenne du taux de ren-
dement attendu par les apporteurs de fonds
propres et du taux de la dette (aprés impots),
pondérés par le poids des types de financement’.

5- CMPC = taux sur fonds propres x Fonds propres /
(Fonds propres + Dettes Financieres) + taux de la dette
financiere aprés IS x Dettes Financieres Nettes / (Fonds
propres + Dettes Financiéeres Nettes).

1]
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Ce taux se calcule donc de |a fagon suivante

WACC = Kop X — b — 1 Ky x{l =t x e
- FP+D FP+D
Avec
KFP:  Taux de rendement attendu sur Fonds Propres
FP Valeur de marché des Fonds Propres
D : Valeur des dertes financieres
KD: Taux sur les dettes financiéres

t: Taux d'impot sur les sociétés

Une troisieme pratique consiste a déterminer
an taux d’acrualisation différents pour chaque
actif contribuant a la valeur de Pentreprise, en
s'assurant que la moyenne des ces taux pondé-
rés par la valeur des actifs (Wara), correspond
au colt moyen pondéré du capital.

Pour compléter ce panorama, il faut rappeler
que la plupart des évaluateurs estiment le taux
de rendement attendu sur capitaux propres
investis, avec le modele dit du Medaf (Modele
d'Evaluation des Actifs Financiers)".

Dans ce modele, le «taux sur fonds
propres » égal au taux sans risque (taux des
obligations d'Etat), augmenté d'une prime de
risque lié au secteur, elle-meme égale a la prime
de risque moyenne des actions multipliée par
un coefficient sectoriel appelé Béta.

Cott des fonds propres = taux sans risque +
B x Prime de risque moyenne du marché’.

Le débat sur le choix du type de taux
d'actualisation est important puisque ce para-
meatre a une trés forte incidence sur la valeur
d'une marque. Tl ne faut toutefois pas oublier
que le taux d'actualisation traduit le rendement
que l'on attend d'un investissement. On peut
certes choisir un béta en analysant les données
financitres de sociétés cotées.

Ul nous semble toutefois que ce béta doit aus-
si etre choisi sur la base d'une étude approfon-
die des facteurs de risques associés &
l'exploitation de la marque. Cest dans cette
logique que Sorgem Evaluation a développé des
le début des années 1990, le concept de « classe
de risque de la marque » qui permet d'identifier
le béta d'une marque et par suite le taux de

6 - Le MEDAF (Capital Asset Pricing Model ou CAPM)
donne une estimation du taux de rentabilité attendu par le
marché pour un actif financier en fonction de son risque
systématique. Le modele trouve sa source dans les travaux
de Harry Markowitz sur la diversification et la théorie
moderne du portefeuville, et a été développé par divers
auteurs : Jack Treynor (1961, 1962)(2], William Sharpe
(1964}, [ohn Lintner (1965) et Jan Mossin (1968).

7- En pratique, les évaluateurs ajoutent a ce calcul une
prime spécifique pour tenit compte de la taille de
Uentreprise 4 valoriser

rendement des fonds propres investis dans cette
marque.

La méthode de la classe de risque repose sur
une analyse de différents criteres de risques
concernant d'une part le marché ou opere la
marque, et d'autre part la marque elle-méme.
Chaque critére est associé a une note variant
entre 0 (critere contribuant trés peu au risque)
et 4 (critere contribuant fortement au risque).
Les notes ont une valeur relative puisque le
risque s'apptécie-lui méme de maniere relative.

Le tableau présente la notation du risque du
marché et du risque de la marque pour
lexemple présenté précédemment.

Risque du marché Note mtl::;:ne
Croissance historique 3 2
Croissance prévisionnelle 3 2
Innovacions du marché 3 2
Evolution de la structure concurrentielle 3 2
Sensibilité aux marques 1 2
Menace de nouveaux entrants 3 2
Total marché 16 12
Risque de la marque Note m::;t:m
Margue et coneurrents

Part de marehe 3 2
Pusition concurrenticlle )3 2
Résistance aux variations de prix 3 2
Total 1 7 6
Mg et consommiiets

Rapport avec les clients 1 2
Sutistuction qualit/service L 2
Innovations reconnues 1 2
Tmage globale de la marque 1 2
Total 2 4 8
Leviers de la marque

Notorété L 2
Fidelite 2 2
Déclinabilité 1 2
Toral 3 4 6
Capacités A valariser la marque

Capacités echniques 1 2
Capacités marketing et commerciales 1 2
Capacités communicationnelles 1 2
Capacités finuncieres 1 2
Total 4 4 8
Total risque de la marque (1+2+3+4) l 19 | 28
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Dans notre exemple le marché est plus risqué
que la moyenne (16 vs 12), mais la marque est

moins risquée que les marques concurrentes (19
vs 28).

La notation permet de positionner la marque
dans une matrice comprenant 9 cases et définie
par deux axes: le premier axes correspond au
risque du marché {ce risque est supérieur, égal
ou inférieur au risque moyen de 'économie) ; le
deuxieme axe correspond au risque de la
marque analysé. Ce risque est inférieur, compa-
rable ou supérieur a un risque moyen.

Position du marché / autres marchés

) /JPasnﬁan dela Marqufl
+ 2 / 4
= 1 2 3
. 0 1 2

< = + -
Position de la marque / autres marques

Dans notre exemple, la marque est position-
née dans la classe de risque 2 comme le montre
le schéma ci-dessous.

L'approche permet donc de définir 5 classes
de risque allant de la classe 0 correspondant a
une marque faiblement risqué suer un marché
faiblement risqué, a la classe 4 correspondant 2
une marque risqué sur un marché risqué.

Les tableaux ci-dessous permettent de passer
de la classe de risque au béta de la marque et au
taux des fonds propres associés a la marque
dans le cas o le taux sans risque est de 2.5 % et
ou 4 la prime de risque moyenne du marché est

de 3 %.

| Béta de la marque | Minimuml Moyenne I'Maxtmuml

Classe 0 0,0 0,2 0,4
Classe L 0,4 0,6 0,8
Classe 2 0.8 L0 L2
Classe 3 1,2 L4 1.6
Classe 4 1,6 1.8 2.0

Partie I - Expertise, Justice, Juricomptabilité

Bl Miniimum | Moyenne | Maximum
propres ]
[ Classe 0 250% | 3350% | 430%
Classe 1 4,50 % 5,50 % 6,50 %
Classe 2 6,50 % 750% 8,50 %
Classe 3 8,50 % 9,50 % 10,50 %
Classe 4 1050% | L1,50% | 12,50%

Dans notre exemple, le positionnement en
classe 2 correspond 2 un béta de 1 (avec un béta
minimum de 0 et un béta maximum de 2).

A ce béta avec un taux sans risque de 2.5 %
el une prime de risque moyenne de 5% on
obtient un taux de rendement exigé pour les
fonds propres investis dans la marque de 7.5 %
(de 6.5% a 8.5%). A ce taux il est possible
d'ajouter une prime de taille comme dans le
modele du Medaf.

L'intérét de cetle démarche est double :

e lanalyse des criteres de risque permet de
structurer le diagnostic de la marque,

¢ le positionnement dans la classe de risque
donne une indication documenté de Uordre
de grandeur du béta de la marque.

4. La durée de vie de la marque

L'approche financiere de la madrque accorde
assez peu d'importance 2 la durée de vie de cet
actif. La plupart du temps les calculs de valeur
actuelle des revenus futurs de la marque sont,
en effet, réalisés avec des formules de capitalisa-
tion a l'infini.

Ou sait que ce type de formule revenant, du
fait de lactualisation, a tenir compte pour
l'essentiel des 25 ou 30 années a venir.
L'approche est donc pertinente pour les
marques qui ont fait la preuve de leur résistance
au temps ou qui appartiennent a des secteurs
qui évoluent assez lentement.

Elle est, par contre, contestable dés quon
lapplique 4 des marques récentes ou encore a
des marques qui ont vocation a disparaitre
comme c'est le cas pour les marques de produits
que l'on renouvelle régulierement.

La encore, seule un diagnostic juridique éco-
nomique et marketing permettra d'identifier, a
partir de données concernant des marques com-
parables, le cycle de vie de la marque i valoriser
ou les scénarii de durées de vie a considérer et
les probabilités associées a ces scénarii.

Numéro 2 - Les Cahiers du Chiffre et du Droit = 2014 "
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Conclusion

La comptabilisation a Pactif du bilan des
marques acquises et le suivi de leur valeur dans
le temps ont fortement contribué a ['élaboration
de méthodes d'évaluation des marques com-
prises et acceptées par les différents acteurs
économiques.

Les développements présentés dans cet ar-
ticle et concernant la définition de la marque,
lidentification de tevenus qui lui sont attri-
buables, Ie choix du taux d'actualisation de ces
revenus et de sa durée de vie, montrent toute-
fois qu'une vision uniquement financiere de la
marque n'est pas suffisante.

Toute valorisation d'une marque tequiett, en
effet, une analyse juridique, marketing et éco-
nomique prenant en compte :

¢ le domaine de compétence de la marque, sa
pérennité et l'étendue de sa protection en
termes de classes et pays (analyse juridique) ;

o la personnalité de la marque, son image, sa
notoriété et sa place sur le marché afin
d'appréhender son potentel de développe-
ment et sa capacité 2 fidéliser la clienttle
(analyse marketing) ;

e les vecteurs de création de valeur de la
marque concourant a lamélioration de la
marge, a une réduction des colts, ou encore
au développement de contrats de licence

(analyse économique).

Cet audit doit servir de base au choix des
méthodes d'évaluation et a lestimation des
parametres nécessaires 2 la mise en en ceuvre de
ces méthodes, notamment le taux de redevance,
le taux d’actualisadon, la durée de vie de la
marque ou encore la nature et le montant des
investissernents nécessaires 4 sa « reconstitu-
tion ».

Il faut, enfin, rappeler qu'il n'existe pas une
seule valeur financiere pour ume marque. La
valeur d'une marque reste en effet étroitement
liée a la volonté et aux moyens mis en ceuvre
pour l'exploiter.
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La liberté de I'expert et le fondement
contractuel de sa mission

Fixation par voie d’expertise de la valeur ou du
prix des droits sociaux dans les cessions par un
associé ou les ventes, articles 1843-4 et 1592 du
Code civil : méthodes d’évaluation, erreurs gros-
siéres et possibilités d'interprétation de I'expert.

Par Maurice Nussenbaum

Expert judiciaire agréé oar la Cour de cassation
Professeur a I'université Dauphine (Paris 9)
Prasident de Sorgem évaluaton

4110p8

eux articles du Code civil régissent la fixation, soit de la
valeur des droits sociaux (art. 1843-4), soit du prix de
ceux-ci dans le cadre d’une vente (art. 1592).

L'article 1843-4 du Code civil et ses conséquences en

matidre d'évaluation précise : « Dans tous les cas ok
sont prévus la cession des droits sociaux d’un associé, ou le rachat
de ceux-ci par la société, la valeur de ces droits est déterminée, en
cas de contestation, par un expert désigné, soit par les parties, soit a
défaut d'accord entre elles, par ordonnance du président du tribunat
statuant en la forme des référés et sans recours possible. »

Il en résulte que I'expert ainsi désigné par le juge (ou les parties) met
en ceuvre les méthodes d’évaluation appropriées afin de déterminer
la valeur des droits.

Cependant, la jurisprudence a précisé que, le cas échéant, I'expert
n‘est pas tenu d’appliquer la méthode d'évaluation définie dans les
statuts mémes s'il ne peut pas I'écarter.

Une décision récente du 11 mars 2014" a cependant écarté I'applica-
tion des dispositions de ['article 1843-4 aux cessions e droits sociaux
ou a leur rachat par la société résultant de la mise en ceuvre d'une
promesse unilatérale de vente librement consentie par un assacié.

Les articles 1591 at 1592 du Code civil précisent quant & sux :

- C. Cv., art. 1591 : « Le prix de |a vente doit &tre déterminé et désigné
par les parties » ;

-C. civ,, art. 1592 : « Il peut cependant &tre laissé & 'arbitrage d'un
tiers : si le tiers ne veut ou ne peut faire 'estimation, it n'y a point
de vente. »

(1) Cass.com., 11 mars 2014, n® 11-22915, FS-PERI, Marc cf SA Cracus Technology
Jurisdata n® 2014-C04384

lls ont comme conséquence que :

-I'expert est dans ce cas un mandataire commun des deux parties,
chargé de fixer le prix de vente ;

-dans ce cadre, la jurisprudence ne s'est pas écartée des condi-
tions prévues dans les pactes d'actionnaires et de ce fait la (les)
méthode(s) d‘évaluation qui v est (sont) définie(s) dott {doivent) étre
appliquée(s) par I'expert. La jurisprudence ne dit pas qu'il est libre
de recourir & des méthodes non prévues dans le pacte.

La liberté dont dispase I'expert pour utiliser les méthodes d'évalua-

tion qui lui paraissent les plus adaptées, est donc différente seion

qu'il s'agit d'une expertise 1843-4 ou 1592.

Cependant, méme dans le cadre de [‘article 1843-4, 1a iberté de I'ex-
pert sera toujours limitée :

-par les contraintes de cohérence imposées par I'éventail des
méthodes d'évaluation qui s'offrent & lui ;

- par la nécessité de ne pas dépasser sa marge d'appréciation et
d‘éviter de commettre une erreur, simple ou grossiére ;

-par les problémes qu'il pourra rencontrer dans I‘exécution de sa
mission.

Par ailleurs, la loi n°® 2014-1 habilitant le Gouvermement a simplifier
et séeuriser la vie des entreprises, adoptée le 2 janvier 2014, préveit
en son article 3 relatif au droit des sociétés que I'article 1343-4 sera
modifié « pour assurer le respect par l'expert des. régles de valorisa-
tion des droits sociaux prévues par les parties. » Les. ordonnances a
intervenir interviendront au pius tard au début septembre 2614,

Cette loi va donc remettre en cause la distinction & ce jour abseruée
dans la latitude laissée a I'expert par rapport aux méthodes prévues
par les parties dans le cadre de I'application de Vartick 1843-4. Le
projet d'ordonnance prévoit d'ailleurs de restreindre ke domaine de
Varticle 1843-4 aux seules cessions et rachats. prévus par ia lof, a
I'exception donc de ceux prévus par des conventions statutaies ou
extra statutalres.?

I. La liberté de expert est bornée par le
caractére contraignant des méthodes
d’évaluation

A. Les principales méthodes d’évaluation
1. Présentation

Les principales méthodes utilisées par les experts en évaluation
peuvent &tre regroupées en trois catégories .

(2) Dr socetes, mai 2014, 0. 17, note R. Martier
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Dossier

Approche par les flux [ /’rincipe !

La valeur des fonds propres est calculée en actualisant les flux de trésorerie futurs a un taux d'actualisation

approprié

| Méthodes DCF (Discounted Cash Flow), DOM (Dividend Discount model), excess earnings, etc.

Approche par le marché | Principe :

La valeur des fonds propres est calculée en appliquant les multiples observés sur le marché aux agrégats de la

société considéree
Méthodes

Comparables boursiers, comparables transactionnels

Approche patrimoniale | Principe :

| La valeur des fonds propres est calculée en analysant la valeur de I'actif net de la société apres réajustement des

postes du bilan
Méthodes
Actif net réévalué

En matiére de sociétés cotées, I'expert doit aussi tenir compte du
prix de I'action.

2. Avantages et limites de chacune des méthodes
Approche par les flux

Avantages : Elle permet de prendre en compte les spécificités de I'en-
treprise a évaluer, notamment les paramétres fondamentaux comme
la croissance attendue du chiffre d'affaires et des résuitats, la renta-
bilité, etc. ; elle permet aussi de prendre en compte les risques inhé-
rents a son activité.

Limites : Elle nécessite pour 8tre mise en ceuvre des prévisions
fiables. Se pose alors la question de savoir quelle en est la source :
I'expert ou le management ?

Cette approche est sensible aux différents paramétres du modele et
en particulier au taux de croissance a long terme qui joue sur |a valeur
terminale, dont le poids dans Ia valeur totale peut dépasser 100 %
(cas des start up).

Cette approche est souvent considérée comme fa plus pertinente.
Elle repose pourtant sur la nécessité de disposer d’'un business plan
fiable et sur la pertinence de la valeur terminale retenue.

Approche par le marché

Avantages : Elle permet de tenir compte de I'équilibre entre I'offre
et la demande et donne au vendeur une indication sur la valeur de
marché des titres.

Elle permet de recouper par un multiple une valeur obtenue par une
autre méthode.

Limites ; Elle ne permet pas de prendre en compte les changements
d’activité futurs éventuellement prévus sur le court terme.

Elle repose sur une comparaison avec des sociétés gui sont rarement
parfaiternent comparables. Selon les transactions observees, les mul-
tiples peuvent inclure le paiement de synergies specifiques a I'acqué-
reur ainsi que des primes de contrdle.

Cette approche est souvent utilisée A titre de « contrdle de cohé-
rence », en association avec une autre méthode d’évaluation.
Cependant, elle nécessite de nombraux retraiternents afin de rendre
jes données comparées le plus comparabie possible.

Approche patrimoniale

308 v 0

Avantages : Facile & appliquer en théarie car elle repose essentiel-
lement sur le bilan de la société. Elle permet de prendre en compte
tous les actifs et passifs.

Limites :
- nécessite d'évaluer les actifs incorporels dont la valeur n'est pas
toujours facilement appréhendable ;

- sous-estime souvent la valeur de la société car elle repose sur les
performances passées et non les performances futures ;

- si les actifs sont réévalués, ils peuvent Fétre a l'aide de la méthode
des flux et la méthode patrimoniate peut s'avérer redondante.

Cette approche est souvent utilisée pour 1a valorisation de holdings
ou de sociétés en liquidation.

B. Les limites de la liberté de expert sur le
choix des méthodes

En principe, une approche muiticritéres est recommandée afin de
valoriser une société ou um actif ; cefle-ci permet en effet de com-
parer les résultats obtenus par différentes méthodes ; elle permet
une réflexion sur les actifs/passifs impactant la valeur de la scciété
en obligeant & rationaliser les écarts corstatés entre [es méthades.

En pratique, il n'est pas toujours possible de metire en ceuvre les trois

approches. En effet, le choix de I'expert est imité par les contramtes

imposées par ces méthades :

-1a nécessité d'un business plan fiable pour les méthodes de flux ;

- I'existence de comparables pertinems pour les méthodes de
marché ;

- un bilan reflétant la valeur de marché et non la valeur comptable de
chacun des actifs at passifs pour tes méthiodes patrimoniales.

La prise en compte du cours de bousse peut étre écartée en cas de

liquidité insufflsante du titre.
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II. La liberté de I'expert est limitée par le
risque d’erreur

A. L’erreur grossiére
1. Principes généraux

Seule une erreur « grossiére » peut permetire de remettre en cause le
rapport d'un tiers expert dans une expertise 1592 ou 1843-4, méme
si la responsabilité de I'expert peut étre engagée pour une simple
erreur.

L'erreur « grossiére » est une notion jurisprudentielle et est générale-
ment définie comme I'erreur qu’un technicien normalement soucieux
de ses fonctions ne saurait commettre®, Il n‘existe pas de définition
Iégale, la Cour de cassation appréhende au cas par cas.

a. Application aux expertises 1592

Le tiers expert doit respecter les stipulations des conventions liées &
son travail d'évaluation (lettre de mission, pacte d'actionnaires, etc.).

Sauf interdiction formellement écrite dans les contrats, I'expert
a cependant la possibilité d'interpréter les clauses des différents
contrats et donc d'adapter sa mission : le probleme réside dans les
limites de son pouvoir d‘interprétation (v. infra, ll).

b. Application aux expertises 1843-4

Le principe de cet article repose sur la force obligatoire de I'évalua-
tion faite par |'expert.

Cependant, |'expert ne peut modifier le sens de la mission qui lui a
été confiée, notamment en sortant de son cadre juridique.

2. Etat actuel de la jurisprudence
a. Expertise 1592
Selon fa jurisprudence™, il n‘y a pas d'erreur « grossiére » i :

- le tiers expert n'a pas tenu compte de I'impdt pour apprecier la
valeur d'une société®s! ;

- le tiers expert a consuité tous les documents indispensables et
effectué toutes les investigations nécessaires méme s'il a appliqué
des méthodes ne permettant pas de vérifier les caiculs effectués et
a écarté les rapports non contradictoires versés par les partiest.

b. Expertise 1843-4

Selon la jurisprudence?”, une erreur « grossiére » peut notamment
&tre reconnue si :

- I'expert omet un actif important de la société dans son évaluation.
Par exemple : absence de prise en compte d'options d'achats sur
des terrains industrieis, non inscrits a 1'actif du bilan mais dont ta
valeur économique était significative ;

- 'expert évalue |'entreprise en valeur liquidative au lieu de « going

(3) A.viancier . ICP E 1988, |, 15212.

(4) « La détermination du prix prévue & I‘article 1592 au Code civil - Etat actuel ce
la jurisprudence », Rapport du groupe de travail et de réflexions, D. Tricot, P Matet,
C. Dawvid, J.-P. Lucquin, £. Kleiman, O, Faury, J.-L. Fournier, nov. 2012,

{5) Cass. com., 4 rov 1987, n? 86-10027.
(6) Cass. com,, 22 avr. 1976, 0" 74-14896

(7) « L'évaluauon & dire d'expert prévue & Varticle 1843-4 du Code civil - Etat
actuel de la jurisprucdence », Rappaort du groupe ce travail et de &flexions, D. Tricot,
P Matet, J. Gondran de Rooert, 1.-P. Lucqun, 2. <leiman, D. Faury, I.-L, Fournier, nov.
2011
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concern » ;

- 'expert fait preuve d'une partialité manifeste ;

-I'expert interpréte trop largement les points litigisux de la
comptabilite® ;

- 'expert ne retient pas la date la plus proche de |'expertise comme
date d'évaluation.

L'erreur grossiere est souvent plus d‘ordre juridique que technique.

B. Erreur simple et marge d’appréciation

Entre deux rapports d'expert, des écarts, parfois significatifs, sont
souvent constatés. Ceci peut notamment s'expliquer par le fait que
la théorie financiére ne fournit pas de réponse univogue 3 un certain
nombre de questions.

Il faut cependant distinguer ce qui reiéve de la différence d'appre-
ciation entre experts, ¢'est-a-dire notamment |‘opinion qu‘un autre
évaluateur pourrait avoir des prévisions retenues ou de la méthodo-
logie utilisée, avec ce qui correspond & des erveurs dans 1'accomplis-
sement de la mission de I'expert.

Nous allons évoquer différentes sources de différences d'appréciation.
1. Les paramétres du taux d'actualisation

Le taux d'actualisation est souvent I'objet de différences significa-
tives de point de vue entre les experts.

En effet, chacun des paramétres qui composent le taux d‘actualisa-
tion (taux sans risque et prime de risque) est une source de débats,
en particulier dans un contexte de crise économique ou les facteurs
peuvent varier fortement d'une année sur Fautre et dun pays a
l'autre :

prime de risque = Beta x prime de risque des actions + primes spéci-
figues (aille, illiquidité).

Cependant, la formule du MEDAF (Rf + @ * [E(Rm) - Rf]) est générale-
ment reconnue et utilisée par les experts en évaluation pour estimer
le cout des fonds propres

Ainsi, Foubli d'un des parameétres de la formule du MEDAF dars te
calcul du taux d'actualisation pourrait &tre consideré comme une
erreur nan grossiére), mais le chiffrage de chacun des paramétres
de la formule et la source retenue pour les estimer relévent pius de
la marge d'appréciation de t'expert, sauf erreur manifeste du type :

- arreur de date de référence ;

- erreur de mesure (béta) ;

- erreur de référentiel (taux sans risque).

2. Uexemple du choix des comparables

La mise en place des appraches de marché (multiples boursiers, mul-
tiples transactionnels) requiert 'identification d'un panel de sociétés
comparables

Les critéres de comparabilité sont nombreux (secteur d'activité, tailie
de 1a société, maturité de V'activité, rentabilité, etc.) et la pertinence
de chacun d’eux peut étre déhattue, d'autant plus qu'it est souvent
difficilte d’identifier des sociétés comparables en tous points 3 la
société 3 évaluer.

(8) Cass 1 cwm, 25 nov. 2003, n° 00-22089
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Les multiples des sociétés/transactions identifiées sont ensuite
appliqués aux agrégats de la société a évaluer (un multiple de chiffre
d'affaires sera appligué au chiffre d‘affaires, un multiple d’EBITDA a
'EBITDA [« Earning before interest tax depreciation and amortiza-
tion »), etc.).

Le choix des sociétés comparables et des multiples a appliquer releve
plutdt de la marge d'appréciation de I'expert. En revanche, I'applica-
tion d’un multiple d’EBITDA & un autre agrégat que I'EBITDA doit étre
considérée comme une erreur.

3. Le choix des hypothéses de long terme du business plan

La mise en place d‘une approche de flux (« discounted cash flow »
[DCF], « dividend discount mode! » [DDM]) repose sur des flux de tré-
sarerie issus d'un business plan, a plus ou moins long terme.

Afin d’estimer la valeur d'une société a l'infini, une valeur terminale
doit &tre estimée, sur la base d’un flux considéré comme « normatif ».

Un expert peut étre amené & faire un certain nombre d'hypothéses
afin de construire ce flux normatif : il doit notamment considérer un
taux de marge raisonnable, qui pourra étre atteint a I'infini, un taux de
croissance long terme des activités de fa société, etc.

Chacune de ces hypothéses est sujette a discussion, et il est dif-
ficile de dire ce qui peut relever d'une erreur dans ce cas, tant la
marge d'appréciation de |'expert est grande sur I'évolution future des
business plans.

Ceci peut d'ailleurs étre illustré par les écarts constatés entre les
objectifs de cours de bourse des analystes pour une société donnée

4. L'exemple des décotes

La prise en compte de décotes de minorité ou d'illiquidité fait I'objet
d'une littérature abondante et donne réguliérement lieu a des publi-
cations de groupes de travail de professionnels en évaluation™.

Le débat sur la pertinence de l'utilisation de telles décotes est fré-
quent, notamment parce gu'il est compliqué de fixer le niveau de
cette décote.

Ainsi, la prise en compte d'une décote (ou a l'inverse d'une prime)

devra étre étayée par 'expert afin de justifier sa position, la théorie

financiére ne permettant pas de définir une régle mécanique.

It sera difficile pour ce type de paramétres de justifier d'une erreur

plutdt que d'une différence d'appréciation entre experts.

Il existe cependant des bonnes pratigues recensees par les associa-

tions d'évaluateurs.

Notamment, il est possible de s’assurer qu'une décote ne fait pas

« double emploi », ce qui constituerait une erreur. Par exemple, la

prime d‘illiquidité peut étre prise en compte via ie taux d"actualisation

(Ibbotson). Dans ce cas, elle ne peut &tre aussi appliquée & la valeur

actualisée des flux.

5. Autres exemples

Ainsi :

- cohérence des taux de croissance avec les autres données telles que
ie besoin de fonds de roulement (BFR) et le cash-flow disponible ;

- cohérence des taux de rentabilité ;

(9) V. par ex. SFEV (Société frarcaise des 2valuateurs), Primes et decotes dans e
cadre ces évaluations financiéres, 2008.
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- variations de BFR.

C. Mise en cause de la responsabilité de
I'expert en cas d’erreurs

L'erreur grossiére est une condition de contestation de la détermina-
tion du prix mais pas une condition nécessaire pour mettre en cause
la responsabilité du mandataire.

La responsabilité de I'expert peut étre recherchée pour faute sur le
terrain du droit commun du mandat (faute, préjudice et tien de cau-
salitg)io,

La recherche de fa responsabilité civile professionnelle de I'expert est
un moyen de contourner la procédure stricte de Ferreur grossiére.

A ce jour, cette approche demeure tres théorique, car face a une sur
ou sous-évaluation, le juge devrait se prononcer sur la a vraie » valeur
et fixer le juste prix en prenant position sur les méthodes employées,

Dans un collogue consacré a ce sujet, M™ Favre, présidente de la
chambre commerciale de la Cour de cassation, avait évoqueé a titre
d'exemple le cas d'une faute de calcul, non qualifiée d'erreur gros-
siére mats qui pourrait constituer une faute.

Cependant dans un arrét de 2007, la cour d'appel de Versallles, apres
avoir examiné les diligences de 'expert, a conciu a son absence de
faute"'v,

L'expert a néanmoins intérét a :

- faire signer une lettre de mission qui détaille sa latitude @'interpré-
tation des comptes et autres documents et limite: sa responsabilite,
définit la date de I'évaluation et fixe les hanoraires de ka mission ;

- expliquer ses hypothéses et méthodes retenues et écartées pour
aviter les contestations ultérieures ;

- rédiger un rapport complet reprenant les débats et cbservations
des parties, listant les documents communiqués et les diligences
effectuées.

I11. Les problémes soulevés dans
I'exécution de la mission

A. Les problemes soulevés par
I'interprétation des clauses de contrats par
I'évaluateur

considérons les deux exemples figurant dans I'encadeé ci-dessous

(10) Cass. com,, 4 tévr, 2004, n* 01-13516 : la sous-évaluation du orix par I'expert
autonse la recherche ce sa rasponsapilite en réparation du sraiudice suos par une
des parties, mais la cour de renvoi (CA Versallles, 27 sept. 2005, ™ 04-02244) a
considéré qu'ure simple errewr sur I'appiication res mémodes ne constituait Nas
une faute ot a déboure 1o demarageur.

(11) CA versailles, 7 juin 2007
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Dossier

Exemple 1
Situation nette corrigée

Exemple 2
Corrections pour déterminer une dette nette

 Contexte
- Il est demandé d‘évaluer, au regard de |'article 1592, la situation
nette qui sert de support & une garantie.

- La question porte sur la dépréciation du fonds de commerce alors
que les accords des parties précisent qu'il s'amortit linéairement sur
| 10 ans.

| Contexte

- Afin de passer de la valeur d'entreprise & la valeur des fonds
| propres, I'expert doit déterminer une dette nette.

| Problémes soulevés

| - L'expert a-t-il le pouvoir de le déprécier pour apprécier Ia situation
| nette ?

-1l va le faire compte tenu de la situation effective de la société et va
voir sa responsahilité engagée par la partie mécontente.

Problémes soulevés

- L'expert peut-il prendre en compte les ajustements suivants par
rapport 4 {a situation comptable ?

s caytions ; [
« imp6ts latents et économies d'imp6ts futures ;

| s provisions pour risques et charges méme si elles ne donnent pas
lieu A des décaissements ;

» obligations d'investissements de mise en conformité dans la dette
nette ([atente) ou bien uniquement dans les garanties de passif.

Ces exemples montrent que toutes (es situations ne peuvent pas étre
prévues dans ta mission de I'expert et a fortiori dans les pactes ou
les statuts et soulévent la question du pouvoir d'interprétation de
I'expert.

Il faut & cet égard faire la différence entre le pouvoir d'interpréter les
données qui reléve de I'expertise de I'expert et celui d'interpréter
les clauses du contrat :

- pour l'article 1843-4, la jurisprudence consacre un large pouvoir 4
I'expert au niveau du choix des méthodes d'évaluation ;

- pour l'article 1592, le pouvoir revient aux parties et, & défaut, au juge
pour tout ce qui est d‘ordre juridique.

En conséquence, tout ce qui reléve des comptes reléve de I'expert.
La jurisprudence consacre ainsi un assez large pouvoir d'interpréter
a |'expert1?,

Ce principe a été conforté en 2012 par fa Cour de cassation dans
une autre affaire.

Ainsi, I'expert a toute latitude pour interpréter sa mission mais ne
doit pas dénaturer la convention des parties et est tenu d'apprécier
Ja valeur a la date convenue (art. 1592) entre les parties. il doit de plus
fixer le prix et non pas une fourchette de prix*+.

La doctrine considere donc que l'interprétation est I'accessaire de (a
mission de |'expert qui doit dire le prix pour scefier la wente (art. 1592).

En conséguence, on ne peut que recommander aux parties de pré-
ciser dans leurs contrats et dans [a lettre de mission le champ du
pouvoir d'interprétation de I'expert.

(12) CA Paris, 25 ch,, 17 sept. 2004, aff. Skalli : « la nature de cette mission (qui
reléve de U'article 1592} qui tend a obtenir dans ies meilieurs délais ia détemination
a'un prix conditiorrant ia validité méme de la vente, emporte pouvoir de ce ters
expert d'appliguer le contrat et de donner, sauf exclusion ciaire et précise, de far
incompatible avec la célérité requise, leur sens aux clauses de ce demnier dans la
mesure ol eles se rattachert a ta mission sauf a priver de tout mntérét la mission
ainsi confiée, »

(13) Cass. 3t civ,, 14 mars 2012, n® 10-25866.
(14) Cass.com,, 29 mai 1972, n°> 70-13104,

B.Le probléme de I'insuffisance
d’informations

Soit I'expert peut surmonter les difficultés, soit il ne peut réaliser sa
mission et remet un rapport de carence (art. 1592).

Dans le cadre de ‘article 1843-4, il a I'obligation de rendre son rap-
port en utilisant les informations dont il dispose.

L'expert ne peut s'appuyer sur un juge d'appui pour faire délivrer une
injonction de communiquer

Les parties ont, en revanche, ce pouvoirts,

C. Le probleme du contradicteire

Le probleme du contradictoire n'est pas prévu pas les textes puisqu’il
ne s'agit pas d'une expertise judiciaire.

Cependant, pour réduire ses risques de mise ef cause, Yexpert aimte-
rét de le mettre en ceuvre durant sa misSios.

(15) TGl Pans, ora. r4f, 11 sept. 2012,
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Tableau comparatif des procédures 1592 et 1843-4 du Code civil '

—= =

Article 1592

Article 1843-4

Origine du texte 1 Code civil 1804

1
Loi 1978

Nature | non précisée

| d'ordre public |

s'applique généralement dans les promesses unilaté-

| rales de vente ou les contrats de vente comportant
des clauses de complément de prix (clause d'earn-
out), de garanties de passif, etc.

Champ d'application

| - s’applique obligatoirement dans le cas
ou il est d'ordre public (rachat ou cession
forcé(e) en cas de refus d'agrément)

- s‘applique facultativement dans les autres |
cas de cession

Dénomination du tiers tiers

expert

Compétence de la nomination et

forme de la décision )
| - ordonnance ou jugement

- parties au contrat de vente, et & défaut (si prévu dans
| le contrat) tribunal ou président du tribunal

- président du tribunal
~ ordonnance en la forme des référeés

i S EE—.

Mission d'expertise judiciaire | non - expertise sui generis

non - expertise sui generis

Rapport de I'expert en dernier ressort

en dernier ressort

Procedure contradictoire fortement recommandée | fortement recommandée
Lettre de mission fortement recommandée | fortement recommandée

, . ' . p la plus proche de I"expertise sauf accord
Date d’expertise selon la convention des parties des parties

Choix des méthades d'évaluation

expert tenu par la convention des parties

expert liore de la méthode retenue

Latitude | possibitités d'interprétation expert libre de la méthode retenue l
| Rémunération | conventionnelle . conventionnelte ‘
| Caractére du rapport | définitif définitif
| Remise en cause du rapport | erreur grossiére, dépassement du mandat erreur grossiére:
| Responsabilité de 'expert oui oui

| Date de la vente

date 3 laquelle le tiers détermine le prix

date de I'acte de vente

b Facuité pour le juge de désigner le
tiers a défaut d'accord des parties |

non

oul

Obligation du tiers de procéder
I'évaluation

| non {tant qu'il n'a pas accepté sa mission) oui

(16) « La détermination du prix prévue a Farticle 1592 du Code Civil - Etat actuel de la jurisprudence », préc.

Conclusion

Les deux types d'expertise 1592 et 1843-4 soulévent des difficultés
quant :

- aux choix des méthodes d'évaluation ;
- 3 la détermination de la date de I'évaluation ;
- au pouvoir d'interpréter de ‘expert.

La jurisprudence n’est pas encore stabilisée en ce qui conceme le
choix des méthodes.
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L'ordonnance a venir en septembre 2614 par application de la lot
du 2 janvier 2014 pourrait cepencant géréraliser I'obligation faite a
I'expert de respecter « les régles de valorisation des droits sociaux
prévues par les parties » car eite préuoit de restreindre le domaine de
{article 1843-4 du Code civil aux seudes cessions et rachats prévus
par la loi, & I'exception donc de ceux prévus par des conventions sta-
tutaires ou extra statutaires.
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ASSOCIATION DES EXPERTS EN
EVALUATION D’ENTREPRISES (A3E Lyon)

Lettre trimestrielle n°12 — 1 trimestre 2014
Edito du Président,

L ‘association A3E souhaite apporter sa contribution a la réflexion, afin de
rappeler les fondamentaux de la démarche d'évaluation, de développer et
d’homogénéiser les bonnes pratiques, et de diffuser les résultats des
différentes études et enquétes qu ‘elle réalise depuis de nombreuses années.

L objectif des lettres trimestrielles est de partager certaines réflexions autour
d'un théme qui servira de fil conducteur pour chaque maméro.

Nous sommes trés heureux de vous confirmer la création de I'antenne A3E

Ile de France fin 2013, dans le cadre de la volonté de I’association d’ouvrir

progressivement des antermes dans les principales places financiéres

régionales frangaises. Cette opération est I’occasion pour I'association d’aveir

une présence plus active sur fa principale place financiére de France, d’élargir
le champ des compétences lides & |’évaluation, et d’avoir plus de visibilité sur

le plan national, ... tout en gardant une cohésion avec les fondements qui ont

fait le succés de ["activité lyonnaise.

C'est donc tout natureliement que nous donmons [a parole aux membres
dynamiques d’A3E Ile de France, sur différents sujets d’actualités liés aux
problématiques d’évaluation, tels que la nécessité de développer des bonnes
pratiques pour réduire les contentieux fiscaux, I’actualité en matiére de
comdentieux post cessions d’entreprises (GAP, dol,...), et un focus sur «la
saga » liée & l’article 1844-3 sur les expertises sur la valeur, au regard d'un
arrét de la CA du 11 mars 2014,

Le dossier spécial de ce wrimestre est conmsacré aux problématiques
dévaluation des titres de participation de PME, dans le cadre des clétures
annuelles.

Nous vous souhaitons une tzés bonne lecture de ce document encore une fois
Irés riche, grice a la contribution active des membres de ["association.

Chrissophe VELUT — President A3E Lyow

Comiré de Rédacrion -

Eddy BLOY, Edouard CHASTENET, Bertrand MANET, Alain MARION, Christophe VELUT.

La lettre presents Ios réflaxions des membres de /'association sur des thémas lids & ldvaluation. Les articles insérés dans cofte lettre

sont e fruit de l'Stude d'un groupe: ds fravail ou da leur(s) auteur(s) intervenant 4 litre personnel. Elles ne sauralent engager
r'assocration A3E n1 les soclétes mentionnées dans cefts /attre, en aucune maniére.

Adssociation - Lui die e Juekle; 1901 - Telephone  (14.72.08.38.88 - Fax 014 74.89 64.62 ]
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Lyon Lettre trimestrielle n®12 — 1 trimestre 2014,
|
Article 1843-4 du Code civil

Vers le dénouement de la saga ?

Th. SAINT-BONNET, Expert prés 1a Cour d’appel de PARIS

RAPPEL DES EPISODES ANTERIEURS

L’actualité de Darticle 1843-4 a été trés riche au cours des demiéres années.

B

iif)

Arrét de la Cour de cassation du 4 décembre 2007

Dés lors qu’un associé est exclu, en application de dispositions statutaires, et qu’il,
existe une clause d’évaluation des titres, les régles statutaires ne I’emportent pas sur

I"article 1843-4 et la désignation d’un expert est obligatoire. Primauté de 1a loi sur les.

statuts. Il convient de rappeler que I’article 1843-4 est d’ordre public.
Auréts de la Cour de cassation des 5 mai 2009 et 16 février 2010

En cas d’application de l'article 1843-4, seul |’expert détermine les critéres qu’il juge
les plus appropriés pour fixer la valeur des dreits, parmi lesquels peuvent figurer ceux
prévus par les statuts. Mais, ’expert peut s’affranchir des méthodes convenues par les
parties. Il a une totale liberté de choix.

Arrét de la Cour de cassation du 24 novembre 2009

Suite 3 un arrét d’appel qui relevait que larticle 1843-4 serait applicable, non
seulement en cas de cession ou de rachat prévu par la loi ou par les statuts, mais
également en cas de cession ou de rachat prévu par des actes extrastatutaires et cCe,
quand bien méme les parties auraient déterminé a 1'avance les modalités de caleul du
prix de cession, la Cour de cassation rejetre le pourvoi car le prix n’avait fait 1’objet
d’aucune contestation antérieure & la conclusion de la cession.

Cet arrét ne sécurisait pas totalememt les processus de ventes ou les pactes
extrastatutaires qui font pourtant la loi des parties (art. 1134 C. civ.).

La doctrine et les praticiens étaient trés inquiets de ’évolution de 1a jurisprudence, qui

dénotait une perte d’attractivité du droit frangais a "heure ol la place vantait par
ailleurs ses mérites. Les commentateurs évoquaient « !'impérialisme » de Darticle
1843-4 a la lecture d’arréts successifs.

Asgoctation - Lo i ize Juilier 1901 - Téldphong 04 /2,08 38.88 - Fus 04 T8 8Ynd 0l 10
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2. L’ARTICLE 3 DE LA LOI DU 2 JANVIER 2014 BABILITANT LE GOUVERNEMENT A
SIMPLIFIER ET A SECURISER LA VIE DES ENTREPRISES

Le projet de loi d’habilitation prévoit de « simplifier » ’article 1843-4 car en absence dei
précision, les pouvoirs de 1’expert posent des difficultés pratiques importantes qui font peser
une insécurité juridique sur les clauses statutaires ou extrastatutaires définissant une
méthodologie d’évaluation des droits sociaux. '

Le Gouvernement souhaite modifier [a rédaction de ’article 1843-4 pour préciser que 1’expert
doit notamment prendre en compte des stipulations statutaires ou extrastatutaires prévoyant
une méthode de valorisation lorsqu'il défermine la valeur des droits sociaux objets de la
cession ou du rachat forcé.

Une telle mesure constitue un juste équilibre entre la nécessaire protection des associés ou
actionnaires auxquels la cession ou le rachat est imposé et le respect des conventions
librement consenties.

Cette mesure serait applicable 4 toutes les sociétés et & toutes les hypothéses de cession
(¥gale, statutaire et extrastatutaire) et serait de nature 3 sécuriser les opérations de cession ou
de rachat imposé, nombreuses en droit des sociétés, en meitant fin aux hésitations lides aux
interprétations divergentes de la jurisprudence de la Cour de cassation relative aux pouvoirs |
de ["expert.

Dans ’attente du texte définitif, les experts doivent observer une grande prudence et tenter de
« contractualiser » leur travail dans le cadre d'une letire de mission, mais cela n’est pas
toujours facile dans un contexte forcément conflictuel.

3. L’ARRET DE LA COUR DE CASSATION DU 11 MARS 2014

La Cour de cassation a pris également conscience de 1’évolution souhaitable et souhaitée par
les praticiens avocats et experts.

Ainsi, Varrét du 11 mars 2014 g’inscrit dans c¢e moauvement d’ajustement da champ
d’application de ['article 1843-4, Trés largement diffusé et commenté, I'arrét établit une
distinction entre les cessions forcées et les cessions librement consenties.

Dans cette espéce, un pacte d’actionnaires prévoyait que toute démission ou révocation pour
faute grave d’un dirigeant de la société dans les trofs ans de la signature du pacte, entrainerait
de plein droit promesse, ferme et irrévocable de la part du dirigeant, de céder & la société une
parties des actions qu’il détenait dans la société pour leur valenr nominate,

La Cour considére que les dispositions de ['article 1843-4 « qui ont pour finalité la protection
des intéréts de l'associé cédant, sont sans application & la cession de droits sociaux ou a leur
rachat par la société résultant de la mise en ceuvre d’une promesse unilatérale de vente
librement consentie par un associé ».
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Il subsiste des interrogations sur le contenu de l'arrét: la finalité de ce texte est-elle:
exclusivement réservée A la protection du cédant ? La société tenue de racheter les droits,
sociaux, ou les associés, peuvent avoir aussi le plus grand intérét a ce que la valeur soit établie
au juste niveau (ou en équité) par un expert indépendant. :

La liberté contractuelle retrouve enfin peu 4 peu sa place. Il était temps !

En réalité, il s'agit d’un revirement de la jurisprudence de la Cour de cassation car ['arrét de
la Cour d’appel de Grenoble était parfaitement dans la ligne antérieure.

La Cour de cassation établit une distinction entre les cessions forcées et les cessions
volontaires. Ce serait dans le premier cas que l'intervention de 'expert de Iarticle 1843 aurait
lieu d’étre.

1l faut désormais attendre un prochain arrét pour se demander si cet amét peut étre
annonciateur d’un retournement plus complet du courant jurisprudentiel en intégrant les
dispositions statutaires.

Comme déja mentionné, il faur aussi atiendre [a publication du nouveau texte pour connaitee
le périmétre d’application de celui-ci.

On apergoit cependant progressivement la fin du feuilleton qui aura fait couler beaucoup
d’encre chez les juristes pendant que les experts eux se faisaient un sang d’encre.
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CEUAHORS e RIgUeleEnormalisation

@ La responsabilité
de ['evaluateur

Didler Faury, Compagnie nationale des commissaires aux comptes
(CNCC), Compagnie nationale des experts comptabies de justice {CNEC])

Thierry Saint-Bonnet, Compagnie nationale des commissaires aux comptes
{CNCC), Compagnie nationale des experts judiciaires en finance ot
diagnestic (CNE}FD)

Marie-Manuéle Samion, avocat & Ja cour

Les auteurs de Particle ont animé P'atelier hamonymae de la journée
CNCC de Pévaluation le 19 actobre 2013.

Sauf pour le tiers évaluateur du code civif qui fixe un prix s'impesant en principe

aux parties et au juge, ka mission de P'évaluateur débouche sur fo formulation d'un avis
sur une évaluation. Si dans la plupart des types de mission, (évoluateur engage en
premier fieu sa responsabifité cantractuelte d Pégard de son contractant, sa responsabilité
défictuelle peut &tre retenue d V'égard des tiers qu contrat et pour les experts judiciaires,
commissaires aux comptes, commissaires awx apports et d la fusion.

TYPOLOGIE DES MISSIONS D’EVALUATION

La finafité des travaux d'un expert en évaluation dentreprises ou de droits sociaux est
concrétisée par un rapport. L'expert formule une opinion ou un avis qui matérialise sa
démarche et constitue fe produit attendu par le commanditaire de I"évaluation financidre.

La cartographie des missions d*évaluation: se divise en trois branches décrites ci-apris.
Les dvaluations coniractualies ou expertises ¢ privées »

Les expertises « privées » sonz courantes dans la vie des affaires dés lors qu'ii 1'agit de
rassembler les éléments nécessalres A |'administration de la preuve ou de donner un avis
rechnique.

P Lexpertise amiable. L'expertse amfable est une expertise extrajudiciaire diligentée i I
demande conjointe des parties concernées, en vertu d'une clause contractuelle ou d'un
accord qui aboutit & désigner un expert d’un choix commun ou, en cas de désaccord, 4 fa
désignation d'un expert par chacune des partles en cause.

En principe, les conclusions de ['expert amiable ne constituent qu'un avis, une base de
discussion poxr les parties 4 la recherche d'un accord.

P Lexpertse offideuse. Le qualificatf d'« officiewx » ne doit souffrir d'aucune accepdon
péjorative. Au sens commun, est officieux ce qui émane d'une source autorisée tout en
n'ayant pas ['authenticité garante. En pratique, il s'agit de mission de consefl.

L'expert officieux remet, en général, un rapport ou une note technique.
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Las évafuativns pas ordre de la loi

MISSIONS DE TIERS EVALUATEUR DU CODE CIVIL

> L arbitre » de article 1592. Le technicien doit fixer Irrévocablement fe prix définitif
des droits sociaux & la demande des parties. Ce processus concerne également des
clauses d'ajustement ou de complément de prix, les garanties d'actif et de passif, les pactes
d'actionnaires...

> L'« expert » de larticle 18434, Cet article, qui apparat dans tous les statuts des sociétés
civiles et commerciales, a vocation 2 s'appliquer dans de nombreuses circonstances. Il
s'applique dans tous les cas ol sont prévus la cession des droits sociaux d'un associé ou le
rachat de ceuxci par la socléeé s existe une contestation.

La raison d'étre de ["expert est ¢ d'arbitrer », afin que 'associé obligé de céder ses droits
ne soit pas spolié ou exclu.

Le tiers estimataur, qul n'est ni un arbitre ni un expert (judiciaire), fixe un prix qui s'impose
aux partles et au juge, sauf faute grossiére,

MISSIONS D'EVALUATION RESSORTANT DU CODE D& COMMERCE

b Le commissaire aux comptes. Les commissaires aux comptes pratiquent [I'évaluation
dés lors qu'll s'agit d'estimation. lis appliquent la norme d'axercice professionnel 540
« Appréciation des estimations comptables ».

> Le commissaire aux apports. Lors de fa constitution de la société, en cas d'augmentation
de capital, en cas d'apport en nature, les commissaires aux apports apprécient la valeur des
apports.

P Le commissaire & la fusion. Les commissaires 4 fa fusion vérifient que les valeurs attribuées
aux droits sociaux des soclétés participant 4 Topération sont pertinentes et que le rapport
d'échange est équitable.

P Le commissaire aux avantages particuliers. En cas d'émission d'actions de préférence ou de
stipultions d’avantages particuliers, les commissaires ad hoc vérifient le caractére licite des
avantages particullers, puis, s'lls le peuvent, apprécient 'évaluation de ceux-ci.

Pour ces missions, les intéressés n'interviennent qu'en second rang, car iis formulent un
avis sur 'évaluation qu'on leur propose.

AUTRES MITSIONS LEGALES OU REGLEMENTAIRES
Elles proviennent d'obligations issues du code du travail ou prescrites par PAMF.

Les évaluations sur désignation judiciaire
D Lexpertise de justice. Le recours 4 ['expertise in futurum est possible pour évaluer les

droits sociaux en vue d'exercer une action en justice.

Uexpert peut également étre désigné par le juge du fond sur la base des articles 263 et
suivants du code de procédure civile.

P L'expertise de gestion. Les associés minoritaires de certaines sociétés (SA, SAS, SARL...)
peuvent demander en justice la désignation d'un expert chargé de présenter un rapport sur
une ou plusieurs opérations de gestlon,
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LA PRATIQUE DE L'EVALUATION

Le corpus

La faute éventuelle de I'évaluateur doit s'apprécler au regard du respact d'un référantiel ou
de pratiques généralisées. Or, une difficulté peut exister 4 cet égard car:

— il n'existe pas de définition |égale de la valeur ;

—H y a parmi les évaluateurs une grande diversité des intervenants, ce qui rend plus difficite
lapplication de régles.

Cependant :

~ fes méthodes d'évaluation constituent un corps de conventions généralement admises et
de « bonnes pratiques » mises en ceuvre par les évaluateurs ;

— divers organismes nationaux et Internationaux s'eflorcent de définir un ensemble
structuré de principes et de régles susceptibles de faire Mobjet d'un consensus ;

- il existe de nombreuses recherches en matiére de principes fondamentaux, méthodes de
travail et déontwlogie.

Las méthodes généralemeant utilisdas

Les méthodes utllisées par les praticiens sont issues de ces &tudes doctrinales et
académiques. it convient danc de définie, d'une part, les méthodes géniralement uthisées,
d'autre pary, la nécessité ou non d'avoir recours i plusieurs méthodes.

L'AMF distngue parmi eelles-ci :

— les approches analogiques qul peposent sur ['utifisation de données de valorhation lssues
de transactions sur des entités considértes comme comparables. Elles nécessitent Ia
construction d'un référentiel présentant des perspactives de croissance, une rentabilité et
une Intensité capitalistique proche de la société 3 évaluer ;

— lesapproches intrinséques qui s'appuient sur I'étude de caractéristiques propres de 'entité
A &valuer, ses risques et sa rentabilité. Les principales méthodes Intrinséques comportent
deux grandes familles développées cl-aprés.

LA METHODE PATRIMONIALL

Celle-ci corraspond A une juxtaposition d’¢léments 4 évaluer Indépendamment les uns des
autres A partir du bilan modifié et complété. Efe conduit 2 un ANR (actif net réévaiué) :
waleur des actifs moins les detzes.

Les actifs peuvent comprendre le « goodwill », c'est-d-dire [a valeur des éléments
immatériels qui trouvent leur origine dans une rentabilié supérieure 4 ce que I'on serait en
droft d"aztendre compte tenu de la nature des actifs détenus.

¥ 'agit d'une méthode simple que d'aucuns considérent comme dépassée. Mais efle peut
&tre pertinente pour les sociétés immobilidres et les socidtés holdings ftoutefois les filiales
de ces sociétés sont elles-mémes a évaluer selon [es méthades les plus appropriées).

METHODES PREMANT EN COMPTE LIS FLUX FUTURS

» Coctualisation des flux futurs de trésorerie (DCF). Cette méthode est cohérente avec Iz
théorle financiére selon flaquelle un actif n'a de valeur que par les flux qu'll peut générer
dans le futur. La valeur d'un actif ou d'une entreprise est ainsk égale i la somme: des flux de
trésorarie futurs actualisés 4 un tawx que refléte ['aléa fié 3 ces flue, Plus Faléa est grand,
plus le taux d'actualisation ast élevé.
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Le flux de trésorerie est généralement celul qui est 4 la disposition de tous les apporteurs
de fonds et |a valeur obtenue est dite « valeur d'entreprise ». De cette valeur d’entreprise
doit &tre déduite, pour obtenir la valeur des capltaux propres, ta dette financiére nette.

Cexte méthode est aujourd'hul considérée comme h plus pertinente des méthodes, mais
slle est peu udiisée pour les PME.

¥ La capitalisation d'un flux normatif, La capitalisation de ce flux de référence donne fa valeur
d'entreprise. La méthode est mise en ceuvre lorsqu'll n'axisze pas d'éléments prévisionnels
fiables. Elle correspond 4 une simplificaion du DCF puisque 'on considére des flux
constants.

La méthode est applicable 3 des PME en régime de croisiére.

P L'acualisation des dividendes fiturs. La méthode est généralement applicable aux
participations minoritaires. Elle repose sur 'anticipation de la politique de distribution e¢
de 'hypothése de croissance 4 long terme des dividendes.

REFERENCES DE VALIUR

A cots des méthodes d'évaluation proprement dite, AMF fit dgalement mention de
références de valeur:

- le cours de bourse ;

- les transactions récentes sur le capital de la sociéeé ;

— les cours cibles des analystes.

Concamant Putilisotion de dlusieurs métnodas
;

Nl est généralement recommandé de metre en ceuvre plusieurs médhodes.

» Ainsi, dés 1977, la COB, aujourdhui AMF, a recommandé dappliquer une approche dite
« multicritéres » qui repose sur fa mise en ceuvre de plusieurs méthodes d'évaluation et
['examen de références de valorisation.

Le fisc évoque plutse une combinalson de ces méthodes (assortie d'une moyenne).

L'évaluateur définit, en fonction de la pertinence des informations disponibles, la ou les
méthodes qui sont les miewx adaptées  [a société concermnée.

L'analyse multicritére est un « moyen privilégié » (AMP pour écfairer les destinataires de
fPévaluation.

P La démarche multicritérs doit conduire fexpert

-4 medtre en ceuvre les différentes méthodes d'évaluation lorsgelles sant pertinentes
{(AMF) ;

— 4 confronter les résultats obtenus aux références disponibles (cpérations sur [e ttre,
cowrs de bourse...} ;

- expliquer clairement fa démarche qui Va conduit 4 priviiégier o 4 exclure telle ou telle
méthade par rappart 4 une autre.

P Le principe d’axamen critique (AMF) doit conduire ['évaluateur i considérer les données
qué lul sont fournies avec un ceil critique :

- distincrion des données historiques certifiées des données non centifides;

~ distinction des données historiques des données préuisicnnelles (caractbre raisonnable
du plan d'affaires).
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LES FONDEMENTS ET LA NATURE DE

LA RESPONSABILITE CIVILE DE L’EVALUATEUR
Principe

» Dans la plupart des cas, Févaiuateur intervient dans le cadre d'un contrat qui le lie A celuf ou
ceux qui font appel A lui (contrat d'entreprise pour fexpert amiable, mandat pour Farbitre ou

I'expert des articles 1592 et 1843-4 du code civil) et il sera responsable de Inexécution de ses
obligations contractuelles 4 I'égard de son contractant (responsabilité contractuelle),

Mais |l peut aussi engager sa responsabilité & 'égard de tiers au contrat subissant un
dommage du fait d'une faute dans I'exécution du contrar.

P Dans ce dernier cas, tout comme dans ceux ok Fon retient que ['évaluateur n'agit pas dans
le cadre dun contrat (expert judiciaire 4 Iégard des parties, commissaire aux comptas,
aux apports, 3 la fusion pour une partie de fa doctrine et de la jurisprudence), il engage
sa responsabilité délictuelle pour les fautes qu'll commet et qui causent 3 autrui un
dommage.

Les condftions de lo responsablfité contractuelle

Pour avoir droit 3 réparation, la victime (qui doi 4tre partie au contrat) doit établir une
inexécution contractuelle (inexécution ou mauvaise exécution) et un dommage prévisible.

LREXECUTION CONTRACTUELLE

¥ La source principale des obiigations dont Inexécution engage la responsabilité du contractant
et Je conwrat, mais aussi ce qui en découle, 3 savoir I'obligation de benne foi (c. civ: art. 1134,
3.3 C), les suftes du contrat (c ci art 1135), la loi, les usages et 2 [urisprudence.

P La prewve de Unexécution dépendra de o nature de ['obligation (de moyens ou de résultat),
laquelle découle de la fettre du contrat, de I'mdstence éventuelle daléa et du rdle du
créancier.

L'obligation est de moyens quand le débiteura promis de faire toute diligence pour exécueer
l'obligation contractuefle concernée. Le créancier de [‘obiigadon doit alors prouver la
faute du débiteur dans I'exécution du contrat. La faute est appréciée « in abstracto »
par comparaison avec le comportement d'un homme, dans notre cas du professionnel,
raisonnable placé dans la méme situation.

L'obligation est de résuitat quand le débitaur a promis un résultac décarming (par axample,
respect d'un délai). L'absence de ce résultar frablira alors Inexécuton,

UM DOMMASE PREVILIBLE

Quant 4 [a prévisibiffeé du dommage, effe a trait non pas 4 b cause du dommage, mais 4 son
montant {on n'est tenu que par ce que les parties ont pu prévoir lors de 12 conelusion du
congrat).

Las « cleuses limitatives de respansabilité »

A l'égard de son cocontractant, le contractant peut limiter sa responsabilité par des clauses
spécifiques qui s'imposent au juge si elles sont claires et précises (c. civ. art. 1156) 2t si elles ne
portent pas sur Pobligation essendielle du contrat (ne le vide pas de tout sens) ou sur une
obligation d'ordre public :
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A. L'agpertise amiable

L expertise anuable est une expertse extrajudiciaire dil:igente 4 la
demande conjointe des parmies concernées. en vermu d'une dause
contractuelle ou d'un accord qui aboutit 3 désigner un expert d'un
choix commun, ou en cas de désaccord i (a désignarion d'un 2xpert
par chacune des parties en cause.

La convention organisant ['intervention de [‘évaluateur est sourmuse,
pour sa validité, aux conditions de fond et de forme habituelle en
matiere contractuelle. Elle prend le plus souvent la forme d'un acte
sous seing privé : la lettre de missicn. Ce conmmat doit fixer les mo-
dalités juridiques d'intervention et notamment I'étendue de la mis-
sion qui lui ast confiée, le délai qui lui est imparti pour établir son
rapport et définir sa rémunération.

L'=xpert amiable est un simple mandataire ; il est done choisi par les
parties. 1 peut ou non figurer sur une liste d'experts ou de com-
missaires aux comptes dressée par une cour d'appel. En revanche,
il doit avoir une compétence avérée en matiére d'évaluation d'en-
treprises,

La convention doit définir précisément la mission confiée aux ex-
perts amiables. Elle devra préciser l'objet poursuivi et les moyens 4
employer pour Fatteindre.

Lexpert amiable doit veiller 4 ce que le principe du contradictoire
soit respecté bien que sa mission ne soit pas visée par le Code de
procédure cvile. 1l s'agit de respecter un juste équilibre afin quaucune
des parties ne soit désavantagée.

L'expertise amiable aboutit 4 'élaboration d'un rmpport qui st remis
4 chacune des parties, cest la raduction matérielle du produit de
|'expertise.

En principe, les conclusions de Yexpert ne constituent qu'un avis,
une base de discussion pour les parties i la recherche d'un accord.
En matiére d'évaluation d'entreprises, on peut penser A la négocia-
tion cuverte anfre ass0ciés souhaitant se céder des droits sociaux et
sollicitant un expert pour leur donner un avis autonsé.

0 faut noter que l'=xpertise amiable differe de I'arbirage dans la
mesure o0 Pévaluateur, désigné d'un commun accord entre les in-
téressés, comme peut ['8tre Iarbitre, 02 aucun pouvoir de décision
de nature jurdictionnelle, telle une sentence arbitrale,

L'expertise amiable en matiére d'évaluation de droits sociaux doit
aussi ére distinguée des missions du ters estimatevr (8) qui abou-
tissent 2 une déciston irrévocable de ['évaluateur qui s'impose aux
parties et au juge (sauf 'exception de lerreur grossiére du techni-
cien ou de dol). Ces missions seront évoquées ci-aprés,

B. L'expertise officieuse

Lz qualificanf 4'- efficiecux « ne doir souffrir ducune acception pé-
enave | sagit dune qualification par défaut, faute pour la prad-
fue rraditonnelle davoir towvé une expression plus appropriée.

Au sens commun, est officieux ce qui émane d'une source autorisée
tout en n'ayant pas l'authenticité garante. Par ailleurs, cet adjectif
vient du latin officiosus, de officiurn qui signifie service rendu. L'ax-
prassion adéquate serait certainement expertise « privée », si celleci
ne recouvait pas également {'expertise amiable.

Il fallait bien distinguer les expertises - privées « (amiables et offi-
cieuses) des expertises - de justice «. L1 Cour de cassation fait &at,
dans le bulletin d'information n® 632, d'expertise < unilatérale », dé-
finie comme extrajudiciaire et sollicitée par une pame auprés dun
expert qu'zlle émunére, '

Par définition, le choix du technicien est entierement libre et sa
mission est définie avec le communditaire.

La leare de mission doit définir le contexte et la définition de la
mission. Elle indique également l'cbjet et le périmétre de celle-qi,
L'évaluateur mentionnera Ia démarche générale de valorisation et la
nature des diligences 3 mettre en ceuvre, les modalités d'interven-

‘tion, la limite des travaux, le destinataire du mapport et sa

confidentialité...

1 pourra également insérer des clauses particulieres limitant sa res-
ponsabilité et 1a durée de la prescription dans le respect des dispo-
sitions légales et de la jurisprudence en la mati2re (9).

En pratique, les missions d'expertise officieuse sont des missions de
conseil. On songe 2 l'expert-comptable de 'enreprise chargé de
donner aux dirigeants un avis sur la valeur des droits sociaux de
celleci en vue de les aider 2 remplir leurs obligatons fiscales.

L'expert officieux remet en général un rapport ou une note techni-
que. Il s"agit pour !'évaluateur de donner un conseil &clairé, Le man-
dant est toujours libre de suivre partiellement ou en rotalité l'opi-
nion du technicien. l peut aussi ne pas retenir les conclusions de
P&valuateur.

Les condusions des expertises officieuses et amiables peuvent venir
4 V'appui des prétenrions des parties. devant le juge. Celui-di peut y
puiser des informations, voire ordonner une expertse judiciaire,
mais il faut que ces rapports soient réguliérement versés aux débats
et soumis 4 la discussion contradictoire des parties,

ili. Les évaluations par ordre de la Loi

Les expertises légales - obligatoires - mériteraient une éude exhaus-
tve. Ne seront envisagées ici que les principales missions conser-
nant I'zvaluarion des sociétés ou de droits sociaux.

(8] C. civ., art. 1592 at 1843-4.
19) Misson d'dvaluation, Guide pratique [2012), Ordre das exports-complables

En ligne sur Laxtenso,fr
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DRAIT DES SOCIETES

A. Les missions dévolues par Lla Code civit

1. La fixation du prix par un tiers : les missions d"évaluation
frrévocable i dire d'expert (10)

Deux dispositions du Code civil sont consacrées au tiers chargé de
fixer le prix de cession de dmits sociaux. [l y a coexisterice de deux
régimes distincts qui ont des points communs, mais aussi des dif-
férences notables.

« L'arhitre » de I'arricle 1592, L'article 1592 du Code civil s'inscrit
au dtre VI, mais au chapitre 17 < De la nature et de la forme de la
vente «.

il convient de rappeler préalablement la rédaction de l'article 1591 :
«Le prix de la vente doit 2tre déterminé et désigné par les parties -,
puis celle de l'article 1592 : « [l peut cependant ére laissé 4 'acbi-
trage d'un tiers; si [e tiers ne veut ou ne peut faire "sstimation il n'y
a point de vente ».

1l existe une forte divergence d'apprédation enwre les juristes et les
experts sur le constat de non-accord sur le prix. Lz doyen Carbonnier
é&crivait 4 propos de ta validité de la clause par laquelle le soin de
fixer le prix est confié i un ders (arbitator, dit-on, non pas arbiue
véritable, car il n'y 2 pas litige 4 régler, mais contrar de vente 2 faire
fonctionner) (11). A cet £gard, pour le praticien, le désaccord sur le
prix est un véritable litige, méme il ne se régle pas par application
d'une régle de draoit.
La décision du tiers a le canactére d'un élément constinutf de l'ac-
cord des parties: En définitive, 'évaluateur parachéve le contrac de
vente en fixant le prix définitif des titres cédés.
¥ « L’expert » de l'article 1843-4. Cetarticle, qui est inclus dans les
stamts des- sociétés civiles. et commerciales, vise de nombreuses hy-
potheses.

1l s'applique dans twus les cas o sont prévus la cession des droifs
sociaux ou le rachat de ceux-d par [a société §'il existe une contes-
mton. 1l a vocation A protéger l'assecié minaritaire.
Applicatibn impérative de Uarticle 1843-4. Les dispasitions de
P'article 18434 sonr d'ardre public. 11 n'est donc pas possible d'y
déroger, que ce soit starutairement ou conventionnellement.

Les parties ne peuvent donc pas y échapper lorsque lopération
envisagée entre dans le champ d'application de ce texte, c'est-a-dire
8i la cession a &té prévue et s'il y a contestation sur la valeur donc
sur le prix des droits sodaux. Ces conditions sont cumulatives.
Les cessions prévues par [2 loi ou les statuts concernent les hypo-
théses suivan(es :

— retrait, décés, empéchement d'un associé ;

— refus d'agrément.

L2 Cour de ¢assation semblait avoir étendu I'application de ['arti-
cle 18434 aux cessions prévues par un pacie exirasitunaire, mais la

chambre commerdale a décidé, aux rennes d'un arrét du 11 mars
2014, que les dispositions de Particle 18434 du Code civil, qui ont
pour firalité la protection des inidrérs de l'associé cédant, sont sans
applicadon 1 la cession de dmits sociaux ou 4 leur rachat par la
s0ciété résultant de [a mise en ceuvre d'une promesse unilaérale de
vente librement consentie par un associé. Cette décision, quelque
peu inatendue, mais souhaitée par la doctrine et les praticiens, de-
vrait tanr la source d'un contentieux qui risquait de devenir impor-
tant et qui remenmait en cause la volonté des parties,

I} Conrrirement 4 une lecture littérale des deux articles, le tiers
n'est ni un arbire, puisqu’il a pour vocation non pas de régler un
liige déja né, mais de fixer un élément de la conventon, ni un
expert (judiciaire) au sens du Cade de procédute dvile.

[ Le ders peur e désigné par les parties. Sl y 2 absence d'accord
enue elles dans le cadre de article 1592, [a cession est nulle pour
indétermination du prix. En effet, le juge ne peut pas se substmer
aux parties pour le désigner, 4 moins qu'elles n'aient expressément
prévu sort intervention.

En revanche, dans le cadre de lamicle 18434, en cas de désaccord
entre les parties sur le choix de I'expert, le technicien est désigné
par ordonnance du président du mibunal compérent.

[ Le tiers désigné par applicarion de l'article 1592 doit avoir accepté
sa misslon, sous peine de rendre la vente impossible,

Aucune précision- de ce type ne figure 1 l'anticle 18434 On en dé-
duit que le ters désigné en application de ce texte’ est tenu de
procéder 2 I'évaluation des droits sociaux.

Dans le cadre de la mission prévue 1 lasticle 1592, le tiers
estimateur doit appliquer les dispositions conrractuelles relatives 4
la méthodologie de I'&valuation des titres. Si les prescriptions don-
nées ne sont pas suffisamment précises, il peut les interpréter. A
défaut d'indication, il est libre de retenir les méthodes qui lui pa-
raissent valables.

$'ll est dans limpossibilité d'évaluer, il n'ya point de vente.

Au contraire, dans la jurispridenice actuelle, lexpert de Vard-
cle 18434 n'est pas tenu par les méthades préconisées par les par-
ties ou les statuts.

1 2 toute latitude pour déterminer la valeur des droits sociaux selon
les critéres qu'll juge oppormns.

Cela n'est pas sans danger pour 'équilibre des conventions conmrac-
tuelles.

La junsprudence a, au cours des dernigres années, contribué 2 l'ac-
aoissement des pouvairs de 'sxpert de larticle 18434

La doctrine et les praticiens ont é1é quelque peu ébranlés par cege
évolution difficilement prévisible.

{104 J. Moury. Oroit des ventas of des cessions de droifs sociaux a dire Je fiers, Daitoz Référanca 2011. Cessian de parts at actions 2013-2014, Mémente axpert Francis Lalabvre,
Actes du XLIS® Congris national de la Compagnie nafionale des sxperts-comptables de justica [CNECJ, Bact 2010. « Missions de tiers estimateur (C. cv., art. 1592 et 1843-41s,

{111 J, Carbonpvar, Drait cvil a° 970, p. 2012, PUF, Quadnge 2004
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Les revues juridiques onr été anenaves A publier les avis les plus
autorisés, mais ausst parfois les plus contadictoires.

Devant les difficultés pratiques rencontrées qut ont fait I'abjet de
comumeniaires abondants, ¢ Pardement a vaié la loi 0® 201 &1 dy
2janvier 2014 habilitant le Gouvernement 2 simplifier at sécuriser,
par voie d'ordonnances, la vie des entreprises.

I est précisément prévu de modifier I'article 13434 pour assurer le
respect des régles de valorisation des droits soeiaux prévae par les
parties, En tout #tat de cause, on s'achemine vers une diminution
des pouvoirs de ['expert. Nonobstant dans l'atente d'un texte dé-
finitf il convient d'3tre particuliérement attentf sur ce sujet qui de-
meure d'une grande actualité,

B En principe, la portée de I'svaluation effectude par le ders
estimatetr est imévocable.

Cest-i-dire qu'slle s'impose aux parties, mais aussi au juge. La dé-
cision est sans recours possible,

Cependant, en cas d'erreur grossiere du technicien (calle quun tech-
nicien normalement soucieux de ses fonctions ne saurit commet-
) ou de dol, le mpport est annuls,

I Les frais d'expertise sont fixés contracnuellement ou stafuairement.

En cas de silence des conventions, les juges retiennent e plus sou-
vent une répartition égalitaire entre les parties,

Le rappoct du diers estimaceur. La mission du tiers estmateur
s'achéve avec la remise de son rapport, Le mppel de la démarche
suivie ot de la méthodologie retenue permetront au technicien de
justifier de ses diligences en cas de mise en cause de sa responsa-
bilité. Il rend compte ainsi 1 ses manclants de son obligaton, 1 st
prudent, préalablement A I'émission du document défimf, de sou-
metire aux parties des conclusions provisoires afin de recueillir leurs
observations. L tiers estimateur conservera mace de ce débat contra-
dictoire et le relatera dans (¢ développement du rapport final.

2. La garantie des défauts de la chose vendue.

« L'arbitrage » par experts de Uarticle 1644 -

de la théorie 4 la pratique
Ceta.rtidesesimcégx!ementmﬁueruCodech-Delavenrev
et plus précisément au paragraphe 2 - De la gannte des défauts de
la chose vendue . 1l vise les vices cachss,

Larticle 1644 renvoie aux amicles 1641 et 1643, traitant, le premier
de la garantie, le second, des vices cachés. 1 donne le choix 3
Facheteur entre soit le droit de rendre fa chose et de se faire restituer
e prix, soit le droit de garder la chose et de se faire rendre une
Jartie du prix, telle qu'elle sera arbitrée. par experns,

4 question peut done se poser de savoir i la révélation d'un passif
gnoré lors de la cession de doits sociaux pouvait, ou nan, cons-
ituer un vice caché des drois cédés, au sens de I'article 1641 du
Jode civil (12).

En principe, le cessicnnaire de droits sociaux doit supporter fa charge
cu passif 1nténeur A la cession. En se porant acquéreur des titres,
il mcheéte une scciéré avec znsemble de ses actifs et de ses passifs.
Larticle 1644 st normalement applicable aux cessians de droits se-
claux, mais peu de recours sont basés sur ce texte car la pratique a
invent¢ 1a technique des garanties d'actif et de passif, beaucoup
plus efficaces.

En effet, la chambre commerciale de la Cour de cassation considére
que le cédant =st'tenu de garantir lacquéreur des vices qui inter-
disent 4 la sociéé, dont il 1 acquiis les titres, d'sxercer Iactivits &co-
nomique constituant son objet sodal. Tel peut &uwe le cas de l'ap-
parition d'un passif ou de la disparition, ou Ia diminution d'un actif
social dans la mesure ol elle aboutit & ce résultat.

En revanche, si le vice n'a.pour effet que de diminuer la valeur des
titres, il ne permet pas A cquéreur de metire en ceuvre la garantie.
En d'autres termes, la garantie des vices cachés ne permet pas de
garantir la valeur ou la renmbilité des titres, mais seulement la fa-
culté paur leur détenteur d'en jouir conformément A Vobiet social de
la sociéé.

La restirution de tout ou partie du prix est décidée par le juge aprés
arbitrage des experts, mais elle doit 8tre fixée par ces derniers dans
un rapport et s'impose au juge,

3. L'article 505 at (a protection du patrimoine des mineurs
et majeurs en-tutelle

Le wteur ne peut, sans y &re autorisé par le conseil de famille ou,
4 défaut, le juge, faire des actes de disposition au nom de [ per-
sorine protégée.

Lautorisation de vendre ou d'apporter en société un mmeuble, un
fonds de commerce ou des instruments financiers non admis 3 la
négociation sur un marché réglementé ne peut étre donnée qu'apres
la rfalisation d'une mesure d'instruction exécurée par un technicien
ou le recueil de Iavis d'au moins deux professionnels,

En régle générale, le technicien 4ablit un mpport,

4. Les autres dispositions prévues par la Code civil

En matiére de droit des personnes et de la famille, et daris a mestire
ot des droits sociaux sont concemés, le juge recourt 3 des expertises .
estimation d'immeubles déenus par l'niermédiaire de socéiés civiles
immobiliéres lors du partage d'une indivision successorale, sstimation
de lots successoraux, dissolution du régime matrimonial,..

Il en est de méme pour cemaines dispositions du contrat de fiducie
(art. 2372-3) ou de détermination de la valeur du bien gage (art. 2348),

Il conviendrait d'examiner plus en détil ces textes dans |e cadre
dune éude plus exhaustive sur les expertises obligatoires définies
dans le Code civil

En principe les experts établissent un rapport.

12 M. Qeviltadichot ot R. Borne-Larnentagne, Actes du GXiP Cangrs national 4e 1a Compagmie des 2xperts-comptailes judiciaires [CNECH #u 21 oct. 1994,

‘expart-comptable judiciaics ot ualuatian des anlraprises,
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B. Les missions dévolues par le Code da commearce :
missions d'évaluatisn directes at indiractes

1. Les missions indirectes

1l peut sembiler paradoxal de débuter Pexposé par les missions in-
directes, mais en prarique elles sont les plus fréquentes

En effer, les missions d'évaluarion effectuées par les commissaires
aux comptes résumées ci-dessous sont des missions d’évatuation de
second rang. En pratique, les intéressés se prononeent sur des éva-
luartions qu'on leur soumet. IIs doivent cependant étrz en mesure de
« chatlenger . les valeurs proposées, ce qui, la plupart du temps
conduit les professionnels 1 réaliser leur propre esimation pour
pouvoir la confronter aux valorisations sur lesquelles ils doivent
formuler un avis ou une opinion.

2. Le commissaire aux comptes

Certaines éléments des comptes ne peuvent pas dtre mesurés de
fagon précise et ne peuvent qu'dtre estimés. Les commissaires aux
comptes sont, en conséquence, canfrontés aux problématiques d'éva-
luation dés lors qu'il sagit de donner une opinion sur une valeur, on
songe icl notamment aux titres de participation.

La norme d'exercice professionnel (NEP 340) sapplique aux est-
mations comptables, y compris les estimations en valeur actuelle
en juste valeur, retenues par la direction pour l'établissement des
comptes ainsi qu'z I'information sur ces estimations fournie
dans l"innexe des compres.

En:fonction des dispositions dur référentdel comptable applicable et
des caractérisiques de l'actif ot du passif concemsé, les estimatibns
compiables peuvent ére simples ou complextes et contenir une part
plus ou meins impomante d'incertitude et de jugement.

Cemmines estimations comptables sont susceptbles de n’entrainer
quiun risque d'anomalies significatives faible. Il sagit, par exemple,
des estimations compiables relatives 1 des opérations courantes.
Les estimations comptables relatives 4 des opérations non couran-

tes; en raison de leur importance et de leur nature, ou qui-reposent

sur des hypothéses fortes laissent une place importante au juge-
ment de la direction et peuvent entralher un risque élevé d'anoma-
lies significatives.

1l en est ainsi des estimations comptables d'instruments financiers
pour lesquels il n'existe pas de marché.

Lorsque les estimations compiables laissent une part importante au
fugement, les objectifs poursuivis par la direction, qui powrrait, vo-
[ontairement ou non, orenter le choix des hypothéses sur lesquel-
les se fondent ces estimarions, peuvent entrainer un rsque d'ano-
malies significatives,

En réponse 4 son évaluation du risque d'anomalies significatives
dans les comptes, résultant d’estimations: comptables, le commis-
saire aux comptes congoit et met en acuvre les procédures d'audit
lui permemant de collecter des éléments suffisants et appropriés pour
conclure sur le caracrére raisonnable des estimations comptables

12 - Petites affiches - 17 JUIN 2014 - N® 120

retenues par la dirscuon, et le vas echeant, de linformaton fourne
dans I"innexe sur ces estilnations

Le commissaire aux comptes apprécie si les estimations comptables
sont conformes aux régles et principes comptables prescrits par le
référentiel comptable applicable.

Le commissaire aux comptes choisit de mettre en esuvre une ou
plusieurs des procédures d'audit suvantes :

— vénificatton du mocle de calcul suivi pour procéder i lestima-
tion ;

— utilisation de sa propre estimation pour la comparer avec ['esti-
mation retenue par la direction ;

— examen du dénouement postérieur 3 la cloture de l'exercice de
l'estimadon,

Lorsqu'il procede 2 la vérification du mode de caleul suivi, le com-
missaires aux comptes apprécie [a pertinence des données de base
utilisées et des hypotheses sur lesquelles se fonde l'estimation comp-
table et contéle les calculs effecnsés par I'entite.

Le commissaire aux compes formule son opinion dans un mpport.

3. Le commissaire aux apports

Lors de la constitudon: de la soclété, en cas d'augmentation de ca-

pital, en cas d'apport en nature, les commissaires aux appors ap-

précient la valeur des appons.

En matiére d"évaluation, il convient de rappeler que le commissaire

aux apports ne concliut pas que la valeur des apports comespond

exactement 4 [a valeur figurant dans le traité d'apport. E'un. de ses

travaux consiste essentiellement 4 véifier que les apports ne sont

pas surévalués, il peur donc moduler ses contrdles en fonction de

cet object.

Lorsque les valeurs réelles ont & reteriues dans le projet de- traité
d'appon, le commissaire aux apports :

— vérifie que les méthades d'gvaluation retenues sont pertinentes.

er's'assure que la confrontaton des résultats des méthodes retenues

avec celles qui ont &é dcartées ne remet pas en cause les valeurs

obtenues ;

— réalise, le cas échéant, sa propre approche d'&valuation dans un

but de contrdle des valeurs proposées ;

— fait éventuellement appel i un expert de son choix, conformé-

ment 1 l'article R. 225-7 du Code de commerce cu demande 3 fa

société concemée de recourr 2 un expert Cetie situation peur se

présenter noamment dans le cas de biens incorporels significatifs

ou de biens corporels délicats 4 évaluer ou encore d'estimations de

provisions particulizres. I peut dans ce cas-a prendre en considé-

ration les termes de la NEP 620 « Intervertion d'un expert«;

— prend en compte, comme référence s'il le juge udle, la valeur

anribuée aux éléments appornés dans les comptes consolidés, en

particulier lorsque I'apport porte sur des titres.

Lorsque les valeurs comptables ont &2 retenues dans le projet de

maité d'apport, le commissaire aux apports :
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— prend connaissance, le s chéant, de I'opuion des comumis-
saires aux comptes ;

— sinterrnge sur la valeur réelle des dléments significatifs
compabilisés, 3'll estime que la valeur réelie de cerains éléments
apports est inférieure 4 leur valeur comptable il en tent compite
dans son appréciation globale de la valeur des apports 2t vérifie que
des plus-values latentes existent et peuvent ainsi COMPENSEr <25
différences de valeur ;
—ﬂn*entrepasdamlamissionducomuﬂssaﬂﬁam{appoﬂsde
donner des Informations au-del de celles prévues par les textes ef,
notamment, lorsque 'apport est réglementairement fait en valeur
comptable ; i n'a pas 4 indiquer dans son rapport qu'elle pourrait
atre la valeur réelle.

Le commissaire aux appors formule en définitive un avis sur la
non-surévaluation des apports dans le cadre d'un rapport

4. Le commissaira a la fusfon
En application de Varticle L. 236-10 du Code de commerce, « les
comumissaires 4 la fusion vérifient que les valeurs relatives atribuées
aux actions des sociétés participant 4 'opératicn sont pertinentes <t
que le mpport déchange est équitable -
L'obfectf de la mission du commissaire 2 la fusion consiste ainsi 4
_ vérifier que les actionnaires des socigtés en présence ne sont pas
[Bsés.
A cet effet, il met en ceuvre des procédures portant sur la vérifica-
tion des valeurs relatives, Aprés avoir vérifié la pertinence de ces
valeurs relatives, le commissaire 4 la fusion analyse le positionnement
du rapport d'échange au sein.de lintervalle de valeurs refatives qu'il
1 retenues et prend en compte, dans son analyse, les caractérist-
ques qualitatives de l'opération.
En outre, i examine la situation des actionnaires des différentes so-
ciétés concemnées avant et aprs Fopération afin de vérifier que le
rapport d'échange proposé n'enraine pas d'appauvrissement du-
rable pour une catégorie d'actionnaires.
En conséquence, il est possible que Ia védfication de la pertinence
que les diligences sur 'apprédation du caractére équitable du rap-
port d’&change aboutissent 3 une conclusion favorable.
1l conwient donc de faire la distinction entre l'avis sur la pertinence
des valeurs relatives et la eonclusion sur le caractere quitable du
rmppont d'échange, cet avis ne conatituant gu'une éape dans la
conclusion du commissaire 4 la fusion.
Les observations fosmulées par le commissaire 2 la fusion sur les
valeurs relatives gt sur le rapport d'échange, imaduisent son désac-
cord sur la pertinence des valeurs relatives et sur le caractére équi-
table du rapport d'échange.
I convient woutefois-de noter que les commentaires sur les valeurs
relatives, mémes s'ils conduisent le commissaire 4 la fusion 4 retenir

un ntervalle modiné de valeurs relatives, n'iinpliquent pas néces-
sairement un deésaccord, sur le caractdre équitable du mpport
drechange. Lappréciauon de ce dernier constinue, €n effer, l'objectif
uldme de la mission du commissaire 4 la fusion et sur lequel pone
en conséquence sa conclusion,

Le commussaire 3 la fusion donne son avis dans un rapport.

5. Le commissaire aux avantages particuliers

En cas de stipulation d'avantages particuliers, les commissaires aux
apports doivent présenter aux actionnaires un rapport dans lequel
ils apprécient leur valeur.

1l en est de méme en cas d'émission d'actions de préférence au
profit d'un ou plusieurs actionnaires nommément désigné(s) (13).
Les objectifs de la mission du commissaire aux apports chargé d'ap-
précier les avantages particuliers sont:

— d'apprécier la pertinence de linformation, relative 4 la consis-
tance des droits particuliers et 4 Vincidence &ventuelle sur fa situa-
don des actionnaires de l'opératon ;

— de vérifier le caractére licite des avantages particuliers, c’est-d-
dire de vérifier qu'ils ne sonr pas contraires 4 fa loi;

— lorsque les droits attachés aux actions de préférence sont
cquantifiables, de metire en ceuvre des diligences lui-permettant d'ap-
précier le mode d'évaluarian retenu et sa justification.

En revanche, lintervention du commissaire aux apports chargé d'ap-
précier les avantages particuliers a'a pas pour objectif';

— de juger du bien-fondé de I'octroi de droits particuliers, lequel
procede du consentement des actionnaires.

Le commissaire aux avanwages particuliers donne son avis dans un
fapport.

Apres aveir mppelé les missions d'évaluation par ordre de la (oi de
caractére indireet, i est temps d'exposer les missions directes pré-
vues par les textes

6. L'articie L. 531-19-1 du Code de commerce :
'expropriation légale des dirigeants fautifs

Larsque le redressernent judliciaire de lenreprise le requiert, le -
bunal, sur la demande du ministére public, peut subordonner 'adop-
tion du plan au remplacement d'un ou de plusieurs dirigeants de
l'entreprise.

A cette fin, et dans les mémes conditions, le tribunal peut prononcer
Iincessibilité des pars sociales, titres de capital ou valeurs mebilie-
res donnant accds au capital, détenus par un ou plusieurs dirigeants
de droit ou de fait.

De méme, il peut ordonrier la cession des ces parts sociales, titres de
capital ou valeurs mobiliéres donnant accés au capital par ces mé-
mes personnes, le prix de cession étant fixé 2 dire d'expert.

(13§ C. comn,, art. L, 228-15, at. 1
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Cete disposition rappelie celle de 'articls 343 du Code civil, qu
prévoit I'expropriation pour cause d'utilité publique muyenrant une
juste et préalable indemnité

Les dispositions de I'aticle L. 631-19-1 du Code de comunerce &ant
de droit strict ne s'étendent pas aux simples associés. Le dirigeant 1
qui sont appliquées ces dispositions recevra le paiement du prix de
cession.

Dans le récent projet de réforme de la prévention des difficultés des
entreprises et des procédures collectives, il &mit prévu de forcer le
consentement des actionnaires réealcitrants ou opposants conus-
lant l'entreprise, quitie 4 les &vincer si nécessaire moyenrant une
procédure de cession forcée des droits sociaux au prix fixé par un
expert. On &endait ainsi aux associés le champ d'applicaton, alors
que larticle L. 631-19-1 ne visait que les dirigeants. En définitive,
I'arbitage gouvernemental 4 conduit, devant les risques de censure
du Canseil constitutionnel et 'évidente atteinte au droit de pro-
priété, a 'abandon de ce dispositif audacieux dans Pardannance du
12 mars 2014,

Le tribunal ordonne la cession forcée des droits saciaux selon l'éva-
luation de l'sxpert judiciaire (14).

La décision est susceptible d'appel.

A défaut, pour le tribunal de preserire une expestise, il pournait y
avoir recours-nullits. Le dirigeant pourrait également solliciter, le cas
échéant, et notamment-en Pabsence du respect du contradicteire, la
nullité de l'expertise (15,

Puisque le texte évoque une expertise, et comme il est de principe
en la matiére, la mission de Pexpert ne peut 3re de - décider- la
valeur 4 retenir, mais de donner un avis, qui; en général, est suivi
par le juge.

En définitive; il s'agit d'une expertise de justice portant sur une &va-
luation abligatoire de droits sociaux.

Cependant, il ne peut s'agir que d'une suggestion qui peut dtre, le
cas échéant, contestée par les dirigeants concernés. Ceux-d peu-
vent parfaitement solliciter, sous I'appréciation de la juridiction, une
contre-expertise.

7. L'article L. §53-9 du Code de commerca :

les sanctlans de la faillite personnelle

Dans le mdme esprit, on relévera les dispositions de l'article L-653-9
du Code de commerce qui traite de la faillite personnelle et des
autres mesures d'instruction.

«Le tribunal peut enjoindre & ces dirigeants ou 1 certains d'entre
eux, de céder leurs actions ou parts sociales dans la personne mo-
rale ou ordonner leur cession forcée par les soins d'un mandataire
de justice, au besoin aprés expertise: Le produit de la vente est

afecté au paiemery de la part des dettes sociales dans le cas ou ces
demes onl & muses i la charge des dirigeants «

On ncte que la désignation d'un expert est, dans ces hypotheses,
facultadive, St y a lieu l'expert établira un mapport.

8. L'article L, 225-209-2 du Code de commerce :

rachat par une société de ses propres actions

Dars les sociétés anonymes dont les actions ne sont pas admises
aux négociations sur un marché réglementé, l'assemblée générale
ordinaire peut autoriser le conseil d’administration ou le directoire
i acheter les actions de la socié, pour les offrir ou les attribuer
dans certaines hypotheses (16).

L'assernblée générale ordinaire précise les modalités de l'opération
et starue au vue d'un mpport émbli par un «expert indépendant »,
dans des conditions définies par décret en Conseil d'Etat, et sur un
rapport spécial des commissaires 2ux comples faisant connaitre leur
appréciation sur les conditions de fixation du prix d'acquisition. Le
prix des actions ne peut, 1 peine de oullité, &ire supérieura la valeur
la plus élevée, ni inférieur 1 la valeur la moins &levée figurant dans
le mppert d'évaluation de 'expert indépendant communiqué I'as-
semblée générale.

Le décret d'application n° 2014-543 du 26 mai 2014 précise que lex-
pert indépendant est choisi parmi les commissaires aux comples ou
parmi les experts inscrits sur les listes émblies par les cours et ti-
bunaux. 1l est désigné A Punanimité des actionnaires ou, 4 défaur,
par le président du-wribunal de commerce, sur requéte du président
du conseil d*administration ou le président du direcioire de la so-
ciété.

L'expert indépendant est soumis aux mémes incompatibilités que
les camumissaires aux comptes.

Le rapport de I'expert devrait mentionner les actions objet de Voffre
de mchat 1l devrair galement commenter les modalités d'évalua-
tion adoptée pour déterminer la valeur minimale et [a valeur maxi-
male de ces actions at les motifs pour lesquels elles ont &€ retenues.

9. Les autres dispositions du Code de commerce

Larticle R 225-171, alinéx 1 précise que I président dis mibunal de
commerce du ressort du sidge social de la société, stamant sur re-
quéte, du dirigeant de la société anonyme A participation ouvrigre,
désigne « I'expert indépendant + chargé de présenter 2 lassemblée
générale des actionnaires le rapport sur le montant de 'ndemnisation
proposée aux paricipants et andens participants.

L'asticle R. 225-71, alinéa 2 ajoute que cet expert est chois parmi
les commissaires aux comptes inscrits sur la liste prévue A laricle
L. 822-1.

Cet article a é&té codifié par décret du 27 mars 2007

{14] Cass, cam . # fdvr. 2010, n” 09- 10800,
{15) Cass. com,, 14 avr. 1992, n® 90-12359.
116} L. n* 2012-354, 14 mars 2012,
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Draurres amcles du Code de commerce prévorent le recours 3 s
pertise pour des apérations concernant les magasins collectifs de
commergants indépendants. [ls sont mentionnés ici pour mémoue
En revanche, eu égard 4 leur fréquence, on rppellera que pour le
paiement du dividende en actions dans les sociétés par actions nan
cotées, le prix d'amussion des actions ast fixé au choix de la seciété,
mais sous le contrdle des commissaires aux comptes, lesquels doi-
vent présenter un rapport spécial 1 Passemblée génénle:

— soit A dire d'expert, celui-ci étant désigné en justice,

— soit en divisant les capitaux propres du dernier bilan, par le
nombre de titres existants.

C. Les missions d'avaluation ressortant du Cade du travail

Les fonds communs de placement d'entreprise (FCPE) sont des fonds
de placement dédiés 2ux salariés d'une entreprise. Is sont gérés par
un organisme de placement collectif 2n valeurs mobiliéres de 'épar-
gne salariale. L2s FCPE peuvent &tre investis en valeurs mobiligres
diversifiées ou =it valeurs mobiliéres émises par entreprise.
Larticle L. 3332-29 du Code du travail prévoit que tout ou partie de
I'épargne recueillie sur un plan d'épargne d’zntreprise (PEE) peut
étre consacrée 4 Pacquisition de valeurs mobiliéres émises par l'en-
treprise ou par une entreprise dit méme groupe.

Par application de l'article L. 332-17 du Code du rravail, lorsqu'un
FCPE est invest en ttres de Pentreprise et que ceux-Ci ne sont pas
admis aux négociations sur un marché réglementé, l'actif de ce fonds
doit comporter au moins un ders de-titres liquides. Cette condition
n'est pas exigée dans I'un des cas suivanis

— Jorsquil est instauré un mécanisme garantissant la liquidité de
ces valeurs dans des conditions déterminées par décret;

— lorsque Ventreprise, la société qui la conmdle ou toute société
contrélée par eile, s'est engagée 4 racheter, dans la limite de 10 % de
son capital social, les titres non: ademis aux négociations sur un mar-
ché réglementé détenus par le FCPE.

Dans ce demier cas, la valeur liquidative du FCPE est publiée au
moins une fois par an. Aprés communication de fa valeur d'exper-
tise, les salari&s disposent d'un délai de deux mois avant la publi-
cation de la valeur liquidative du fonds pour présenter leur de-
mande de souscription, de rachat ou d'arbitrage de leurs avoirs.

Larticle 3 du décret n® 2007-1524 du 24 octobre 2007 prévoit que pour
l'application de cefte disposition la valeur d'espertise de l'entreprise
est déterminée selon les modalités prévues 4 Iasticle R. 3332-22 du
Code du travail et l'employeur doit informer les salariés de cente va-
leur et de son évoludon.

Les titres sont évalués par Pentreprise, sous le contréle du commis-
saire aux comptes, 2u moins une fois par exercice et chaque fols
qu'un événement ou une série d'événements inter/enus au cours

dun exeveice sont suseepuibles Je conduire 1 une évolution subs-
ranuelle de la valeur des scnons de Uentrepnse

Il ast, 2n outre. procadé 3 una dvaluation par eXpPErs AU Mowns us
les cing ans {17

Afin de sécurniser linvestissement inital des salariés, noramment lors-
que les titres souscrits sont cédés par I'un des principaux actionnai-
res, il est souhaitable que la premiére évaluation intervienne au
moment de la créadon du PEE ou du FCPE, comme le prévoit ['ar-
ticle R. 332-20 du Code du travail pour toute augmentation de ca-
pital.

L'expent définit une méthode de valorisation, qui doit, sauf &volu-
tion substantiefle de 'activité de 'sntreprise ou du groupe ou chan-
gement =xceptionnel intervenu dans [a situation de l'entreprise ou
du groupe, &ae appliquée de fagon permanente. L'expert retenu
peut &tre choisi parmi des professionnels, experts-comptables, ana-
lystes financiers, entreprises d'investissement au établissements de
crédit, société de gestion de capital-risque, ayant la compétence
requise pour valoriser une entreprise ou un groupe d'anreprises
non cotées. Compte tenu de son dle, il st imponant que cet expert
soit indépendant par @pport au commMmissaire auX Comples et par
rapport 4 Pentreprise et 4 ses dirigeants.

Lorsque les titres ne sont pas admis aux négociations sur un marché
réglementé, le prix de cession est déterminé conformément aux
méthodes objectives reterues en matiére d'évaluation d'actions en
renant compte, selon une pondération appropriée i chaque cas, de
la sitsation nette comptable, de la renmbilité &t des perspectives
d'activité de 'entreprise.

Ces critéres sonr appréciés, le aas échéang, sur une base consolidée
ou, 1 défaur, en tenant compte des &lEments financiers-issus de filia-
les significatives.

{l est cependant souhaitable que cette méthede soit assez facile-
ment compréhensible par les bénéficiaires.

Des dispositions analogues sont reprises également aux amicles
D, 3324-17 et suivants relatifs 4 la participation des salariés aux ré-
sultaes de 'entreprise.

Lavis de l'expert fait l'abjet d'un rapport.

D. Les missions définies par CAMF

Lobligation de désigner un expert indépendant, chargé de porter
une appréciation sur léquité des conditions offertes aux actionnai-
res de |a société, peut résulter de trois situatons distinctes.

La société visée par une offre publique d'acquisition désigne un
expert indépendant larsque I'opération est susceptible de faire nat-
tre des conflits d'intéréts au sein de son conseil d'administration, de

{12}, trav, art. R. 1332-23.
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nature 4 nuire 1 'objectvité de Pavis mativé ou de metire en cause
I"égalité des actionnaires qui fone 'objet de Ueffre (13)

La sociéré visée dot également désigner un expert indépendant
préalablement 3 la mise en ceuvre d'une procédure de retrair obli-
gatoire (19).

Lintervention d'un expert indépendant est au méme titre requise en
cas d'augmentation de capital féservée avec une décote par mpport
au cours de bourse (20).

Le rapport d'expertise a pour objectif de permettre au conseil d'ad-
ministration d'apprécier les conditions financiéres de l'offre afin de
rendre un avis motivé, [l comprend une attestation d'équité qui
conclut sur le caractére équitable du prix de la parité ou des condi-
tions financiéres de ['offre publique ou de l'opération concemée.

E. La spécificité fiscale

1. Une amission regrettable dans les artictes R. 202-1

etR. 202.3 du LPF

Conformément aux dispositions combinges des articles R. 202.1 et
R. 202.3 du LPF, la procédure spéciale d'expertise est de droit, en
matiére de droits d'enregisorement et d'ISF, lorsqu'elle est demandée
par le conmibuable ou par PAdministration darns les instances refa-
tives 3.1a détermination de [a valeur réelle d'immeubles, de fonds de
commerce ‘et de marchandises neuves qui en dépendent, de clien-
teles; de droit & un:bail portant sur tout: ou partie d'un immeuble, de
navires et de bateaux.

D'emblée un grand absent apparait dans cette énuménation. Les
dispositions combinées des articles R. 202-1 et R. 202-3 du Livre des
procédures fiscales ne prévoient pas la possibilité de recours 4 la
procédure spéciale d'expertise dans le cadre d'une instance sur la
détermination: dé la valeur vénale de dtres:sociaux, notamment, non
coxés, Cette absence est d'autant plus regrettable que I'évaluation de
titres. non cotés demeure un des exercices les plus complexes en
madére d'&valuations des biens, De surcroft, les contestadons en
matidre de droits sodaux sont des plus fréquentes.

Enfin, en.cisen des:divergences existantes entre les approches d'éva-
luation de PAdministration et celles des contribuables, I'intervention
d'unexpert « indépendant » éclairerait utilement les instances devant
se prononcer sur la. valorisation des droits sodaux.

2. La mise en ceuvre inachavéa de U'articla 17

de la loi de finances rectificative pour 2007

Toujours dans le domaine fscal, on peut rappeler que la [oi de
finances recatificative n® 2007-1824 du 25 décembre 2007 prévoit, dans
son article 17, la possibilité de recourir 2 des experts pour éclairer
les travaux de certaines commissions mixtes appelées 1 intervenir,

i ntee consulauf, dans le cadre de la procédure contradictoire, a
SaVeIr :

— les comrmussions départementales des impdis directs =t des mxes
sur le chiffre d'affaires,
— la nouvelle Commissicn nationale des impdts direds et des taxes
sur le chiffre d'affaires,

— les comimissions départementales de conciliation.

On voit que le contentieux judicaire (donatons, successions, ISF,
droits d’enregistrement) et le contentieux administratif (imp6t sur le
revenu, impdt sur les sociétés) sont visés dans ce texte. Or, en ma-
tiére d'évaluation de droits sociaux, les contentieux sont fréquents
et imponants.

L'expert est sollicité par le président de ces commissions, mais sur
demande du contribuabie, et 2 ses frais.

Les commissions peuvent comumuniquer aux expertd ainsi sollicités,
sans méconnaitre la régle du secret pmfessionnel, les renseigne-
ments destinés 2 lui permettre de remplir sa mission. Les ¢xpens, de
leur cfité, sont tenus au secret professionnel.

La possibilité de recourir 3 un expert s'applique aux propositions de
rectifications adressées 4 compter du 1 juiller 2008.

Cetle entrée en vigueur devait &re coordonnée avec la mise en
place de la ncuvelle Commission nationale des impéts directs et des
maxes sur le chiffre d'affaires (elle a && instaurée),

Les conditions d’application de ces nouvelles dispositions devaient
éme précisées parallélement (ce qui reste d préciser), s'agissant en
particulier :

— des modalités pratiques du recours aux.experts (moment de leur
intervention dans [a procédure, formalités requises, etc.);

— des conditions éventuelles refatives 4 leur personne <t 4 leurs
tes..

— des conséquences de leurs conclusions sur I"avis rendu par les
La DGFiP, qui prone par ailleurs-le dialogue dans le guide de Péva-
luation des sntreprises et des titres de sociétés, shonorerait 2 mettre
cefte mesure en ceuvre en publiant un texte anendu depuls six ans,
Dans l'attente, et aux termes de Larticle 1651 M du Code gériéral des
impdts, issu de l'article 17 de 1 loi du 25 décembre 2007, le prési-
dent de la commission peut solliciter; 4 la demande du contribuable
et aux frais de celui-di, toute personne dont 'expertise est suscep-
tible d'éclairer la commission. Le président de la commission ne
peut recourir § lexpertise de sa propre initiative. 11 appartient au
contribuable de formuler expressément une demande en ce sens.
La désignation d'un exzpert est donc une faculté pour le président de

118] Rég. gén. AMF. art. 261- I-1.
{19] Rég. gén. AMF, art. 261-1-11,
{20] Rég. gén. AMF, art, 261-2.
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la comumission =t non un diott pour fe contrbuable. De méme. les
tésultars cle 'expertise ne visear qu'a &clairer la commission. Ils ne
lient pas ceme dermeére qui reste fibre de les suivre cu de les écarter
Larticle 1851 M du CGI ne précise pas 2 quel stade de la procéduce
la demande peut &tre faite, ni le starut des « expents - éventuellement
sollicités par le président de la commission,

IV. Les évaluations sur désignation judiciaire

A. L'expertise de justice

L'expert ent évaluation d'entreprise peut étre désigné par le juge aux
fins de léclairer sur la base de plusieurs articles du Code de pro-
cédure dvile.

En régle générale, il s'agit d'un expert inscrit sur une liste dressée
par les cours et les mibunaux. I faut noter qu'il existe dans la no-
menclature officielle (asrété du 10 juin 2005) une spédialité + Eva-
luation d'entreprises et de droits sociaux (code D-02 de la nomen-
dam) S

Cette spécialisation ne canfére cependant pas une exclusivité en
matiére d'évaluation de tires, notamment pour les experts inscrits
dans les spécialités proches inchuses dans Ja branche « Economie er
finance « qui regroupe les experts en comptabilitd, en fnances, en
gestion et en diagnostic d'entreprise.

1. La mesure d'instruction traditionnella

Les mesures d'instruction partent sur les faits du litige, et non sur la
régle de droit.

Lexpertse peur éme sollicitée par une partie ou ordonnée d'office
par le juge (21 Dans la plopart des cas, la mesure est ordonnée au
cours d'une instance avant et afin que soit jugée la demande prin-
dpale. Elle peut 2tre ordonnés, en tout état de cause, dés lors que
le juge ne dispose pas d'séments suffisans pour statuer (22).

En matiére d'évaluation de droits sociaux, l'appréciation du magis-
it est complexe et il est assez fréquent que le juge demande son
avis 4 un expert de la mariére.

La désignation du technicien est le plus souvenr Pobjet d'un juge-
ment dans lequel sa mission est précisée, dans les termes suivants :
« Le tribunal ordonne tine expertise aux fins de V'éclairer sur ['éva-
luation des, actions de la socié&é X

Dit que l'expert sera saisi et effectuera sa mission conformément
aux dispositions des articles 263 et suivans du CPC...

Ou « foumir tous &léments de nature 4 permettre de déterminer la
valeur des droits scciaux, i la dare du... ~,

1l sfagit d'une expertise de justice classique qui n'eniraine pas de
commentaire particulier.

2. La valorisation des titres par l'article 145

du Code de procédure civile

Lorsquion 2vaque la fixation du pric de droits sociaux par exgerss,
on songe immédialement au tiers estmataur des aricles 1592 et
18434 du Code civil, muws on 1 vu que leur applicauon respectve
éuit basée sur un mandat commun ou sur une cession « farcée - de
tires.

Cependant, face 4 ces deux expertises de prix, il existe également
une place pour I'expertise in fieserum de laticle 145 du Code de
procédure civile.

La Cour de cassation a jugé (23) que le recours 1 |'expertise
in futurum est envisageable afin de fournir aux parties les &lé-
ments d'une discussion suscepuble d'aboutir 4 un 2ccord sur le prix
de cession de droits sociaux lorsque les circonstances font que ce
prix est actuellement indéterminabie.

Lintervention de l'expert, qui se situe 2n amont du processus contrac-
wel de cession des titres, sert alors 3 déclencher la discussion sur
I'2valuation &t non 4 imposer sa conception de la valeur des droits
sodaux, 4 linverse de Farticle 1843~ Ce n'est qu'en cas de désac-
cord lors de la négoctation et 4 condition que la cession litigieuse
entre dans son champ d'application, que l'arricle 18434 s'appli-
quera alors impérativement.

Plus récemment (24), la Cour de cassation a jugé également que
lartidle 145 pouvait s'appliguer en aval de la cession, sans faire r¢-
férence aux expertises de prix.

Dans cette hypothése, méme si l'idée consiste teujours % déterminer
fa valeur des droits sodiaux, l'objectif poursuivi ici n'est pas d'an
déterminer le prix en vue d'une cession future, mais de remettre en
cause la fixation d'un prix déf fixé lors d'une cession antérieure.
Pour ce faire, le référé probatoire de l'article 145 exige la preuve
d'un moif [égitime de la part de celul qui linvoque. Il n'appartient
pas au juge des référés d'apprécier, 1 ce stade, la recevabilié de
I'action au fond qui en résultera le cas échéant,

La preuve d'un motf }égitime est une condition nécessaire de Iy
mise en ceuvre de l'expertise 1 figurum.

En revanche, [e juge n'a pas 2 apprécier la recevabilité de [action en
justice, sauf si elle est manifestement voude 3 léchec noamment
lorsque l'action au fond est manifestement prescrite.

L'expert de justice donne son avis dans le cadre d'un mpport.

En pratique le rapport d'expertise comprend :

— un exposé des [aits, des prétentions des parties et de la procé-
dure ;

— la relation des opérations d'expertise ;

— la discussion et l'avis de lexpert

{21) CPC, art. 143,
1221 CRC, art. 144

(23] Cass. com., 10 mars 1998, 4° 95-21329  Rev. socidtés 1998, 541 (1 asp.), note 8. Samntaurens
[24) Cass. zom., 15 nav. 2011, n® 10-28036, F-D : Rev. sucidtés 2072 p. 564, nate 5. Messai-Bahr,
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Les conclusions de l'expert doivent étre clawes =t momvées, Le juge
ast libre de susvre ou non lavis de Fexpert,

B. L'expertise da gestion

Le droit de solliciter en r&féré la désignation d'un axpert de gestion
n'est ouvert, dans les SA, les SAS et les SCA qu'd un ou plusieurs
actionnaires détenant seul ou en groupe 5% du capital social
a minima (10 % dans les SARL), au comité d'enmeprise au minis-
tére public et, s'agissant des sociétés cotées, A I'AME.

L'expertise de gestion ne peut ensuite porter que sur une ou plu-
sieurs opérations de gestion réalisées au sein de la sociéré ou de ses
filiales.

11 doit s'agir d'une véritable opération de gestion. Sauf axception,
une augmentation de capital ne peur, par exemple, donner lieu 4
une expertise de gestion; en revanche, la cession de ttres d'une
filiale peut justifier la demande. Les opérations visées doiverr &ue
précisément identifiées car le droit 4 Pexpertise de gestion n'est pas
un droit d'audit général.

Il faut enfin rappeler que l'axpenise de gestion n'zst, en principe,
envisagée que comme un recours ultime en cas d'échec d'une pro-
c&dure d'information préalable. Ce n'est que, si les dirigeants ne
répondent pas aux questions &criles des actionnaires dans un défai
d'un mois, ou s'ils ne communiquent pas d'éléments de réponse
jugés satisfaisants, que les actionnaires pourront demander la dési-
gnation d'un expert.

L'sxpert donne son avis dans le cadre d'un rapport, cette expertise
est proche de Pexpertise de justice.

€. La mission du sapiteur

Aux termes de larticle 278 du Code de procédure civile, I'expert
peut prendre 'initiatve de recueillir avis d'un autre technicien, mais
seulement dans une spécialité distincte de la sienne,

Cette faculté n'est cuverte qua l'expert et il n'a pas d*autorisation 4
solliciter, Les décisions de nominati ion des experts prévoient com-
munément cette possibilité. I est cependant prudent d'informer le
juge car l'expertise sera en régle générale plus onéreuse,

Le sapiteur n'est pas obligatoirement inscrit sur une liste d'experts,
mais en pratique il est le plus souvent lui-méme expert de justice.
Le sapiteur, qui n'est pas un co-expert, participe directement 4 la
solutian technique de l'expertise en éclairant l'expert sur un point
précis pour lequel celui-cl na pas la compétence ou une compé-
tence suffisante.

Ceest l'expert qui fixe [a mission du sapiteur, négocie-ses canditions
de rémunération et qui $'assure du respect du contradictoire.
Dang le cadre de divorces ou de successions, lorsque notamment
un notaire-a &é désigné en qualité d'exper, il ast assez fréquent que
celui-cl demande 2 un sapiteur expert-comptable ou expert finan-
cier de lassister pour &valuer des enmreprises ou des droits sociaux,
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Le sapitzur adresse 3 I'expart une note techiique ou un rpport qu
¢e dernier 1nnexe i son propre rappart.

D. Une mission périphérique aux expertisas judiciaires ;
U'expertise de partie

L'expert de partie n'est pas le conseil dune parue. En effet, on a:
tend du conseil qu'il dise l'utile et de Fexpert qu'il essaie de dire |
vrai. Les postures sont différentes et les nuances parfois Enues,
L'expert de partie ne doit pas concurrencer l'expert de justice qui
ée désigné par le juge. Son dle doit se limiter 3 concourir 3 |
recherche de la vérité. Il ne deit pas prendre la direction de J'es
pertise, méme 4l est, en apparence, de plus grande notoriéts q
son confrére,

L'expert de parie a noamment pour rdle de faciliter [a compré
hension par les parties <t par 'sxpest des différents problémes tect
niques qui se posent 4 l'expertise. En pratique, c'ast souvent l'ave
car, consell d'une partie, qui sollicite le recours A un expert.

Les expents de justice, lorsqu'ils interviennent en qualité d'expertd
partie, le font dans le respect des Rgles émises par le Conseil nz
tional des compagnies d'experts de justice (CNCEJ) et les régle
déonwlogiques de leur propre compagnie (CNECT par exemple)
L'expert de parie doit étre impartial, ebjectf, indépendar:
intellectuellement et de bonne foi avec les acteurs de I'expertise.

En matiére d'gvaluation de droits sociaux, son role est imporant,
doit contrdler, vérifier les données, voire proposer d'autres source
documenaires (bases de données, jurisprudence, publications...),

En définitive, 'intervention de l'expert de partie doit permettre d
faciliter I'échange avec 'expert désigné par le juge etla bonne com
préhension du litige entre les parties au cours du déroulement de
procédure, L'expertise est parfois un temps d'apaisement dans |
procés. En éclairant les parties, les techniciens peuvent contribuer ;
un rapprochemen: des poirts de vue.

V. Observations finales

Aprés avoir exposé la typologie des missions d'évaluation de s
clétés et de droits sociaux, ilaatempsdcconcjumparquelque
idées générales.

A. Actualité et importance des évaluations d’entreprises

Les acteurs économiques manifestent un besoin croissant d'évalua
tons : les difficultés économiques obligent 3 de fréquents tests de
dépréciation, les transmissions dsntreprises vont 2ire de l'ordre dq
cing cent mille dans les prochaines années, le fisc manifeste ur
intérét croissant pour les évaluations si on en croit les statistique:
portant sur les redressements...

I est de premiére importance d'avoir de bonnes évaluations et don
de faire appel 2 des professionnels de Iévaluation,
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B. Les actaurs de l'évaluation

Les expers en &valuation jouent un rdle de premier rang e i
matigre, mais d'autres professionnels sont concernés et pratrjuent i
des degrés divers 'valuarion .

— les analystes financiers, banquiers d'afaires, capital risqueurs et
gestionnaires de portefeuille,

— les experts-compables et les commissaires aux comptes,

— les conseils : consultants en corporate finance et conseils en
sratégie,

— les acteurs du droit : avocats, notaires, liquidateurs,

— les dirigeants de sociétés et responsables financiers,

— les représentants des salariés lorsque ces demniers ont investi leur
épargne salariale dans une société non cotée,

~— les coneribuables qui doivent faire face 4 leurs obligations fisca-
les.

Certains de ces acteurs sont assimilables i des experrs 2n svaluadon
sur le plan rechnique, d'autres ne sont que des utilisateurs, En re-
vanche, le degré d'indépendance vis-i-vis des commanditaires de
I'évaluation est parfois rés disparate selon les situations et le cadre

1 faur donc examiner le corpus.

C. Les bonnes pratiques

Danslam:sm\:oﬁﬂn‘e:dsnepasdedéﬁniﬁonlégaledelavaleun
il'y 2 pammi [es évaluateurs une grande diversité d'intervenants, ce
qui rend plus difficile Papplication de rdgles communes.
Cependant :

— les méthodes d'évaluation constituent un corpus de conventions
généralement admises et de bonnes pratiques mises en ceuvrs par
les &valuateurs,

— divers organismes nationaux et internationaux s'efforcent de dé-
finir un ensemble structuré de principes et de régles susceptibles de
faire l'objet d'un consensus. On peut citer les organisations suivan-
es .

- Académie des sclences et techiniques comptables et'ﬁna.nciér%.
- Association des expents en évaluation d’entreprises (A3B),

- Association narionale des directeurs financiers et de conudle de
gestion (DFCG),

- Association francaise des investisseurs en capital (AFIC),

- Association professionnielles des experts indépendants (APED),

- Compagnie des conseils et experts financiers {CCEP),

- Compagriie nationala des experts-comptables de justice (CNEC)),

- Compagrue natocale des experts udiciares en Anances et dia-
grostic (CNEJFD),

- Société frangaise des analystes fnanciers (SFAP),

- Société frangaise des évaluateurs (SFEV),

- Insdinut frangais des actuaires,

- Fédération franqaise des experts en évaluation (FFEE)

La FFEE, membre frangais de I'TVSC a pour vocation da fedérer les
autres associations d'experts évaluateurs et de faire connaitre at pro-
mouvoir les normes de I'TVSC.

Par zilleurs, PAMEF, la CNCC et le CSOEC jouent un réle important en
matiére d'évaluation, aussi convientil d'inclure leurs communica-
tions dans la veille documentaire du professionnel.

la CNCC et le CSOEC ont instauré récemment des commissions
« Bvaluation « qui ont &dité des guides techniques fort utiles pour les
praticiens.

Enfin, il existe de nombreuses recherches en matiére de principes
fondamentaux menées par des universitaires qui inspirent les pra-
ticiens.

En dépit de leur diversité, le fait que ces institutions. regroupent un
cerain nombre de membres communs permet une uniformisaton
pragressive des méthodes et 2insi 4 une pratique de place, du moins
dans les grandes lignes.

Cette convergence progressive dans la méthodologie des experts 2n
évaluation va entrainer des difficultés avee Padministeation fiscale,

En effet, celle-ci prétend, dans le guide de 'évaluation d i
et des titres de sociétés, utiliser les méthodes waditionnelles égale-

ment pratiquées par les experts privés et reprendre pour lessentiel

la démarche des praticiens (25),

Or, s'agissant de deux philosophies, de deux approches différentes,
ces affirmations fonr I'shiet de critiques car d'importantes divergen-
ces demeurent (26).

D. La crédibilité de Uaxpertise

La force probante de Pexpertise dépend de la compétence de I'ex-
pert (formation initiale, formation permanente, expériernice, référen-
ces...) et de [a qualité de ses ravaux, ;

En d'autres termes, les conclusions de lexpert peuvent-elles &tre
regues en confiance par les juges ou les parties?

Pour ce faire : Iexpert doit démontrer que fa technique utilisée est
courante et donne lieu 1 publications. Elle doit dtre généralement
admise par la communauté scientifique et la meilleure pratique, La
méthodologie doit 2tre pertinente et fiable. En tout état de cause,
Vexpert doit justifier le choix de la ou des méthodes qu'll emploie,
voire de celles quil considére comme non adaprées et il en st de

{25) Guide de I'dvaiuation d'anfrepnses at des (itres de sociétés, DG/, service Juridique, nav. 2004,
1261 T. Saint-Bannet, « Cing anndes 'application du Guide fiscal da 'dvaiuation des enlreprisas el des litres de sociétds : bilan at parspectives » : DF 25 avr. 23, n® 1T 252
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SOCIETES

Doctrine

Le rachat par une société non cotée de ses propres actions
et la mission de 'expert indépendant .

L'essentiel

Si le droit francais des sociétés a longtemps été réticent a laisser aux sociétés la possibilité de racheter leurs
propres actions, allant jusqu’a interdire cette pratique, le législateur a finalement, aux termes de certaines
dispositions de la loi de finances rectificative pour 2012, autorisé le rachat par Les sociétés non cotées de
leurs propres actions, sous certaines conditions cependant. Mais le décret d'application de la loi se faisait
attendre. Il est paru le 26 mai dernier, nous donnant 'occasion de faire un rapide tour d'horlzon de cette
procédure de rachat, et du contréle par un expert indépendant auguel elle est soumise.

a paruticn, le 26 mal

dernier. du decrel ré-
glementant le rachat, par
une société non cotée, de
ses propres actions, nous
offre {'occasion de faire un
N bref rappel historique, et
d'exposer, dans ses grandes tignes, le régime de cette
procédure.

1. BREF HISTORIQUE

A. De l'interdiction du rachar d’actions. ..

Le droit francais des sociétés a longtemps été réticent &

laisser aux sociétés (cotées ou nonj la possibilité de rache-

ter leurs propres actions.

Le législateur y vayait plusieurs dangers :

- pour les créanciers, du fait de la fonction de garantie

reconnue au capital social ;

- vis-a-vis des associés et de la société elle-méme, en

raison de la nécessité de respecter [‘égalité entre action-

naires et devant le risque de poursuivre un but contraire
l'intérét social ;

- pour te marché, avec le risque que le rachat d’actions de

saciétés cotées sait exercé dans un but de spéculation et
de manipulation des cours.

B. ... 2 l'affirmation, par la loi du 24 juiller 1966,
du refus qu'une société soit propriéraire de ses
propres actions

1. Avec certaines atténuations. .

Linterdiction de principe fut immédiatement tempérée
par une série d exceptions :

—le rachat des titres en vue de (a réduction du capital non
motivée par des pertes,

—le rachat en vue de la participation des salariés aux
résultats de l'entreprise ou de leur attribution d’options
d'achat ;

~le rachat en vue de la réqularisation des cours de bourse
pour lés saciétés cotées (liquidité des titres, réduction de
la fluctuation des cours...),

2. ... A un principe de liberté sous surveillance...

Les exceptions au principe de linterdiction ne permettaient
pas aux saciétés francaises de conduire des politiques de
rachat telles qu'on les connaissait 3 U'dtranger.

Aussi, dans une optique de gestion économique et finan-
ciere du capital des sociétés cotées, la {oi n° 98-546 du
2 juillet 1998 a substitué au principe d'interdiction un prin-
cipe d'autorisation controlée.

3. ... qui a été érendu aux sociétés non cotées par le
décret du 26 mai 2014 pris pour application de la
loi de finances rectificative pour 2012

La loi de finances rectificative pour 2012 du 14 mars 2012
devait &tre comptétée par un décret en Conseil d’'Etat -
paru en mai derniar -~ définissant la mission de {'expert
indépendant.

[1. LA LOI DU 14 MARS 2012

L'achat par une société non cotée de ses propres ac-
tions est désormais autorisé dans les conditions et
selon les modalités prévues par la loi n® 2012-354 de fi-
nances rectificative pour 2072 du 4 mars 2012 {C. com,,
art. L. 225-209-21.

Ce nouveau principe recouvre deux hypothéses : les
achats supposant l'annulation des titres de capital [A], et
ceux supposant la détention de ces titres {B).

A. Achats supposant ['annulation des titres de capital

La technique du rachat suivi de l'annulation des titres se
traduit par une réduction de capital non motivée par des
pertes. Elle présente de nombreux avantages en matiére
de gestion financiére. La diminution du nombre d'actions
s'accompagne mécaniquement d'un effet « relutif ».

Ce procédé permet de faciliter la réalisation de certaines
opérations de regroupemant de sociétés ou daug-
mentations de capital par Uélimination de « rompus »
limpossibilité de fractionner une action)

Il est également utitisé lors d'un rachat de tiires par la
société, consécutif & un refus d'agrément. Ainsi, les or-
ganes soclaux n'ayant pas agréé un cessionnaire proposé
et n'ayant pu faire acquérir les titres par un actionnaire
ou par un tiers doivent, avec le consentement de |'associé
cédant, faire acheter les droits sociaux par la société elle-
méme, en vue d'une réduction de capital.
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Doctrine

B. Achars supposant la dérention des titres de capiral

Il existe aussi des cas, de plus en plus nombreux, ol la
société peut acquérir ses propres actions sans &tre tenue
de les annuler.

IL s'agit, pour les sociétés non cotées, d'acquérir leurs
titres pour les attribuer aux salariés au aux dirigeants de
l'entreprise, pour faciliter une opération de croissance
externe, de fusion, de scission oy d'apport, au d'assurer
une certaine liquidité des titres en organisant la sortie du
capital d'un actionnaire minoritaire, ou encore de renfor-
cer le contrdte d'un actionnaire de référence.

Cette technigue peut aussi étre utilisée pour payer e di-
vidende en actions ou mettre en place certaines valeurs
mobiliéres complexes.

C. La mise en place des programmes de rachat

Les programmes de rachat d'actions de sociétés non co-
téas poursuivent certaines finalités :

~L'actionnariat des salariés : les actions achetées peuvent,
en premier lieu, 8tre offertes ou attribuées, dans 'annéde
de leur rachat et dans la limite da 10 % du capital social de
la société, dans le cadre de la participation aux résultats
de l'entreprise ou d'un plan d"épargne entreprise ;
~L'extension aux mandataires sociaux de certains ré-
gimes : les actions achetées peuvent également &tre
offertas ou attribudes aux mandataires sociaux dans le
cadre d'un plan d'attribution gratuite d'actions ou d'un
plan d'options d’achat d'actions ouvert aux salariés ;

- Les apérations de croissance externe : les actions ache-
tées peuvent, dans les deux ans de leur rachat, mais cette
tojs dans la limite de 5 % du capital social de la société,
étre offertes en paiement ou en échange d'actifs acquis
par la société dans le cadre d'une opération de croissance
externe, de fusion, de scission ou d"appert ;

—~L’achat en vue de la revente aux actionnaires ; les ac-
tions achetées peuvent, dans les cing ans de leur rachat,
et dans la Uimite de 10 % du capital social de la société,
étre revendues aux actionnaires gqui manifesteraient &
la société Uintention de les acquérir 4 (‘occasion d'une
pracédure de mise en vente organisée par la société efle-
méme, dans las frois mais qui suiveat chaque assemblée
générale ordinaire annuelle ;

~La réduction de capital : les actions rachetées peuvent
aussi 8tre annuides dans la limite de 10 % du capital soetal
de la société par période de vingt-quatre mois, sur déci-
sion de t'assemblée générale extracrdinaire ;
—Non-cumul des seuils de 10 % et de § % : les seuils
ne se cumulent pas car L'articte L. 225-210 du Code de
commerce précise qu'une société ne peut posséder di-
rectement ou indirectement plus de 10 % du total de ses
propres actions.

D. Les difficultés inhérentes aux sociétés non cotées

L'extension du régime du rachat, par une société non
cotée, de ses propres actions a pour corollaire la fait
que, faute de marché, la détermination du prix de rachat
savére trés délicate. Il est essentiel que U'égalité entre lea
actionnaires soit respectée, or il n'existe aucune autorité
de régulation appelée & surveiller U'exécution des pro-
grammes de rachat.

Aprés avoir pesé les avantages et les risques liés au ra-
chat par une société de ses propres actions, le législateur
a choisi de moderniser le droit des sociéiés, mais en enca-
drant le régime par le recours a un expert indépendant
chargé de donner un avis autorisé.

I11. LE DECRET DU 26 MAI 2014

Paur entrer en vigueur, la loi devait &tre complétée par
un décret en Conseil d'Etat précisant L'encadrement de (a
procédure mise en ceuvre. Il s'agit du décret n® 2014-543
du 26 mai 2014, pris pour application de ['article L. 225-
209-2 du Code de commerce, paru le 28 mai dernler.

L'assemblée générale ordinaire statue au vu d'un rap-
port établi par un « expert indépendant » et sur rapport
spécial des commissaires aux comptes, faisant connaltre
leur appréciation sur tes conditions de fixation du prix
d‘acquisition.

Si la mission du commissaire aux comptes est clas-
sique, s'agissant d'opérations sur le capitat, en revanche,
{"introduction dans la loi de 'expert indépendant mérite
quelques commentaires, En effet, connu dans divers pays
étrangers, |'expert indépendant n'était jusqu'alors pas
réellement évoqué dans nos textes. Dorénavant, (e décret
du 26 mat 2014 esquisse son profil, qui devra étre préciss.

{4 Aprés avoir pesé les avantages et
les risques liés au rachat, le législateur a
choisi d'encadrer ceste procédure par le

recours 4 un expert indépendant 39

Trois nouveaux articles sont ainsj insérés dans le Code de
commerce : ‘

1. Selon Uarticle R. 225-160-1, U'expert est désigné a l'una-
nimité des actionnaires ou, a défaut, par (e président du
tribunal de commerce statuant sur requéte a la demande
des dirigeants sociaux. On note une procédure aralogue
a la désignation des commissaires aux apports ou a (a
fusion.

L'axpert est choisi parmi les commissaires aux comptes
inscrits sur (a liste prévue a Uarticte L. 822-1 du Code de
commerce ou parmi les experts inscrits sur tes listes éta-
blies par les cours et tribunaux.

Le législateur limite ainsi le choix des sociétés aux
professionnels inscrits sur une Liste attestant de leur com-
pétence en matjére financiére.

L'expert ne doit pas présenter avec la société de liens
portant atteinte a son indépendance, au sens de larticte
L. 822-11.

En résuma, ['évaluateur désigné pour cette nouvelle mis-
sion doit &tre « un expert » et &tre « indépendant ».

2. L'article R. 225-160-2 précise ensuite que le rappart de
{'expert mentionne les actions faisant ['objet de t'offre de
rachat et indique les modalités d*évaluation adoptées pour
déterminer (a valeur maximale et la valeur minimate du
prix de rachat de ¢es actions, ainsi que les matifs peur
lesquels elles ont été retenues.

A cat égard, il faut préciser que V'expert ast invité a fixer
une fourchette, non a déterminer un prix. Si assemblée
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générale fixe un prix a lintérieur de la fourchette, le ra-
chat se fera sur cette base.

Par ailteurs, l'indication des modalités d'évaluation et des
motifs pour lesquels elles ont été retenues parait 8tre une
reconnaissance de 'approche multicritéres préconisée
par |'Autorité des marchés financiers en matiére d'éva-
luation de droits sociaux.

3. Enfin, selon t'article R. 225-160-3, le rapport de l'expert
est dépasé au siége social quinze jours au moins avant
la date de ['assemblée générale appelée a se prononcer
sur le rachat. Il est tenu & la disposition des actionnaires
et des commissaires aux comptes qui peuvent en prendre
connaissance ou abtenir la délivrance d'une copie.

[V. OBSERVATIONS FINALES

Les réformes intervenues au cours des derniéres années
ont entrainé une diminution des missions de commissariat
aux apports et a la fusion, dans un souci de simplification
~qu droit des sociétés.

~eartaines opérations ne peuvent cependant se passer
de contréles, ne serait-ce que pour leur sécurité et la
canfiance nécessaire dans une économie de marché.

Doctrine

+

€C Lo décret du 26 mai 2014 définit
une premiere mission d évaluation
de droits sociaux dévolue a lexpert

indépendant, nouvel acteur dans notre
droit 3

Le décret susvisé du 26 mai 2014, désormais applicable,
définit une premiére mission d'évaluation de droits so-
ciaux dévclue a l'expert indépendant, nouvel acteur dans
notre droit. Nul doute qu'il aura U'occasion d'intervenir a
{avenir dans le domaine de |'évaluation financiére.
Cependant, it conviendra d'examiner l'articulation de ce
texte avec l'article 1843-4 du Code civil, qui est ¢'ordre
public et s'apptique en cas de désaccord entre les parties
sur la valeur des droits saciaux proposée, notamment en
cas de refus d’agrément.

La réforme annoncée de (‘article 1843-4 du Code civil nous
éclairera peut-8tre sur ces difficultés pratigues.
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Conclusion

Aprés ce tout d'horizon, on peut constater qu'il est
possible d'appliguer aux fonds libérawx les méthodes
d'evaluation mises en ceuvre pour tout actif
aconomique

De nos jours, 'accent doit étre mis sur la rentabilité
normative du cabinet. En effet, dans toute évaluation
d'une entité économique, c’est son rendement futur
qui fait 53 valeur. Les membres des profassions libérales

n‘échappement pas & cette ragle et il n'est pas justifié
de revendiquer une démarche propre d'éveluation, En
revanche, leurs spécificités doivent étre intégrées dans
les travaux de 'expert en évaluation

Les acteurs doivent prendre en compte une démarche
dynamique (approche financiére, basée sur une
prévision des résultats futurs) et non plus seulement
statique (approche comptable, basée sur les résultats

antérieurs)

Lutilisation des résultats précédents comme référence
exclusive revient en effet & postuler que I'avenir sera
farcément au mains & la hauteur du passé, ce qui peut
paraitre au moms aussi subjectif que d'utiliser des
prévisions raalistes

Linvestisseur doit donc préférer la citation de Jean
Jaurés « |l ne faut avoir aucun regret pour le passs,
aucun remords pour le présent et une confiance
ingbranlable pour avenic », 3 celle de Bossuet « i faut
laisser le passé & I'oubli et I'avenir 4 Ia providence ».

L'évaluateur se contentera de celle de Pieme Dac « La
prevision est difficile, surtout lorsqu'elle conceme
I'avenir ¢ »
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Le « flash-audit »: un outil performant
du management de la preuve

Trés souvent, I'entreprise fait appel trop tardivement a ses avocats et plus encore a des experts.
En ce qui concerne ces derniers, ¢'est tout particuliérement parce que leur intervention est vue
comme lourde, longue et coditeuse. Le « flash-audit » permet d'établir un diagnostic ciblé pour un
colit raisonnable. Il sera d’autant plus pertinent qu'il sera mis en ceuvre par une intervention conjointe
de 'avocat et de I'expert, dés la connaissance du risque.

SUR LES AUTEURS

Alain Auvray : EC, CAC, expert prés de la cour
d'appel de Paris et [a cour administrative d'appel
de Paris, expert agréé par la Gour de cassation,
Président du groupe ACE

Emmanuel Charrier : EC, CAC, Certified Fraud
Examiner, Certified Forensic Accountant, expert
prés de la cour d’appel de Paris, professeur
ass0cié a Université Paris-Dauphine, Directeur
général délégué, en charge d'ACE Farensics

Alain Auvray, Emmanuel Charmier, directeur général
président du groups ACE délégué, en charge d'ACE Forensies

entreprise, lorsquun soupcon ~ quune  indemnisation limitée,  stratégique du litige ou de la fraude,

de fraude apparait, le mana-  voire échouer 2 faire reconnaire  en considérant les forces et faiblesses
gement se trouve confronté a une  le bien-fondé de ses prétentions;  du «dossier » technique, la qualité
sicuation qui sort de la gestion des  I'employé convaincu de fraude peur  de sa preuve financiére, la descrip-
affaires auxquelles il se dédie: il nest  s'en aller discrétement alors que son  tion de Lorganisation dans laquelle
plus question de nouer des relations  entourage professionnel échoue 2 s'est produit le litige ou la fraude?

I orsque nait un litige dansune  son» peut finalement ne recevoir  les moyens de déclencher une analyse

daffaires, de convaincre des clients  reconstruire une relation de travail i Aetairans Tmmadi
ou des partenaires, de motiver des  de confiance. Ces difficultés incitent ua ?"'"3_"_‘"'“‘-9" S tat
équipes, en se projetant dans l'ave- 3 recommander linterventiondespé- 57398 @« Hash-audit »
nir: il sagit au contraire d’avoir une  cialistes aux cotés de Pavocat, indis-  Une érape souvent efficace en la
vision rétrospective sur les opéra-  pensable dés lors que des procédures  matiére est celle du « flash-audit».

rions concerndes, d’étre attentifs & judiciaires pourraient étre engagées, Cette intervention consiste a réu-
des logiques de documentation etde  ou des accords de ruprure pourraient  nir une équipe ciblée, dans un laps

préservation de la preuve, et soudai-  étre conclus. En effer, Uentreprisc ~ de temps limité, pour réaliser des
mement de douter de la bonne foi des  est spécialisée dans un méder, et investigarions répondant 4 un focus
interlocuteurs. gérer un litige ou une fraude est une particulier. Le « flash-audit » est sou-
P autre spécialité. Clest ainsi quinter-  vent pratiqué lors d'un projer d’ac-
Leﬂrepnse . es' pas fatte r viennent des experts de partie, des  quisition d’entreprise, lorsquil sagit
pour gérer le litige ou la fraude auditeurs, des fraud examiners... qui, de réaliser des due diligences trés
Certe situation de tension entre le  disposant d’une expérience éprouvée  ciblées, dans un laps de temps réduit.
litige naissant, ou la fraude soup- et d'un professionnalisme reconnu,  Le «flash-audit» est aussi adapté
connée, et le continuum des affaires  offrent leurs services d'accompagne-  face 4 un soupgon de fraude. Par
est i lorigine des difficultés ren-  ment, en allanc de la découverte de  exemple, une soudaine difficuleé de
contrées dans la gestion du sinistre, Pincident jusqua sa démonstration, trésorerie dans une filiale habituel-
ceci d'autant quun tel événement  ou 2 sa contestation si le litige est  lement génératrice de « cash » pour-
va ensuite sinstaller dans le temps  soulevé par un adversaire. La durée  rait tenir A des prélévements dans la
(quelques semaines, plus générale- et le colt de telles interventions  caisse sociale. De méme, laugmen-
ment quelques mois ou quelques  peuvent cependant étre importants.  tation des contestations d’impayés-
années). Lentreprise «qui a rai-  Comment donner au management clients dans une agence de gestion
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Par Alain Auvray, président, et Emmanuel Charrier, directeur général délégué, en charge d'ACE Forensics. ACE

LES POINTS CLES

« Le « flash-audit » est l'intervention d'une équipe de professionnels dans un laps de temps limité
pour réaliser des investigations répondant a un focus particulier.

o Outil d'aide & la décision, le « flash-audit » permet, pour un colt raisonnable, d'effectuer un
diagnostic rapide et ciblé de la situation.

« Dans un contexte de fraudes ou de litiges, 'intervention bien en amont de professionnels des
forensic services aux cotés des avocats de I'entreprise permet de sécuriser la conservation des
preuves existantes et de manager celles a venir.

immobiliére pourrair étre la consé-
quence de dérournements de leurs
réglements. Ou encore, le fait qu'un
N-1 ait d’'importantes notes de frais
quand son N+1 n'en a quasiment pas
pourrait résulter d’'un dérournement
de procédures. La preuve, déraillée
et convaincante, de ces potentielles
irrégularités, peut étre délicate et
longue 4 réunir. Dans ce cas, une
premiére approche, rapide et focali-
sée sur le soupcon, permet d’analyser
si le probléme est 4 prendre ou non
au sérieux. Evidemment, pour que
l'approche «flash » ne détruise pas
la preuve et puisse contribuer le cas
échéant 4 une mission approfondie,
il faut quelle s'inscrive dans un pro-
cess, conduit par des professionnels
expérimentés. Il en est de méme
dans le cas des litiges commerciaux.
Les litiges internationaux peuvent
donner a penser que I'indemnisation
des dommages représente « natu-
rellement» des montants élevés,

quand un contrat a été unilatérale-
ment et brutalement rompu par un

partenaire de longue date, lorsqu'un
concurrent a contrefait une marque
sans vergogne, lorsqu'un batiment
na pu étre normalement exploité
pendant de longs mois, lorsquune
installation industrielle n'a pas déli-
vré la performance attendue. ..

Conserver le3 prauves existantes
gt préparar callas A veni
Pourtant, bien souvent, et tout parti-
culiérement quand il s'agit de la non-
réalisation d’une activité espérée, la
preuve est trés difficile. Lapproche
par les « discounted cash-fows », si
fréquente pour évaluer une entre-
prise, n'a pas encore souvent cours
pour évaluer un préjudice devant les
juridicrions frangaises. Si 'on arrive 2
documenter des cofits externes subis
4 cause de incident — le nettoyage
d’un bétiment inondé, le recours
4 du personnel temporaire... - les
colits internes sont déja plus difh-
ciles 4 prouver: il faut penser, au fur
et 2 mesure que ['entreprise supporte
ces colits, 4 en conserver la docu-

mentation, 2 la suivre analytique-
ment voire en « mode projet » pour
montrer qu'ils nont été engagés
qu'en raison de I'incident. Bien sou-
vent, I'entreprise n'est pas préparée
4 ce comportement, et les services
opérationnels directement concer-
nés ne peuvent le prendre en charge
dans la logique experte et juridique
particuliére. Er, derniere carégorie,
celle du gain manqué: il faut alors
érablir qu'elle aurait pu éure la situa-
tion, en collectant toutes informa-
tions qui permettront aux décideurs
du procés de bien se mettre en l'érac
3 la date de naissance du litige,
quand bien méme celui-ci sera jugé
plusieurs années aprés. Qulen sera-
t-il de tous ces éléments de preuve
si lon n'a pas conservé en amont les
éléments nécessaires pour se replacer
3 I'époque des faits? Dans ces situa-
tions, un « flash-audit » réalisé dés la
naissance ou la présomption de nais-
sance du litige présente le double
avantage de dresser un érar des lieux
expérimenté de l'offre de preuve que
peut assumer ['entreprise; et d’iden-
tifier le dispositif 4 mettre en place
pour organiser la collecte de preuve
au fur ec 2 mesure que le litige devra
étre géré.

Faira intarvenic d2s protassionnals
des « forensic services »

Aussi, des lors que lon estime que le
litige naissant, ou la fraude soupgon-
née, pourrait nécessiter de piloter la
preuve, financiére et organisation-
nelle, dans un esprit différenc de celui
de la gestion quotidienne de I'entre-
prise, il peut étre judicieux de recou-
rir au « flash-audit » de professionnels
des forensic services qui interviendront
de concert avec les avocats conseils
habituels de I'entreprise.
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HUBERT DE LA BRUSLERIE

Université Paris Dauphine

Les voies
d’une refondation
du capitalisme

Une responsabilite élargie
et une rémunération spécifique
de la fonction de contréle actionnarial

Cet article! développe l'idée que le capitalisme actionnarial
doit retrouver certaines de ses racines historiques. Ce sujet
est abordé par le biais de l'analyse juridique de I'économie.
La société de capitaux, instruments juridiques du capitalisme,
introduit une responsabilité des actionnaires limitées aux
apports. Cela a pour conséquence paradoxale de favoriser
une certaine irresponsabilité. Le développement des groupes
de contrble actionnarial n‘est pas un dévoiement mais une
donnée du capitalisme moderne. Il faut en profiter pour
réorganiser le systéme de la responsabilité en I'élargissant
et en reconnaissant, par exemple, la responsabilité sociale
de l'entreprise (RSE). Logiquement il est proposé qu’une
rémunération spécifique accompagne les responsabilités
nouvelles et les risques assumés par certains actionnaires
mais pas par tous.

DOI:10.3166/RFG.242.11-35 © 2014 Lavoisier

1. Cauteur remercie les évaluateurs anonymes pour leurs remarques avisées.
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a crise financiére a mis en cause le

capitalisme financier, tout particu-

lierement les banques. Par conti-
nuité, s’agissant de entreprise, le capita-
lisme actionnarial a fait |’objet de profondes
critiques : pour simplifier il donne la part
trop belle aux financiers dans I’entreprise et
a leurs préoccupations a court terme.
Assez vite instruit, le proceés a déja conduit
a deux condamnations. La premiére est
celle d'une certaine vision de la théorie
de I’agence qui voudrait que les dirigeants
soient les mandataires exclusifs des action-
naires qui eux-mémes sont les propriétaires
de la firme. La seconde mise en cause est
celle de ’effet de levier qui a conduit & un
endettement excessif et qui agit comme
une drogue dans les choix économiques de
’entreprise. La conséquence pour certains
est simple : pour lutter contre des opéra-
tions de croissance externe purement finan-
cieres il faut briser le levier d’endettement
et augmenter le colt de la dette en rendant
la déductibilité fiscale des charges d’intérét
plus difficile et plus limitée.
Les bonnes questions sont posées mais les
réponses apportées ne sont pas a la hauteur
de I’enjeu. Le plus simple ne serait-il pas
de tout faire pour développer la rentabi-
lité¢ des capitaux propres investis dans des
projets économiques risqués ? N’est-ce pas
le meilleur moyen pour éviter la gonflette
du levier et les risques d’un endettement
non maitrisé ? L'idée que nous attachons a
développer est que le capitalisme actionna-
rial doit retrouver ses racines historiques de
systéme double de financement des activi-
tés économiques et d’assomption du risque
des projets économiques créateurs de la
richesse sociale.
Puisque nous analysons un systéme d’orga-
nisation économique, toute réflexion sur

la refondation du capitalisme actionnarial
est forcément idéologique. Il faut intégrer
dans le raisonnement les rationalités nou-
velles qui étaient apparues avant la crise
financiére mais dont la thématique devient
centrale dans la refondation d’un capita-
lisme éclairé et élargi: la responsabilité
sociale/sociétale de 'entreprise (RSE) ne
peut étre ignorée au motif que ce concept
reste un peu flou. Le caractére novateur des
développements qui suivent est de proposer
une opérationnalisation de la préoccupation
RSE dans une logique de responsabilisa-
tion actionnariale. Il n’est pas nécessaire
d’adopter une rationalité de valeur partena-
riale ou une posture conventionnaliste pour
introduire la RSE.

Loriginalité des développements qui suivent
est d’emprunter la voie et la méthode de
Hayek (1980) ou de Ripert (1951) qui se
situent & l’articulation du droit et de 1’éco-
nomie et soulignent ’interdépendance entre
normes et acteurs économiques. L approche
Law and Economics, plus récente, analyse
I"efficacité économique de la régle de droit.
Elle privilégie cependant un seul angle de
vue : l'utilisation de l'outillage juridique
pour améliorer ’efficacité économique dans
I’allocation des ressources. Il semble plus
judicieux ici de rentrer dans le probléme par
le biais de I’analyse juridique de 1'économie.
Un détour historique est nécessaire pour
évoquer les origines de l’outil juridique
de base du capitalisme qu’est la société
de capitaux. Son apparition ne s’est pas
faite sans heurts. Trés vite la question cen-
trale de la responsabilité des apporteurs de
capitaux s’est posée et des réponses y ont
été apportées. Les xx® et xxi® siecles ont
vu apparaitre deux caractéristiques nou-
velles et irréversibles dans le fonctionne-
ment de la grande entreprise capitaliste :

DO



la concentration du pouvoir et la montée
des externalités dues 4 des économies plus
complexes. La fréquence toujours vivace
d’un contrdle familial ou le développement
de groupes contrélants attestent de la pre-
midre ; I’émergence d’une problématique
RSE rappelle la seconde.

Une fois que le rdle économique des action-
naires de contrdle apparait clairement éta-
bli, il faut réorganiser le systeme de la res-
ponsabilité qui découle de la situation. Une
rémunération spécifique doit correspondre
4 des responsabilités nouvelles et a des
risques assumgés par certains mais pas par
tous.

La premiére partie rappelle le role fonda-
teur de la limitation de la responsabilité
dans les sociétés de capitaux et qui a pour
conséquence paradoxale de favoriser une
certaine irresponsabilité. La préoccupation
de RSE est introduite dans un deuxiéme
temps comme argument d’une rationalite
élargie du comportement de I'entreprise.
A ce niveau se manifestent des préoccu-
pations managériales propres aux sciences
de gestion. Une troisiéme partie présente le
role central du groupe de controle action-
narial qui est une caractéristique de fonc-
tionnement des entreprises tant petites que
grandes. Ainsi s’exprime le role puissant
des mécanismes politiques de concentration
du pouvoir. Ce mode de régulation ne doit
pas étre regardé avec un a priori plus posi-
tif ou négatif que le modéle de régulation
externe par le marché financier. Il introduit
une relation particuliére entre actionnaires :
le contrat de contrdle. Enfin, dans une
quatriéme partie, nous proposons d’aller
jusqu’au bout de la logique en prévoyant
qu’a responsabilité élargie correspond une
rémunération spécifique : le surdividende
du controle.
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[ - CEMERGENCE

DE LA SOCIETE DE CAPITAUX,
DE LA RESPONSABILITE...
ET DE LIRRESPONSABILITE

Un retour aux sources est intéressant car il
montre que les choses n’ont pas €té don-
nées au départ et ne sont pas pour ainsi dire
naturelles. La philosophie juridique libérale
a été établie en France par la suppression
des corps intermédiaires et des sources
juridiques qui enserraient 'individu dans
un corset de contraintes et d’appartenances.
A la Révolution, il n’y a que deux sujets
de droit : I'Etat, nceud du Contrat social, et
’individu, libre et responsable. En 1791,
le décret d’Allarde et la loi Le Chapelier
éliminent le reste. Dés le début, il y a une
méfiance devant I'idée de limitation de la
responsabilité de I'individu.

La forme juridique de société est reconnue
dans le Code civil napoléonien, mais c’est
d’abord une société de personnes. Les
sociétés de capitaux sont au départ et a
priori éminemment suspectes et soumises
3 autorisations spécifiques. Ripert (1951)
décrit parfaitement le lent accouchement
de la société par actions en droit frangais.
La décision d’« incorporation » (au sens
littéral de création d’un corps jurdique
nouveau) est pris coup par coup, au vu
d’un projet qui comporte une forte com-
posante d’intérét collectif : établissements
industriels développant de nouveaux proce-
dés technologiques, creusement de canaux,
construction de chemins de fer... L'échange
se fait donnant-donnant, projets €cono-
mique porteurs de fortes externalités, mis
en ceuvre par des capitaux privés et/ou des
entrepreneurs, contre [’acces a la limitation
de la responsabilité aux seuls capitaux
investis. Ce climat restrictif est général. En
France et en Grande-Bretagne, au moment
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de la (premiére) révolution industrielle, il y
aunapriori qui voit la société de personnes,
par exemple la société en commandite,
comme étant le vecteur logique du dévelop-
pement de projets économiques confiés a
des entrepreneurs qui s’engagent, risquent
et s’enrichissent. Les sociétés de capitaux
qui veulent attirer davantage de participants
et collecter des capitaux plus importants
ne peuvent le faire que sur accord cas par
cas et sur la base de projets présentant, en
réalité ou en apparence, un intérét public ou
collectif élargi. En Angleterre et en France,
[’accés a la société anonyme, instrument de
base du développement juridique du capi-
talisme, n’apparait que relativement tard,
respectivement en 1856 et en 1867, bien
apres la premiére révolution industrielle.
Cela a initié un mouvement général d’auto-
risation de la création de sociétés anonymes
en Espagne (1869), en Allemagne (1870),
en Belgique (1873) ou en [talie (1883).
La diffusion de cet instrument juridique a
accompagné |'industrialisation qui exigeait
la concentration de capitaux importants
et l'internationalisation qui développait
I’aiguillon concurrentiel. Aux Etats-Unis,
’accés au statut de société anonyme rele-
vait du droit des Etats. Les Etats-Unis ont
été sur ce point en avance car ils ont été
exposés, davantage et plus tot que les Etats-
nation d’Europe, a4 une concurrence interne
des normes juridiques qui profita au moins-
disant et au moins-contraignant.

Robé (2009) rappelle que la société de
capitaux était au départ un instrument situé
hors de la sphére de I’autonomie privée. De
ses origines historiques, retenons simple-
ment que la limitation de la responsabilité
des actionnaires limitée a leurs apports
n’était pas une évidence a priori. Elle était
intimement liée a l’apparition de projets

économiques importants et générateurs de
fortes économies externes.

1. La société de capitaux et ses bienfaits

La premiére conséquence du contrat de
société est de créer une personne morale qui
est un acteur juridique. Cet instrument est
essentiel car il sert de support au réseau de
contrats que ’entreprise va tisser avec ses
partenaires économiques ou autres. Ce réseau
de contrat est ce qui donne vie courante a
I’entreprise, c’est-a-dire au projet €cono-
mique. Le bon déroulement des contrats est
protégé contre toute une série d'aléas liés a
la personne des entrepreneurs ou a celle des
apporteurs de fonds. Le plus important est
d’assurer la pérennité des co-contractants :
I'entreprise est 1a aujourd’hui et sera la
demain. Son existence supprime |'incerti-
tude du défaut lié & 'horizon de vie ou de
calcul de la personne humaine, c’est-3-dire
Pincertitude sur [’horizon du contrat. Une
source d’aléa moral disparait : les aléas liés
aux changements de contexte et d’intéréts
de la personne humaine au cours de sa vie et
liés aussi a la durée de sa vie. La permanence
de P’interlocuteur introduit une temporalité
propre dans la construction du réseau des
contrats économiques. Elle est I'expression
de 'horizon de 'entreprise, c¢’est-a-dire du
projet économique qu’elle met en ceuvre.
La durée des contrats peut ainsi se caler
sur la temporalité¢ de l’entreprise. Celle-ci
se substitue 4 la temporalité hétérogene et
aléatoire des apporteurs de capitaux et des
autres co-contractants personnes physiques
(La Bruslerie (de), 2009 et 2010). C’est un
atout considérable dans la mise en ceuvre
de projets économiques qui intégrent sous
formes contractuelles des partenaires dans
des jeux a exécution répétée. C’est bien siir le
cas du contrat de travail mais pas seulement.
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La société de capitaux introduit deux types
de propriété. Tout d’abord, la propriété de la
société sur ses actifs économiques. Ceux-ci
forment la premiére et souvent la seule
garantie aux engagements financiers et
contractuels. Le patrimoine des apporteurs
des capitaux propres ne peut étre atteint, il
est mis & I’abri. Lautre forme de propriété
est celle des actionnaires sur les actions
de la société. Les actions donnent un droit
juridico-politique : participer et voter aux
assemblées générales des actionnaires, et
un droit financier aux bénéfices. Les actions
ne sont a priori porteuses d’aucun droit
économique direct sur le projet écono-
mique. Cela ne viendra que plus tard avec
le contrdle actionnarial.

Larticulation droit-économie débouche ici
sur la dualité société-entreprise. Le sujet
économique, appelé entreprise ou firme,
n’est pas un individu juridique. Le seul qui
soit identifié et responsable est la société.
Les actionnaires dans la société de capi-
taux ne portent plus le projet économique,
ils le financent partiellement. Une barricre
étanche se met en place qui les déconnecte
des aléas de la vie de U'entreprise : cette
barriére juridique est le mécanisme de
responsabilité limitée aux apports. En cas
de besoin impératif, la négociabilité libre
des actions permet d’entrer ou de sortir du
capital facilement et a colt réduit. Seule
la propriété des actions est affectée par
ces mouvements. Ce schéma idéal typique
connait un contre-exemple : celui de I’en-
treprise familiale. La logique de décon-
nexion patrimoniale s’y applique peu ou
moins bien. La famille reste porteuse du
projet économique et investit patrimo-
nialement dans celui-ci. Les rationalités
de I’entreprise familiale restent enchevé-
trées et la notion de patrimoine familial
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n’est pas seulement financiere. Elle doit
étre définie de maniére beaucoup plus
large et inclut un capital émotionnel et
cognitif particulier (Poulain-Rehm, 2006 ;
Hirigoyen, 2009).

La définition de Jensen et Meckling (1976)
qui fonde la théorie économique de 1’agence
est donc a amender quand ils mentionnent
que la société privée est une sorte de fiction
légale. Ce n’est pas une fiction, c’est un
instrument juridique effectif et efficace. Le
substrat 1égal sert de point d’ancrage a un
« nceud de contrats » ; ce support logistique
ne saurait étre neutre, fictif ou totalement
transparent. Il introduit une structuration
des responsabilités.

Les conséquences de l'introduction de la
forme juridique de société de capitaux sont
considérables pour les sciences de gestion.
Au-dela de la société fiction légale apparait
un acteur différent : I’entreprise avec son
projet économique et sa stratégie de créa-
tion de valeur. Elle cohabite contractuel-
lement avec d’autres acteurs: les action-
naires, les apporteurs de fonds, suivis de
la masse des autres parties prenantes. En
termes de démarche scientifique positive
cela questionne la notion d’individualisme
méthodologique au sens de Popper. Les
sujets & analyser, les acteurs élémentaires
sont multiples : on étudiera I’entreprise, on
analysera les actionnaires, les préteurs, les
salariés. Les sciences de gestion sont de ce
point de vue assez unique car les acteurs
élémentaires sont & différents niveaux. Cen-
treprise n’est pas redondante des action-
naires. Les conséquences méthodologiques
de ’analyse de Jensen et Meckling sont
ravageuses : en condamnant le niveau de
’entreprise/société a €tre purement trans-
parent, elle invalide la pertinence de ’entre-
prise comme individu méthodologique.
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2. La séparation propriété et controle

La forme de société de capitaux intro-
duit une premiere séparation : le controle
des actifs est dissocié de la propriété des
actionnaires. Le contrdle est ici entendu
au sens de la maitrise de ['usage des actifs
réels dans le sens du projet économique mis
en ceuvre par ’entreprise. Accessoirement,
cette séparation propriété/contréle indique
clairement d’ou procéde la légitimité de
’action des organes sociaux : elle pro-
cede des actionnaires et se manifeste par
I'assemblée générale des actionnaires. Les
choses sont cependant un peu plus com-
pliquées. Si la légitimité dans le choix des
dirigeants vient des actionnaires, la finalité
des choix des dirigeants (méme s’ils sont
actionnaires) n’est pas forcément la maxi-
misation du profit. Les dirigeants doivent
dans leur action viser 1'intérét social. Cette
notion juridique est floue, complexe, peu
opératoire et ne se confond pas forcément
ou totalement avec les objectifs des action-
naires. Pour accepter qu’il y ait superpo-
sition, il faudra accepter de se soumettre
a la shareholder value qui pose que les
dirigeants sont les mandataires des action-
naires et que la société est une « fiction »
transparente. Ce schéma de base a subi
des altérations avec |'ouverture a d’autres
légitimités dans le fonctionnement et la
composition des organes sociaux. C’est
le cas en France avec la présence, dans le
conseill d’administration, d’administrateurs
salariés. C’est aussi le cas en Allemagne
avec le systeme de la cogestion. Enfin le
recours a des administrateurs indépendants
chargés de promouvoir l'intérét de I’entre-

prise face aux intéréts spécifiques montre
que la rationalité exclusive de la propriété
des actions s’atténue dans le fonctionne-
ment des organes sociaux.

La fonction de contréle des actifs réels est
économiquement indispensable. Elle est
traditionnellement dévolue a la société-
entreprise, titulaire des droits de propriété/
usage de ces actifs. C’est le mode d’allo-
cation et d'utilisation sans doute le plus
efficace €conomiquement en raison de
Uincomplétude des contrats économiques
concernant I’utilisation ou le transfert des
droits d’utilisation d'un ensemble d’actifs
économiques réels. La propriété actionna-
riale est efficace car elle définit les droits
de créance résiduels. Lactionnaire a une
position de pouvoir en cas de négociation
ex post des résultats. On sait des le départ
a qui il faudra s’adresser en fin de course.
Cela clot les conflits sur les résultats rési-
duels (Hart, 1993).

Une seconde séparation a eu lieu dans les
années 1900-1920 aux Etats-Unis et a été
théorisée dans les années 1930 par Berle
et Means : c’est la séparation sociologique
entre les actionnaires d’une part et les diri-
geants de |’entreprise de ['autre.

La grande confusion vient du fait que les
actionnaires propriétaires des actions ont
des droits de créance résiduels : droit au
partage du bénéfice, droit a la plus-value
en cas de liquidation. La maximisation de
la valeur de l’actionnaire est une vision
idéologique qui est totalement légitime
économiquement si la création de valeur
refléte fidélement les cofits et les produits
du projet économique mis en ceuvre.? En

2. La transitivité de la maximisation de la valeur de Ientreprise vers la maximisation de la richesse des actionnaires
suppose (a) que les contrats des contributeurs de ressources et des parties prenantes économique avec la société
soient parfaits et que (b) I'univers de contraintes normatives soit aussi parfait en internalisant via des contraintes
impératives 'ensemble des externalités négatives (Robé, 2012, p. 23-24).



revanche si l'indicateur est biaisé, par
exemple par les dirigeants mandataires qui
développent une externalisation systéma-
tique des colts ou qui font preuve d’oppor-
tunisme, la transitivité du processus de
gestion n’existe plus.

La distinction entre propriété et controle
est au cceur de la mécanique capitaliste
moderne. La société par actions est la
réponse & cette préoccupation « deés lors
que l'on ne la tient pas pour ce qu’elle
n'est pas: une institution politique
démocratique, mais pour ce qu’elle est
en substance : une machine juridique de
concentration du pouvoir économique. La
société par actions est, par essence, une
technique de concentration de capitaux
disséminés mais aussi une technique de
concentration du pouvoir managérial et
encore une technique de concentration
du pouvoir économique » (Champaud,
1993, p. 85). Cette analyse juridique rend
vétustes les travaux de Berle et Means
pour qui la séparation de la propriété et
du contréle est un dévoiement du capita-
lisme qu’il faut corriger. Ripert (1951) et
Champaud (1993) montrent au contraire
que cette distinction entre propriété et
controle est dans la nature méme du sys-
téme et contribue a son efficacité. Cette
querelle théorique n’est pas secondaire
car elle va influencer considérablement
les objectifs et le contenu du « gouver-
nement d’entreprise ». Si la société par
actions est une technique de concentration
de la puissance économique, elle porte en
elle une inéluctable rupture d’égalité entre
actionnaires. Il faudra, alors, reconnaitre le
groupe contrdlant chargé des décisions et
organiser son role particulier dans I’exer-
cice de la fonction d’entreprise.
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Il - LA RSE ET UELARGISSEMENT
DU DEVOIR DE RESPONSABILITE

Les origines du droit de la responsabilité
méritent aussi une exégese en se reportant,
par exemple, au célébre article 1834 du
Code civil. La notion de responsabilité
« du fait de I’homme » renvoie a une action
qui elle-méme est le fruit d’une intention
et d’une décision. Le point intéressant est
I’élargissement du périmétre de D’action
susceptible d’engager la responsabilité du
décideur agissant : dans le Code civil libé-
ral celui-ci est d'abord un individu. Le
décideur est responsable de I’action de son
mandataire pour peu qu’il y ait un rapport
de maitrise. Cela va au-dela du lien salarial
ou du rapport hiérarchique et introduit une
relation de responsabilité des lors qu’il y
a un lien de contréle. Cela dépasse aussi
’employeur puisque sont incluses dans la
sphére de responsabilité les personnes dont
on doit répondre. Dis différemment et par
transitivité, sont responsables les personnes
4 qui on doit répondre, c’est dire rendre
compte de son action des lors qu’il y a
maitrise de choses qui peuvent étre sources
de dommages.

1. Les limites de la responsabilité morale

En matiére de responsabilité sociale de
’entreprise (RSE), 1’acteur est I'entreprise,
c’est elle qui doit rendre compte. Les déci-
deurs sont ceux qui dirigent ou assurent
une fonction de contrdle des décisions.
La responsabilité de [’entreprise ou de
la société procéde-t-elle d'un impéra-
tif moral ou d’un devoir de responsabi-
lit¢ ? Qui est concerné ? Lentreprise ou
ses actionnaires ? Plus fondamentalement,
d’ou procéde la légitimité de la RSE? La
RSE définit un objectif opératoire : rendre
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I'entreprise davantage comptable de ses
externalités.

Pourquoi cette préoccupation apparait-elle
plus nécessaire aujourd’hui qu'hier ? La
raison en est que les externalités des déci-
sions économiques sont croissantes dans
les sociétés post-industrielles. Avant, il y
avait des entreprises de taille plus restreinte
dont le champ d’action géographique était
limité. Avant, les champs et les rationalités
étaient davantage cloisonnés : la dimension
économique était distincte des dimensions
psychologique, sociale, sociétale ou envi-
ronnementale. [’agent économique était
tour 4 tour analysé comme un salarié, un
consommateur, un citoyen... Ses logiques
d’action relevaient d’ordres différents, ou
plutdt il s’appliquait un principe de spé-
cialisation. La rationalité était davantage
mono-couleur et !'information davantage
limitée ou retenue. Aujourd’hui les mul-
tiples pans de la vie sociale sont interpéné-
trés et la complexité de ’ensemble en est
accrue. Avec la globalisation des valeurs,
avec des entreprises devenues mondiales
par leur taille, les relations économiques et
sociales s'analysent comme des systemes.
Les stratégies d’entreprise sont globales et
multidimensionnelles. Le principe de pré-
caution, dont il faudrait largement discuter,
conduit 4 une interpénétration systématique
des analyses et des enjeux puisque par défi-
nition les risques sont multiformes. La per-
ception d’une finitude des ressources envi-
ronnementales rétroagit sur les décisions
prises par les acteurs. La demande sociale
est devenue plus forte et plus permanente.
Linformation est devenue plus transparente
et immédiate. La complexité de |’action
humaine touche et intégre simultanément
toutes les dimensions de I’individu.

La conséquence en est que l'acteur se situe
dans un contexte d’information imparfaite
en raison de la limitation de ses capacités
cognitives. La référence a la seule rationa-
lité instrumentale apparait insuffisante, la
composante cognitive de la rationalité est
largement reconnue. La rationalité utilita-
riste stricte est fondée sur une relation de
conséquence entre |’action et ses effets. La
motivation privilégiée est |’intérét personnel
de acteur. Cette théorie du choix rationnel
impose une vision instrumentale et de la
rationalité. Or, pour Weber (1920), « ce sont
les idées et non les intéréts qui déterminent
en premier lieu I’action humaine ». Boudon
(2012) rappelle qu’il ne faut pas opposer
intéréts et idées dans 1'élaboration d’une
rationalité d'action et introduit la théorie de
la rationalité ordinaire. Celle-ci reconnait
des intéréts et des raisons impersonnelles
dans la construction des actions humaines.
Ces raisons impersonnelles renvoient a des
croyances, a un référentiel cognitif raison-
nablement accepté par l'acteur qui a de
bonnes raisons d’y croire. Faut-il parler
de conventions implicites (Persais, 2007) ?
Faut-il évoquer la dynamique des valeurs
issues de la tradition au sens de Hayek ?
Ces questions spéculatives restent ouvertes
mais ne constituent pas le sujet car 1l s’agit
d’identifier la préoccupation RSE dans le
périmétre des « bonnes raisons » (au sens
de Boudon, 2007). Cette nécessité d’opé-
rationnalisation se manifeste aujourd’hui et
d’abord dans les pays développés aux éco-
nomies post-industrielles ou ’information
est plus coliteuse et/ou limitée pour 1’acteur.
Bref, le monde moderne est caractérisé par
des décisions économiques qui sont plus
complexes et qui sont créatrices de plus
d’externalités.
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2. Uopérationnalisation de la RSE

La démarche d’opérationnalisation ne vise
pas 4 répondre a la question de la légitimité
de tel ou tel objectif de RSE. Le choix n’est
pas de savoir s’il faut faire référence a une
responsabilité qui procéderait de la morale
ou a une responsabilité mécanique de type
juridique. Faire procéder la RSE d’une
logique morale immanente est assurément
le plus mauvais service a lui rendre. Quel
impératif moral catégorique est a I'ceuvre ?
Quelle instance est légitime pour dire ce qui
est légitime dans la RSE ? Quand on n’est
pas a l'aise sur le terrain de la légitimité,
on invoque les absents: il faudrait agir
pour préserver le bien étre des générations
futures ? Ont-elles été consultées 7 Qui
peut s’arroger le droit moral de parler en
leur nom ou en celui de 1’équilibre écolo-
gique de la planéte ?

D’ou une confusion des termes et de pures
déclarations d’intention : « Les entreprises
s'efforcent d’élever les normes lies au
développement social... »?. Ici pas de régu-
lation, les gentilles entreprises ¢élévent des
normes et prennent des « mesures ade-
quates ». La RSE est singuli¢rement mal
partie si elle se situe sur une confusion
morale. Pour Robé (2009), cette appréhen-
sion de la RSE repose sur « les seules force
de police de la morale kantienne » (ibid.,
p. 3). S'il y a normes, elles doivent procéder
d’une autorité capable de les édicter. Or, il
en existe une qui est efficace, c’est celle de
la loi. Dés lors les choses sont simples : sil
y a défaut, il y a sanction; s’il y a dom-
mage, il y a réparation.

En démocratie, les systémes de représen-
tation politique ont une légitimité absolue

3. Livre vert, Communautés européennes, p. 4.
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pour s’emparer de tout sujet, statuer sur
eux... et décider que les entreprises ont
une responsabilité particuliere vis a vis
de la société dans son ensemble. C’est
aux instances politiques, si elles le jugent
utile, de définir des normes environne-
mentales et sociales et de sanctionner ceux
qui ne les respectent pas. L'aiguillon de
la responsabilité morale est une legitimité
par substitution qui indique pourquol agir
dans un sens. Or la responsabilité morale
a, comme point d’application, les indi-
vidus personnes physiques qui seuls ont
une « dme » ou pour étre plus precis des
raisons impersonnelles au sens de Boudon
(2007, 2012). En mati¢re de RSE, les pre-
occupations ne sont pas universelles méme
si un vocabulaire sur la planéte et 'avenir
de I'humanité peut le laisser croire. Elles
sont singuliéres dans l’action et marquées
par le contexte. Leur opérationnalisation
ne reléve pas d'une logique catégorique
et universelle de type kantien. C’est toute
la faiblesse d’un faux impératif moral qui
ressort. [ peut dégénérer en moralisme, qui
lui-méme peut dégénérer en bien-pensance
et en bonne conscience, qui elles-mémes
dégénérent en hypocrisie et jeux d’appa-
rence. « Vendre » 1’objectif de la RSE en
le positivant, en le présentant comme un
investissement a long terme pour les entre-
prises, en « démontrant » qu’il s’agit la
d’un gisement de productivité et de compe-
titivité, n’est pas crédible, ni suffisant. Le
lien RSE et performance n’est pas facile a
démontrer méme en utilisant la valeur par-
tenariale comme mesure (Margolis et al.,
2007). Le mécanisme de régulation princi-
pal ici mis en ceuvre est la seule satisfaction
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morale de ['exemplarité. C’est faible car
fondamentalement la RSE revient a réinter-
naliser des externalités. Or ce mécanisme
induit forcément des colits qu'une entre-
prise préfere a priori ne pas supporter ou
supporter le moins possible par rapport
des concurrents qui y €chapperaient. Dire
que la responsabilité sociale de I'entreprise
la conduit ou devrait la conduire & voir plus
loin que la seule réalisation de bénéfices ou
d’un profit & court terme, n’est pas suffi-
sant. [l manque quelque chose qui soit effi-
cace, non pas pour désigner |’objectif, mais
pour sanctionner les actions et les compor-
tements des individus et des entreprises qui
ne sont pas jugés socialement responsables.
A ce niveau il faut élargir le périmétre
des parties prenantes. La notion de tiers
affectés englobe les parties prenantes
actuelles et futures, éventuellement non
identifiées aujourd’hui. C’est typiquement
le cas pour les conséquences des désécono-
mies externes, vis-a-vis de ’environnement
par exemple. Cette notion permet d’aller
au-deld d’une structure statique d’enga-
gements contractuels et d’introduire une
dynamique de relations €économiques avec
des tiers futurs et/ou collectifs (la nature, la
société, etc.), mais individualisables. Une
des conséquences juridiques de cette pro-
blématique est la notion d’action collective
en responsabilité (ou class action).

L' opérationnalisation de la RSE passe
immanquablement par les mécanismes juri-
diques de mise en jeu de responsabilité. La
thése de cet article s’exprime dés lors assez
simplement : la mise en ceuvre de la res-
ponsabilité sociale de !’entreprise congue
comme une singularité passe par la respon-
sabilisation. Or le mécanisme juridique de
limitation de responsabilité des décideurs
et des actionnaires controlants introduit

une digue asymétrique dans la responsabi-
lisation des décideurs économiques. Pour
les rendre pleinement responsables, il faut
logiquement faire exploser le mécanisme
juridique de limitation de responsabilité.
Ainsi le mécanisme le plus efficace pour
contraindre les comportements est la mise
en jeu de la trés classique responsabilite
civile qui se traduit en dommages et intéréts
au profit des tiers affectés par [’action de
’entreprise (Robé, 2009). La responsabi-
lité nécessite comme point d’application
des personnes juridiques : les sociétés et/
ou leurs dirigeants. Ce sont elles qui paie-
ront les dommages et intéréts. Par un effet
d’anticipation, les entreprises-sociétés vont
anticiper 1'élargissement du périmétre des
risques, recourir a des contrats nouveaux
d’assurance, couvrir les risques par d’autres
moyens (reports ou portages juridiques...),
bref un apprentissage se met en place qui
va se traduire par une modification des
comportements et une internalisation des
contraintes. A défaut, la diffusion de bonnes
pratiques se fait aussi par la sanction.

La mise en jeu de la responsabilité¢ des
détenteurs du pouvoir de controle permet
de leur faire subir le poids des dommages.
La reconnaissance juridique permet de cla-
rifier les bénéficiaires d’une réparation :
les intéréts affectés, c’est-a-dire les parties
contractuelles ou non contractuelles impli-
qués par les conséquences des décisions de
’entreprise. Les débiteurs de cette respon-
sabilité sont les dirigeants et/ou d'autres
personnes a définir.

III - LE ROLE CENTRAL DES
ACTIONNAIRES CONTROLANTS

Or, un aspect essentiel du capitalisme
contemporain est l’existence de groupes
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d’actionnaires controlants qui exercent un
pouvoir sur les organes de décision et sur
les décisions prises. L'actionnaire contrd-
lant se réapproprie la maitrise des actifs
réels de 1'entreprise en exergant une fonc-
tion de contrdle stratégique. Il faut tout de
suite dire que cette fonction est utile : elle
est un élément du processus de création de
valeur. Le pouvoir économique revient dans
I’entreprise et il n’est pas un intrus.

1. Le capitalisme de controle
actionnarial

Le caractére essentiel du régime capitaliste
est que la détention de capitaux, singulie-
rement des actions, assure aux bailleurs de
fonds le pouvoir prédominant dans "entre-
prise. Ce ne sont pas les seuls acteurs éco-
nomiques a avoir du pouvoir, mais le leur
est primordial. Ils ont un droit de contrdle.
Ce droit n’appartient pas a tous les bailleurs
de fonds. Les préteurs sont des financiers
souvent plus importants en masse que les
autres. Ils n’ont pas pour autant le pouvoir
économique.

Les choses sont simples : la société a la
propriété des biens et des actifs de 1’entre-
prise. Les mandataires de la société dirigent
I’entreprise. La propriété actionnariale peut
donner la domination sur l’entreprise. Le
terme domination fait intervenir une rela-
tion de pouvoir. La propriété est statique.
La mise en dynamique vient de I’existence
d’une relation de pouvoir et de controle.
C’est le dominium latin qui évoque, nous
rappelle Ripert, tout autant la propriété que
le pouvoir. Les actionnaires contrdlants
sont des actionnaires dominants. Par le jeu
des rapports de pouvoir, un bloc de contrdle
suffit. Dés 1951, Ripert estime que le tiers
des actions suffit pour controler une société,
Nous ne sommes pas loin des 20 % évoqués
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par La Porta et al. en 2000, et avant €ux par
Berle et Means.

Les points de droit les plus essentiels intro-
duits par la société par actions sont la limita-
tion de la responsabilité des actionnaires et
la séparation de la propriété de la direction.
La fiction actionnariale conduit le droit des
sociétés 4 présenter les actionnaires comme
dirigeant I’entreprise. Juridiquement, les
dirigeants sont désignés par les action-
naires. C’est la logique juridique, elle est
source de légitimité. Economiquement, les
dirigeants sont le centre de décision de ’or-
ganisation économique. [ls dirigent, c’est-
a-dire produisent des décisions d’allocation
des ressources et d’assomption de risques.
Pour Ripert (1951) les petits actionnaires
n’ont pas I’esprit d’entreprise, mais 1'esprit
d’épargne et de spéculation. Il apparait
comme I’anti-Berle et Means en considérant
que les petits actionnaires sont des « pas-
sants » qu’il ne faut plus voir comme les
maitres ou les propriétaires. Leurs apports
en capitaux est utile : « le risque existe et
un bénéfice 1égitime en est la contrepartic »
(Ripert, 1951, p. 108). Ripert n’a pas dit
« le » bénéfice » !

[’actionnaire de contrdle, quant a lui,
n’exerce pas au sens strict un droit de pro-
priété sur les actifs économiques mais c’est
tout comme. Il se réapproprie les attributs
économiques de la propriété des actifs
réels. Il n’exerce pas un droit de propriété
mais un pouvoir médiatisé par la propriété
structurée d'un bloc d’actions ou d'une
coalition d’actionnaires. Sa situation est
proche de celle d’un propriétaire des actifs
sans en avoir les inconvénients : la respon-
sabilité illimitée du fait de choses. Est-il des
lors concevable que sa responsabilité reste
limitée a ses seules actions ?
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La situation créée par |’actionnaire contro-
lant est nouvelle. Il bénéficie d'un pouvoir
économique qui lui impose des devoirs
particuliers. Il n’est plus assimilable a un
actionnaire standard. Il devient membre de
["équipe de direction. Pour Robé (2011),
['actionnaire de contrdle, qui agit comme
un quasi-propriétaire en contrdlant le projet
économique et donc ['utilisation des actifs
de la société, ne commet pas un abus de
pouvoir car il jouit des prérogatives juri-
diques permises par le contrat de société,
mais abuse du privilége de responsabilité
limitée. Il doit donc étre exonéré de cet
avantage et devenir totalement responsable
des conséquences de son intervention dans
'entreprise. Lactionnaire de contrdle ne
peut cumuler le pouvoir et I’exonération
totale de responsabilité dans les consé-
quences des décisions auxquelles il est
associé dans l’entreprise. [l a aussi une
responsabilité fiduciaire vis-a-vis des autres
actionnaires, ¢’est-d-dire les minoritaires
(Crongvist et Nilsson, 2003). Il est lié¢ avec
eux par un contrat implicite. En revanche
tout risque supplémentaire et spécifique
assumé en plus par rapport aux action-
naires externes légitime une rémunération
spécifique des actionnaires controlants. A
défaut, ces derniers deviendraient des pas-
sagers clandestins.

Le conflit d’agence qui a été historiquement
privilégié dans la littérature managériale
est celui entre les dirigeants et une masse
d’actionnaires atomisés et homogenes. Il
n’est plus pertinent. La réalit¢ de phéno-
menes de pouvoir doit étre introduite avec
la reconnaissance de logiques de coalition
entre actionnaires contrdlants et hauts diri-
geants (Charreaux, 2003 ; Le Maux, 2003,
2008). Ces deux groupes partagent le méme
objectif, possédent une vision a long terme

de leur présence dans lentreprise, ont acces
a la méme information stratégique interne
et profitent des mémes asymétries d’infor-
mation avec les autres parties prenantes.
[ls s’approprient, chacun dans son registre,
une part des bénéfices bruts de 1’entreprise :
sur-rémunérations, avantages divers, asso-
ciation au capital, hochets symboliques du
pouvoir pour les dirigeants, rémunération
implicite sous forme de bénéfices prives
pour I’actionnaire contrélant. Dirigeants et
actionnaires de controle sont associés dans
la prise de décision stratégique. Ils impri-
ment leur vision du long terme & la tempo-
ralité stratégique de |’entreprise. Tous deux
investissent dans ’entreprise une partie non
diversifiée de leur capital : capital humain
et réputation pour les dirigeants, capitaux
financiers non diversifiés pour I’actionnaire
de controle. Tous deux sont exposés au
risque spécifique de défaillance de I'entre-
prise, bien davantage que les autres inves-
tisseurs externes qui peuvent diversifier leur
mise de fonds et répartir les risques.

La référence a4 un groupe d’actionnaires
contrdlants permet d’apporter une réponse
a la double question fondamentale du mana-
gement de ’entreprise : d’ou procedent la
[égitimité des décisions prises et qui est res-
ponsable de leur indispensable controle ?
Cette situation entraine trois conséquences
remarquables et en apparence contradic-
toires : 1'émergence d’une inégalité entre
actionnaires, |'explicitation d’une fonction
de contrble stratégique et l’existence de
bénéfices prives.

Les formes juridiques de la rupture
d’égalité

La logique initiale d’une société de capi-
taux est que le droit de vote est proportion-
nel au capital. Le principe d’organisation
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interne devrait étre « une action-une voix ».
Dés lors, faut-il tout faire pour assurer
I'impossible démocratie actionnariale ? A
cette question, en fait idéologique, la gou-
vernance financiére actionnariale répond
affirmativement. C’est I’esprit des lois NRE
et LSF et des dispositions réglementaires
qui entendent réduire I’asymétrie d’infor-
mation eatre les actionnaires individuels
et les actionnaires importants ayant un lien
avec les dirigeants.

Cependant, trés vite, la pratique a conduit
a créer une (ou des) classe(s) d’action(s)
de préférence dites a vote plural. Interdites
par le législateur au début des années 1930,
elles sont immédiatement réapparues sous la
forme d’une possibilité de vote double pour
les actions détenues par certains action-
naires. Cette rupture manifeste d’égalité de
droit a été confirmée par larticle 175 de la
foi du 24 juillet 1966. Il suffit d’une ins-
cription nominative de plus de deux ans au
nom du méme actionnaire pour bénéficier
du droit de vote double. Cette disposition
en fait assez saine favorise les groupes de
controle stable en ce sens qu’elle aménage
le rapport pouvoir/participation au capital.
Le contrdle notamment familial est une
réalité et a besoin de ce type d’instrument.

Les parts de fondateur méritent une ana-
lyse particuliére. Elles introduisaient un
déséquilibre sans limite entre actionnaires.
Initialement, 1’idée était de rémunérer le
travail de départ fait par ’entrepreneur qui
avait apporté idée et énergie pour créer
et faire croitre |’entreprise. Mais la loi
de janvier 1929 avait permis de créer ces
titres aussi bien lors de la constitution de
I’entreprise que par la suite. Les termes
juridiques ont évolué, les parts de fonda-
teurs sont devenues des parts bénéficiaires.
Celles-ci sont des droits « éventuels » sur la
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société au sens ou elles sont contingentes a
I'apparition d'un bénéfice. La légitimité de
ces parts qui représentent Ieffort initial des
fondateurs ou de ceux qui apportent leur
« industrie » et leurs compétences, est au
départ facile & comprendre. Réserver a cer-
tains une partie fixe et perpétuelle du béne-
fice en rémunération de services est dans
tous les sens du terme une rente aux dépens
de la masse des actionnaires. Créer une
catégorie d'actifs financiers qui consacrait
leur durée infinie est difficile & justifier.
Ripert admet la légitimité de 1'appropria-
tion d’une partie du bénéfice par ceux qui
dirigent la société et font figure d’entre-
preneurs. [l bute sur une analyse morale :
I"appropriation doit rester « convenable »
car il ne faut pas prélever une « trop large
part des bénéfices » (Ripert, 1951, p. 297).
Meéme s’il n’avance aucune répounse satis-
faisante sur la définition du quantum, il
reconnait la légitimité d'une interrogation
sur la non-attribution des bénéfices en tota-
lité au capital financier.

La concentration du capital-actions a des
fins de pouvoir et de contrdle fait émer-
ger un partenaire nouveau : le groupe de
controle actionnarial, dit encore le « contro-
lant ». Il s’agit d’aller plus loin que la
logique des seuils juridiques de majorite
ou de minorité. Le groupe actionnarial
dominant détient le pouvoir & 'aide du
contrdle d’un bloc d’actions soit en les
détenant, soit en disposant indirectement
des droits qui leur sont attachés. Il existe a
coté de la détention simple, des logiques,
des architectures et des instruments juri-
diques qui conduisent & créer un bloc de
contrdle. Des logiques tout d’abord : celle
du capitalisme familial ol les actions sont
détenues par divers membres d’une famille,
souvent issus ou parents du fondateur, qui

A04



24 Revue frangaise de gestion — N° 2422014

se comportent de maniére coordonné, soit
par un pacte d’actionnaires, soit au sein
d’une société de contrdle réservée a la
famille. Les évolutions de structure du capi-
tal d’entreprises familiales illustrent cette
réalité. Certains membres de la famille
ou certains actionnaires peuvent souhaiter
récupérer leur liberté et sortir de la coalition
de contréle. Ils entrent alors dans la caté-
gorie des actionnaires extérieurs et peuvent
développer des conflits avec les autres
actionnaires (Hirigoyen, 2002). Des archi-
tectures ensuite : les holdings pyramidaux
telles des poupées gigognes permettent de
démultiplier I’effet du controle. C’est le cas
aussi des participations croisées. Enfin, il
faut mentionner des instruments juridiques
que sont les techniques de démembrement
des droits attachés aux actions (Boubaker et
Labégorre, 2006).

Si le groupe de countrdle actionnarial possede
indéniablement une légitimité juridique, le
ressort de sa légitimité économique est
différent : il valide et assume les choix stra-
tégiques de ['entreprise. En un mot, il exerce
la fonction de contrdle stratégique.

Fonction d’entreprise et fonction

de contrile stratégique

Les dirigeants et les actionnaires contro-
lants forment un seul groupe de contrdle
qui partage une communauté d’intéréts,
a savoir le succeés des choix économiques
mis en ceuvre. Tous deux investissent des
ressources qui ne sont pas uniquement
financiéres. Les dirigeants apportent leurs
compétences et des actifs spécifiques
immatériels spécifiques, par exemple leur
réputation. Les actionnaires de contrdle

n'apportent pas qu'une fraction de capital.
[Is s’exposent a des colits spécifiques de
controle. Ils sont « porteur d'une vision
stratégique » (Martinet, 2002), et sont ausst
« apporteurs de ressources cognitives »
(Charreaux, 2002).

La fonction de contrdle stratégique dépasse
le simple roéle d’apporteur de fonds et de
créancier résiduel que joue I’actionnaire.
Cependant cette fonction de controle straté-
gique est-elle suffisante pour conférer une
légitimité économique & celui qui I"exerce ?
La réponse est positive car cette situation
crée en elle-méme une valeur ajoutée, pour
trois raisons : elle réduit les colits managé-
riaux, elle améliore la qualité des décisions
stratégiques et la qualité de |’'information
délivrée.

Le contenu de la fonction de contréle stra-
tégique s’exerce au sein d'un processus
stratégique qui implique les dirigeants et
les actionnaires controlants. Les premiers
instruisent les choix, prennent les déci-
sions et les mettent en ceuvre. Les seconds
valident ces choix et procedent & une mise
en perspective des décisions stratégiques.
Cela conduit 4 fixer la référence temporelle
des choix stratégiques. Tous deux mettent
en ceuvre cette fonction d’entreprise que
Schumpeter présente comme un meélange
de clairvoyance et d’innovation. Il s’agit
d’une fonction collective. Chomme seul,
I’entrepreneur, ne peut plus faire face et
a disparu. Cet entrepreneur possédait une
qualité essentielle : « I’ceil du maitre »*.
Cette expression souligne que le ressort
de I'entreprencuriat n’est pas la propriéte,
mais le projet économique auquel est réduc-
tible toute entreprise dans ses deux aspects

4. Schumpeter, Capitalisme, socialisme et démocratie, chapitre 2.
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complémentaires de vision et de maitrise
qui implique le controle de ressources.
Pour Schumpeter, « dirigeants salariés,
gros et petits actionnaires », ont remplacé
[’entrepreneur sans pour autant en avoir
repris toutes les responsabilités. Depuis
le « crépuscule de l'entrepreneur indivi-
duel », la fonction d’entreprise est plus
ou moins bien partagée. Or, elle recouvre
une dimension visionnaire et stratégique.
La mise en perspective temporelle conduit
A articuler le passé et 1’avenir, ainsi qu’a
définir les temporalités du temps long et
du temps court. Une attitude rétrospective
fait appel au passé, a I'histoire,  la culture
de D’entreprise, en résumé a ses richesses
cognitives. Une orientation prospective des
choix conduit & imaginer et 4 interpeller
I’avenir ; la clairvoyance, la construction
stratégique, le temps long en sont I’expres-
sion. Quant au présent, il consiste a articu-
ler les rythmes et les tensions du temps long
— le temps stratégique — avec celui du temps
court de 1’opérationnalisation.

Les actionnaires de controle se définissent
comme étant ceux qui exercent une influence
dominante sur les décisions stratégiques de
I’entreprise. Ils possédent, en outre, un acces
privilégié aux informations internes. Les
actionnaires de contrdle sont-ils rémunérés
pour cela ? La réponse immédiate consiste
a dire qu’il le faudrait en vertu du principe
selon lequel un travail créateur de valeur
pour la totalité de I’entreprise mérite une
rémunération. De maniére plus économique,
on dira qu’une incitation est nécessaire
pour couvrir les cofits spécifiques auxquels
ils s’exposent. Si tel n’était pas le cas, on
créerait un phénoméne de passager clandes-
tin au profit des autres actionnaires qui ne
supporteraient pas les cofits de surveillance
et de controle stratégique. Les bénéfices pri-
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vés prennent alors une importance cruciale
dans le mécanisme du controle actionnarial
(Barclay et Holderness, 1989).

Les bénéfices privés

La notion de bénéfices privés, ou encore
bénéfices du contrdle ou rente du controle,
est-elle la simple contrepartie de la valeur
psychologique que les actionnaires attachent
au contrdle ? Se limite-t-elle & la valeur
monétaire des avantages en nature directs
et personnels dont profite 1'équipe diri-
geante ? [ ne faudrait pas nier I'existence de
revenus distribués sous forme de prestige,
de reconnaissance sociale, de voitures de
fonctions ou de notes de frais (Bebchuk et
Jolls, 1999). Cependant il ne faudrait sur-
tout pas limiter I’analyse & des symboles qui
se situent trés en aval dans le processus de
répartition des bénéfices. Il convient d’aller
en amont dans la génération/répartition du
revenu économique de 1’entreprise dont une
partie peut étre détournée d'une logique
d’optimalité économique :

— en rémunérant de maniére excessive cer-
tains acteurs internes qui s’approprient une
partie de la valeur aux dépens d’autres,

— en effectuant des transferts de valeur a
des tiers,

— en refusant de profiter de la totalité
de ’avantage concurrentiel de I’entreprise
dans son environnement.

Il est important de souligner la multiplicité
des formes sous lesquelles les bénéfices
privés apparaissent (Le Maux, 2003). La
conclusion importante de cette diversité est
qu’il est indispensable d’en avoir une défi-
nition large (Nussenbaum, 1998). Les béne-
fices privés sont a la fois la conséquence et
la manifestation d’une situation de controle
économique (Dyck et Zingales, 2004). On
distingue cinq leviers sur lesquels peuvent
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agir les membres de la coalition de controle
pour s’approprier directement une partie de
la richesse économique avant toute extério-
risation sous forme de bénéfices publics.
Les modes d’extraction identifiés ci-des-
sous vont bien au-dela des bénéfices privés
traditionnels :

— un acces privilégié a I’ information,

— la possibilité de gestion du résultat comp-
table affiché,

- |’organisation en structure pyramidale,

— la diversification de ’organisation,

— le tunnelling ou siphonnage (Johnson et
al., 2000).

2. Le contréle : un contrat implicite

La fonction de controle est légitime écono-
miquement dés lors qu’elle améliore la pro-
ductivité économique ou améliore I’infor-
mation. Améliorer la productivité signifie
réduire les coits, augmenter les revenus
ou les deux. Cette fonction économique de
controle est différente de la fonction éco-
nomique d’apporteurs de capitaux risqués
qui est celle des actionnaires. La fonction
économique de contrdle est mise en ceuvre
par I’actionnaire contrélant mais bénéficie
aussi aux actionnaires minoritaires, c’est sa
légitimité économique. Elle donne cepen-
dant lieu a une relation a équilibrer entre
contrdlants et minoritaires (Wu et Wang,
2005). Il s’établit en effet une relation
d’agence car autrement les minoritaires
seraient dans la situation de passagers clan-
destins en profitant sans colt ni perte d’un
surcroit de rémunération lié & un travail de
contréle fait par d’autres. En revanche si
on situe la fonction de contréle comme une
activité économique qui trouve sa place
dans un contrat implicite, se posent les
questions judicieuses du niveau de rému-

nération tacitement convenue pour cette
activité et de la durée de son contrat.

Les arguments qui définissent le contrat de
contréle sont :

— les cofts de controle,

— les bénéfices privés, ou rente du contrdle,
qui s’expriment par un taux d’appropriation
au profit du groupe de controle avant calcul
des bénéfices nets destinés aux action-
naires, majoritaires ou minoritaires,

— la part du capital détenue par le groupe
de contrdle,

— les bénéfices bruts réalisés suite a ’acti-
vité de contréle par différence avec ceux
qui auraient été réalisés sans cette activité.
Les actionnaires contrélants supportent des
colits spécifiques pour assurer la fonction
de contrdle de la gestion de 'entreprise.
Ces cofts s’expriment sous la forme d’une
illiquidité de leur participation bloquée 4 un
niveau seuil définissant le contrble, sous la
forme de cofts liés & une non-diversifica-
tion de leur patrimoine financier contraire a
la logique de portefeuille, sous la forme de
charges liées a des missions d’expertise ou
d’audit stratégique, sous la forme de temps
passé... Ces colts réels ou d'opportunité,
sont ceux qui sont exposés & l'occasion
d'une activité d’analyse, d’évaluation ou
de suivi stratégique. En contrepartic de
P’exercice de la fonction de contrdle, il est
logique que le groupe de contréle pergoive
une rémunération spécifique (Bebchuk et
Fried, 2003).

Toutefois, comme tout contrat implicite, il
est facile pour 'une des parties d’abuser
de la situation lorsqu’elle est en position de
force. Ainsi la coalition de contrdle, com-
posée des actionnaires controlants et des
dirigeants, peut détourner le contrat 4 son
unique avantage.
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Au niveau théorique, la premiere consé-
quence importante est que |'appropriation
privée est bornée par des contraintes maxi-
mum que les économistes appellent des
contraintes de participation : il en résulte
que les bénéfices privés sont autocontrdlés
pour que puisse s’établir un contrat rela-
tionnel. A 1équilibre, le taux de participa-
tion de I’actionnaire controlant est fixé a un
optimum qui dépend des caractéristiques
et des perspectives de chaque firme (At
et al., 2006, 2007). Méme s’il existe des
contraintes globales qui conditionnent les
coits de contrdle (par exemple, 'envi-
ronnement légal ou les régles de gouver-
nance), les autres éléments sont spécifiques.
Cela conduit a I’hypothése développée par
Demsetz et Lehn (1985) selon laquelle
la structure de propriété de la firme ne
doit avoir aucune incidence sur sa valeur
ou sa profitabilité. En effet, dans le cadre
d’un contrat relationnel, les deux parties
s’accordent sur les termes d’un contrat de
controle dont fait partie le taux de participa-
tion au capital de [’actionnaire dominant?.

IV-LA [’{ECONNAISS’ANCE D’UNE
REMUNERATION SPECIFIQUE

Faut-il aller vers un contrat de contrdle
explicite prévoyant dans les sociétés cotees
une rémunération propre ? Une réponse
positive permet d’introduire une distinction
entre actionnaires contrdlants et les autres.
Les actionnaires extérieurs ou minoritaires
sont des parties prenantes de I’entreprise
a Dinstar d’autres. [ls doivent continuer
4 bénéficier de la responsabilité limitée
aux apports. C’est la condition, minimale
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pour attirer des investisseurs financiers. Il
ne peut étre question de remettre en cause
cet attribut juridique dans une économie-
monde de concurrence des systémes juri-
diques et financiers.

La difficulté est d’estimer ex ante les bené-
fices privés lors d’une éventuelle nego-
ciation explicite d'un contrat de contrdle.
C’est extrémement délicat car le gain éco-
nomique du contrdle et les bénéfices privés
qui seraient consentis par les actionnaires
extérieurs trouvent souvent leur origine
dans des décisions négatives de gestion,
c’est-a-dire celles de ne pas faire telle chose
plutdt que de faire quelque chose. Cela
correspond 4 un effort insuffisant, a des
sous-investissements. ..

Dans un systéme de gouvernance bas¢ sur
les blocs de contrdle, les bénéfices privés
sont un moyen de rémunérer ’activité de
controle. En particulier ce qui pourrait etre
négocié est le niveau des gains issus de
’activité de contréle. La rémunération du
contrblant pourrait avoir une base objec-
tive en comparant le profit supplémentaire
par rapport & une situation d’absence de
controle. Cependant il est extrémement
délicat de mesurer ce qui se serait passé si
le contrdle n’avait pas eu lieu. .. A P’opposé
|’appropriation devient une expropriation
quand elle se développe en l'absence de
lien avec la performance de l’activite spé-
cifique de contrdle. C’est la raison pour
laquelle les systémes légaux considerent les
bénéfices privés comme illicites et visent a
protéger les petits investisseurs.

Quel est I’enjeu d’une reconnaissance expli-
cite et donc légale de la responsabilité spéci-
fique et de la rémunération de I’actionnaire

5. Sous réserve que ce taux soit d'un niveau suffisant pour garantir le contrdle. Par différence du précedent, il en

découle le taux de détention des actionnaires minoritaires.

.
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et qui leur seront ristournés. Il faudrait de
plus réintroduire dans le schéma le gain
supérieur d’etficacité provenant d'une meil-
leure rémunération-incitation dans le cas de
surdividendes par rapport & des bénéfices
privés colteux & dégager. La convergence
vers un optimum mixte « bénéfices prives
+ surdividendes » reste en théorie possible
dans ce schéma. Le résultat dépend de la
forme de la fonction des coiits d’extrac-
tion économisés (At et al.,, 2006, 2007). La
possibilité d’un optimum qui serait situé
a 100 % bénéfices publics, et donc a une
renonciation totale des bénéfices privés, est
plausible en cas de cotts d’extraction forte-
ment croissants.

Dans ces conditions, les minoritaires qui
sont en asymétrie d’information savent que
si le contrélant accepte un contrat de surdi-
videndes, il va déclarer 100 % de bénéfices
publics. Dés lors ils savent que le contr6lant
rationnel ne triche plus. Une source de
risque pour |’investisseur extérieur disparait
car en situation d’asymétrie d’information,
le minoritaire ne sait pas si le controlant
exproprie ou pas. L'obtention d'une situa-
tion équilibrée sur le marché se fait par
signalisation : un contrat de contrdle expli-
cite avec un taux de surdividendes accepte
signifie une entreprise avec des bénéfices
publics affichés augmentés (au moins d’une
partie) des colts d’extraction économisés.
Lentreprise se révéle comme plus perfor-
mante qu’elle n’apparaissait sur la base de
ses bénéfices publics antérieurs qui étaient
grevés d’une rente de contréle. Les action-
naires minoritaires qui font le marché rejet-
teraient un contrat de surdividendes s’ils
n’en tiraient pas une amélioration de gain.
Un bénéfice publié supérieur toutes choses
égales signifie une plus grande valeur bour-
siére pour les actionnaires minoritaires. Ce

signal permet au marché de distinguer les
entreprises qui, n'ayant pas signé de contrat
de surdividendes, sont suspectes de mainte-
nir des bénéfices privés et donc de minorer
leurs bénéfices publics. En presence de
contrat de surdividendes explicitant une
rente de controle, la rémunération de capi-
taux propres serait ainsi augmentée pour les
actionnaires de contrdle et pour les autres
actionnaires.

Méme si les bénéfices publics sont dirigés
en priorité & |’actionnaire de contréle sous
forme de quote-part affectée, il se met en
place une autorégulation sous la forme d’un
contrat de contrdle visant a déterminer le
montant annuel du surdividende du controle.
Les actionnaires-investisseurs n’ont intérét
a verser cette rémunération que sous hypo-
thése d’une création de bonnes pratiques
et d’incitation du groupe de contrdle a
remplir sa fonction stratégique. Le contro-
fant ne remplit cette fonction et n’assume
les risques spécifiques associés que si une
rémunération est attribuée. Il s’agit d'un
jeu répété qui n’a de sens que s’il crée une
valeur économique répartie entre 1’action-
naire contrélant et les autres. La conclusion
du contrat, c’est-a-dire I’affichage explicite
d’un surdividende du controle, apparait aux
tiers comme le signal positif d'une conver-
gence qui a temporairement abouti. Se
met en place un équilibre séparatif dans le
temps avec un jeu multi-période qui facilite
le renouvellement du contrat de partage les
années suivantes et donc pousse les parties
a créer une valeur supplémentaire par le
biais de ce type d’incitation. La boucle est
aussi positive en permettant d’identifier
les entreprises pour lesquelles il n’est pas
versé de surdividendes de controle alors
méme que leur situation de contrble est
objective. Ce serait alors le signal négatif
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d’un maintien des bénéfices privés et donc
la possibilité d'une régulation externe avec
un risque accru d’OPA pour elles.

Enfin, la fiscalité peut venir interférer sur
la mécanique d’autocontrdle et sur I’appa-
rition d'un contrat de controle. En effet, les
surdividendes sont calculés et répartis apres
impots. Cet argument peut étre contrebattu
par le fait que les cotits d’extraction de béné-
fices privés ne sont pas tous déductibles et
sont payés en brut par le groupe contrdlant
(par exemple amendes) ou encore sont des
pertes d’opportunité (perte de réputation).
Dans une analyse élargie de l’incidence
économique de la régle de droit, il faudrait
tenir compte aussi des sommes collectées
par ’Etat dans le cadre de I'impét sur les
bénéfices.

Les développements précédents ont permis
de dresser les points qui font levier pour
une cohérence des pratiques :

— Les actionnaires controlants ne bénéfi-
cient plus de la responsabilité limitée aux
apports. Ils exposent leur responsabilité
dans I’exercice de leur fonction de contrdle
stratégique de |’entreprise.

— La RSE élargit le champ de la respon-
sabilité de la société par rapports aux
conséquences directes ou indirectes de ses
décisions. Le mécanisme de ré-internalisa-
tion de la RSE est celui de la responsabilité
juridique suite aux dommages causés. Le
périmétre juridique est celui des intéréts
affectés méme lorsqu’ils sont non contrac-
tualisés avec des tiers.

— Les actionnaires de contrdle peuvent
bénéficier d’une rémunération particuliere
sous forme d’un surdividende du contrdle.
Celui-ci est souris et approuvé par l’as-
semblée des actionnaires.
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CONCLUSION

D’un point de vue fondamental, se pose la
nécessité de redécouvrir les phénomenes
de pouvoirs qui ont souvent été aseptisés
sous I’image de forces externes du marché
fonctionnant comme une sorte de deus
ex machina. Ceux-ci viendraient fondre
sur I’entreprise qui ne respecterait pas la
discipline de marché. Le pouvoir est une
relation permanente entre des acteurs ; il
est présent dans les relations économiques
dans Pentreprise ou entre entreprises ; il
se manifeste avec les parties prenantes
internes comme externes. La manifestation
la plus simple de ce pouvoir économique
est I’existence fréquente d’un contrdle €co-
nomico-financier de lentreprise par un
actionnaire dominant dont il faut com-
prendre la logique.

La régulation de I'entreprise par le controle
actionnarial peut étre une forme socialement
efficace de régulation économique. Le retour
de quasi-propriétaires peut étre |’occasion
de reconnattre 4 I’actionnaire contr6lant des
responsabilités élargies dans les domaines
sociétaux et environnementaux.

On objectera que les propositions faites ici
sont apparemment archaiques. Elles tra-
duisent un certain retour vers des formes
sociales qui ont eu leur gloire au xux® siécle,
tout particuliérement la commandite. C’est
indéniable. La différence est cependant
de taille avec l’entreprise industrielle du
xi1x¢ siécle dont le périmétre de responsabi-
lité était réduit et dont le processus de déci-
sion était plus simple dans un monde assez
stable. Les choses ont radicalement changé
avec des entreprises mondialisées, prenant
des décisions complexes aux consequences
multiples dont elles doivent aujourd’hui
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assumer la responsabilité directe et indi-
recte envers des tiers connus ou méme non
immédiatement identifiés. La notion de tiers
affectés est tres large et donc source de
dangers. Le mécanisme de RSE peut jouer &
plein puisqu’il est fondé sur une responsabi-
lisation sans garde-fou aux dommages créés
dans le contexte sociétal de [’entreprise.
Lirresponsabilité organisée (ou la respon-
sabilité¢ limitée) des actionnaires contrd-
lants pourrait trés bien n’avoir été qu'une
parentheése qui aura rythmé les phases du
développement du capitalisme actionnarial.
['important est que la prise de risque €co-
nomique soit financiérement rémunérée
sans trop d’externalités et avec le minimum
de rente. Tel est le principe fondateur du
capitalisme en tant que systéme d’organisa-
tion de P’activité économique.

En termes de conséquences pour les
sciences de gestion, il ressort de [’ana-
lyse menée que le conflit entre finalité
actionnariale et finalit¢ partenariale dans
le paradigme de création de valeur apparait
quelque peu dépassé, de méme que les
interrogations sur la gouvernance action-
nariale. Notre analyse privilégie certes une
finalité actionnariale, mais la rationalité de
référence n’est plus totalement la méme
puisque les risques liés & 1'équilibre des
relations partenariales se sont invités dans
la logique des choix. La responsabilisation
aux contraintes issues des parties prenantes
s'effectue en direct par la suppression la
responsabilité des actionnaires limitée &
leurs seuls apports financiers. Les parties
prenantes interviennent non pas indirecte-
ment via la répartition de la valeur créée,

mais sous la forme du potentiel de risque
qui pése sur le groupe actionnarial de
contrdle. Ce risque n’est pas uniquement de
nature financiere, mais releve aussi d'une
incertitude de nature entrepreneuriale.

Un autre élargissement, au-dela des parties
prenantes contractuelles, est la référence a
la notion de tiers affecté. Les risques RSE
font ["objet ici d’une invitation directe au
débat. Du point de vue de ['analyse de la
rationalité des comportements, la doctrine
managériale n’est plus dépendante de la
théorie stricte de choix rationnels identi-
fiant obligatoirement un intérét personnel
de Pacteur ou une utilité. Il existe des rai-
sons impersonnelles, des préoccupations,
des croyances qui se preésentent comme
raisonnables. Le concept de RSE trouve
ici une légitimité en tant qu'élément d’une
rationalité qui n’est plus uniquement instru-
mentale, mais axiologique (Boudon, 2012 ;
Weber, 1920).

Les implications managériales sont impor-
tantes car, s’il s’agit toujours de créer de la
valeur, il faut aussi analyser et structurer les
risques de toutes formes alors méme que
le groupe de direction de 1'entreprise n’est
plus protégé par la digue de la responsabi-
lit¢ limitées aux apports. Ces incertitudes
sont de nature imprévisible au sens de
Knight car elles se manifesteront peut étre
demain par le biais des partenaires non
identifiés. Cela ouvre un champ managérial
nouveau en termes d’assurance, de partage,
de report. La fonction d’entreprise et la
nécessaire rémunération de l’incertitude
entrepreneuriale par un profit, en ressortent
renforcées (Knight, 1921).
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This paper addresses the relationship between mandatory and voluntary informatiorn. The introduction of [FRS in
2005 modified mandatory information requirements and influenced the content and level of the discretionary
information disclosed by firms. This background allows us to test whether the complementary or substitution hy-
pothesis dominates. A French firm data panet is used to empirically analyze the consequence of IFRS introduction.
Referring to the 2003-2008 pericd givesa long-term perspective and allows us to idenrify discretionary commu-
nication policies by building a proprietary voluntary disclosure score, We find that voluntary disclosure policies
experienced an upward swing with the introduction of IFRS, giving support to the complementary hypothesis.
We also demonstrate a dynamic relationship between disclosure and rhe dispersion of analysts' earnings fore-
casts. The practical implication of the paper is to show that firms’ discretionary communication policies follow
both a long-term and a short-term component to meet analysts' demands for information. Our contribution is
to refer to a long-term sample in one country where the environment and regulation context is homogenous.
Our disclosure score index seems to be a good measure to outline that idiosyncratic communication policies

are complex and strategic
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1. Introduction

The voluntary disclosure of financial information is a key element of
a firm's communication policy. It combines with the mandatory disclo-
sure imposed by regulations or the external environment. Owing to this
relationship, the introduction of IFRS in 2005 was a major change for
European firms. [n France, IFRS intraduced an exogenous and one-off
change in the level of mandatory information. This gives us an opportu-
nity to see if it aiso introduced changes in the voluntary disclosure pol-
icy. Does voluntary disclosure increase, decrease, or stay unaffected?

This question has a theoretical background as financial communica-
tion refers to the reduction of the information asymmetries that exist
between a firm and its stakeholders. Healy and Palepu (2001} outline
the theoretical reasons why idiosyncratic disclosures may mitigate the
potential informative and incentive problems that exist between man-
agers and investars. The leading motivation of listed companies en-
gaged in a strategic disclosure process is reduction in information
asymmetry and in the cost of capital (Diamond & Verrecchia, 1991,
Verrecchia, 1999). The problem is complex as voluntary disclosure
should combine with mandatory information as requested by the insti-
tutional environment of the stock market. As such, the level of manda-
tory information is not set forever and may change. A typical example

E-mail addresses; hib@dauphine it (H, de La Bruslerte), hgabteni®esg fr (H, Gabteni).

hop  dxdororg 10,1016 jadiac.201408.016
0882-6110/© 2014 Elsevier Ltd. All rights reserved.

is given by the introduction of new accounting standards in the 27 coun-
tries of the European Union.

Over along-term period, communication policy and voluntary dis-
closure may change as far as the underlying mandatory information
also changes. IFRS adoption is a topical example of exogenous pressures.
that may cause a change in voluntary information disclosure. However,
the question of the communication policy of firms should not be ana-
Iyzed a5 a simple one-way relationship between external causes and
their consequences. The information processed by analysts is complex
because they are not passive recipients of voluntarily disclosed informa-
tion. According to Beyer, Cohen, Lys, and Walther (2010), “to date, little
is known about the relations between firms' voluntary disclosure poli-
cies, mandatory disclosure requirements, and the information produced
by security analysts” (p. 40). Given the interdependencies between
causes and consequences, we have to consider the corporate informa-
tion environment globally. If not, we could not conclude whether the
whole information level is improved by the introduction of new ac-
counting standards, or by endogenous changes in the setting of a specif-
ic cospmunication policy at the firm level. Identifying the relative role of
external/internal drivers at the firm's decision level is necessary.

Our main research question is whether voluntary disclosure has
been affected by the introduction of [FRS. As IFRS are seen as an im-~
provement in information quality in a complementarity framework,
we hypothesize that mandatory [FRS adoption increases voluntary dis-
closure. This question of complementarity, or conversely of substitution,



368 H. de La Bruslerie, H, Gabreni * Advances in Accounting, incorporaring Advances in internatonal Accoundng 30 (2014) 367-380

between mandatory and voluntary information has seldom been stud-
ied empirically. The mandatory [FRS introduction therefore gives us an
opportunity to implement an empirical analysis.

voluntary disclosure may also refer to firms' long-term information-
al choices. The determinants of these choices may be specific to a firm.
An expected consequence of the disclosure of useful information should
be a reduction in information asymmetty. Following Byard. Li. and Yu's

201 1" study, we state that, in addition to enforcement regimes, a long-

term strategic disclosure policy conditions the impact of the switch to
[FRS on the dispersion and accuracy of analyst forecasts. This justifies
a methodology using disclosure scores over a relatively long period of
time (2003-2008), which captures this long-term firm-specific policy.

To tackle the problem, we need to take into account the rationales
of voluntary disclosure policy, which can have several dimensions, ex-
ternal pressure being only one of them. We identify the following
questions:

1. Are IFRS among the determinants of the voluntary disclosure of firms
in their annual reports?
2. What are the other motivations for voluntary disclosure?

The relative proportions of internal firm-driven motivations and ex-
ternal pressure are also addressed in this paper.

We use the time period covering the mandatory introduction of IFRS
in European countries to analyze the reasons for changes in voluntary
disclosure and in communication policy by firms. This analysis is con-
ducted by using an empirical test. The characteristics of disclosure poli-
cies are analyzed by using self-constructed individual scores for French
firms during the 2003-2008 period. By limiting the investigation to
French firms, we also aim to hold constant the influence of institutional
factors in determining accounting quality. The limitation of the sample
to French markets is justified because IFRS initiated a major and uniform
move for firms; contrary to other European countries, no early adoption
option was offered in France before 2004, and the conceptual gap be-
tween international IFRS and the previously adopted French GAAPs
was sensible.

We contribute to the extant literature by showing that voluntary
disclosure is mainly a tool to develop communication policy at the
firm level. Voluntary disclosure policy follows a rationale that is affected
by changes in the mandatory requirements for information. We support
the complementary hypothesis by demonstrating an increase in volun-
tary disclosure level following the [FRS introduction period.

By comparing the IFRS effect with the firm-specific effect, we show
that voluntary disclosure scores are largely set at the firm level. We
are able to capture these long-term firm-specific policies due to our
score methodology and because our data were collected over a relative-
ly long time period (2003-2008). We bring out that firms are faily con-
stant in their discretionary disclosure policies. We also demonstrate a
dynamic relationship between disclosure and the dispersion of analysts’
earnings forecasts. We show that the dispersion of analyst forecasts,
which may be considered as a proxy of information asymmetries, is en-
dogenous and is not improved either by voluntary disclosure in a com-
munication policy framework or by [FRS introduction. Our findings are
consistent with some prior works showing no obvious relationship be-
tween the quality of disclosed information and the quality of analysts’
forecasts or IFRS introduction (Byard & Shaw, 2003; Byard et al,
2011). This result adds to the literature by documenting empirically
the limited usefulness of voluntarily disclosed information. Erom a
methodological point of view, we recognize the endogeneity in commu-
nication policies by using systems of simultaneous panel equations.
With the exception of those of Marquart and Wiedman (1998, simulta-
neous equations have rarely been used in previous studies of disclosure.

2. Review of the literature

voluntary disclosure follows the goal of reducing information asym-
metry and thus favors a firm's valuation by investors in the market

(Dramond & Varrecchia, 1991 Kim & Verrecchia, 1994). These results
appear only if efficient disclosure channels are used, if the disclosed
information is valuable, and if the costs are balanced. Under these con-
ditions, a positive link between disclosure and the reduction of informa-
tion asymmetry develops. If costs exist, the scheme changes and
voluntary disclosure may be limited by the costs incurred to analyze
and understand the delivered information (Fishman & Hagerty, 1589),
These costs limit voluntary disclosure as full disclosure is not socially
optimal (Admad & Pfetlderer, 2000). The costs of disclosing information
may explain why the full disclosure of information is not optimal at the
firm level. At the same time, a global trend pulls up the level of manda-
tory disclosure. However, Fishman and Hagerty (2003} show that a re-
lationship may exist between voluntary and mandatory disclosure only
in the situation where investors are knowledgeable enough to under-
stand a seller's disclosure. The standard result that voluntary disclosure
probability is positively related to the gap between privately informed
managers and uninformed investors is also questioned by Penno
(1997). He shows that in certain situations the probability of voluntary
disclosura is negatively related to the quality of information, ie, a great
asymmetry of information. Moreover, voluntarily disctosed information
is supposed to be trustful and useful. Probiems of misrepresentation can
arise in cheap-talk models where managers disclose information to lead
the value of the firm close to their own objective. Voluntary disclosure is
then non-informative and develops in a framework of no cost to
misreporting (Dobler, 2008). Mandatory disclosure and regulation
may then be justified to balance poor quality disclosure or limited dis-
closure by firms due to costs (Admar & Pfetlderer, 2000).

The economy of voluntary disclosure also depends on idiosyncratic
variables. Diamond and Verrecchia { 1991) show that large firms are
more inclined to disclose voluntarily because they rely more on institu-
tional investors for whom liquid investment is important Retail inves-
tors, who hold proportionately more shares in smaller firms, are less
affected by such liquidity problems. According to Perotti and von
Thadden (2005), firms who rely heavily on debt are less prane to public
disclosure as banks (at least in Europe) can collect informatian directly
by monitoring the firm. Conversely, firms who are more dependent on
equity investors disclose more. As a consequence, the leverage and fi-
nandng structure should he considered to analyze the voluntary disclo-
sure decision.

From an empirical perspective, voluntary disclosure should be ana-
lyzed in refation to mandatory disclosure as we need (o use mandatosy
information to identify voluntary information. Financial communica-
tions fulfill legal or statutory obligations and aim to increase the visibil-
ity and value of a company with regard to a target public population. A
definition of mandatory standards is proposed by Depoers (2000 ), whe
distinguishes between financial communication and finandial informa-
tion. She defines financial information as all the legal obligations regard-
ing publications. Therefore, financial communication constitutes “a
space of freedom, a room for discretionary choices, which the manager
can exploit to modify the accounting image of his company” (Dye, 1985;
Raffournier, 1995). For instance, Gabteni (2009 ) considers fimancial
communication as any strategic and non-mandatory information that
is disclosed by an issuing company to any of its stakeholders.

An empirical consequence of the new mandatory IFRS is that frms
become more transparent and therefore they bear the new petential
costs of setting up communication policies to differentiate from others.
At about the same time as the introduction of IFRS, a European directive
was also introduced against insider dealing and market manipulatien.
This directive, called the Market Abuse Directive (MAD 2083/6/CE),
also adds to the pressure to provide more information. An improvement
in the accounting quality of a firm's reports is expected with [FRS and
changes in mandatory information regimes. The concept of accounting
quality is complex and can be defined in different ways (earnings man-
agement, loss avoidance). Beuselinck, joos, Khurana, and Van der
Meulen (2010; expect informativeness to increase transition to [FRS be-
cause the new accounting norms are higher than the previous ones.
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Cebhardt and Novormny-Farkas . 2011 also investigate the consequences
of mandatory [FRS adoption. Louretro and Taboada 1 201 1 look at indi-
vidual firms who voluntarily adopt IFRS in EU and non-EU countries and
document an increase in stock price informativeness for “early” volun-
tary IFRS adopters.

However, it is difficult to isolate the impact of [FRS on the quality
of financial information, as quality is a consequence of many factors.
Chen, Tang, Jiang, and Lin | 2010 compare the quality of the financial
information offered by listed companies in 15 member states of the
European Union and find an improvement between pre- and post-
IFRS adoption. They show that the general business environment
and institutional features of financial markets do not significantly ex-
plain this change. Zeghai, Chtourou, and Fourati (2012) present con-
trasting results, suggesting some limited improvement in earnings
quality between pre- and post-IFRS. Daske, Hail, Leuz, and Verdi
(2008 point out a reduction in the cost of capital to explain a better
firm valuation following mandatory |FRS compliant disclosure, at
least in countries where there is strong legal enforcement. However,
the causal link berween mandatory IFRS adoption and a market's as-
sassment of firm value refers to an implicit improvement in account-
ing quality that is not documented in their study.

Recent papers are more dubious about the paositive effect of IFRS on
accounting information, particularly in a mandatory environment
(Christensen, Lee, & Walker, 2008; Paananen, 2008). After surveying
eight European countries, Chen, Jiang, and Skerratt (2013) conclude
that earnings quality has improved only in France, Germany, and the
Netherlands following IFRS adoption in 2005. Paananen and Lin
.2009) find that the development of IFRS has caused the accounting
quality of German firms to worsen over time. Jeanjean and Stolowy
{2008 find that earnings management has not declined with IFRS in
most European countries. Ahmed, Neel, and Wang (2013 go further,
showing that [FRS firms exhibit significant increases in income smooth-
ing, the aggressive reporting of accruals, and a decrease in timeline loss
recognition. In contrast to these studies on mandatory adoption, Barth.
Landsman, and Lang (2008 ) document positive results on voluntary
[FRS adoption.

The mixed findings documented by prior studies also highlight that
the effect of adopting [FRS on accounting quality can vary across coun-
tries. This is because countries' institutional structures play an impor-
tant role in determining accounting quality through the country's legal
and political systems (Byard et al,, 2011; Daske, Hail, Leuz, & Verdi,
2013; Daske et al., 2008: Holthausen, 2009; Soderstrom & Sun, 2007).
Even this pointis debated, as Ahmed et al. (2013)in a recent study dem-
onstrate that the non-relevance of [FRS to limit earnings and accounting
management is the same in strong enforcement countries compared
with others.

Voluntary disclosure is described as a strategic behavior by Gibbins,
Richardson, and Waterhouse (1990 and Gietzmann and Ireland
(2005 ). This may explain why mandatory and voluntary disclosures fol-
low different rationales, Several studies have investigated the idea of a
complementary relationship and confirmed the hypothesis that finan-
cial publication regulations provide investors with new and relevant
voluntary information (Byard et al, 2011; Hope, 2003).

Numerous papers show a relation between voluntary disclosure
at the firm level and company size, institutional ownership, analyst
characteristics, and information asymmetry (e.g.. Ajinkya. Bhojraj,
& Sengupta, 2005; Botosan, 1997; Healy & Palepu, 2001; Lang &
Lundholm, 1993, 1996). A firm may also decide not to disclose. For in-
stance, Maskara and Mullineaux (2011) and Chemmanur and Tian
12013 document that some firms decide not to disclose information re-
spectively on syndicated loan approvals and future dividend cuts. Stra-
tegic disclosure is also explained for those firms facing temporary
difficulties or potential losses as a means of preparing the market for
bad news (Skinner, 1994). Other elements are the costs attached to
the disclosure decision, such as passing information onto competitors
(Mohamed & Schwienbacher, 2014).

Voluntary disclosure is thus a strategic behavior that reduces infor-
mation asymmetry and/or issues a positive signal regarding a firm's
value. Disclosing valuable information or pure noisy information may
explain the differences in asymmetry reduction. Gassen and Selhorn
| 2006 ; analyze the consequences of voluntary |FRS adoption by German
firms. They note a decline in bid-ask spreads and an increased voladlity
of stock prices for IFRS adopters compared with other firms. Differences
in eamings quality between the two groups of firms are also highlight-
ed. Karamanou and Nishions (2009, also examine the interplay be-
tween voluntary disclosure, mandatory disclosure, analysts' forecast
properties and information asymmetry. They show that the voluntary
adoption of [FRS reduces the cost of capital (in line with Daske, 2006;
Daske et al, 2008).

[n the context of the introduction of [FRS, Byard et al. (2011) demon-
strate that [FRS do nat significantly support increased accuracy in fore-
casting. The legal influence is strongly moderated by firm-specific
variables. The empirical tests then appear as joint tests of the analysts'
system efficiency and the quality of information. Amir and Lev (1996)
introduce the “informativeness” idea with regard to financial informa-
tion. Firms supplement poor fundamental informativeness with addi-
tional information (Chen, Defond, & Park, 2002; Lougee & Marquardt,
2004), The management of informativeness lends suppaort to the com-
munication policy concept we propose to address by using a voluntary
disclosure score at the firm level.

3. Hypotheses development

We examine voluntary disclosure policy by using a proprietary dis-
cretionary informarion score above and beyond mandatory [FRS. As
such, we intend to take into account the externat environmental condi-
tions and idiosyncratic dimension through a leng-term analysis.

A first step is to consider [FRS (as a stylized proxy for the exogencus
pressure of the institutional environment) as a major conditioning var-
iable in the voluntary disclosure of information. The terms, schedule,
and conditions for IFRS introduction were different among European
countries. Formal introduction should have been effective at the latest
at the end of 2005 for each of the 27 European countries (EU directive
No. 1606/2002, adopted 19/07/2002). The rule & mandatory for only
listad companies that disclose consolidated accounts. [n some countries
(e.g., Germany), the voluntary early adoption of IFRS rules was possible
and a number of firms did so. This option develeped early adopter and
mimetic behaviors. The EU also provided an option to-adepe [FRS for in-
dividual companies' accounts (Article 5 of the EU directive). This option
was not followed by many countries, including France where individual
financial reporting continued to follow local aceounting standards.

Furthermore, the shock resulting from the introduction of IFRS was
different among countries as the changes from previous local standards
may have been large or limited. In some countries, the newly introduced
IAS/IFRS were close to local accounting standards, as inv the UK. Thus, the
agenda, scope, and effects of the introduction of [FRS were very different
between European countries. The legal system in place and a firm's
overall institutional settings explain why enforcemenc differs: by coun-
try. A cross-country analysis needs to classify each country according
to the difference between prior local GAAPs and [FRS and according to
the strength of its enforcement procedures ( Chen et al, 2013). As.a re-
sult, IFRS introduction does not yield a perfect homegenization of the in-
formation environment in Europe. Cross-country differences. are likely
to remain in accounting quality, as suggested by Soderstrom and Sun
(2007). These differences explain why we limit ourselves to a.unique in-
formation environment in which IFRS introduction homogenously af-
fects firms. Thus, we considered the listed firms belonging to the
French SBF 120 stock index.

{n addition, we should take into account the constant evolution of
the whole financial information system in many countries, particularly
those in Europe. An exogenous trend improves the mandatory level of
the financial information delivered by firms. All of this should result in
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the better quality or usefulness of financial information with regard to
its end users.

Our first goal is to examine changes over time in the scores regarding
voluntarily disclosed information. To analyze the financial communica-
tion policies of the French SBF 120 firms before and after the implemen-
tation of [FRS, we need to question the exogenous determinants of
voluntary disclosure. [FRS aim to improve the financial information of-
fered to the public and make firms more transparent to investors. A sin-
gle change in a regulatory and normative framework can be enough to
modify the communication behavior of the listed firms, which is often
strategic. However, other variables may condition voluntary disclosure,
including size, risk, financial leverage, shareholder ownership, and
number of analysts. Cormier and Magnan { 2003 ; consider these control
variables in a previous study of voluntary disclosure by French firms.

The relationship between voluntary disclosure and [FRS is only one
aspect of the question. We need to address the issues of the relevance,
utility, and quality of the delivered financial information. Firms can en-
gage in strategic communication for idiosyncratic purposes. If such pol-
icies exist, they are built within a time dimension that may cover several
instances of information reporting.

We should also condition the disclosure decision by using the quality
of earning forecast by analysts, similarly to Francis et al. (2008). Ana-
lysts, in their prescriber's role, are the first targets of a firm's communi-
cation policy. Earnings quality influences disciosure decisions. which
therefore follow an endogenous process.

We first see mandatory IFRS adoption as a simple event in a global
trend of increasing information requirements. It is only one element of
the pressure by outsiders for more or better information. Numerous re-
search on IFRS adoption in Europe and in France (Ahmed et al., 2013;
Chen et al., 2010; Jeanjean & Stolowy. 2008) strongly question the pos-
itive consequences of IFRS introduction. They particularly demonstrate
that the quality of information does not improve significantly with
[FRS. As a consequence, it may enhance demand for more information
to be voluntarily disctosed by firms. This view support hypothesis H1
linking [FRS with an increase in voluntary disclosure (complementary
hypothesis).

H1. The introduction of IFRS explains increases in the voluntary disclo-
sure index scores (complementary hypothesis).

The opposite approach argues that the offer of voluntary information
is explained by a balance of the costs and benefits ( Verrecchia, 2001).
The aim of reducing the asymmetry of information is partly covered
by the improved quality of the mandatory information. Therefore, the
alternative to H1 is a substitution hypothesis, where IFRS introduction
does not imply an increase in voluntary disclosure.

In addition to the regulatory context, the voluntary disclosure of fi-
nancial information is also determined by the firm's characteristics.
We hypothesize that firms follow a voluntary communication policy.
Large firms or members of the top-tier CAC 40 stock index are more out-
standing than other firms. Because of their larger size, these firms can
distribute the cost of disclosure. Profitability may also play a role in ab-
sorbing these costs. The size of large firms enhances the importance of
their financial communication policies. High leverage and high risk in-
crease demand for information from investors. Thus, a firm may disclose
information to reduce the risk perceived by investors. We use the fol-
lowing as control variables to explain the voluntary disclosure index:
size, CAC stock index membership, leverage, profitability, and the level
of financial risk. These variables should positively influence voluntary
disclosure.

Corporate governance and the structure of ownership may increase
the need for information. Institutional investors holding blocks of shares
may demand more financial information, with regard to both quantity
and quality. Important shareholders also exert pressure to disclose
more information. The relation between institutional investors and fi-
nancial disclosure may be expected to be positive given that large
hlockholders want to assure outside investors and levy the idea of

private benefits. This relation may also be negative given that dominant
shareholders may access private information directly at the firm level
through other channels (e.g.. boards), which makes public disclosure
unnecessary. As a control variable, we thus refer to institutional inves-
tors' ownership and shareholders’ block ownership.

If a firm's characteristics explain the disclosure scores, these perma-
nent characteristics result in communication policies that are sticky
(Bososan. 1997, 2006). The time dimension of the disclosure scores fol-
lows from a firm's commitment to a communication policy in the long-
term. Voluntary disclosure is built on an idiosyncratic framework and
depends on cost/benefit equilibrium elements. A firm that communi-
cates strongly now also did so in the past. Asymmetries of information
have some permanent component and the voluntary disclosure imple-
mented by a firm should be a permanent answer. A dynamic relation-
ship requires that a firm has to answer to the pressure of financial
analysts. A situation of asymmetry of information leads a firm to devel-
op a long-term voluntary information policy. We expect the demand to
disclose to be stronger for large firms and for firms with large analyst
coverage.

H2. Firms are fairly consistent in their voluntary disclosure policies,
which are set in a long-term perspective.

H1 and H2 are not contradictory. The first one identifies an exoge-
nous pressure that results in a change of communication regime,
while the latter deals with the internal rationale of voluntary diselosure
policies that relies on persistent firm characteristics. Both may develop
complementarily. If H2 is true, then communication policy should be
viewed as a long-term filtering process in which financial information
is disclosed. This simple causality analyzes voluntary disclosure as a re-
action to demand for information. Looking back, a poar history of past
accuracy should enhance voluntary disclosure because firms aim to an-
swer demands by analysts.

H3. Dynamically, a poor history of past accuracy errors and difficulties
in forecasting increases voluntary disclosure. H3 is consiseent with H2.
It complements the idea of long-term communication policy by using
a reactive component if new investor demand develops:

H3 states that the voluntary disclosure scores and'quality of informa-
tion regarding earnings are interdependent ( Beyer et al, 2010 Francis
er al., 2008). The discretionary offering of financial information may be
explained by a given level of the asymmetry of information, which de-
pends both on a firm's communication policy and on the needs of its
investors.

Information quality is traditionally assessed! through forecasting
ability and the dispersion of forecasts. If the delivered information is
valuable, it helps with forecasting ( Byard et al, 2011; Hope, 2003).
Therefore, communicaton policy should: entail. an endegenous. positive
dynamic process in accordance with H3 In such a framework, a two-
way relationship exists between the level of voluntary disclosure and
firms' idiosyncratic asymmetry of information. The voluntary publica-
tion score is endogenously linked with the firmy's levelokthe-asymmetry
of information or with the difficulty in forecasting future earnings as
measured by dispersion in forecasts. A two-way endogenous rela-
tionship between voluntary disclosure and asymmetries of infor-
mation requires a joint estimation. The relationship may be
positive, neutral, or even negative according to the usefulness of
the delivered information. A test requires a model that allows for a
two-way relationship between the score variable and asymmetry
of information at the firm level. Such a model is them implemented
by using a system of two panel equations.

4, Construction of the voluntary pubfication score

We proxy the level of voluntary financial disclosure by calculating a
publication score. The voluntary disclosure pelicy is analyzed using the
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annual reports. We consider that non-mandatory information delivered
in the annual report is a good proxy for the voluntarily disclosed infor-
mation. We recognize that voluntary disclosure does not only use the
channel of the annual report; it is set through many other channels
(e.g., conference calls, analysts meetings, internet sites and financial ad-
vertising). The yearly formal setting of financial reporting provides us
with a standardized context to better assess voluntary disclosure. More-
over according to Botosan { 1997:329) the annual reportis a good sum-
mary of a firm's overall disclosure.

4.1. Methodology

In an international context, disclosure indexes were built by Chow
and Wong-Boren (1987}, Cooke (1989, 1991), Gray. Meek. and
Roberts (1995, Raffournier (1995}, Hossain, Perera. and Rahman

1995), Owusu-Ansah (1997), Depoers (2000), Archambault and
Archambaulr (2003) and Eng Mak. and Forker (2003 ). Botosan | 1997
and Francis er al (2008 also used self-constructed indexes. For in-
stance, Botosan built a disclosure index of 60 items that were structured
across 5 categories with a sample of 122 US manufacturing firms. The
problem with a seif-constructed index of disclosure is that it often
mixes mandatory disclosure requirements and voluntary disclosures.
This is particularly true for AIMR publication scores. Francis et al.

2008 show that a self-constructed index is useful when focusing on
voluntary disclosure. We follow the same methodalogy by rigorously
determining the scope of only the voluntarily disclosed information,

4.2. Design of the voluntary disclosure score for French firms

Our approach to constructing a voluntary disclosure score is to iden-
tify, using legal and accounting standards and current financial regula-
tions, a series of “optional” items for which publication is not
mandatory considering both the French CAAP and the [FRS. Once this
list is established, we will compare it to the annual reports of the sample
firms. Our analysis, as many others, views the annual report as the fun-
damental document for calculating the voluntary disclosure score. The
primacy of the annual report comes from the fact that it is a synthetic
summary of any source-of information that is easily available. We follow
the voluntary disclosure strategies of the SBF 120 listed companies dur-
ing each year of the 2003 to 2008 period. The choice of study period is
justified because we aimed to observe the companies' financial commu-
nication strategies both before and after the IFRS were introduced.

The first step is to set up the list of optional information items. The
compilation of the list of voluntarily disclosed items to be searched for
within the content of the annual reports is a key point in the literature.
To proceed, we have to consider the informational context of the [AS-
IFRS. We compiled a list of 40items that may go beyond providing sim-
ple mandatory information. We focus on the presence or absence not
only of quantitative pieces of information but also on qualitative and
well-argued information on a given subject. What seems to import is
the will of the firm to give a qualitative sense to the piece of delivered
information. For instance there were no firms to give quantitative or
even qualitative prospect of profit for the year N + 1. This is clearly a
voluntary choice not to disclose information on that subject.' When
the information item.is present in a firm's annual report, the value 1 is
given; otherwise, zero is given. As a result, each firm for each year is
given an individual score ranging from 0 to 40. However, we should
note that some items used in the literacure have been developed in in-
formational envirenments that are different from the IFRS, and refer
partly to periods before the introduction of the [FRS.

T The reason may be that making explicit forecasts regarding [uture profits may engage
a firm's responsibility vis-a-vis its shareholders.

Table 1

Sample of the SBF 120 index firms.
SBF 120 firms 120
Companies nat present during the entire study period — 44
Financial and insurance companies —4
Lack of information (not available in the annual report)" -5
Final sample 67

2 Clarins and Ihomson are included as they are present in 5 of the § years; in 2008; these
companies did not publish an annual report.

4.3. Data and sample

The sample is composed of listed firms belonging to the French SBF
120index. The initial sample consisted of the 120 listed companies com-
prising the SBF 120. Banks, finance companies and insurance compan ies
were excluded given that these companies are subject to specific infor-
mational requirements. We also excluded firms that were not listed in
the index across the 6-year study period. Individual firms in the sample
are present in the sample for all six years, except for two firms that were
missing observations for the year 2008 (Clarins and Thomson). The final
sample consists of 67 companies operating within the SBF 120 index
during all of the years from 2003 to 2008. Table 1 provides the details.

The selected study period is the interval before and after the intro-
duction of the [FRS. We analyze the individual annual reports of the
firms in the sample during the years 2003 and 2008 given that it is the
period after the switch to IFRS. It should be noted that the year of the
transition to IFRS, 2005, is examined. The research involves comparing
over time the scores of the annual reports or reference documents of
the 67 firms in the sample. We compiled approximately 135,000
pages of documents whict are posted on the French Financial Markets
Authority's (AMF) website.

4.4. Setting the scope of the global index

Forty itemns from the global list were searched for in the documents
from the 67 firms in the sample. When information related to a given
itern was present in the-annual report, the value 1 was given; otherwise,
zero was given, The namber ef hits is the number of times a given item
was disclosed over the six-year time period. The maximum score for a
specific itern is 400. The-total number of potental disclosures of infor-
mation is 16,000 (i.e., 400 x 40) considering the whole sample. The cu-
mulated number of reeorded hits is 10,402. In other words, 65.01% of
the potential amount of relevant voluntary information is effectively
disclosed.

Looking at Table 2, we see that many items are systematicaily
disclosed to investors. Tems 6 and 24 were publicized 399 times out
of 400.2 The number of emphoyees (item 39) was also always men-
tioned. These elements of infermation are quasi-mandatory in French
annual reports. This result raises the question of the scope of items to
consider. When considering the total number of mentions of a given
item of information for any fism and any year, we see that some items
are systematically reported, with more than 350 occurrences (of a the-
oretical maximum of 400). Thisis:.the case foritems 1,6,9. 11, 12,13, 14,
23, 24,25, 27,28, 29, 30, 33, 35 and 39. On the other hand, some items
are rarely reported, incloding items 2, 3, 4, 16, 18, 19, 20, 22 and 31.
Table 2 identifies the whole set of itemns and those belonging to the
29-item, 35-item and 24-item score indexes,

To build a global score index, we need to address the two related is-
sues of (i) the scope of the individual items considered to build the score
and (ii) their possible weights in the global score's calculation.

2 The total number of 67 fiFms times 6 years of annual report provides 400 firmy/year
observations if we remove the two firms absent in 2008.
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Table 2
List of the 40 items and number of occurrences across the global sample.

Ma. ltem Total hits 35-1tem score 29-item score 24-iteim score

| Description of principal productssservices - market share 398 X X

2 Focecast of profit year n + 1 {qualitative) 5 X

3 Forecast of profit year n + 1 (quantitative} 4 X

4 Future cash for the next 2 to 5 years 0 X

5 Description of the major factories, warehouses and properties 154 X X

6 Biographical profile of directors and officers (responsibilities, experience and education; 399 X

7 Capital expenditures (past and futures), investments 291 X X X

8 Directors’ biography 261 X X X

9 General objectives of the irm - goals 391 X X

10 Description of marketing channels of final goods and services 253 X X X

11 Main activity or affiliation of the directors with other organizations 397 X

12 Information regarding the social responsibility of the firm 379 X X

13 Structure of ownership, investors’ types and names 394 X X

14 Historical share price — trend 383 X

15 Cost of sales 224 X X X

16 Advertising expenditures: information and ameount 77 X X

17 Human resoucces: training expenses 212 X X X

18 Information regarding depreciation (qualirative) 38 X X

19 Value creation statement 54 X X

20 Return on capital employed 95 X X

21 Return on shareholders' securities 122 X X

22 Cash ratio-current ratio 44 X X

23 Other financial ratios 344 X X X

24 Economic factors influencing future activity (qualitative) 399 X X

25 Political and sacial factors influencing future activity 365 X X X

26 Technological factors influencing fisture activity 217 X X X

27 Discussion regarding past industry trends 377 X X X

28 Discussion regarding future industry trends 363 X X X

29 Position and competitive environment 394 X X

30 Policy and financial objectives 369 X X X

31 Description of activities and transactions linked with government and state entities 14 X

32 Firm history 344 X X X

33 Description of the organizational structure 352 X X X

34 Market capitalization and description of financial operations 259 X X

35 Information regarding fixed assets variations 394

36 Information regarding secured and non-secured debts 320 X X X

37 Information regarding R&D projects (qualitadve) 299 X X

38 Development of new praducts/services 320 X X X

39 Number of employees 400 X X

40 Special report regarding employees and social activities 307 X X X
Grand total 10,402

We justify the calculation and scope of the global score used hereaf-
ter. A principal component analysis (PCA) of the 67 firms and the large
set of 40 items was performed. We choose to add the individual scores
of each item per firm in a 67 x 40 matrix. *The first principal component
(PC1) appears very strong and explains 89.4% of the variance. The sec-
ond component is far behind, with 1.3% of the variance. Based on this re-
sult, we privilege our simple arithmetic calculation for the score index
compared to an arbitrary weighting of items. The choice of a simple av-
erage is justified by the very strong correlation between the average
score based on an arithmetic 40-item average score and the first princi-
pal component. The R? value between the former and the equally
weighted scores is 0.91.

To build a parsimonious index with purely voluntary disclosed
pieces of information we disregard those items that became mandatory
according to [FRS rules. So we: dropped items 6, 14, 34 and 35. Items 5,
12,17, 23. 24, 25, 33 and 36 were also disregarded because they were
not commonly referred to in the index literature. Thus, after analyzing
the voluntary nature of each voluntary disclosure item, our second list
of optional items is limited to 28 voluntary disclasure iterns. As a result,
each firm for each year is given an individual score ranging from 0 to 28.
We performed a PCA on the reduced 28-item score matrix. The first
principal component explains 88.1% of the global variance. The equally
weighted 28-item score was calculated and compared to the PC1

4 This matnx cumulates the number of occurrences of an item through the years 2003 to
2008. This summing avoids handling a three dimensional matrix of iterns/firms:years,

resules. The R? between the two is 0.88, indicating that our 28-item
score mimics the first principal compenent well

4.5. Exploring alternative score indexes

We have referred both to a statistical analysis and to a conceptual
analysis to define the scope of the relevant items. We consider the re-
sults of the 40-itermn PCA and neglected the 11 items weakly correlated
to the PC1 with a coefficient below 0.1(vin absolute value. A low coeffi-
cient means that the item contributes poorly to the fArst principal com-
ponent. These are items 2, 3, 4, 5, 16, 18, 13, 20, 21, 22 and 31.
Eliminating these 11 items leaves 29 remaining items. We calculated
an arithmetical 29-item score for each firme A PCA wsing this subset
yielded a very significant first compenent, with an R? value of 0.92 be-
tween the 28-item score and the first component, PC1. However, this
score ignores some items that are conceptually impertant with regard
to voluntary disclosure. item 5 addresses qualitative information re-
garding the assets of the firm. Information on advertising expenses,
returns on invested capital and description of goods are also ignored.
Given these drawbacks, we did not consider the 29-item score calcula-
tion further.

Another score was built on a set of 35 items by deleting those items
in the 40-item list that became strictly mandatory under the [FRS rules,
i.e.items 6, 11, 14, 34 and 35. 'We explored a 35-iterr score with equal

1 The average number of answers for these 5 ilems is 366.4 compared to @ maximum of
400 answers. The information is delivered 92% of the time with regard fo these items.
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weights and compared it to the results of a PCA. The first component ex-
plained 90% of the total variance. The equally weighted 35-iten score is
consistent with the first component. Their correlation is very high, with
an R? of 0.88.

Finally. a more parsimonious score was built that included only 24
items. We exclude those items that are mandatory or usually disclosed
according to the practice of the largest majority of French listed firms.
We looked at discretionary delivery of pieces of information that are
qualitative and allow the understanding of the firm's economic dec-
sions. For instance detailed information on director's biographies
(item 8), or reference to the history of the firm (item 32) are discretion-
ary and are potentially useful pieces of information. On the other hand,
we excluded item 37 (“Information regarding R&D projects"”) because it
heavily depends on industry sectors. [n some sectors (advertising, re-
tailing, entertainment) this information is not disclosed simply because
it has no clear meaning. This is why sometimes in their annual report
some firms clearly states that this information will not be given because
for them it has a limited significance. [n annual reports items 6 and 24
are systematically disclosed by the French firms and are no more discre-
tionary. At the end of the screening process, items 1,2,3,4, 6, 11, 12,13,
14, 24,29, 31 35,37 and 39 were deleted to build the 24-item score. This
index shows the largest variation in individual scores with annual
values ranging from 6 to 20. A PCA exhibits a first component explaining
82% of the total variance.

Table 3 provides descriptive statistics regarding the different score
indexes of voluntary information.

A final question arises when huilding a disclosure score by gathering
items. Many authors (Buzby, 1974; Cerf. 1961: McNally. Eng, &
Hasseldine, 1982; Singhvi & Desai, 1971) have addressed the question
of weighting items. A simple equal weighting is commonly used in the
literature (Chow & Wong-Boren, 1987; Cooke, 1989). Weights are
sometimes used, but rarely in a rigorous way, so may they appear as ar-
bitrary choices. The voluntary disclosure items have different utilities
for different user groups; thus, relative weights as a function of the

Tablke 3
Voluntary disclosure scores — summary statistics (N = 67).

Statistic 2003 2004 2005 2006 2007 2008

40-item score

Mean 24.42 25.00 2621 26,51 26.13 27.82
Median 25.00 25.00 27.00 27.00 27.00 28.00
Min 13.00 16.00 18.00 18.00 19.00 22,00
Max 30.00 30.00 31.00 32.00 32.00 32.00
Std dev 3.02 2.87 2.53 246 279 2,16
Coeff. variation 0.12 0.11 0.10 0.09 0.11 0.08
15-item score

Mean 21.09 21.66 22.63 2235 22.70 23.97
median 2200 22,00 23.00 23.00 23.00 24,00
Min 11.00 13.00 15.00 16.00 16.00 19.00
Max 26.00 26.00 27.00 28.00 28.00 27.00
Sud dev 279 2,67 2.40 223 2.40 1.83
Coeff. variation Q.13 0.12 0.11 0.10 0.11 0.08
29-irem score

Mean 21.03 21.40 22.36 22,66 22.12 23.69
Mediam 21.00 22,00 23,00 23,00 23.00 24,00
Min 11.00 14.00 16.00 16.00 16.00 19.00
Max 25.00 25.00 25,00 26.00 26.00 27.00
std dev 272 2.34 2.05 1.48 2.20 1.79
CoefT. variation 0.13 0.1 0.09 0.08 0.10 0.08
24-item score:

Mean 13.00 13.42 14.58 14.85 14.48 16.00
Median 13.00 14.00 15.00 15.00 15.00 16.00
Min 6.00 6.00 7.00 8.00 8.00 11.00
Max 18.00 18.00 13.00 20.00 20.00 20.00
Std dev 2.48 2,48 2.26 227 247 2.01
CoefT. vanation 0.19 0.18 0.15 0.15 0.17 0.13

The number of items per score is 40, 35, 29, and 24.
Coefficient variadon = standard deviation divided by the mean.

importance of each item to specific user groups, defined as auditors,
bankers, chartered accountants or financial analysts, may be used. A
more statistical way to weight items is to use PCA and to refer to the
weighting formula as per the first principal component. This approach
provides an optimized linear weighting of individual items that ade-
quately explains the data. However, this approach is redundant ifa sim-
ple arithmetic score mimics the coordinates of the firms on this first
component

Table 4 presents the results of the PCA for each individual score
based on the different numbers of items. For instance, the 24-item
score has a 0.88 R-square coefficient with the first component.

In summary, we conclude that arithmetical scores are highly consis-
tent with the data and mimic the first principal component of the global
scoring system well. Considering the scope of the items, we chose the
24-item score because of its conceptual rationale with regard to the
IFRS. It is strongly correlated with other scores envisaged in this
section. Alternatively, we cross-checked the results of this paper using
the 28-item index. This less parsimonious voluntary score index leads
to results similar to those reported.

5. Implementation of the voluntary disclosure score index

As discussed above, a voluntary disclosure index was built by using a
sample of 67 French firms over the 2003-2008 time pericd. We scored
whether the different items of information were present in these firms'
annual finandial reposts and aggregated the results. Four different score
indexes were compared according to the scope of items to be consid-
ered, which included whether it was voluntary information as opposed
to mandatory or quasi-mandatory information. The introduction of
the new IFRS in 2005 makes the index more complicated. We chose a
24-itemn score index that is restricted to voluntary items disclosed in an-
nual financial reports. Other scores with larger scopes could have been
considered:; however, they give similar results to the 24-item index.

If we look at the average score indexes across the 67-firm sample,
the evolution frosm 2003 to 2008 is similar regardless of the considered
index. Each score index increases through 2006, then stays flat (or de-
clines moderately) in 2807 and, finally, increases again in 2008. The
five average score values show similar patterns. An increase is also
clear when considering the median values. This positive trend may indi-
cate a deterministic global pressure that pulls the firms upward in terms
of the quantity of financial information that they deliver. Behind this
phenomenen is a permanent contextual and institutional pressure by fi-
nandal acters to access more information. The adoption of [FRS in 2005
introduced a regime change in disclosure policies that resulted in an in-
stantaneous shift around 2605. We do not know whether the increase
was due to the IFRS transition, historical and deterministic evolution,
or both. The upward. trend is not monotonic given that there is a
(relative) decrease in the average score in 2007.

A test of the difference between the pre-2005 and post-2005 volun-
tary scores shows a significantly increasing score. Between the two sub-
periods of 2003-2004 and 2006-2007, the median cumulated score in-
creased slightly fromy27 to 30, We added the individual scores for the
years 2003-2004 and 2006-2007. The twao values are significantly dif-
ferent at the 5% level with a t-statistic of 3.71 (p-value, 0.00). This result
supports the idea that the level of voluntary disclosure differs before or
after 2005, which is the year when the mandatory application of IFRS

Tabie 4
Principle compenent analysis ol the ditferent scores for individual items.
Score
40items 29items 35items 24iems
R? carrelation between scorerand PC1 09091 049786  0.8996  0.8779
Variance explained (%)
PCr 39.4% 92.0% 81.7% 823%
PC2 1.3% 1.3% 1.6% 2.2%
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norms occurred. Tazte 3 shows an abrupt increase between 2004 and
2005; however, it also shows a moderately rising trend in scores both
before (i.e., 2002-2003) and after [FRS introduction (i.e., 2006-2008).
Thus, we cannot exclude the possibility that mandatory regulations,
global pressure from investors, and the financial market may add to
this [FRS introduction and explain this trend.

References to exogenous pressures and mandatory IFRS introduc-
tion are not enough. We have to consider the idiosyncratic disclosure
choices developed at the firm level. To gain greater insight, we calculat-
ed the correlation between the 2003-2004 and 2006-2007 individual
scores for each firm. The correlation is positive and strong at 0.65. We
also calculated the rank correlations of the individual firms between
the two time periods to answer the following question: was the most
communicative firm in the 2003-2004 period still the most communi-
cative firm in the 2006-2007 period? The rank correlation is 0.31 and
significant; this finding means that firms continue to disclose similar
amounts of information over time. This result is in line with the possibil-
ity that voluntary disclosure is part of a firm's long-term communication
policy and is one feature of the communication policy that is firm specif-
ic. We calculated the probability of changing the level of disclosure by
separating the sample into two groups of firms: those with a score
above the median, which are considered as high-disclosing, and those
with a score below the median, which are considered as low-disclosing.

We found that highly communicative firms were likely to remain
highly communicative even when an exogenous event, such as IFRS im-
plementation, occurred (62% of them remaining in the class). On the
other hand, the behavior is similar. Most low-disclosing firms remained
poorly communicative (68% of them remaining in the class). However,
34% changed the level of their financial communication policies be-
tween pre- and post-IFRS. Voluntary disclosure may thus be driven by
the environment as well as enriched by firm-specific rationales. Both
external and internal causes can explain the score evolutions.

5.1. Variables

We collected data for a sample of 64 firms during the 2003-2008
time period for the variables listed in Table 5

The descriptive statistics for these variables are presented in Table &

The dependent variable in the empirical test is the individual firm's
voluntary disclosure score in a given year, which is referred to as
SCORE. We used the score index that was calculated with 24 items,

The usual control variables are considered. The market risk of the
firm, RISK, is measured by its beta coefficient. Market risk is preferred
here given that we focus on the consequences of the information

Table 6

Descriptive statistics.
Variables N Mean Std dev Min Max
ACCUR 369 00284 0.0807 0.0000 1.1231
CAC 384 0.3958 0.4896 0.0000 1.0000
FOR_STD 369 0.0109 0.0146 0.0007 0.1189
IFRS 384 0.6666 0.4720 0.0000 1.0000
INST_OWN 379 16.9417 8.7206 0.1300 63.5100
LNTA 382 88187 1.4697 5.2993 11.6725
LOSS 334 0.1016 0.3024 0.0000 1.0000
LEV 384 0.1669 0.1124 0.0003 0.4898
MTB EXAl 24065 1.3495 0.2000 5.9200
NB ANAL 378 16.6111 6.5689 1.0000 36.0000
OP_MARGIN 382 9.3583 8.4854 —31.6898 453678
RISK 379 03406 0.1741 -0.0318 0.9549
SCORE 334 143697 2.5330 6.0000 20.0000
roe_3 379 37.4358 21.1814 2.5600 87.0900
TREND 384 3.5000 1.7100 1.0000 6,0000

communicated directly to investors and to the financial market. Beta co-
efficients are calculated yearly by taking weekly returns and regressing
them on the returns of the SBF 120 stock index. Capital ownership
structure is identified through institutional investors' ownership,
INST_OWN, and the percentage of capital held by the three major share-
holders, TOP_3. Institutional investors may influence the financial com-
munication of a firm. Bushee and Noe (2000) and Baek, Johnson, and
Kim { 2009 highlight the positive relationship between institutional in-
vestors' ownership and financial disclosure or the transparency of firms,
at least in an Anglo-Saxon context [n France, the empirical results vary,
including positive results from Lakhal (2006} and insignificant results
from Ben Ali ( 2008 ). The structure of ownership seems to be important
with regard to agency conflicts (Baek ec al., 2009). In France, a negative
relationship has been identified between concentrated capital owner-
ship and the quality of financial communication (Ben Al 2008,
Labelle & Schatt, 2005: Lakhal, 2006).

The size of the firm is measured by the logarithm of total assets,
LNTA. Debt leverage is the ratio of long-term debt divided by total
asset book value, The market-to-book ratio, MTB, and operating profit
margin expressed as a percentage, OP_MARG, were also considerad.
We used the ICB large industry sector classification codes of Thorason
Financial. A dummy CAC variable was used to flag firms that are meme
bers of the first-tier CAC 40 index. A dummy IFRS variabie was added
that takes the value zero for the years prior to [FRS enforcement
(i, in 2003 and 2004) and one thereafter. A TREND variable was aso
considered to take into account a possible deterministic increase aver

Table 5
Description of variables.

Variables Definition Comment

ACCUR Absolute forecast errot ar accuracy Absolute value of the forecast arror divided by the stack value at the end of the fiscal year. Forecast
error is the actual EPS related to a given fiscal year minus the mean analyst forecast at the end of the
fiscal year from (BES. Data are winsorized in the 1%-99% range

CAC Firm belanging ro the rop tier CAC 40 stock index Dumimy vartable (1 if belangs ro the French CAC 40 index)

FOR STD Dispersian of earning forecasts Standard deviation of analysts' forecasts of saming per share {1BES) divided by the stuck price al'the
end of the liscal year. Data are winsorized in the 1%-99% range

IFRS introduction of IFRS standards Dummy variable (0 in 2003-2004; 1 in 2005-2008)

INST_OWN Institutional investors' ownership tquity share of capital held by institutional investors, in percentage (Thomson Financial)

LNTA Size of the firm Log of the total assets (Thomson Financial)

LOSS Loss in year t Dummy variable if loss is posted in year t for the firm i

LEV Leverage ratio Long term debe divided by book total asser (Thomsan Financial)

MTB Market to book ratio Ratio of market value ta hook value, Data are winsorized in the 1% -99% range (Datastream)

NB ANAL Number of analysts following the firm Number of analysts providing earning per share forecasts (1BES)

OP_MARGIN Operating margin Operating profit divided by total sales in a percentage (Thomson Financial)

RISK Marker risk indicator Yearly beta coefficient using 52 weekly stock returns and regressed with the SBF 120 stack index
(I'homson Financial}

SCORE {inancial voluntary publication score Number of items of voluntarily disclosed information in the annual report for the year tby the firm |
(betwaen 0 and 24)

TOP 3 Share ownership concentration Sum of the equity stake of the three first shareholders {Thomson Financial}

TREND Time trend 1 to & for each yedr of the 20073 -2008 period
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time. A dummy LOSS variable was used when a firm has a negative net
income in a given year. We hypothesize that a loss is an important and
serious event that triggers a change in communication policy (Skinner.
1994).

On the analysts' side, we consider the dispersion of forecast eamings,
FOR_STD, the number of analysts issuing a forecast, NB_ANAL, and the
mean error of earnings per share (EPS) forecasts, ACCUR. These data
are provided by IBES and are considered for the end of each fiscal
year, Asin Byard etal. 2011}, we used the absolute value of the forecast
error (i.e., actual minus the mean forecasted value) divided by the stock
price at the end of the fiscal year to obtain the ACCUR variable. Normal-
ization is necessary given that the EPS values are very different among
the firms. The ACCUR variable proxies for analysts’ accuracy when
they forecast EPS. A large value means large errors and poor accuracy
of analysts. The standard deviation of individual analysts' forecasts
was divided by the stock price to obtain the normalized FOR_STD
variable.

The correlation between the control variables and other variables
show that size is strongly correlated with CAC membership, number
of analysts, and risk. Institutional ownership is negatively correlated
with ownership concentration and blockholders' control. To avoid co-
linearity problems in the regression, the control variables were used
separately. We identified a positive relationship between ACCUR and
FOR_STD. A larger forecast error goes along with a larger dispersion in
analysts' forecasts. The correlation matrix in Table 7 does not account
for the panel structure of the data.

The remainder of the empirical study uses panel analysis of the sam-
ple of 64 firms present during the six-year time period examined. A test
to confirm the individual effects of the 64 firms and a time effect of the
six years was performed. The SCORE variabie has a panel data structure,
as does the dispersion of forecasts (FOR_STD) and forecast accuracy
(ACCUR}.

6. Empirical resuits
6.1, Determinants of the veluntary disclosure score

To explain the disclosure score, we use a panel regression analysis
with individual effects. We model the time effect explicitly by consider-
ing either the TREND or the IFRS variable, which allows us to question
the nature of the time effect. Allowing a simple time effect in the
panel mode] would introduce dummies for each of the six years consid-
ered. In doing so, we would not have been in a position to determine the
nature of the time effect, i.e., whether it is a deterministic trend or a
pre-/post-IFRS dedision. We introduce two possible structures for the
time dimension: one is simply a dummy variable [FRS separating pre-
and post-IFRS introduction in 2005. The other one is the TREND variable
starting from 1 in 2003 and ending in 6 in 2008. This trend allows us to
identify the constant and upward pressure on a firm's disclosure policy.
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The TREND variable may identify a progressive increase in voluntary
disclosure. This progressive increase is not poliuted by early-adopter's
behavior. Contrary to other European countries. the early adoption of
[FRS was not allowed in France and the move to [FRS was mandatory
for any firms in 2005. This is why we cannot follow the methodology
of Byard et al. (2011 and use a comparison group. [n that sense, the
TREND variable is a proxy of other external pressure and regulation to
develop voluntary disclosure distinct to the [FRS introduction event. [n
the first step, to compare the two hypotheses, we include both the
TREND and the [FRS variables in the models.

To set up the panel model, we have to choose between fixed (inter-
cept) effects and random effects. We use random effects in the first trial
because it is the less constrained model. We test a randam effects spec-
ification against a fixed effects intercept by using Hausman's test. When
Hausman's test is significant, fixed effect panels are then privileged in
the analysis. This is the case in the regressions in Panel A of Table 8,
where the dependent variable is the level of scores. The difficulty with
the SCORE variable is that it is discontinuous and has a limited range.
We checked whether the SCORE variable has a normal distribution. it
shows significant skewness (however, only at the 10% level), but we
can reject the kurtosis hypothesis at the 1% level. The Jarque-Bera stads-
tic is not significantly different from zero, and we reject non-normality.
Given that SCORE is the dependent variable in the panel regressions; we
systematically checked that the residuals of the regression da not show
abnommal distributons.

Panel A in Table 8, which displays the panel regressions explaining
the levels of the score disclosure index, includes different explanatory
variables. The M1 and M2 regressions have integrated the time dimen-
sion with both TREND and [FRS. Based on Hausman's test, we focus on
the fixed effects model, M2. This model clearly shows that the IFRS var-
iable is significant and that the TREND variable is not. We thus drop the
latter. From now, we use the JFRS variable to explain positively the level
of the disclosure score and its variation. [n any of our regressions, the
[FRS dummy seems to be strongly significant at the 1% level. This finding
supports the positive effect of IFRS on voluntary disclosure.

M3 and M4 use randem effects, which are dominated by the fixed ef-
fects specification in M5 and M6. Owing to the correlation between the
variables proxying for firm size, we used only one among the following:
CAC, LNTA, NB_ANAL, INST_OWN, and TOP 3. This is similar between
MTB and OP_MARG, with a negative correlation between them. A size
effect may explain the absoifute level of SCORE. This appears in the ran-
dom panel regressions M1 and M3 (but not in M2 because it is caught by
the idiosyncratic fixed intercepts). Because industry dummies are not
significant when using fixed effects, we tested M4 to M6 without indus-
try dummies. In Panef A, we can only discriminate if the inroduction of
IERS influences the level of the voluntary disclosure of information. The
analysts' forecast dispersion, leverage. CAC membership, number of
analysts, and institutional investors' ownership or ownership concen-
tration variables are not significant with regard to explaining the

Table 7

Correlation matrix.

variable ACCUR  CAC FOR STD  [FRS INST OWN LNTA LOSS LEV MEB NB ANAL OP MARGIN RISK TOP 3
ACCUR _00664 05712 —02132° —00576 —00399 —00375 01355 —00G6!0 —0.4212 —00389 —0.0985 —00767 -0.1872"
CAC —0.1086 00137 0202 07073 —0.095 00012 00256  05647° G026 0334 —04171” 0.0351

FOR STD —~0.1685 —01112 —00313  01786° 014217 —02859" —0.1908 —02339° —01379° —00084 —0.0921

IFRS 0.1281° 00816 —0.1494" —0.0052 00128 0.1058 019777 016627  0.0045 0.8281"

INST_OWN 00929 —00543  0.1866° 00591 0.1759° 00971 025217 —05338" 0268

LNTA ~0.1439 02205 -0.1665°  0.6084°  0.0055 04036 —02618°  0.0945

LOSS -0.0194 -GJIS7  -02112  -03479° -0.1561 00267 -0.1187

LEV ~0.1093 00520  0.1121 -00458 -0.1886° -0.0011

MTB 0.068 02518° —0.0441 —00247 —01338"

NB ANAL 00523  04726° -—02946°  0.14197

OP MARGIN 01113  0.1846°  0.1695"

RISK —02037"  03968"

TOP_3 0.026

* Significant at 1% level.
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Table 8
Determinants of the disclosure score index.

Panel A Ml M2 M3 M4 M5 MG
Dependenr SCORE SCORE SCORE SCORE SCORE SCORE
Fixed effecr Random Fixed Random Random Fixed Fixed
LNTA 0.2449" 0.2419 0.2480"

LEV 0.4339 0.2986

LOSS 0.7617"" 0.6459 0.7679"" 04511 0.4904

[ERS 0.6590°" 1.0417°°" 1.02917°7 1.1803""° 114657 1.143877"
TREND 0.1638° 0.0277

SCORE (—1) 0.3166°" 0.0980 03341°"° 0.3497°° 0.0974 0.1114°
ACCUR 0.0574 ~0.7670 —0.2200 —1.9018

MTB —0.1531 —02390" —-0.23167"

ACCUR(—1) —0.0166 29352 0.7763

RISK 1.7433° 29016 3.02717

INDUSTRY Yes (sign « 1'¥) No Yes (sign < 1%} Yes
(sign < 1%) No No

Narmality 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

R? na 073 na na 0.73 0.73
Hausman 45,78°"" 429" 30287

N 302 302 302 306 299 306
Panel B Ml M2 M3 M4 M5 M6
Dependent D_SCORE D_SCORE D_SCORLE D_SCORE D_SCORE D_SCORE
Fixed effect Random Random Random Random Random Random
LNTA 0.0885"""

LOSS 0.7288" 0.8009 "

[FRS 067377 07135 059907 0538977 0.6070°°°

MTB —0.0832 —0.0318 —0.0386
ACCUR(-1) 1.1514
OP_MARGIN -0.0033 —0.0007

LOSS (1) 0.3242
FOR_STD 11.9071

[NDUSTRY No Na No No No No
Normality 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
R? na na na na na na
Hausman 5.69 674" 738" 218 098 147
N 310 310 310 310 309 306

Jarque-Bera test of normality of the residuals: the p-value of Lthe Jarque-Bera stalistic is displayed.

Hausman: test of frm's fixed effect intercepts compared with randem effect.
#** Significant at 1% level.
** Significant at 5% level.
* Significant at 10% level.

voluntary disclosure score (not reported in the table). Table 8 shows a
non-significant LEV variable. Forecast accuracy, the contemporaneous
ACCUR, and its lagged form ACCUR (— 1) are all non-significant. M4 to
M6 refer to the one-year lagged values of forecast accuracy, ACCUR
(—1). Past history of poor forecasting does not cause an increase in vol-
untary disclosure in the following year. This variable is not significant in
any model. The past poor prediction of earnings.does not directly trigger
an increase in delivering new information. The risk variable is positive
and significant in M5 and M6, The level of the risk of the firm as per-
ceived by the market enhances the voluntary disclosure of information.
Other things being equal, a firm discloses more to help analysts when
investors are facing more risk. The relationship is negative for those
firms with high market-to-book ratios. Those firms have relatively
high intangible assets and show important growth opportunities. They
do not want to communicate too much about their knowledge and
competitive advantages and do not want to disclose their projects to
their competitors. The previous value of the disclosure score, SCORE
(= 1), is occasionally significant in M6. This finding suggests some
autoregressive scores and yields the idea that communication policies
are long-term ones, This result is not strong enough to confirm that a
highly communicative firm continues to be highly communicative in
the following year.

The LOSS variable is not significant. However, here we deal with
levels of disclosure scores. Therefore, if a loss appears or is threatening

to, we can expect a one-off short-term increase to reassure investors
rather than a permanent increase in voluntary discibsure: On the other
hand, if a firm is constantly making a loss and is led.to develop perma-
nent voluntary disclosure, it would be caught by the fixed intercept
term in the panel regression. This may explain why the: EOSS dummy
variable is not significant in Panel A of Table &

[n Panel A of Table 8, the domination of the fixed effects.specification
shows that each firm's communication policy is specific and has a strong
permanent form. This single-equation panel does not strongly identify
any idiosyncratic determinants (except risk). One reason for this poor
result in terms of the explanatory variables.is that the seore level is part-
ly endogenous but poorly captured in a simple equatiom that feads to
one-way causality. This problem is addressed below.

In Panel B of Tabie 8, we try to identify fine-tuning betavior by those
firms who want to react by changing their idiosyncratic: levels of infor-
mation. From now on, we focus on changes in disclnsure policy at the
firm level. The dependent variable is the varation im the score index,
D SCORE = SCORE — SCORE (— 1), and we want to test if this is ex-
plained by idiosyncratic shocks. In any of the six regressions in Panel
B, random fixed effects are chosen as Hausman's test is not satisfied.
Considered globally, the IFRS dummy is strongly significant and this
identifies a change in disclosure policy: firms. voluntarily discfose
more information after than they did before. This supperts H1, stating
that voluntary disclosure has developed in line with. the introduction

ALk
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of IFRS. This result is pure and free from any early-adoption effect as
French firms were not offered the option to switch to [FRS before
2005. This finding concurs with a significant IFRS variable showing a
one-off move and a non-significant TREND variable, which may reflect
progressive moves in voluntary disclosure.

The LOSS variable has a positive effect. [n the case of losses in a given
year, the firm reacts quickly by disclosing more discretionary informa-
tion. This reactive behavior is quick and it develops in the same year
as the loss appears. Losses introduce a new communication policy at
the firm level. Firms react without delay as the lagged LOSS variable in
M3 is not significant. Except size (LNTA), the other idiosyncratic charac-
teristics of the firm, such as market-to-book ratio or operation margin,
are not significant. These characteristics are persistent over time and
may not contribute to explaining short-term changes in communication
policy.

Past forecast accuracy by analysts is volatile. However, poor past
accuracy in the past year does not increase voluntary disclosure
(as ACCUR (— 1) is not significant in M6). In the same vein, the difficulty
for analysts to forecast current earnings is proxied by the standard devi-
ation of individual forecasts, FOR_STD. This variable is not significant in
M5, meaning that a specific demand for more information by analysts is
not supplied by additional disclosure from firms.

6.2. Analysts’ forecast dispersion

A complete model analyzing the disclosure scores of firms should
take into account cross-relationships in which the disclosure of infor-
mation may also explain variation in the accuracy or dispersion of
forecasts. This causality may be complex and may involve dynamic be-
haviors by firms who develop communication policies.

We have to integrate some dynamics into the model to explain
changes in communication pelicy as featured by our voluntary disclo-
sure index. The basic idea is that past accuracy may entail a change in
demand for information by analysts (and globally by investors). When
last year accuracy is poor, meaning that the absolute error in forecasting
eamings is important, analysts face a more complex and opaque firm
(more than they thought at the beginning). This complexity appears
with a high dispersion in individual forecasts, which also characterizes
demand for specific and additional information by analysts when new
events occur. For instance, if a loss is anticipated, analysts want to
know more about the firm. If a firm is particularly risky, we can also hy-
pothesize thatit is more opague-and this results in larger dispersion be-
tween analysts. The number of analysts may also play a role in the
dispersion of forecasts. The argument for a positive relationship is that
a larger number of independent analysts increases the dispersion of
forecasts and places strong pressure on the firm to disclose more. On
the opposite side, herding behavior among analysts may make the stan-
dard deviation of forecasts independent of the number of analysts. Ulti-
mately, we may hypothesize that an increase in the number of analysts
encourages herding by the majority: of them and lowers the dispersion
of forecasts among the group. Another reason for a negative relatdonship
is that if the firm follows a long-term communication policy for disclos-
ing superior information (ie., 2 high SCORE level), it covers demand for
information by analysts and this diminishes the dispersion of their fore-
casts. The same is true following the introduction of IFRS, which results
in an increase in discretionary information.

FOR_STD is a proxy of information asymmetry as perceived by ana-
lysts. As the dispersion of earnings fbrecasts may also have a strong per-
sistent component, we test a mode! where we expect the dispersion of
forecasts FOR _STD to be pesitively related to past errors in forecasts
(ACCUR (1)), losses (LOSS), risk (RISK), and its previous value
FOR_STD ( —1). We expect & negative relationship with the previous
score level SCORE (- 1) and the dummy IFRS. The expected relation
with the number of analysts is not determined as a rationale exists for
either positive or negative signs.

—
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Table 9
Determinants of the disclosure score index.
M1 M2
Dependent FOR STD FOR STD
Fixed effect Random Fixed
1.0SS 0.0070°" 0.0080""
IFRS —0.0020 -0.0032°
SCORE ( - 1) 0.0009 """ 0.0003
ACCUR( -1} 0.0188 0.0187
RISK 0.0108°"" 0.0155°"°
NB ANAL —0.0004 """ —0.0008"""
FOR STD (—1) 02058 "
INDUSTRY No Na
R? na 0.42
Hausman 31977
N 208 101

Jarque-Bera test of normality of the residuals; the p-value of the Jarque-Bera statistc is
displayed.
Hausman: test of firm's fixed effect intercepts compared with random effect
> Significant at 1% level,
** Significant ar 5% level,
* Significant at 10% level,

Using FOR_STD as the dependent variable we ran a regression with
random effects (M1). The results are shown in Table 9. A panel regres-
sion with random effects (M1) shows a significant Hausman's test lead-
ing to development of a fixed effects regression. These fixed effects
absorb the persistent feature of FOR_STD. The results (not reported)
show that FOR_STD (— 1) is not significant in the fixed effects panel re-
gression. This is why M2 with fixed effects in Table 9 drops this latter
variable,

We show results in line with the expected signs: the LOSS and RISK
variables are positively related to FOR_STD. IFRS introduction seems to
decrease idiosyncratic asymmetries of information (only at the 10% sig-
nificance level). Contrary to our expectations, past errors in forecasting
do not inflate the dispersion of forecasts. The past score index of volun-
tary disclosure does not diminish asymmetric information. This raises a
question about the content of voluntarily disclosed information. The
NB_ANAL variable is negatively significant, which seems to go in the di-
rection of an enhanced pressure to disclose information and/or herding
linked to a larger number of analysts.

[nterestingly, the dynamic process we expected through the lagged
variables SCORE and ACCUR is not supported by the results in Table .

6.3. Endogeneity and systems of equations

Paradoxically, the univariate panel regressians in Table 4 show that
disclosure policies do not seem to be explained by demand for informa-
tion by analysts. Analysts' demand does not appear to be significant
through the past error in forecasting (ACCUR (—1)) or through the
asymmetry of information (FOR_STD). This disclosure choice seems to
be affected only by the variables specific to-each firm such as size or pos-
sible losses. The asymmetry of information (as measured by FOR_STD)
is influenced by a complex mix of determinants. This asymmetry does
not refer unambiguously to the disclosure activity of the firm. As a
proxy of forecasting difficulty, FOR_STD is surprisingly not linked to pre-
vious errors in forecasting. According to a univariate analysis, the link
between the score index, accuracy, and dispersion of forecasts, at this
stage, seems to be quite poor.

This previous finding may be due to the univariate methodology.
which does not take into account potential endogenaous relations. A
joint setting is necessary when analyzing disclosure scores, forecast ac-
curacy, and the dispersion of forecasts. Systems of simultaneous equa-
tions are seldom used in disclosure analysis.” A system of joint panel
regressions is now considered. We used two systems of two joint

2 Larcker ard Rusticus 1 2010, mention only two references dealing with. disclosure out
of the 20 articles using simultaneous equations identified in their survey.

i
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Table 10 cannot reject the hypothesis that voluntarily disclosed information is
Determinanes of forcecast dispersion. partially useless, as suggested by the cheap-talk hypothesis. Another re-
M1 M2 sult is that demand for information/asymmetry does not depend on the
B 1 ) Eq 1 £q.2 number of§nalysts. NE?_ANA.L. Ir_\ the univ‘ariate Asetring. this variable
was surprisingly negatively significant. This finding concurs with the
Dependen 0% e D_SCORE FOR STD development of herding behavior by analysts. [f they are more numer-
Fixed effect Fixed Fixed Random Fixed ous to follow a stack, they follow each other and this does not increase
EgsstrD éggggo (1)10'?%‘.‘.. 00120° the dispersion of their forecasts. A new result is that IFRS introduction
1ERS 09396 00011 05725 0.0011 did not lower forecast dispersion. This result is in line with Chen et al.
SCORE ( - 1) 09137°°° 0.0007°"" 0.0007" 2013 )and Ahmed et al. (2013 ). H3 is confirmed as prior forecast errors
CAC 00364 result in higher publication scores. However, the rationale is indirect as
ACCUR (— 1 T Ciiggs it appears only through a joint system of twa equations, where the first
Ef KANA[. ];gos.ggoz E%(?ggoz s one explains the discretionary offer of informaton and the second one
Normality 0.00 explains the demand for information by investors and analysts, which
N 301 301 is enhanced by poor accuracy and forecasting difficulty. Firms react to

Jarque-Bera test of normality of the residuals; the p-value of the Jarque-Bera statistic is
displayed.
Hausman: test of firm’s fixed effect intercepts compared with random effect.
“*~ Significant at 1% level,
** Significant at 5% level,
* Significant at 10% level,

equations. Both use the same equation to explain the dispersion of ana-
lysts' forecasts, FOR_STD (Eq. 2 in Table 10). The regressars are those
identified in the univariate test: LOSS dummy, IFRS dummy, previous
score value, previous error in forecasting, the firm's risk level, and the
number of analysts following the firm.

In M1, the first equation describes the leve] of the disclosure score,
SCORE. The asymmetry of information proxy FOR_STD enters the list
of explaining variables with LOSS, IFRS, previous score index (SCORE
(—1)), the CAC dummy, and RISK. The second system, M2, has changes
in the disclosure score, D_SCORE, as the dependent variable in its first
equation. The model to explain change in the score index uses FOR_STD
and [FRS as regressers already identified in the univariate setting.

These two sets of equations use the [FRS variable as the time dimen-
sion to explain the score in Eq. 1 and Eq. 2. Eq. 1 stresses the offer of in-
formation by a firm through the score index. This factor is related to a
firm's communication policy. Eq. 2 identifies the strength of the demand
for information.

The results of the estimation of the two systems are shown in
Table 6. The estimates of the two systems agree with each anaother, In
Eq. (, the FOR_STD variable is now a positive and significant determi-
nant of the disclosure of discretionary information by the firm. More-
over, disclosure activity has a permanent component and is part of a
long-term policy. The value of SCORE (— 1) at time t — 1 has a close-
to-one coefficient (0.91). The new disclosure score value is at least
equivalent to the previous one. There is a persistence of voluntary dis-
closure at least at the same “level” of discretionary information. Consid-
ering this resuit, the market and analysts both know that a firm will
continue to communicate more information than is required. The re-
sults underline the dynamic process of communication. Disclosure fol-
lows a long-term policy. However, this dynamic is endogenous, which
is in line with H2. Under this framework, the firm mechanically reacts
by voluntarily delivering more information if the asymmetry of
information and,/or demand for more information by analysts and the
market is high. The FOR_STD variable as a proxy for demand for infor-
mation is largely driven by idiosyncratic elements (absorbed by the
fixed effects constants in Eq. 2). These elements are persistent and ex-
plain why the risk level of the firm is not significant. FOR_STD is also
positively explained by contingent elements such as the appearance of
a loss and size of the error in forecasting previous earnings, ACCUR
(—1). This fast variable was not significant in the simple univariate set-
ting. The previous level of the disclosure score becomes dynamic in our
system. The paradoxical result is that the higher the past level of volun-
tary disclosure, the higher the forecast dispersion. Voluntarily disclosed
information does heip reduce the asymmetry of information. We thus

low accuracy and investor demand for more information in the future.
They thus increase their disclosure. Voluntary information signals a
willingness to reduce the asymmetry of information and this results in
higher publication scores.

The risk level of a firm, as measured by its beta, strongly positively
explains the level of voluntary disclosure in M1,Eq. 1. As forecasting is
more difficult because of greater uncertainty, the firm provides more
information to analysts. [n unreported tests, profitability, institutional
investors' ownership. and ownership concentration are all non-
significant. The dummy for top-tier firm members of the CAC index is
also not significant. These idiosyncratic features may he absorbed by
the fixed effects. n Table 10, an analysis of Eq. 1 shows that the IFRS var-
iable is still strongly significant. Ceteris paribus, firms have disclosed
more information since the introduction of IFRS. This finding demon-
strates that [FRS introduction plays more on the offer side of discretion-
ary information than on the demand side. It added an average upswing
in the score value between 0.53 and 0.94. This result represents a quan-
titative increase in the average voluntary disclosure score of the firms in
our sample hy 4% to 7%. This finding supports the complementary hy-
pothesis as stated in H 1, This culminates in a long-term rationale of vol-
untary disclosure, which overcomes an event such as IFRS introduction.
In this sense, our result is consistent with Chen et al. (2010 and Zeghal
et af, (2012 ), Regarding the role of [FRS introduction, the multivariate
setting confirms the result delivered by the univariate analysis shown
previously.

Analysts' forecasting accuracy influences indirectly and dynamically
the level and variation of discretionary information. The multivariate
system of equations allows us to capture this process and thus confirms
H3. However, the information delivered does not seem to help EPS fore-
casts. The paradoxical result of Eq. 2 in M1 and M2 is even worse: pre-
viously disclosed voluntary information increases analysts' forecast
dispersion. Analysts may then question the usefulness of such voluntar-
ily disclosed information. Moreover, forecast dispersion does not
improve with the number of analysts. The consequence of the intraduc-
tion of [FRS at the analyst level may also be questioned by our result
since the improvement of mandatory information has reduced neither
the dispersion of forecasts nor presumably the asymmetry of informa-
tion. The positive relationship between FOR_STD and ACCUR ( -1} is
confirmed. Large forecasting errors underline the situations of complex-
ity and asymmetries of information, and they result in a larger disper-
sion of analysts' forecasts.

By voluntarily disclosing information, firms deliver a larger quantity
of information but its usefulness in the process of forecasting earnings is
questionable. We can thus question why firms enter into costly disclos-
ing activities if they do not help forecasting? The answer can be found
through H2 Even if the disclosed information, considered globally at
the market level, is unhelpful for analysts, it may be rational at the
firm level. Firms may need to strategically react to poor ex post accliracy
(i.e., poor analysts' forecasts) and bad earnings (or losses). A firm will
signal itself by offering voluntarily more information to meet the de-
mands of investors. Setting a proactive financial communication policy
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is one way to signal real difficulty in forecasting earnings for some firms.
This finding confirms H2 regarding complex and heterogenous volun-
tary communication policies that have two components: a long-term
persistent compenent based on a level of voluntary disclosure
(explained by idiosyncratic characteristics) and a reactive component
where improvement and change are possible as necessary. More pre-
cisely, we show that the dispersion in individual analysts’ forecasts
has a permanent component, which does not seem to decrease over
time, particularly given the introduction of [FRS. Disclosing information
does not seem to moderate information asymmetry, but eventually
adds to it.

Our simultaneous equation setting highlights that a simple one-way
analysis between the quantity of information voluntarily delivered and
reduction of information asymmetry should be rejected. Things are
more complex and the endogenous relationship should be recognized.
Our results. in line with Byard et al. (201 1), highlight the importance
of firm-specific disclosure policies. From investors’ perspectives,
disclosed information may be of no help in understanding the firm. In-
formation disclosure may increase the fuzziness of forecasts and the dis-
persion between analysts. The disclosure score index and the dispersion
of forecasts are endogenously related and must be considered jointly.
Our results lead to the idea that increasing voluntary information by de-
livering a significant quantity of information may result in pure noise.
The hypothesis regarding a complex, partially endogenous, and indirect
relationship is accepted. The market may be cautious regarding the
communnication poficies of certain firms. The voluntary information
these firms disclose is generally noise and does not diminish the asyrn-
metry of information. Thus, we can conclude that voluntary disclosure
and mandatory disclosure are not substitutes.

7. Conclusion

Based on an empirical analysis of the communication policies of a
sample of French firms, the present research had two goals. [t examined
the voluntary disclosure of financial information by using a quantitative
proxy of financial and non-financial data, as measured by a 24-item
score. The publication scores are very different between firms and
over time: The introduction of [FRS enhanced the disclosure of voluntary
information. This increase is not contradictory but completes the idio-
syncratic communication policies developed at the firm level.

We relate the publication scores to analysts' forecasting errors and to
the existence of the asymmetry of informartion, as measured by the dis-
persion of earnings forecasts. A dynamic endogenous process of commu-
nication is highlighted in eur empirical study. Under the framework of a
long-term policy; a firm may react strategically to situations of low fore-
cast accuracy oc losses by timely disclosing more information. The sup-
plementary disclosed. pieces. of information may be pure noise and may
not effectively lower the asymmetry of information. Complex and idio-
syncratic comimunication: policies are also based on long-term perspec-
tives. We found strong persistence in the level of both our quantitative
disclosure scores and information asymmetry, as measured by the dis-
persion of farecasts, Voluntary disclosure may be viewed as an invest-
ment to signal the objective difficulty forecasting the profits of a given
firm. However, communication is not limited to the delivery of quantita-
tive pieces of information. Analysts (and markets) react to only useful in-
formation, i.e., information that is reliable and issued by trustworthy
firms. As Dechow, Ge, and Schrand (2010) note, the endogenous avail-
ability of financial information (i.e., voluntary financial disclosure) raises
questions about the association hetween earnings forecast quality and
the market consequences of financial information. Voluntarily disclosed
information plays a strategic role as complementary information
( Francis et al,, 2008). We can imagine that a market-screening mecha-
nism may develop: market reactions, as measured by stock returns,
may be cautious and prudent when voluntary disclosure is particularly
strong, as it adds confusion to the forecasting ability. Voluntarily disclos-
ing useless information may be justified if a positive signal regarding a

firm's reputation results from it. Future research on a larger scope of
countries may confirm the existence of such a signaling mechanism at
the stock market level over a longer time period.
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L 'ASSOMPTION DE RISQUES ECONOMIQUES ELARGIS
L’assomption de risques économiques €largis :
Une clé pour la refondation du capitalisme
actionnarial

Hebert d La Bruslerie
Professeur de Finance
Université Paris Dauphine

L 'existence de groupes de contréle actionnarial est un constat qui conduit a questionner la
limitation de la responsabilité des actionnaires aux seuls apports. L’idée est ici de revenir sur
cette caractéristique du droit des sociétés eu égard aux responsabilités nouvelles introduites
par la RSE dans la gestion des entreprises. Le controlant remplit une fonction économique
centrale de contréle stratégique. Sa plus grande responsabilisation doit entrainer en
contrepartie une rémunération spécifique quasi contractuelle qui devrait se substituer aux
bénéfices privés. Nous étudions les caractéristiques de ce de ce que seraient les dividendes du
contréle.

Concentrated ownership and corporate control are a characteristic of many economies, —‘
particularly in Europe. It leads to question the shareholders ' limited liability as the
controlling group is protected from the negative consequences of his decisions. We propose to
extend the scope of the controlling group’s legal liability in order to make him responsible for
the CSR consequences of the decisions made by the firm. The controller is associated to long-
term and strategic choices of the firm which may have a strong SCR dimension. This
regulation mechanism will help to enforce CSR within firms. As counterparty and to develop a
contractual mechanism, the controlling shareholder must receive a specific remuneration
above his standard return as investor. The paper describes what is called the dividend for
control.

Mots clés: actionnaires controlant, bénéfices privés, contrdle, dividendes du contrdle,
responsabilité limitée, RSE
JEL : G30, G35, G38, K22
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L4 REVUE DU FINANCIER

La crise financiére a mis en cause le capitalisme financier, tout particuli¢rement le capitalisme
bancaire. Par continuité, dans I’entreprise, le capitalisme actionnarial a fait [’objet de profondes
critiques car pour simplifier il donne la part trop belle aux financiers dans I'entreprise et & leurs
préoccupations a court terme.

Le procés assez vite instruit a suscité déja deux condamnations. L’effet de levier conduit 4 un
endettement excessif qui agit comme une drogue dans les choix économique de |'entreprise. Pour
lutter contre des opérations de croissance externe purement financieres il faut briser le levier
d’endettement et augmenter le colt de la dette en rendant la déductibilité fiscale des charges
d’intérét plus difficile et plus limitée.

Les bonnes questions sont posées mais les réponses apportées ne sont pas a la hauteur de I'enjeu.
Plutdt que limiter I'endettement, pourquoi ne pas tout simplement développer la rentabilité des
capitaux propres investis dans des projets économiques risqués. N’est-ce pas le meilleur moyen
pour éviter la gonflette du levier et les risques d'un endettement non maitrisé qui a conduit 4 la
crise des subprimes 7 L’idée que nous nous attacherons a développer est que la restructuration
du capitalisme actionnarial doit retrouver ses racines de modele efficace de financement des
activités économiques risquées et d’incitation & la mise en ceuvre de projets économiques
créateurs de richesse.

Tel est ’enjeu dans le contexte d’économies post-industrielles et post-crise financiére qui
partagent des caractéristiques nouvelles. Ce sont celles d’une croissance économique dont le
principe n’est plus fondé sur le crédit bancaire mais sur I’appel aux capitaux a risque :

- Le secteur bancaire s’est aujourd’hui désendetté et avec moins de crédits aux agents
économiques. Il oriente son action... vers la détention de dette publique (largement
domestique). II porte dans son bilan une large part de la dette publique européenne,
qui représente 17-18% du PIB de la Zone Euro ;

- Des ménages qui épargnent peu en actifs financiers et qui investissent moins en
immobilier ;

- Des entreprises désendettées, qui investissent peu, autofinancent largement leurs
investissement actuels et qui font pression  la réduction des colts et donc des
salaires.

- Le désendettement annihile les gains du levier, la rentabilité des capitaux propres des
entreprises s’ajustant & la baisse. Ce mouvement est un facteur structurel
d’appréciation du prix des actions et de hausse des PER Il peut expliquer, dans une
perspective de sortie de crise, la hausse générale des marchés d’actions alors méme
que la conjoncture....

- Des conditions de crédit qui aujourd’hui redeviennent normales et non plus tendues.
Se met en place un nouvel équilibre 4 un niveau de moindre dépendance des
entreprises envers les banques adapté  une économie moins endettée (voir la récente
enquéte AFTE-COE juin 2014).

Un détour historique est nécessaire car D’outil juridique de base du capitalisme est la société de
capitaux. Son apparition historique ne s’est pas faite sans heurts. Trés vite la question centrale
de la responsabilité des apporteurs de capitaux s’est posée et des réponses ont été apportées (18
partie). Les XXéme et XXIeme siécles ont révélé une caractéristique nouvelle et irréversible
dans le fonctionnement de I'entreprise capitaliste avec la concentration du pouvoir. Des groupes
de controle familiaux et actionnariaux sont apparus et exercent une fonction de contréle
stratégique (2¢™ partie). Parall¢lement |'émergence de la RSE rappelle que la vie économique
crée des externalités considérables. Une fois que le role économique des actionnaires de contréle
apparait clairement établi, il faut organiser un systéme de la responsabilité qui dscoule de la
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situation. Une rémunération spécifique - le dividende du contréle - cotrespond alors a des
responsabilités nouvelles et des risques assumés par certains mais pas par tous (3°™ partie).

I - L’émergence de la société de capitaux et de la
limitation de la responsabilité actionnariale

Un retour aux sources est intéressant car il rappelle que les choses ne sont pas données au départ
et ne sont pas pour ainsi dire naturelles. La philosophie juridique libérale a étg établie en France
par la Révolution et la suppression des corps intermédiaires qui enserraient |'individu dans un
corset de contraintes et d’appartenances. [I ne subsiste que deux sujets de droit : I’Etat, nceud du
Contrat social, et I’individu libre. La loi Le Chapelier et décret d’Allarde éliminent le reste. La
forme juridique de société existe dans le Code civil napoléonien mais c’est d’abord une société
de personnes. Les sociétés de capitaux sont a priori éminemment suspectes et soumises a
autorisation spécifique. Ripert (1951) décrit parfaitement le lent accouchement de la société par
actions en droit frangais. La décision de création d’une telle société est prise au coup par coup
au vu d’un projet qui comporte une forte composante d’intérét collectif : établissements
industriels, creusement de canaux, construction de chemin de fer. L’échange se fait donnant-
donnant : des projets économiques mis en ceuvre par des capitaux privés et porteurs de fortes
externalités, contre I’accés a la limitation de responsabilité aux seuls capitaux investis. Ce climat
restrictif est général. Les sociétés de capitaux qui veulent attirer des associés plus loin que le
cercle des sociétés de personnes ne peuvent le faire que sur accord cas par cas des gouvernements
et sur projets. La constitution de sociétés anonyme est longue (2 ans environ), couteuse et
apparait comme un « privilege » qui selon la jurisprudence du Conseil d’Etat d’alors ne se
justifiait que parce qu’il y avait en regard une certaine « utilité publique » en jeu. L’ Angleterre
fait preuve au méme moment de la méme réserve face 4 |’ « incorporation » des sociétés
anonymes. Le souvenir de spéculations et de faillites avait conduit des 1720 au Bubble Act qui
prévoyait une loi spéciale pour la création de sociétés par actions. (Robé 2009, p.4). La société
anonyme, statut de base du développement juridique du capitalisme, n’apparait que trés tard en
Europe, aprés la (premiére) révolution industrielle. Les USA furent sur ce point en avance car ils
ont été exposés plus que les Etats-nations d’Europe 4 une concurrence interne des normes
juridiques qui profitera au moins disant et au moins contraignant. La concurrence a trés vite joué
entre les Etats fédérés pour aller de I’avant dans la concentration des ressources financiére et le
développement industriel. Les premiéres lois sur les sociétés par actions y furent adoptées plus
tot qu’en Europe (Connecticut 1836, New York 1846). Trés vite, un Etat prit I’avantage et le
conserve encore : le Delaware. Celui-ci tire encore aujourd’hui 15 a 20% des ressourcse de son
budget des droits d’enregistrement des sociétés qui y sont immatriculées mais qui pour la plupart
n’y exercent aucune activité. En 1889 c’est le New Jersey qui autorise et favorise la constitution
de holding de sociétés. L’ Angleterre, aprés de fortes réticences, autorisa la constitution de
sociétés a responsabilité limitée en 1856. Par capillarité les industriels francais soumis a la
concurrence des entreprises et des sociétés anglaises demanderent & bénéficier d’une
structuration juridique semblable. La trés importante loi de 1867 y trouve son origine. De méme
a été initié un mouvement général d’autorisation de la création de sociétés anonymes en Espagne
(1869), en Allemagne (1870), en Belgique (1873) ou en Italie (1883). La responsabilité limitée
aux apports des investisseurs qui €tait ’exception devient rapidement la régle.

Aujourd’hui, tout cela est un peu oublié et la concurrence entre Etats-nations qui fixent les statuts
juridiques garantit une normalisation qui pénaliserait immédiatement le pays déviant. Retenons
simplement de ses origines historiques que la limitation de la responsabilité des actionnaires aux
apports dans le cadre d’une société de capitaux n’était pas une évidence a priori. Elle était
intimement liée 4 ’apparition de projets économiques importants générateurs de fortes
économies externes.
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La société introduit un premier type de propriété : la propriété de la société sur ses actifs
économiques. Ceux-ci forment la seule garantie aux engagements financiers et contractuels
auquel elle s’oblige. Le patrimoine des apporteurs de capitaux propres ne peut étre atteint.

L’autre type de propriété est celui des actionnaires sur les actions de la société. Les actions
donnent un droit juridico politique, participer et voter aux Assemblées générales des
actionnaires, et un droit financier double, percevoir des dividendes quand il y en a et percevoir,
en tant que créancier résiduel, le boni de liquidation. Les actions ne sont a priori porteuse d’aucun
droit économique sur le projet économique. Cela ne viendra que plus tard avec le contrdle.
L’articulation droit-économie débouche ici sur la dualité société-entreprise. Le sujet
économique, I’entreprise, n’est pas un individu juridique ; le seul sujet identifi¢ et responsable
est la société. Les actionnaires dans la société de capitaux ne portent plus le projet économique ;
ils le financent, et encore seulement en partie. Ils ne sont plus propriétaires des actifs
économiques mais possédent uniquement des actions. Une barriére étanche se met en place qui
les déconnecte des aléas de la vie de I’entreprise : cette barriére juridique est le mécanisme de
responsabilité limitée aux apports. L entreprise est aussi pour sa part protégée des aléas liés a la
vie des actionnaires : faillite personnelle, incapacité, décés...n’ont pas de conséquences sur le
fonctionnement économique des actifs de la société. En cas de besoin impératif, la négociabilité
libre des actions permet d’entrer ou de sortir du capital facilement et a cofit réduit. Seule la
propriété des actions en est affectée par ces mouvements.

La stabilisation et la protection des actifs réels de la société comme la sécurisation du réseau des
contrats permettent de faciliter le financement. Les préteurs et les financiers ont en face de leurs
créances, rien que les actifs réels, mais tous les actifs réels de la société. Au-dela des actifs, la
véritable garantie des créanciers est mise & nue : ¢’est la viabilité et la pérennité du projet
économique de P’entreprise. C’est en ce sens qu’il y a crédit : le prét se fait a la soci€té, mais le
crédit se fait a I’entreprise.

I1 - Les actionnaires controlants et la fonction de
controle stratégique

1 - Séparation propriété et controle

La fonction de contrdle des actifs réels est économiquement indispensable. Elle est
traditionnellement dévolue au titulaire des droits de propriété sur ces actifs. C’est le mode
d’allocation et d’utilisation sans doute le plus efficace économiquement en raison de
I’incomplétude des contrats économiques concernant [’utilisation ou le transfert d’un actif
économique réel. Le propriétaire est nécessaire car il posséde les droits de contréle résiduel. Il
est en position de pouvoir en cas de négociation ex post (Hart, 1993).

Un acteur essentiel du capitalisme contemporain est |’actionnaire contrélant qui exerce dans les
organes de décision un pouvoir de contrdle sur les décisions prises.

L’actionnaire de contréle n’exerce pas au sens strict un droit de propriété mais ¢’est tout comme.
Il se réapproprie les attributs économiques de la propriété des actifs réels. Il contréle la réalisation
du projet économique en termes de définition, de mise en ceuvre stratégique, de mesure des
résultats ou d’accés direct a I'information pertinente. Il dispose, non de la propriété, mais de
I’usage économique des actifs réels agencés dans ce but. Il n’exerce pas un droit de propriété
mais un pouvoir médiatisé par la propriété structurée d’un bloc d’actions ou d’une coalition
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d’actionnaires. Sa situation est donc proche de celle d'un propriétaire direct des actifs sans en
avoir ’inconvénient majeur: la responsabilité illimitée du fait de choses.

La situation créée par I’actionnaire contrdlant est nouvelle. Celui-ci bénéficie d’un pouvoir
économique qui lui impose des devoirs particuliers. Il n’est plus assimilable & un actionnaire
standard. Il devient membre de I'équipe de direction (Alchian et Demsetz, 1972). Pour Robé
(2011), l’actionnaire contrdlant, qui agit comme un quasi propriétaire en contrélant le projet
gconomique et [utilisation des actifs de la société, commet un abus, non pas de pouvoir car il
jouit des prérogatives juridiques permises par le contrat de société, mais du privilege de
responsabilité limitée. [1 doit donc étre exonéré de cet avantage et devenir totalement responsable
des conséquences de son intervention dans 'entreprise. L’actionnaire de contrdle ne peut
cumuler le pouvoir et I’exonération totale de responsabilité dans les conséquences des décisions
auxquelles il est associé dans entreprise. [l a une responsabilité fiduciaire vis a vis des autres
actionnaires.

La référence a un groupe d’actionnaires contrdlants permet d’apporter une réponse a la double
question fondamentale du management de [’entreprise : d’oll procédent la légitimité des
décisions prises et qui est responsable de leur indispensable controle ? Cette situation entraine
trois conséquences remarquables et en apparence contradictoires : I'atténuation du conflit entre
dirigeants et actionnaires considérés globalement, l'existence de bénéfices privés et le
développement des principes de gouvernement d’entreprise.

L’atténuation du conflit dirigeants-actionnaires est une conséquence de la situation de conirole.
Les dirigeants et les actionnaires contrdlants forment un seul groupe de contrdle qui partage une
communauté d’intéréts, a savoir le succés des choix économiques mis en ceuvre et un
intéressement financier direct ou indirect. Ces deux groupes investissent des ressources qui ne
sont pas uniquement financiéres. Les dirigeants apportent leurs compétences et des actifs
immatériels spécifiques, par exemple leur réputation. Les actionnaires de contrile n’apportent
pas qu'une fraction de capital. Ils s’exposent a des coiits spécifiques de contrdle. Ils assument
une activité spécifique de contrdle (Ginglinger, 2002), ils sont porteurs d’une vision stratégique
(Martinet, 2002) ; ils sont aussi apporteurs de ressources cognitives (Charreaux, 2002). Tous
deux partagent des risques semblables. En cas d’échec, les actionnaires encourent des pertes ;
les dirigeants qui ont investi leurs efforts et leurs compétences voient leur réputation ternie, ce
qui est une perte d’opportunité. Des formules d’incitation de type actionnariat, stock-options ou
intéressement développent un alignement des comportements et font partager une temporalité.
Les hauts dirigeants deviennent des associés de fait. Un point particuliérement sensible a
souligner est qu’au sein du groupe de contrdle, actionnaires et dirigeants partagent la méme
qualité d’information. Ils sont tous deux impliqués dans le processus stratégique, tout
particuli¢rement son élaboration, son suivi et son contréle.

2 - Fonction d’entreprise et fonction de controle stratégique

La fonction de contréle stratégique dépasse le simple role d’apporteur de fonds et de créancier
résiduel que joue l’actionnaire. Cependant cette fonction de contrdle stratégique est-elle
suffisante pour conférer une légitimité économique a celui qui ’exerce ? La réponse est positive
car cette situation crée en elle-méme une valeur ajoutée, pour trois raisons : elle réduit les colits
managériaux, elle améliore la qualité des décisions stratégiques et elle améliore la qualité de
linformation délivrée.

La fonction de contrdle stratégique s’exerce au sein d’un processus stratégique qui implique les
dirigeants et les actionnaires contrélants. Les premiers instruisent les choix, prennent les
décisions et les mettent en ceuvre. Les seconds valident ces choix et procédent 4 une mise en
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perspective des décisions stratégiques. Les actionnaires de contrdle se définissent comme étant
ceux qui exercent une influence dominante sur les décisions stratégiques de I'entreprise. Ils
possédent, en outre, un accés privilégié aux informations internes. Concrétement, ou cela se
passe-t-il ? Cet aspect des choses renvoie & la structure juridique et a I’organisation des
entreprises. Le conseil d’administration est la réponse institutionnelle formelle et standard a cette
question. Cela n’est pas suffisant. Les comités stratégiques, les procédures de réunion de
direction formelles ou informelles aboutissent au méme résultat.

3 - Contenu de la fonction de controle actionnarial

Pour Gibbons (2002), le contrdle est une activité qui releve trés clairement d’un contrat implicite,
« la détention de blocs minoritaires dans les groupes peut étre mieux comprise en utilisant des
analyses qui privilégient ['interaction entre structures formelles et les contrats relationnels entre
les parties ». [l faut analyser la logique de contrdle comme un contrat implicite entre l'actionnaire
dominant et les actionnaires extérieurs. Ce conflit d’agence est bien plus central que celui entre
une masse atomisée et supposée homogéne d’actionnaires, d’une part, et les managers de
I"entreprise, d’autre part.

La fonction de contrdle est économiquement légitime dés lors qu’elle améliore la productivité
économique ou améliore I’information. Améliorer la productivité signifie réduire les cofts,
augmenter les revenus ou les deux. Cette fonction économique de contrdle est différente de la
fonction économique d’apporteurs de capitaux risqués qui est celle des actionnaires. La fonction
économique de contrdle est mise en ceuvre par |'actionnaire contrélant mais bénéficie aussi aux
actionnaires minoritaires, ¢’est sa légitimité financiére. Elle donne cependant lieu 4 un équilibre
a trouver entre contrélants et minoritaires. Il s’établit une relation d’agence, car autrement les
minoritaires seraient tous dans la situation de passagers clandestins qui profitent sans coit ni
perte d’un surcroit de rémunération lié 4 un travail de contrdle fait par d’autres. En revanche, si
on considére la fonction de contrdle comme une activité économique qui trouve sa place dans un
contrat implicite, se posent les questions judicieuses du niveau de rémunération tacitement
convenue ou acceptée de cette activité et de durée du contrat.

A priori on se situe dans le cadre d’un contrat relationnel de long terme car la survie de
Pentreprise étant envisagée a long terme, son contrdle est une activité permanente. C’est vrai de
maniére infinie pour les actionnaires extérieurs qui, méme s’ils vendent leurs titres, se
renouvellent constamment. Ils sont donc & Iorigine d’une demande permanente de contréle de
la gestion de ’entreprise. Les actionnaires qui constituent le groupe de contréle par définition
répondent a cette demande. Le bloc de contrdle a cependant une durée de vie limitée par la durée
du pacte de contrdle. Peut intervenir une dissolution du groupe de contrdle ; plus fréquemment
peut intervenir aussi un transfert du contrdle a des repreneurs par cessions de bloc ou par offres
publiques de rachat. C’est & ces occasions que se renégocie le contrat implicite de contrdle. Le
contrat implicite de contrdle est donc un contrat de moyen terme rythmé par les changements au
sein du bloc de contréle.

Les arguments qui définissent le contrat de contrle sont :

- les cofts de contrdle,

- les bénéfices privés, ou rente du contrdle, qui s’expriment par un taux d’appropriation
du profit brut par le groupe de contrdle avant calcul des bénéfices nets destinés aux
actionnaires, majoritaires ou minoritaires,

- lapart du capital détenue par le groupe de contrdle,
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- les bénéfices bruts réalisés suite a [activité de contrdle par différence avec ceux qui
auraient été réalisés sans cette activité.

Un accord tacite sur ces points signifie en particulier que la part du capital détenue par le groupe
de contrdle correspond a une situation acceptable et en théorie optimisée par celui-ci en fonction
des divers avantages ou inconvénients qu’il entrevoit. Symétriquement, les actions qui ne sont
pas détenues par le groupe de contrdle doivent étre demandées par les actionnaires extérieurs. Si
ce n’est pas le cas, le contrat n’est pas conclu et une situation instable apparait qui se traduit, par
exemple, par un ajustement de cours. On désigne cette situation par un équilibre sur les quantités
(ou équilibre de Cournot) : la part de capital que veut détenir le contrdlant doit s’équilibrer
strictement, s"il y a accord implicite, avec la part de capital que souhaitent détenir, sur le marché
des actions, les minoritaires. Ce que les uns ne prennent pas doit étre pris par les autres.

Les actionnaires contrélants supportent des cofits spécifiques pour assurer fa fonction de controle
de la gestion de I’entreprise (Le Maux, 2008). Ces collts s’expriment sous la forme d’une
illiquidité de leur participation bloquée & un niveau-seuil définissant le contréle, sous la forme
de coilts liés a une non-diversification de leur patrimoine financier contraire & la logique de
portefeuille, sous la forme de charges lies & des missions d’expertise ou d’audit stratégique,
sous la forme de temps passé... Ces coiits réels ou économiques sous forme de temps passé ou
de cotits d’opportunité sont ceux qui sont exposés a l’occasion d’une activité d’analyse,
d’évaluation ou de suivi stratégique.

Les actionnaires de contrdle sont-ils rémunérés pour l'exercice de la fonction de contrle ? La
réponse immédiate consiste a dire qu’il le faudrait en vertu du principe selon lequel un travail
créateur de valeur pour la totalité de ’entreprise mérite une rémunération. Si tel n’est pas le cas,
on créerait un phénomeéne de passager clandestin qui conduirait & refuser de supporter des cofits
de surveillance et de controle stratégique sans en étre rétribué. Au contraire, les autres
actionnaires en profiteraient gratuitement. Les bénéfices privés prennent alors une importance
cruciale dans le mécanisme du contréle actionnarial.

La rente du contrdle apparalt comme la rémunération que s’approprient ceux qui exercent le
contrdle stratégique. La question de fond est celle du niveau ex ante de cette rémunération. Cela
revient a définir et fixer le niveau d’équilibre d’un contrat de contréle qui est le plus souvent
implicite.

Pour Robé (2009) « la responsabilité limitée des actionnaires ne s’applique plus s’ils se
comportent en propriétaires des actifs » (p.13). Le bénéfice de la responsabilité limitée aux
apports ne leur a été accordé qu’en échange de leur droit de propriété sur les actifs utilisés par
[’entreprise. S’ils font en sorte de se réapproprier [’ utilisation des actifs dans le but louable d’une
plus grande efficacité, il n’est alors plus légitime qu’ils bénéficient de la responsabilité limitée.
En revanche tout risque supplémentaire et spécifique par rapport aux actionnaires externes
légitime une rémunération spécifique.

IIT - La reconnaissance d’une responsabilité spécifique
des actionnaires controlants

La distinction premiére est celle entre actionnaires contrblants et les autres (Le Maux, 2003). Les
actionnaires extérieurs ou minoritaires sont des parties prenantes de ’entreprise a 'instar
d’autres. Ils doivent continuer a bénéficier du statut de responsabilité limitée aux apports. C’est
la condition minimale pour attirer des investisseurs étrangers. Il ne peut étre question de remettre
en cause cet attribut juridique dans une économie-monde de concurrence des systémes juridiques
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et financiers. C'est ainsi et ¢’est tant mieux. Les coits liés 4 un changement & ce niveau seraient
disproportionnés. [Is se traduiraient par une diminution de la rentabilité des capitaux propres
totalement inutile & une époque ot il faut développer I'investissement dans les projets risqués
dans des économies matures.

La fin de la responsabilité limitée aux apports pour les actions détenues par le groupe de controle
ou les actionnaires contrélants serait en revanche novatrice. Cette disposition s’attacherait, non
au statut du détenteur ce qui serait une discrimination arbitraire indéfendable, mais 4 un mode
de détention associé & une structure de pouvoir : le controle.

1 - Le devoir de responsabilité élargi et la RSE

Le devoir de responsabilit€ de ['entreprise procéde-t-il d'un impératif moral ou d’un devoir de
responsabilité ? Se pose alors la question de savoir qui est responsable, entre I’entreprise et ses
actionnaires.

La notion de Responsabilité Sociale de 'Entreprise (RSE) vient ici changer la donne. Elle définit
un objectif : rendre I'entreprise davantage comptable de ses externalités. Cette préoccupation
apparait plus nécessaire aujourd’hui qu’hier. La raison en est que les externalités des décisions
sont croissantes dans les sociétés post-industrielles qui sont les notres. Les entreprises sont
devenues mondiales par leur taille, leurs actions et leurs stratégies. L’information est devenue
plus transparente et immédiate dans un monde intégré. La complexité de I’action humaine touche
et intégre simultanément toutes les dimensions de I’individu. Le principe de précaution, dont il
faudrait largement discuter, conduit & une interpénétration systématisée des analyses et des
enjeux puisque par définition les risques sont multiformes. La perception d’une finitude des
ressources environnementales rétroagit sur les décisions prises par les acteurs. Bref, le monde
moderne est caractérisé par des décisions qui sont plus complexes et qui sont créatrices de
davantage d’externalités.

Dans ces conditions il est logique que la préoccupation de ta RSE se manifeste particuliérement
aujourd’hui et d’abord dans les pays développés.Certes, en démocratie, les systémes de
représentation politique ont une légitimité absolue pour s’emparer de tout sujet et statuer sur
eux...et décider que les entreprises ont une responsabilité particuliére vis a vis de la société dans
son ensemble. C’est aux instances politiques si elles le jugent utile de définir des normes
environnementales et sociales et de sanctionner ceux qui ne les respectent pas. L’aiguillon de la
responsabilité morale indique qu’il s’agit d’une légitimité par substitution qui donne une
direction d’action. Pour Robé, cette appréhension de la RSE repose sur les seules « force de
police de la morale kantienne » (p.3, 2009).

Or, la responsabilité morale a comme point d’application des individus personnes physiques:
dirigeants, cadres, salariés...C’est toute la faiblesse de I’impératif moral qui ressort. Il peut
dégénérer en moralisme, qui lui-méme peut dégénérer en bien-pensance et en bonne conscience,
qui elles-mémes dégénérent souvent en hypocrisie et jeux d’apparence. Ethique c’est chic.
« Vendre » |* objectif de RSE en le positivant en le présentant comme un investissement a LT
pour les entreprises, en « démontrant » qu’il s’agit d’un gisement de productivité et de
compétitivité n’est pas crédible. Le mécanisme de régulation est ici la satisfaction morale de
I’exemplarité. C’est faible car fondamentalement la RSE revient 4 réinternaliser des externalités.
Or, ce mécanisme induit forcément des cofits qu’une entreprise préférera a priori ne pas supporter
ou supporter le moins possible. Dire que la responsabilité sociale de I'entreprise la conduit ou
devrait la conduire & voir au-dela de la seule réalisation de bénéfices & court terme n’est pas
suffisant. Il manque quelque chose qui soit efficace non pas pour désigner |’objectif, mais pour
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sanctionner les actions et les comportements des individus et des entreprises qui ne sont pas
socialement responsables.

Cela passe immanquablement par les mécanismes juridiques de mise en jeu de la responsabilité.
La mécanique ta plus efficace pour contraindre les comportements est la trés classique
responsabilité civile qui se traduit en dommage et intéréts pour les tiers affectés par ’action ou
les décisions de l'entreprise. Cette responsabilité nécessite comme point d’application des
personnes juridiques : les sociétés. Ce sont elles qui paieront les dommages et intéréts ou encore,
par un effet d’anticipation, les entreprises-sociétés vont intégrer 'existence de risques élargis,
recourir a de contrats nouveaux, faire appel a des assurances, partager les risques par d’autres
moyens... Bref un apprentissage se mettra en place qui va se traduire par une modification des
comportements et une internalisation des contraintes. La diffusion des bonnes pratiques se fait
par la sanction.

Relisons le célebre article 1834 : « On est responsable non seulement du dommage que ['on
cause de son propre fait, mais encore de celui qui est causé par le fait des personnes dont on
doit répondre, ou des choses que l'on a sous sa garde. (...) Les maitre et les commettant, du
dommage causé par leurs domestiques et préposés dans les fonctions auxquelles il les ont
employés ».

La notion de fait renvoie 4 une action qui elle-méme est le fruit d’une intention et d’une décision.
L’analyse de larticle est intéressante car il permet d’élargir le périmétre de ’action susceptible
d’engager la responsabilité du décideur agissant, qui dans le Code civil est I’individu. Le
décideur est responsable de ’action de son mandataire pour peu qu’il y ait un rapport de maitrise.
Cela va au-dela du salarié lié par un rapport hiérarchique. Cela va au-dela de I’employeur puisque
sont incluses les personnes dont on doit répondre. Dit différemment et en appliquant un principe
de transitivité, cela concerne les personnes qui doivent vous répondre, ¢’est dire vous rendre
compte de leurs actions. Une relation de responsabilité peut alors s’introduire dés qu’il y a un
lien de contrdle.

L’évolution du dispositif juridique méme si elle est débattue va dans ce sens. En France, le
Nouveau code pénal, entré en vigueur en mars 1994, prévoit toujours que nul n'est responsable
pénalement que de son propre fait (article 121-1), mais il évoque que la responsabilité pénale
des personnes morales peut désormais étre recherchée (article 121-2). En effet, jusqu’a cette
date, celles-ci encourraient seulement des poursuites en matiére civile. Les personnes morales
peuvent ainsi étre mises en examen, placée sous contrdle judiciaire, et peuvent demander
réparation en cas de non-lieu pour les dénonciations calomnieuses dont elles ont fait 'objet. On
est donc passé d’un systéme uniquement basé sur la responsabilité pénale des personnes
physiques a un systéme donnant la possibilité de mettre en cause celle des personnes morales.

De plus, I’identification de la chaine du contrdle et la reconnaissance de phénoménes de pouvoir
permettent de faire voler en éclat la théorie de I’autonomie des personnes morales. La mise en
jeu de la responsabilité des détenteurs du pouvoir de controle permet de les appeler a supporter
des dommages du fait des entités qu’elles contrdlent. C’est faire voler en éclat la responsabilité
limitée aux seuls apports. Le groupe d’entreprise n’a pas d’existence juridique en tant que sujet
de droit, mais sa personnification juridique est la société-mere. La filialisation au sein d’un
groupe apparait comme un coupe-circuit de la chaine de responsabilité. Elle a été mise en cause
par de nombreuses décisions jurisprudentielles. L’engagement de la responsabilité de la société-
mére du fait de ses filiales est maintenant reconnu timidement en droit, notamment par le droit
de la concurrence et celui de I’environnement. Méme si le sujet est trés débattu, la question est
ouverte (Grimonprez, 2010 ; Pascaud-Blandin, 2013). Pour Champaud (1962), la cause est
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entendue depuis longtemps : « De lege ferenda nous persistons a estimer souhaitable que
l'exercice du contrdle entraine une responsabilité pécuniaire personnelle des contrdlaires ».
L'avant-projet de réforme du droit des obligations dit « avant-projet Catala » a par exemple
proposé ['introduction d'un nouvel alinéa a Particle 1360 au Code civil érablissant une
responsabilité sans faute de la mére. Au-dela des débats juridiques, s’il s’agit de remonter le long
de la chaine de décision par transitivité pourquoi ne pas remonter au-dessus de la société-mere
vers le groupe de controle ?'

2 - La légitimité économique d’un dividende du controle

Faut-il alors aller vers un contrat de contréle explicite prévoyant une rémunération propre ? Notre
réponse sera positive.

Aujourd’hui la norme dominante est la structure égalitaire des droits au cash-flow articulée sur
une structure égalitaire des droits de vote. Tel n’était pas le cas il y a seulement quarante ans : le
contrat de société distinguait des parts de fondateurs ou identifiait un apport en industrie qui
donnaient lieu 4 une rémunération spécifique de [’entrepreneur avant bénéfice... Il ne s’agit pas
de nier la réalité de situations d’expropriation des minoritaires qui peuvent étre victimes d’une
prédation organisée par un actionnaire dominant. Le cas de la société Metaleurop Nord, qui avait
comme actionnaire controlant le groupe Glencore avec (seulement !) 32,9 % de son capital, est
de triste mémoire puisque cette entreprise a été liquidée en 2002-2003.

La reconnaissance d’une rémunération spécifique de la fonction de contrdle stratégique est la
contrepartie logique de la responsabilité élargie des actionnaires contrélants. Les bénéfices
privés sont & la fois la conséquence et la manifestation d’une situation de contrdle économique.
On distingue cing leviers sur lesquels peuvent agir les membres de la coalition de contrdle pour
s’approprier directement une partie de la richesse économique avant toute extériorisation sous
forme de bénéfices publics. Ces leviers sont : un accés privilégié a I information, la gestion du
résultat, l’organisation de lentreprise en structure pyramidale, la diversification de
I’organisation et le tunnelling. Les modes d’extraction identifiés ci-dessus vont bien au-dela des
avantages privés traditionnels : dépenses de prestige, attributions de rémunération excessives
(pour soi-méme, sa famille ou ses proches), avantages en nature...

Les formes occultes de bénéfices privées nuisent 4 [’établissement d’une activité explicite de
contrdle dont la rémunération serait identifiable et quasi-contractualisable.

La difficulté est d’estimer ex ante les bénéfices privés lors d’une éventuelle négociation explicite
d’un contrat de contrdle. C’est extrémement délicat car le gain économique du contréle et les
bénéfices privés qui seraient consentis par les actionnaires extérieurs trouvent souvent leur
origine dans des décisions négatives de gestion, c’est-a-dire de ne pas faire telle chose plutdt que
de faire quelque chose, dans un effort insuffisant, ou via des sous-investissements... Ils sont
largement impossibles a anticiper. Ce montant, dans un systéme de régulation par le contrdle,
correspond & la rémunération d’équilibre d’un contrat implicite et vient compenser les coits
dépensés pour la surveillance. Elle va au-dela car elle est une anticipation des gains résultant de
cette activité.

L'actionnaire de contrdle supporte une responsabilité alourdie et ne peut plus se cacher derriére
la fiction de I’égalité avec les autres actionnaires protégés par une responsabilité limitée aux
seuls apports. 1 doit étre rémunéré de maniére transparente. [l a un droit supplémentaire, le droit
économique a une rémunération spécifique. Cette légitimité s’impose face a l'illusion d’une

'« Puisque !'intérét collectif du groupe prévaut sur l'intérét particulier de chaque société, il peut sembler inéquitable de
maintenir un cloisonnement patrimonial dont les effets ne se font sentir que dans un seul sens, dans le sens défavorable
a ceux que le législateur protége généralement », Champaud (1962), p. 287
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¢galité entre actionnaires. La transparence constitue une condition préalable a une détermination
contradictoire.

La rémunération spécifique peut se faire sous la forme d’une part réservée des bénéfices qui
serait destinée au groupe de contrle. Les contrdlant deviennent bénéficiaires d’un
superdividende ou dividende du contréle, qui est fixé & un pourcentage maximum du bénéfice
apres impdts. Ce cash-flow peut étre réinvesti, de méme qu’il existe la possibilité de verser des
dividendes en actions. L’affectation interne se fait au prorata des actions détenues au sein du
groupe de contrdle.

Le groupe de contréle se définit mécaniquement par 50% de droits de vote. Cependant le contrle
de fait est présumé a partir de 40% s’il n'y a pas d’autre blocs plus importants. Le régime du
contrdle serait déclaratif ex ante pour prétendre avoir accés aux bénéfices du controle, en
indiquant les membres de la coalition de contréle. On retrouve ici la logique de déclaration des
actions de concert a I’ AMF.

Le montant des dividendes annuels de contrdle serait soumis a un maximum légal de 10% des
bénéfices de I'année ; le taux du dividende du contrdle ferait I'objet d’une approbation annuelle
soumise & ['AG. Proposé par le dirigeant ou le Conseil, ce taux est décidé par les autres
actionnaires, c’est & dire les minoritaires, en AG. Le groupe de contrdle ne peut participer au
vote car il ne peut décider de sa propre rémunération. Ce mouvement rejoint une tendance
actuelle qui fait participer les actionnaires en AG a I'approbation ou 2 la détermination de la
rémunération des dirigeants et des administrateurs.

Les dividendes du contréle ne sont pas les anciens tantiémes ressuscités pour ’occasion, méme
s’il y a des apparences semblables. La base du prélévement (x% du bénéfice dans le premier cas,
10% dans autre) est la méme. Les bénéficiaires ne le sont pas les mémes : les tantiémes sont
versés aux membres du Conseil d° Administration, non aux actionnaires. Les administrateurs ne
sont pas tous actionnaires ou le sont symboliquement. Les tantiémes sont un prélévement sur le
droit financier fondamental de I’actionnaire, le droit 4 la distribution du bénéfice, effectué par un
organe de la sociét. Il est économiquement illégitime puisque le Conseil d’administration est
d’abord un organe de la société, personne morale distincte de celle de ses actionnaires. Les
tantieémes sont la rente des conseils d’administration. Ils ont une image fortement négative : la
France des 200 familles. $’il faut rémunérer le travail des administrateurs, ce qui est
€conomiquement légitime, il existe une forme de rémunération adaptée : les jetons de présence.

Le dividende du contrdle ne se traduit pas par la création d’une nouvelle classe de titres
financiers. Le support juridique est toujours I’action, part du capital social qui bénéficie d’un
droit nouveau lorsque certaines conditions sont remplies. Tel est aussi le cas des actions 4 droit
de vote double. Lorsque les conditions n’en sont plus remplies, ou lorsque les actions du groupe
de contrle sont cédées, le titre retrouve son statut standard et donc son prix est unique sur le
marché boursier. Ainsi ces droits supplémentaires contingents au comportement du propriétaire
ne sont pas des rentes perpétuelles, mais des avantages temporaires.

3 - Les conséquences attendues

Rendre explicite des bénéfices privés implicites va dans le sens de la transparence. Les rendre
débattus et contradictoires renforce leur légitimité et évite les accusations de prédation qui pesent
sur les bénéfices privés du controle. Associer supplément de risque encouru par une catégorie
d’actionnaire et supplément de rémunération légitime économiquement cette derniére.
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Optimalement les bénéfices publics du contrle devraient remplacer les bénéfices privés du
contréle. Les colts liés aux bénéfices privés occulte sont importantes : abus de majorité, cout de
dissimulation, cout de dédouanement. Par exemple, les conventions entre associées doivent étre
justifiées et sont contrdlées. Les audits externes exercés au profit des investisseurs et actionnaires
sont une menace contre les prélevements discriminatoires et non justifiés. Le fisc peut mettre en
cause la déductibilité de ces dépenses qui seront requalifides en bénéfice taxable... C’est la
d’ailleurs un élément important : les bénéfices privés sont les plus souvent avant impdts alors
que les dividendes et surdividendes sont versés aprés impdts. En étant optimiste peut espérer
qu'une fraction importante des bénéfices privés se transformera en surdividendes.

La rémunération apparente de capitaux propres est appelée a augmenter pour les actionnaires de
contréle et pour les autres actionnaires. Les bénéfices affichés vont répercuter mécaniquement
la part de bénéfices auparavant privés qui deviendront publics. Une augmentation des bénéfices
faciaux permet de mieux apprécier la valeur de marché des entreprises Méme s’ils sont affectés
en priorité a ["actionnaire de contrdle sous forme de quote-part affectée, il se met en place une
autorégulation sous la forme d'un contrat de contréle visant a déterminer le montant du
surdividendes du contréle. Les actionnaires-investisseurs n’ont intérét a verser cette
rémunération que sous hypothése d’une création de bonnes pratiques et d’incitation du groupe
de contrdle a remplir sa fonction de contrble stratégique. Le contrdlant ne remplit cette fonction
et n’assume les risques spécifiques associés que si une rémunération est attribuée. Il s’agit d’un
jeu répété qui n'a de sens que s’il crée une valeur économique qui se répartit entre I’actionnaire
contrélant et les autres. La conclusion d'un contrat c’est a dire I'affichage explicite d’un
surdividende du contrfle apparait aux tiers comme un signal positif d’une convergence qui a
temporairement abouti. Se met en place une boucle vertueuse dans le temps avec un jeu répété
multipériodique qui facilite le renouvellement du contrat de partage les années suivantes. La
boucle est aussi positive en permettant de comparer avec les entreprises pour lesquelles il n’est
pas vers€ de surdividendes de contréle alors méme que le contrdle par un groupe actionnarial est
visible. C’est le signal négatif d’un maintien des bénéfices privés.

Conclusion

Quel est I’enjeu d’une reconnaissance explicite et donc légale de la responsabilité spécifique et
de la rémunération de 1'actionnaire contrdlant ? Il est simplement qu'a défaut d’étre explicite,
elle restera occulte. Les bénéfices privés comme leur nom [’indique sont un prélévement
implicite. Comme tels, ils ne sont pas contestables par des actionnaires minoritaires qui ne
peuvent interpeller I’actionnaire de contrle sur P’efficacité de son activité. Les bénéfices privés
prennent des lors la forme d’une vraie rente d’exercice du pouvoir. La contestation par la menace
d’une offre publique d’achat ou par la prise de contréle sur le marché des actions n’est qu’une
arme externe. Instiller dans le contrat de contrdle une logique d’équilibre entre le gain
d’efficacité économique et sa rémunération est a notre sens un progrés. Le pouvoir existe, il a un
prix.

Cet article a permis d’identifier les points qui font levier pour une cohérence des pratiques :

- Les actionnaires contrélants ne bénéficient plus de la responsabilité limitée aux
apports. Ils s’exposent 4 une responsabilité €largie dans I’exercice de leur mission de
contrdle stratégique de ’entreprise.

- Le RSE élargit le champ de la responsabilité de la société suite aux conséquences
directes ou indirectes de ses décisions. Le mécanisme de réinternalisation de la RSE
est celui de la responsabilité juridique consécutive aux dommages causés. La notion
juridique est celle de prise en compte des intéréts affectés.
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- Les actionnaires de contrble peuvent bénéficier d’une rémunération particuliere sous
la forme d'un dividende du contréle. Celui-ci est approuvé par I’assemblée des
actionnaires.

On objectera que ces propositions sont en fait trés archaiques. Elles traduisent un certain retour
vers des formes sociales qui ont eu leurs gloires au XIXeéme siécle : tout particulierement la
commandite. C’est exact. La différence est cependant de taille entre I’entreprise industrielle du
XIXéme siécle et les entreprises post-industrielles prenant des décisions complexes aux
conséquences multiples dont elles doivent aujourd’hui assumer la responsabilité directe et
indirecte envers des tiers connus ou méme non identifiés, qui seront demain affectés par leurs
conséquences. L’enjeu de la responsabilisation n’est pas le méme. L’irresponsabilité (ou la
responsabilité limitée) des actionnaires pourrait, dés lors, trés bien n’avoir été qu’une parenthése
temporelle dans les phases de développement du capitalisme actionnarial.

L’important est que la prise de risque économique soit financierement rémunérée sans trop
d’externalités et avec le minimum de rente. C’est 12 le principe méme du capitalisme en tant que
systéme d’organisation de Pactivité économique et d’assomption du risque de projets
économiques risqués. La encore, rien de nouveau.
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Actes de Colloque

La gouvernance au cceur de I'administration des entreprises iz

L gssentizl
La corporate governance désigne l'organisation du contrdle et de la gestion de U'entreprise. L'approche
considére sous cette terminologie les systémes d'amélioration de la performance au bénéfice des ayants
drait. L’article montre & travers les différents systémes de rating mis en place au plan international une
relation significative entre les améliorations de corporate governance et la valorisation des entreprises. Cette
relation s'atténue aprés 2000 du fait d'un effet d'apprentissage pour les entreprises. Par ailleurs, tant les
mesures anti-prise de controle gue les structures permettant l'enracinement des dirigeants ont des effets

négatifs sur la valorisation des entreprises.

La « corporate gover
nance » Qu gouvernance
d'entreprise désigne l'orga-
nisation du contréle et de la
gestion de lentreprise '\

Les deux exemples qui
suivent vont permettre de
se sensibiliser 2 différentes
gquestions soulevées par
Uimpact de la gouvernance
sur les performances des arganisations.

A partir d'un échantillon d'environ 9 000 entreprises, co-
tdes ou non cotées, et dant fes donmées sont accessibles
4 travers les statistiques relatives aux cartes de Sécurité
saciale, M, Bennedsen et dautres autsurs ? ont mesuré
l'impact de Uhospitalisation des chief executive officer
(CEQ) sur lactivité et la rentabilité de leurs entreprises et
ant établi que cet impact est (argement supérieur a celui
de U'hospitatisation d'autres cadres supérieurs. L'analyse
montre également que les probabilités de remplacement
des CEQ augmentent avec leur durée ¢ hospitalisation.
Cette analyse permat de mettre en évidence te rdle cen-
tral du CEQ dans la performance des entreprises. Le CEQ
apparait ainsi comme la clé de voute du systéme de gou-
vernance et d'organisation de Uentraprise.

Surun tout autre plan, dans une étude consacrée a ('a*fron-
tament de I'Angleterre contre Napeléam Roger Knight™
montre que la victoire de 'Anglaterre n'a pas résulté
uniquernent de la bataille de Waterloo mais de Uaffron-
tement de deux systémes de gouvernance de ('eéconomie
pour conduire Ueffort de guerre. L'auteur met en avant la
supéricrité du systéme anglais dans la coordinatian & ta
fois de son systéme financier er wue du financemant de
U'effort de guerre {estimé & 200 % du gross aatignal pro-
duct [GNP)] et de son systéme industriel de défanse pour

1) V. en ouue fa définition de G, Charreaws, Lowde des suuimes déesionneds qa
délimitens les potwvoirs dévinannels des divigano, Encycepédie des cesources
humaines Vuibert, 2003, . 6281 640.

(2) M. Bennedsen, E Perez Gonzalez er D, Wollkmzon « Fvahuatng dhe impact of
the boss . Evidence from CEO hospirafization evems « . faox. 2012, workeng
paper, www.standford.edu

13) 3 R, Krughr. Britam againse Napaleon - The openazions of viconry, Allen Lane,
2013,p 678,
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assurer les équipements nécessaires tant pour ta marine
que pour les armées de tercre.

Ces deux exemples mettent an avant 'impact de l'orga-
nisation du commandement dans (e succes de tout type
d'entreprise.

La notion de gouvernance fcorporate governancel ast une
notion étroite pour la théarie financiere puisgu'elle se
situe uniquement dans te champ de ta performance finar-
ciére et dérive en cela de la théarie de U'agence qui traite
des conséquences conomiques de la séparation entre les
propriétaires du capital [les actionnaires! et tes managers
de l'entreprise.

La premiére définition de la corporate gavernance a éte
donnée dans le rapport Cadbury® camme ta systéme par
lequel 'entreprise est dirigée et contrflée.

Les apparteurs de capitaux lactiornaires principalement)
étant obligés dans la grande entreprise moderre de délé-
guer leur pouvoir a des managers, its doivent mettre en
place les conditions les ptus & méme de: leur permettre de
retirer un rendement suffisant de leurs investissements.

L'écart entre le rendement réel et le rendement optimal
ast appelé colts d'agence ». Ceux-ci dérivent de cette
délégation.

L'organisation aptimale de la gouvernance consiste 3 ré-
duire les couts d'agence an définissart les mécanismes
d'incitation qui permettent d*aligner les intéréts des ma-
nagers sur ceux des actionnaires.

Les systémas de corporate governance cemportent des
caractéristiques internes et externes. Parmi les caracté-
ristiques internes on compte les régles.de fonctionnement
du canseil d’administration et de ses. comités, et notam-
ment du comité d'audit et de celui des rémunérations.
Elles comprennent également les régles que déhnissent
la structure de propriété et la répartitian du pouveir entre
les différentes catégories d'actionnairgs.

Les caractéristiques externes de la corporate govarnance
vont au-detd du contréla par les actiannaires

- elies comprennent e pouvair de comtrdie des detentaurs
de blocs ainsi que celui des analystes externes ;

{4) A Cadbury. The Code of Best Prectice or Corparate Govermance, 1992, v, Com-
muftee on OTporale ZoVeTnance,
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_elles comprennent agalement les fonctions accordées
aux auditeurs externes atla gast.on des prises de cantrote
nctamment a travers ies macanismes anti-p-ises de
contrdie;

_elies comportent ausst des mécanismes de réguiation
m's en place pac le ‘égistateur pour délinir les pouvoirs et
assurer la protection des actionnaires minoritaires

Ainsi, au-deta des aspects purement éthigues ou sociolo-
giques de la gouvernance, son but ultime, pour la théarie
financiére, est d'améliorer la partormance de Uentreprise
au bénéfice de ses ayants droit.

(L existe donc une certaine ambigu té entre les effets pure-
mant financiers {3 coust et 3 long terme de la corporate
governancel et ses effats sociétaux sur le fonctionnement
des entreprisas qui dépassent les seuls intéréts des ac-
tionnaires. La théorie finacciére se limite & Uanalyse des
effets financiers.

Pour évaluer Uefficacité des gifférentes régles et systémes
mis en place, il faut en mesurer les effets en les compa-
rant d’'une entreprise a une aJtre et d'un pays a un autre.

On peut effectuer cette analyse princicalement a l'aide
d'indicateurs globaux de la corporate governance ou bien
en analysant spécifiquement les effets des différentes
composantes de 'a corporate governance.

C'est pourguoi notre aralyse comprendra deux parties :
l'analyse des effets de la corporate governance 3 l'aide des
indidataurs globaux de corporate governance (1] et 'ana-

{yse des impacts spécifiques des composantes internes

at extefnes de la corporate governanc= administrataurs
externes, fonctiornement du conseil d'administration,
Investisseurs institutionnels et marché cu contr8le (1},
L'analyse de Vimpact de la forporats governance, que ce
soit sur les pecformances des entreprises ou sur leur
valorisation, se fait & l'aide de tests économétriques
consistant & carréler les systémas mis en place dans les
entreprises avec leurs performances. Cette analyse ast
towours statistiquerment délicate du fait d'une certaine
ingéterminarion du sens de la causalitd. Les méthodes de
tast utitisées doivent adrasser ces questions de maniére
adéquate ¥,

[. ANALYSE DES EFFETS DE LA
CORPORATE GOVERNANCE A L'AIDE DES
INDICATEURS GLOBAUX DE CORPORATE
GOVERNANCE

A. Les différentes mesures de la corporate governance

|| existe des ratings de L2 corporate governance corrme il
axiste des ratings du crédit des entreprises

Trois principales entreprises se partagent ce marché de
('évaluation de ta corporate governance et fournissent des
informations utiies paur tes investisseurs désireux d'in-
veslir dans les entreprises concernées par ces mesures,
gu'il 3'agisse d'investisseurs individuels ou institutionnels.
RiskMetrics/ISS délivre un rating appelé corporate go-
vernance quotient (CGQJ ou portant sur les antreprises
colaes US, La méthodologie tilisée repose sur Uappré-
ciation de 65 variables réparties en sept catégories :

51 P Brown, W Reekes ot 2 Vechoeven, « Corporace governar.ce, Accouning and
Finance » Accounting anvd Finance mars 2011, vol 51, issue Lp 963172,
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les conseils d administratron et d audit, les dispasitions
statutaires dont UErat drcorporation ® ], les systémas
de rémurération des administrateurs et dirigeants, la
détention d'actians par las membres du conseil et par le
management, les facteurs qualitatifs et la farmation des
dirigeants.

Cette méthodologie & été rnise au point en analysant les
corrélations des difiérentes caractéristiques consideé-
rées avec ies performances des entreprises de mamiére a
construire une dchelle ailast de G 3 100 en pondérant les
différents critéres.

RiskMetrics a remplacé son systéme CGQ en 2010 par un
systéme CRId lgovernance risk ndicators) qui s"appuie sur
166 donnéss issues aes seuls guatre domaines suivants :
audit, structure du conseit, droits des actionnaires, et ré-
munérations. Risk Met-ics r'a pas dévellé la méthodologie
utilisée en détail pour détereniner tes poids accordés aux
différents crité-es.

Un troisigme systéme développé par Governance Metrics
International {6M)) repasa sur 400 variabtes évaludes 0 cu
1 {oui ou non] regroudées. en six catdgories : conseil d'ad-
ministration, reporting Bnancier, contrdle interne, draits
des act'onnaires, rémungration et marché dJ contréle et
comportement cerporate.

GMI indique avoir égalemenrt tasté sor systéme de scoring
The corporate library [TCL) mesurs les niveaux de risque
associés a la corporate governance avec une échelle allant
de A A F reposant sur les mémas types de critéres que les
précédents. TCL fournit encore moins d'infarmations que
les aulres sur la construction de soq indicateur.

Un autre systame dorigine universitaire a egalement
été développé par Gompers, ISHN et METRICK {20031

(0) L lua ol st eregisirée a sociécd
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en utilisant les informations fourmes par UIRRC linvestor
responsabulity center] qui reovse sur tes données de 1000
entreprises catées.

Ce systéme consiste 3 d'stinguer des entreprises qua-
lifides e « démocratiques » | indice G faible) ot des
entreprises « dictatoriates » [a indice G élevé].

L'indice G de Gompers qui comprend 24 varables appar-
terant aux cing groupes suivants -

- la possibilité de repoussar un bidder hostile 3 l'aide de
ditférentes dispositions retatives a l'utilisation de leurs
droits de vote pac les acttonnaires et aux modifications de
la composition du conseil d"administration :

-les mécanismes de protection des administrateurs
et prircipaux dirigeants a l'aide notamment des golden

parachutes, des Uimitat’ons de laurs responsabil tas et de
leur systame de rémunération en géreral :

_les limites aux droits de vote des actionnaires concer-
pant notammert les modifications des statuts les droits
de vote multiples cu differenciés selon les types d'action-
naires, et les exigences de majorite qualifices (saper
majorités]

_les autres dispositions au niveau de t'ant-aorse telles
que les retraites chapeau, tes piluies empoisonnées, les
devairs des administrateurs ,

- les dispositions statutaites se référant & L Etat d'enra-
gistrement concernant tes fustons, tes exigencas da prix
équitables et les dispositions anti chantage (anti-green
mail statutes).

Facteurs de ratings pris en compte dans lindice G
(de Gompers at al. (2003])

% d’entreprises ayant adopté les dispositions
ci-dessous
1990 1993 1995 1991
Blank Check 76.4 80.0 85.7 87.9
Delay Classified Board 59.0 60.4 51.7 59 4
Special Meetirg 24.5 29.9 31.9 34.5
Writtan Consert 24.4 29.2 32.0 33.1
Compensation Plans 44.7 65.8 72.5 82 4
Cantracts 16,4 15.2 12.7 11.7
Pratection Golden Parachutes 53.1 55.5 25.1 54.8
Indemnification 40.9 39.6 38.7 24,4
Liability 72.3 69.1 65.6 44.8
Severance 13.4 5.5 10.3 1.7
Bylaws 14.6 16.1 16.0 181
Charter 3.2 3.4 3.1 3.9
Voting Cumutative Voting 18.5 16.5 14.9 12.2
Secret Batlot 2.9 9.5 122 94
| Supermajoerity 38.8 39.4 38.5 34.1
Unequat Vating 2.4 2.0 1.9 1.9
Antigreenmail 5.1 6.9 &.4 5.6
Directors Duties 6.5 7.4 7.2 6.7
Other Fair ?rﬁce ‘ J3.5 35.2 33.6 27.8
Pensicn Parachutes 3.9 B 3.9 2.1
Paison Piil 53.9 57.4 54.6 55.3
Silver Parachutes 41 4.8 35 2.3
Antigreenrrail Law 17.2 17.6 17.9 14.%
Business combination Law 84.3 88.5 88.9 89.9
Siate CasnCut Law 4.2 3.9 3.% 3.5
Directors Duties Law NZ 5.0 5.0 L
Fair Price Law 35.7 36.9 35.9 316
Contrat Share Acquisition Law 29.4 29.9 29.4 25.4
[Number of Firms | 1357 [ 1343 | 1373 | 1708
Source : Tableau 13.2 de D. Larcker et B Tavan, up. cit,, 0. 449 [cf. note n° ¢)
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Les auteurs Bebchuk et a (2009} ™ ont prolonge Lind:-
cateur G any ajoutant des paramétres qu'ils considarent
avoir le ptus d'influence sur la performance tels que les
modes de désignation et de remplacement des membres
du consail [staggered board) ainsi que les types de majorité
raquise pour les approbations des fusions, les parachutes
dorés st les oilules empoisonnées. ils ont désigné par €
pou~ « entrenchment » ou enracinement, lindice G ainsi
modifie.

Si 3 ce stade de notre analyse. on compare les différents
systémes de mesura de corporate, on doit d'atord noter
que leur intérdr réside normaternent dans leur carac-
tére prédictit notamment des difficultés a venir dans
la gouvernance des entreprises évaluées : si le rating
est défavorable, on doif normaiament s'attandre 3 des
difficultés.

On doit cependart observer que cas différents systemes
n‘aboutissent pas aux mémes classements Telle entre-
prise bien évaluée par un systéme le sera mains bien par
un autre ce qui limite leur portée. Leur capacité a fournir
des indications prédictives sur tes performances de len-
treprise, l'évolution du cours de U'action ou les risques de
faillite ou encore de conflits ant été étudiées ces dernieres
années. Les résultats s'avérent an général décevants. Il
existe une faible corrélation a la fois entre les ditférentes
mesuras et avec les perfarmances des entreprises étu-
aiées ce qui sembitz mantrer une faible capacité prédictive.
Capendant, compte fanu de leur effel de sigral sur s
actiorinaires. ils ant un fort impact sur les comportaments
des entreprises qui cherchent généralement & améliorer
{éurs scores.

En conséquence, les indices et ratings ne semblent pas
aboutir 3 des mesures fiables de performarce. Ceci ne
signifie pas que la corgorate governance soit sans impact
sur les perfarmances car, ccmme on va le vois ci-aprés,
l'indépendance des conseils, les systémes de rémunéra-
tians, les systames d'audit, et les dispositions anti grises
de contréle constituent des éléments importants et me-
surables de la corporate governance mais peuvent avoir
des effets différants selon ‘es contextes des entreprises
considérées ce qui suppose des analyses qualitatives
complémentaires, non réductioes & des mesures d'indice.

B. L'impact de la corporate governance
sur les performances de I'entreprise ainsi que
sur la valeur de I'entreprise

1. L'étude de l'influence de corporate governance
sur la valeur de I'entreprise n'a pas écé possible
avant les années 90 faute de données disponibles
Cette analyse met en évidence deux types d observations -
- une influence positive de la gouvernance sur les perfor-
mances et ta valorisasion de U'entreprise
- un effet d"apprantissage des entreprises et des marchés,
suite 4 la mise en place de réglementan.ons et des bonnes
gratiques ayant conduit & atténuer la relation abservee
anire CG et performances.

(7 L A Beachuk, A Cohen et A, Perrel, « Whar murters 1y corporate gover-
aance + Reviow of firancial studies 2009, 0722, 5. 7832827
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a. L'influence positive

Une atude importante menée par M Cremers et
A, Ferrell {2009-2013) oorte sur un échantilon d'entre-
prises constituées depuis 1978 et utilise Les indices G de
Gompers et E de Bebchuk ™.

Cetle étude permet de retracer Uimpact de 30 anndes
de corporate governance. Elle prand en comate les chan-
gements importants intervenus dans tes annaes 80
concernant les droits des actionnaires

Les auteurs trouvent une relaticn négative trés forta et
statistiquement significative entre 'dvotution 4 la baisse
ge la valeur des entreprises et un faibla niveau de corpo-
rate governance mesuré par des niveaux éieves de Uindice
G sur la périoge 1978-2G06.

En se focausant sur les caractéristiques de Lindice E,
la relation apparait plus négative apres 1985 qu'avant,
lorsqu’on ratire les entreprises ayant mis ep place das
pilules empoisannées, devenues autarisées par simple
décision du conseil ¢'administration, aprés t affaire Moran
vs Household, car ces antreprises n'offrent pius aux acticn-
naires de protection contre l2s mauvaises performances
des managers.

Au plan méthodnlagique, les auteurs ont don¢ réatisé
une régression dans laguedle la variabte a axpliquer ast
un indicateur de valeur des entreprisas de ('échantitlon 3
travers le Q de Tobin (ratio ae la valeur de marché de Uen-
treprise sur la valeur comptaatel en fanction des niveaux
d'indice G de Gompers ou E de Bebchuk. Cest ainsi gu'est
mise en évidence une relation entre-las deux vartables.

L'importance du clivage entre avant 1985 et aprés est
due 4 la nécision de 1985 de la ccur supréme de vErat de
Delaware dans Uaffaire Maran vs Housahold qui a consts-
tué une modification trés ‘mportante des dreits des
actionnaires.

Cette décision Meran a en effet validé jud ciairementialé-
galité de 'adoption des pilules amacisonnées. Ellea, e ce
fait, donné au consell ¢'adninistration une grande latituds
d'action, sur la base de son propre jugement « judgment
riile » Dour s opposer aux propositiars.de prise Ja contréle
en retirant a Uassembeée générale, et par La méme aux
actionnaires au profit ¢u conseil dfadministratcn, ig daci-
sion d'adoption des pilules empaisonnaes 2t de tout autre
meécanisme de défense (décision Unocal vs Masa Fetroleum
de 1985 &galement).

Cette décision traduit un changement de peuvoir an faveur
du conseil d'administration et des managers et en defa-
vaur d'un bon fanctionmement du marche: du conlrdte
Ainsi, la décennie des années 1980 apparalt marguée par
un déclin du pouvair actionnarial gui va s'arréter dans (es
années 1990 C'es:la raison pour lague:le ta relation entre
G et lg valorisaticn mesurée par Q ne paut 8tre obsarvée
que pour les entreprises n'ayant pas. décidé de se sous-
traire au conlrdle des actionnaires par ces Cispasinis
anti-0PA,

Pour les auteu=s, ¢'est essentiellement «a décisior Moran
vs Household de 1985 qui constitue le puint de départ de

(8) M. Cremers o &, Fesvell, « iy years of shanchoslors righies and fires alua
tion v, 4 pacdite en 2014 - The Journal of Fnance, doi 111 1/jof 1238
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cette inversion plus que les dispositifs complémentaires
anti OPA adoptés ultérieurement.

C'est pourguol ta relatior négative la plus forte entre le
niveau de Uindice G et la vaiorisation d'entreprise ne s'ob-
serve qu'aprés U'entrée en vigueur de la décision Moran vs
Household et de surcro t pour les entreprisas enregistrées
cans l'état du Delaware méme si les autres états ont suivi
apres.

En offet, ce sont seulement las entreprises ne disposant
pas de structure duale de droits de vote qui ont été affec-
tées (car ces derniéres disposaient déja de moyens de se
pratéger contre les prises de contréle] et les résultats
sont significatifs en pranant en compte toutes les mesures
statutaires ou non anti-prise de contréle.

Ainsi aprés la décision Moran vs Household, on chserve
que l'adaption de pilules empoisonnéas a un effet néga-
tif et statistiquernent significatif sur la valorisation des
entreprises en fonction de l'indice G {pour les eatreprises
n'ayant pas adopté de ailules empoisonnéas] pendant la
période 1985 - 2006.

Pour les entreprises ayant adopté des piwdes empoi-
sonnées ou disposant de structures a droits de vote
double, Uindice G n'a pas d'impact sur la valeur de
I'entreprise.

L'adoption de pilules empoisonnées apparail ainsi comme
la décision centrala concernant las droits des acticnnarreas.

La valeur des entreprises diminue de 5 % au moment de
l'adoation de ces pilules et an n'observe plus de variat'on
ultérieure, alors que pour les entreprises ne les ayant pas
adopté l'accroissament de Lindice G est associé avec une
baisse de valeur d'environ 1,7 % par écart type de Uindice
G.

Sur l'ensemble de iapéricde 1978-2006, et sur 'ensemble
de Uéchantilion, une augmentation d'un écart type de
G. traduisant une baisse de la protection des draits des
actionnaires, entraine une baisse da valeur de 3 3 % au
niveau de lindice @ de valeur de Yentreprise, bien que
cette variation de G soit plus forte apras 1990,

L effet gouvernance est de plus renforcé pour les sec-
teurs 3 fort niveau de fusions acquisitiors puisque la
relation enzre Uindice G et la valorisation des entreprises
augmente de 50 % pour ces derniers ce aui valide lidée
que c'est par linterrrédiaire des prises de contrdle que
se manifeste principalement le lien entre Uindice G et la
valeur d’entreprise.

0On constate ainsi que V'adoption des pilules ampaisonnées
validée par la cour supréme en 1985 3 ey un impact tres
négati¢ sur la relation entre la corporate governance et la
valorisation des entraprises puisqu’ eile a permis dim-
muniser le managemeant contra (e pouvoir disciplinaire cu
marché des fusions-acquisitions.

b. L'effet d’apprentissage
Une autre étude menée par L. Bebchuk et a. (2013] "™ ap-
porte un éclairage un peu différant tour en usilisant les

mémes ind'ces de corporate governance a savoir le G et
le E.

(Y 1., Bebehuk, A. Cohen er C.-Y. Wang, « Learming and the disappearing Assoca-
tion besween Covernance and newns » . Journd of (inancid Leonomics 2013
a* 108, p. 323 3 348,
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Ils s'intéressent aux perceptions par les marchés de
modifications da |3 corporate governance a travers des
stratdgies de gestion de portefeuiile cansistant a ache-
ter des portefeui.le d’act'ans a haut niveau de corporate
governance et & vendre das portefeuilles a faible niveau.
Dans uyne premiére période, las irvestisseurs navaient
pas suffisamment d'2xpérience pour anticiper les effats
de \a corporate governance et de ca fait ils ont bénéficié
de rendements dits anormaux positifs a travers (a gastion
aécrita précédemment alors que dans une périoda ulté-
rieure, connaissant l'impact potentiel sur i3 rentabilité de
la corporate governance, its ont &té arrenés 3 payer ax-anta
plus cher ies titres correspondant & des hauts niveaux de
corporate governance et de ce fait n'ont plus bénéficié de
rendements anormaux positifs.

La méthode consiste a créer des échantillons dits de
« firmes démocratiques » a Jaible nweau d'indice G
at « dictatoriales » a fort piveau ge G Ces échantillons
sarvent 3 construire des portefeutlles de titres,

La stratégie consiste alars 3 acheter te portafeuille démo-
cratique et 3 vendre le portefauille dictateriat. On campare
ensuite les rendements de cette stratégle avec le rende-
ment du marché dans son ensembie en te corrigeanrt du
facteur risque attaché au portefeurlle d'nvestissement.
On est donc 3 un niveau de risque identique ot dés lors
si la corporate governance n'antraine gas ¢'infarmation
nauvelle pour Uinvestisseur, tes deu stratégies devraient
avoir les mémes rendements.

Or, il apparait des rendements anormaux positifs et signi-
ficatifs pour (2 stratégie consistant a privilégier las firmes
« démocraliques », toutes chases &gales par ailleurs mais
seulement sur les années 1990-1999.

Les auteurs ant montré gu'en achetant un poctafauitle dé-
mocratique et en vendant simultanément un portefeuille
dictatorial, on réa.isait um rendement positif de: 8.5% par
an (entre 1990 et 1999

Pour la période 2000 & 200&, les résultats sont tras dif-
férents puisque la comgaraisor des randements entre le
portefeuille démocratique at le portefauille moyes corriga
du risque ne donne aucune diftérance significative.

Les auteurs expliauent cefte votution par un mécanisme
d'apprentissage.

La disparition de la corvélation entre gouvernance el
randament est a relier avec une plus grande attention
portée par tes acteurs de marché a aux probiématiques
de gouvernance.

Jusqu'au début ces arnées 2008, les réactions des
marchés ooursiers aut annonces relatives ¥ la cor-
porate govecnance s analysaiant comme de banaes
surprises pour les entreprises ayant adoptees des me-
sures de bonne gouvernance et mon pouT les aufres
qui n'avaient pas les mé&mes disgositifs. Les analystes
eux-mémes étaient génédralement plus positiverrent
surpris avant ies années 2000 par les annonces 3 des
entreprises a bonne gouvernance que par tes guiras et ce
phénoméne disparait ensuite,

Cas tests ont été refaits sur la décannie suivanta p3-
Beachuk et 2. (2009) " Nan seulement ils me trouvent

(10) 1. Bebchuk, A Cohen e A beredl, o Whar matwss in coporate gover-
nance 1 Review of dnancia sudies, 2009,722, p 783 1827
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pas la mame relation, mais en plus ils avancent que les
~asultats de la décennia précédente seraient pus liés a
appartenance sectorielle des entreprises qu'a leur ni-
veau de corporate governance.

Cependant, aprés les années 2000, méme si les indices de
gouvernance n étaient plus générateurs de surprises et de
sur-rendement, ils restent attachés, comme {'ont mantré
Cremers at Ferrell ', & des corrélations negatives avec
les valorisations mesurées par Uindicateur Q de Tobin.

2. Les déterminants de 'impact de la corporate
governance sur la valeur

a, corporate governance et fonds propres.

Impact sur le colt du capital. En thearie, un systéme de
corporate governance afficace doit avoir ur impact sur la
valeur de l'entreprise en réauisant t'expropriation des
actionnaires mincritaires et en améliorant tes cash-flows
qui peuvent leur tre distribués.

Une des composantes de cet impact est la centribution de
ces pratiques 3 la réduction au codt du capital de l'entre-
prise, qui constitue un déterminant important de la vateur
d'entreprise.

IL existe une littérature croissante montrant que la corpo-
rate governance a des effets sur le colt du capital. En effet,
en théorie, une meilleure corporate governance réduit les
coiits d'agence et donc par la méme le rendement exigé
par les actionnaires pour leurs capitaux ce qui se réper-
.cute pasitivent sur la valeur. Mais ces résultats doivent
8tre intérprétés avec précaution car il est difficile d'esti-
mer les colits implicites de financement.

Cependart les eftets marginaux de la corporate governance
sur le colt du capital apparaissent les plus importants
pour les entreprises qui ont les problémes de codts
d'agance les plus élevés ™

Impact sur les palitiques de distribution de dividendes.
La relation entre la corparate governance et a poiiligue de
dividendes ast un indicateur des coGts d'agence pesant sur
les free cash-flows et par 13 mé&me indiractement sur le
codt du capital. Il n'existe pas de redat'an claire entre la
corporate governance, les calts d’'agence et les politiques
de distribution et il existe & cat égard deux hypotheses
opposées - soit La protection des actionnaires minoritaires
3 travers la corporate governance est suffisante pour obli-
ger les dirigeants & adopter une polit que de distribution
favorable ce qui entraine un lien positif entre corporate
governance et distribution, soit on considére que la dis-
tribution et la corporate governance remplissent la méme
fanction de réduction des colits d'agenca et le sens du lien
est indéterming,

Pour R. La Porta et a. (2C00) ¥, (a potitique de distributian
semble résulier plus diractement des réglementat ons en
fave Jr des actionnaires minaritaires. En effet les pays ol
celle-ci est plus en leur faveur fmesdrée par un indice de
anti directors rights ou par Uefficacilé du systéme jurid-que

111) D. Lareser of B. Tayan, op oz

{12} K. C.W, Chen et a., « Agency coses of free cash flowsand the effect of share-
holders dights on e implied cost of quity capiral + = Jousnal of financial and
quansiatve analysia 2011, Yol 46, p. 1713207,

13} R La Pera. E Logez-de-Silanes =t 2. : « favestor prowestion and corporate
governance + ~joural of Financul Economiss 2000, 58-3-27.

CAZETTE DU PALA S -

ED:TION SPECIALISEE

A

Actes de Collogque

en matidre de protection des minoritaires), les riveaux de
distribution sont pius élavés.

Alors gue la théorie de 'agence a un bon pouvo.r 2xpli-
catif sur les politiques de dividendes en fournissant une
bonre description de la maniéra dont ces potitiquas sant
construites, il samble y avoir peu de consensus sur le rdle
respectif de 1a corporate governance et de la politiqua de
distribution sur les couts d'agence car pour certains les
deux sont substituables et pour d'autres une pelitigue de
distribution favorable aux actionnaires correspond & un
niveau élevé de corporate governance.

Qn peut cependant conclure gu’un niveau alavé de pratec-
tion des minarilaires favorise la distribution des surplus
de cash '

Impact sur \a codit da la dette. La recherche mentre que
les créanciers prennert en compte les pratigues de cor-
porata governance pour évalder leurs risques de préfeurs.
De ce fait ces pratiques coniribuent a la détermination
des ratings et ont un impact a la fois sur le niveau relatif
d'endettement (leverage) at sur le cout dela dette 3 travers
les niveaux de spread.

L'impact sur Ueffet de levier résulte du réle disciplinaire
de celui-ci puisqu'il contribue & réduire les colts d'agence
en obligeant les dirigeants 2 faire face au remboursement
des dettes alors que U'abondance de free cash flows laur
donne une plus grande latitude de gastion mais aussi a
l'inverse dans des pays a faible niveau ce corporate gover-
nance. la levier résultant de prats intergroupes liés peut
permattre une forme d'expropriation des actiennairas ms-
noritaires par une aigmentation du risque en leur fafsant
supporter des risques du groupe dans lequel its n'ant pas
d'intérét direct.

L'impact sur le colt de la dette résclte quant a (i du fair
que les créanciers prennent en compta les pratiques de
corgurate governance pour apprecier Leur niveau de risque
gt par |a leur niveau de spread exige. Il semble que catte
pratique soit largament répandue notamment du fait gue
la corporate governance est associée a une meitleurs infor-
mation financiére at comptable "™

b. Corporate governance et politiques de transparence
financiére et comptable

Les prat.ques de corporate governance ontun effet de mo-
nitoring sur U'entreprise. De ce fait, on peut s'attendra 4
ce qu'slles favorisent la divulgation d'informations como-
tablas appropriées. Cette divulgation contribue 3 raduire
Uincerliluce sur activité ot las résultats et par la méme
a réduire les primes de risque exigées par ts marché
lcolt du capital et colt de La dettel. Em fa, {a relation
est plus compiexe car la diffusion d'infarmations finan-
ciéres et comptables de qualité peut aussi compansar das
taiblasses, percues par le marché, dans la corporate gover-
nance du fait de la structure de propriété de Uertreprise
Certaines dtudes trouvent un lien positif entreta qualité ce
(2 corporate governance et les divulgations d'informations

(14) P. Brown, W. Beekes ¢t [/ Verhowven, « Corparate govermance, Accounting
and Finance » : Accountirg and Finance maws 2011, vof 5t iesue L p. 96
1172

(15} ) C. Ancerson: 4 3. + Boted chasacteriseics, accounting repeat integeiry and
the cosr of deb = : Journal of Accownting asd Economics 2004, v’ 37. p.
3152342,
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appropriées {disclosure] Les entreprises les mieux gou-
vernées onttendance a fournir das infarmat ons sensibles
de maniére plus réguligre "o,

Concernant la qualits des informations comptables et
U'absence de fraudes, de nombreuses études se sont inter-
rogées a la suite de l'affaire Enron, sur le fait de savoir si
das changements de structure du conseil d’administration
auraient pu éviter les pratiquas réprehensiblas. En fait, il
semble que non et que seuie une pws granae indépen-
dance des auditeurs et des meilleurs coniraies internes
aurait éte de nature a limiter le pouvcir de dissimulation
du management ",

Ainsi, les comités d'audit mis en place par ies dispositions
SOX (sarbanes-oxley act] sont susceptibles d’avoir au des
impacts positifs et en oarticulier d'avoir réduit 'aptriude
du management a interférer sur la politique de présen:a-
tion des résultats.

Jn meilleur monitoring a un effet positif sur ia quaiité de
Uinformation comptable et financiére et permet de réduire
les tentatiors du managemens d'irterférer sur (a gestion
des résultats et de réduira les fraudes potentielies.

La nécessité paur tautes les entreprises cotées, du moins
dans de nombreux pays, de satisfaire un minimum de
standards de gouvernance devraient dans t'averir rendre
plus difficile le test des relations entre [a qualité des den-
nées comptables et des systémes de geuvernance puisque
les relations seront plus complexes.

[I. ANALYSE DES IMPACTS SPECIFIQUES
DES COMPOSANTES INTERNES
ET EXTERNES DE LA CORPORATE

Aprés avoir analysé l'impact de la corporate governance
de maniere globale principalement & travers des indices
de corporate goverpance, on va maintenant rechercher
Uimpact spécifique de différentes caractéristiques de

(16) W. Beckes ot D Brown, = Do betrer governee Austmlian frms make mare
informative disclostires 2 founzal of Business, Rinsncsand Acounding 2006,
"33, p. 422 1 450:

(17) S~-L Gillan e J-D Martin, « Corpurate governarce pose Earan; sffecrive
eeform or closing the stable door >« : josinal of corporse Finance 2007, n* 13,
p. 9201958,

corporate governance : tout d'abord au pian interne, Lin-
fluence des adm nistrazeurs indéperdants et cetla du
rempiacement du CEQ et ansuite au plar externe du rile
das investisseurs institutionnels et du réle disciplinaire du
marché du contrile.

A. Impact des administrateurs indépendants

Laur impact sur (es performances 3 {ong terme de (en-
treprise n'est pas univoqua. S. Bnagat et B. Black -®
n'en treuvent aucune alors que, R. Duchin et a. {2010) ¥
montrent que leur efficacitéd dépend du calt et de a
difficulté de l'acquisition de lUinformation relative 4 !'an-
treprise, par ces administrateurs.

tarsqu'l est relativement facile d'scquérir 'exper-
tise nécessaire pour comprendre les détarminants du
fonctionnement de Uentreprise, les admingstrateurs inde-
pendants s'avérent utiles mais pas dans la cas inverse.
D'autras études montrant qu’ils amétiorant efficacité des
décisions de fusion-acquisition car le marché considére
que leurindépendance sera garante de négaciatiens puis
indépendantes.

It n'est capendant pas établi que ta prisence dadminis-
rrateurs indépendants garantisse que {es négociations des
rémunérations des d'rigeants (notamment te CED) seront
plus rationnelles.

En conclusion, les adm'nistrateurs ‘ndépendanis ant un
impact a la fois positif et négatif : ils apportant ure pius
grande indépendance au conseil mais s ort une mairs
bonne connaissance des leviers de gestion gui peut
conduire a réduire leur efficacité.

On peut résumer les effets des caractéristiques du consait
d'administration dans le tableau suvany étabii a partir des
résultats de la recherche empirique:menée par D. Larckar
et B. Tayan'&,

{18) & Bhagat et 8. Blade « The non comelation beoween, heard 'n deperdhace
and the long rerm frrn performance s 3 founal W' Cespomene Lae 10X,
n’27,p. 2314273

(19 R, Duchin, J.-G. Masusaka er Q. Ozbas, + When. are curside diescess ofes
tive ? » Journd of [nancal Ecoromics 2010, n° 96, p. 1951 24

20 D Larcker et B, Tayan, g s, po 141

Impact des caractéristiques des conseils d’administration sur la performance des entreprises

Board Structure attribute

Finding from reseasch

Independent chairman No evidance

Lead indepandent chairman Modest evidence

Number of oJtside directors

Mixed [ information gap is critical)

Independent directors No evidence

independence of committeas

Evidence for audit committee primarily

Representatior of :

Bankers

Negative avidence

Financial experts

Positive for accounting profassionals oniy

Politically connected directars No evidence

Employees Modest avidence

Busy boards

Negative evidence

Interlocked boards

Evidence for performance, against monitoring
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Board Structure attribute

Finding from research

Soard size Ewidence for small board in simple corpanies and larger boards [in corrpiax
companies)
Diversity Mixad evidence

Female Directors Mixed evidenca

Source : D. Larcker et B. Tayan, ng. cit, p. 160

B. Impact du remplacement du CEO

La décision de remplacer le président d'une entreprise
peu performante constitue l'une des décisions les plus
mpartantes que le conseil d'administration peut avoir a
srendre et a des canséquences de longue durée sur les
décisions d'investissement, de financement et de fonction-
nement de l'entreprise %,

Les études montrent etfectivement que ies investissaurs
inst'tutionnels jouent un réle de monitoring important et
notamment qu'ils contribuent a améliorer (a performancs
de U'entreprise en obtenant ta démission du président
larsque cas entreprises appartiennent au programme
CalPers 2 qui constitu2 un indice de monitoring efficace
par les investisseurs institutionnels.

I s'agit de savoir avec quelle efficacité le conseil d’admi-
nistration met fir aux fonctions d'un CEO inefficace. Les
dtudes montrent que la réaction du conseil d'adminis-
tration aux mauvaises performances de son CEO et son
remplacement sont infiuencés par le niveau de la corpc-
rate governance.

Les\résultfd’ts des recherches montrent gue la olupart du
temps, les CEC ayant de mauvaises parformances sont en
majorité remplacés aprés quatre trimestres de mauvaisas
performances {D. Jenter et K. Lewetlen '3,

Par ailieurs, le marché réagit positivemnent a une annonce
de remplacement suite @ des mauvaises performances.

C. Concernant la participation au capital
des managers et la structure de propriéeé

Des études menées aux Etats-Unis montrant qu'en
moyenne, sur un échant [lon des 4020 plus grandes entre-
prises, le CEQ détient un capital dans U'entreprise d'environ
4.6 M$ cormposé d'un mix actions et stock-options.

Une étude historiaue, de R. Morck et a. [1988) ', sur la
relation entre la participatior des dirigeants et la per-
formance des entreprises avait mortré une relation non
univogue :

§2i) Brickley LA, R C. 1 ease et C.-W. Siwith, « Ownership Serucrures And Vodng
On Anrickeover Amendmene » Jonmnal of Financial Euonomics, 1988-
20, p 2672 L.

122) ¥, Whi, « The mpac Of Public Opinton Un board Seructure Changes, Direc-
wr Career Prograssion and CEQ Tuarover, Evidence fom Callars cotporate
goverrance Program + Jowsnal of corporase Finance 2004, 0° 10, p. 1972227

{(23) D. Jenuzr 2 K. Lewellen. « Performance induced CEO rumover », worksg
paper Sandford Uniuenity, feb. 2010,

1245 R, Morck, A. Shileifer, sc RS Vishoy, « Managermenr Ownesship and Mar-
ket Vaadon . An Emparical Analysis » Journal of Financial Economics 1988,
n° 20, p 2934315

Q de Tobin
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- pour des pettes part.cioations, inférieures a § %, fa reta-
tion est croissante ;

- pour des participations inlermédiaires comprises entre
5 et 25 %, la relation est décroissante ;

- pour des participations superieures 3 25 %, elle rede-
viant croissante.

L'interprétation de ces résultats est la suwvants : pour {es
petits niveaux de participations, le fait de détenir des ac-
tions est une incitation a améliorer les performances alars
que pour les niveaux intermédiaires, les managers privi-
légient leurs avantages en termes de bénéfices privés au
détriment des actionnaires externes, tandis que pour tes
nivesux élevés, ils renoncent a teurs bénéfices privés car
its an supportent pe~sanrellement une partimportante du
calt

Des études plus récentes, comme celie d'A. Eisilaeta
(2010) 28 mattent en évidence un lien positif d&s lors que
I'an mesure la participaticn des managers en fosction non
pas de leur part dans la saciété mais en fonctior de {a part
de teur patrimoine investi dans U'entreprise ; de ce fail des
managers qui ant investi une part important2 de leur pa-
trimoine dans U'entreprise sont plus incités & recharcher
des bennes performances.

D. Pouvoir disciplinaire du marché du controle

Le marché du contrdle exerce un pouveir g.scplraire,
en dernier recaurs, sur las équipes dirigeantas car das
qu'un niveau relativerment inférieur au patentiel, des per-
formances de Uentreprise, est percu par ia marché et par
des firmes candidates 3 la prise de contréle, Il va entrai-
ner des sanctions sous la forme d'un ramplacement des
équipes dirrgeantas (sauf si celles-ci ant fait adogter des
dispositions permettant de les proteger que ce soit atra-
vers les statuts (staggered beards) ou a l'aide de pilutes
empoisonnées)

(25, A. Elsia, )£ Kalfuoki, H. Nilssoa 2 P Sahbtrém, « CEQ Personal Wealth

Eyuity Incenoves and Firm Performance » 2012 —www.ssen.com
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L'adoption des pilules empoisonnées et des mesures
statutaires da protection anti OPA (staggered boards).
Di*férents auteurs (cf. M. Ryngaert 2] snt montré que
leur adoption par des cibles ootentielles avait un impact
négatif sur le marché. De méme, U'adoption de mesures
statutaires concernant le non remolacemeant global du
Consail d'Admiristration [staggered board censistant a
regrouper les adrrinistrateurs par classe faisant L'objet
de réélection 3 des échéances différentes) a également
des effets négatifs sur le marché (cf. L. Arye, Bedachuk et
a. (2002) 1),

A Uinverse, l'annonce de mesures supprimant les res-
trictions sur le'mode de remplacement du conseil a un
impact positif sur la valeur des actions [Re-Jin Guo et al
(2008] ).

Les mémes auteurs montrent également que les entre-
prises dispasant de corporate governance efficace sant
moins disposées a modifier las structures de vote prési-
dant 4 la désignation du conseil et maintiennent les votes
annuels.

Certains actionnaires peuvent préférer une telle struc-
ture avec administrateurs répartis par classes car cala
apporte une certaine stabilité, indépendamment de son
pouvair d"opposition aux prises de contrdle mais en méme
temps elle réduit toute forme de pression des actionnaires
sur les administrateurs et c’est ta raisor pour laquelle les
investisseurs institutionnels y sont opposés .

E. Le cdle des investisseurs institutionnels
et des investisseurs activistes ainsi que celui
de la démocratie actionnariale

1. Les investisseurs institutionnels

!ls ont également un rdle de discipline dans la gouver-
nance tout d'abord parce gu'ils représantant un pords
trés significatif dans 'actionnariar et ensuite parce qu ils
contribuent a uniformiser et professionnaliser les narmes
de corporate governance. C'est pourguoi, it est particulia-
rement important d'analyser leur impact.

On observe tout d'abord que les blocs de titres d'au moins
5% du capital sont susceptibles de bénéficier de primes
larsqu’its sont cédés parce que {'acquéreur leur attribue
un pouvelr d'influence sur ta direction de l'entreprise.

Par contre or n'observe pas de lien entre 'existence de
blocs et U'amélioration des performances des entreprises
(Clifford G Holderness M),

L.es investisseurs institutionne(s votent 2n général avec
le management, Aux Etats-Unis et de plus en plus dans
le monde des entreprisas cotées, Ils utilisent les serwices
des proxy advisory firms au rang desquels RiskMetrics/ISS
et Glass Lew s.

(26) M. Ryngacrt « The Elfect ot Poison Pills Securities on Sharehulder Wealch »,
Journal of Finanaal Economics 1988, ' 20, p. 377 4 417,

(77) L. A Bebchuk, [-C. Coates e G. Subramarian: « The Powerftl Andiaken-
ver Foree of Staggered Boards : Theory . Evidence and Policy: Stanford Law
Review 2002, n® 34, p. 887 4951,

(28) R J. Guo, TA. Kruse et T. Nohel «Undoing The Powerfid Antimicenver Focce
of Staggered Boards +: Journal of corporare Finarce 2008, 0 14, p. 274 1 288.

129) D. Larcker er 8. layan, gp. cir., p. 380.

30} C.-G. Holderness, « A Survey of Block F lolders aad corporate Conrol . Eeo-
nomic Policy Review 2003 - Federal reserve bank of New York, o° 9, p. 371
1406

62 GAZETTE DU PALAIS E£DITION SPECIALISEE -

DIMANGHS 24 AU JEUS 24 ADD! 2074 -

Les recherches empiriques montrent que ces proxy advi-
sors ont une influence significative sur les décisions des
conseils. Qu'il s'agisse des acquisitiors au plus généra-
lament des rémunérations das dirigeants en fonction de
leurs performances.

Une catégorie particuliere de fonds, les fonds activistes,
généralement des hedges funds, ont une influence égale-
ment trés significative sur le marché d'abord parce que
celui-ci réagit positivement lors d'un investissemant ef-
fectué par ces fonds dans une entraprise, ensuits parce
qu'ils ont un taux de succés important lorsqu’ils pour-
suivent un objectif tel que rachat d"actions, remplacement
du CEO ou distribution de dividendes méme si leur impact
sur la perfarmance des entreprises considérées n'est pas
avéré (A, Klein et a. (2009) 9").

2. La démocratie actionnariale

Celle-ci consiste a donrer ptus de peuvairs aux action-
naires sur {a gestion de Uentreprise sur diffarents sujets
tels que L'exigence de majorités pour ["élection des admi-
nistratedrs, Uinterdiction donnée aux brokars de voter
avec le management lorsqu’ils n'ont pas d'instruction de
la part des détanteurs de titres sur des sujets spécifiques
dont le champ a été élargi aux acquisitions et aux élections
des administrateurs.

Des études empiriques conduisent cependant 3 metire en
dcute V'efficacité de la démocratie actionnartate.

La question ast essentiellerrent de saveir si tes accods
préexistant avant l'adaption de mesures renforgant (a
démaocratie actionnariale favorisent t'extraction de rentes
par le management ou au contraire faverisent {"optimisa-
tion de la valeur actionnariale du fait de U'equiibre sbteru
entre les exigences respectives des actionnaires et du
management.

Un moyen de répondre a la question corsiste 3 analyser
(a réaction des marchés a des décisiars favorables & ce
type de gouvernance mais qui viennent modiBer un dqui-
libre préexistant. C'est ce que font Bavid F. Larcker et a
{2011} ™,

Ils mettant ainsi en évidence une réaction négafive 3 la
mise en place du « Say on Pay ». L'idée étant qu'ure ré~
gulation trop stricte sur tes rémunérations les dirigeants
risque d'avoir un effet négatif en éloignant ces dirigeanis
de haute qualité des firmes cotées.

Cette étude révéle egalement une séaction aégative de
la mise en place des « staggered boards », de la struc-
ture duale CEQ-chairman et du renforcement des « praxy
access »,

Les régles de designation des membres du conseil n'ant
pas d'influence trés claire (en dehors des « staggered
boards ».

Les droits de vote detenus par brokers, sans indication
de votes par les actionraires constituent ur élément
sensible : s'ils suivent le management, its renforcent ie
rite du conseil, s'ils s'abstiennent, ils renforcent le poids

(31) A Klein et E. 71, « Fnuepreneurial Sharcholder Aaivisa - Hedge funds and
Other Private livestors »: Journal of Finance 2009, 0° 64, o 287 5 ZF

(32) 0.-F Larcker, G. Ormazabal et D.-], Taylos, « The Marker Rencrons w0 como-
raxe grvermance Regulation v Jourra} of fnancial Econormics 2031, o' 10T, 2
431 1443.
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respactif des proxys at des investisseurs activistes. Les
décisions quant & leur pouvoir font aujourd’hui abjet de
débats aux Etats-Unis.

En ce qui concerne l'impact potentiel des « proxy access »,
il existe une importante controverse. Le mécanisme
consiste 3 donner aux actionnaires le pouvoir de désigner,
par leur vote, les membres du conseil d'administration.

Pour les tenants du « proxy access », les acticanaires
doivent avoir le droit de désigner leur représentant. Pour
les opposants, le conseil est le mieux a méme de désigner
sas membres et le changement de mode de désignation
conduirait a donner aux fonds de pension et aux investis-
seurs activistes, un pouvoir accru De plus, cela risquerait
d’éloigner des managers de qualité s'ils doivent affronter
la concurrence de candidats des actionnaires. L. Bebchuk
et §. Hirst [2010) ! considérent néanmoins que le process
d'élection doit 8tre hénéfique aux actionnaires.

D'autres études, tout en natant la bonne perception par
le marché de ce type de régulation sur le « Say on Pay »,
mettent en évidence leur caractére inefficace sur la rému-
nération des dirigeants en incitant les conseils a medifier
de maniére apparente la structure de rémunération ce qui
peut in fine se traduire par une augmentation globale de
ces rémunérations B4,

En ce qui concerne 'action des proxys, on observe éga-
lement une réacticn négative & laur action des lors qu'il
existe dans Lentreprise un grand nombra de blacs de 1%
,.ou plus car, il existe un risque que les détenteurs de blacs
tirent grofit a leur unigue avantage de ces nouvelles régu-
lations de type Dodd-Franck.

‘Cela e veut pas dire que les votes de praxy ou que te « Say
on Pay » solent mal pergus mais uniquement que le mar-
¢hé considére que ces dispositions doivent étre arrétées
de maniére contractuelle.

Cependant, une autre étude récente sur « proxy accass »
montre que teur mise en place est favorable a U'entreprise
et leur entrave défavarable. En effet les décisians régle-
mentaires conduisant a restraindre leur mise en ceuvre se
traduisent par des rendements anarmaux négatifs lout en
cbservant aussi que L'excés d'agressivité peut également
décourager certains managers de talent de rejoindre de
telles entreprises (Bo Becker et al (February 20131 1],

Une étude analogue (aodt 2012 a été réalisée en France
3 la demande de U'Institut COC pour la Recherche #¢. Elle
s'appuie sur les données du cabinet Proxinvest, société de
conseil spécialisée dans la politique de vote des action-

(33) L. Bebchuk et S. Hirsg, « Privare Ordering and The Proxy Acoiss debate + -
Business Lawyer 2010, 65-329-360,

(34) M. Kronlund ¢t S. Sandy, « Does Sharehulder Scrudny Affect Bxeautive Com-
pensation ? Evidence from Say On Pay Voring » SSRN 2358696, max 10
2014

{35) B. Becker, D. Bergsuesser er G. Submmanian, « [ost sharehulders proxy accas
improve firm value evidence from she Susiness roweclables Juilienge »: The Jour-
nal of Law and economics, febk 2013, p: 127 3 160.

(36) S. Cavaco, E. Challe, B Crifo er A. Reberioux, « Consells d'adminiscadon ¢t
performance des sociétés condes », air 2012, rapp. pous liasdt CDC pour

la Recherche.
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naires. Il en ressort, comme dans les études américaines
que l'irdépendance des administrateurs induit une per-
formance ddgradée mesurée d'un point de vue comptable
[rentabilité économique et firanciére).

Cette relation refléte le défi informationnel que subissent
les administrateurs indépendants.

Cependant il n'existe pas de relation avec la valeur along
terme de l'entreprise mesurée avec la Q de Tobin.

De plus, la performance extra financiere lelle que me-
surée par l'agence VIGEQ s'améliore avec la présence
d'un administrateur indépendant qui apgarait ainsi plus
sensible aux questions sociales et anvironnementale sus-
citdes par U'entreprise que les administrateurs internas.

Par ailleurs, it nexiste pas de mesure de Uimpact signifi-
catif de la présence de femmes ou d’administrateurs extra
nationaux dans les conseils.

CONCLUSION

Il faut distinguer les approches juridigue et financiére de
\a corporate governance.

Cette contribution se situe dans e tadre de L'approche
financiare de la corporate governance.

Pour catte derniére, la corporate governance traite des
moyens de réduire les colts d'agence.

L analyse des eftets de la corporate governance doit se faire
en pranant en compte les données {acales nationales.

De ce fait, des bases de données locaiies doivent étre déve-
loppées de maniére a pouvair adapres (2s conclusions aux
caractéristiques institutionnelles locales.En particulier ce
sarait un non-sens de vouloir adagter le systame de gou-
vernance en vigueur au Japon awen Corée & d'autres pays
notamment les Etats-tUnis, ta Gréce ow Ulndonésie.

Les conclusions auxquelles est garvemde & ce jour la
recherche économique demauremt parcetlaires du fait
de (a complexité des relations sysiémiques induites par
(a « corporate governance » muis i faut se garder des
intarprétations hitives consistant & considérer que la gé-
mocratie actionnariale et la transparence totale imposée
constituent la pierre philosophale da:ta performance.

fL faut trouver, en effet, un Squilibse entre Vexcas de
contréle das actionnaires qui paralyse: Jes process de décr-
sion et laur insuffisance qui accroit les codts d'agence et
|'extraction de rentes par les maragers.
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I’évaluation d’un cabinet d’avocats
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L’évaluation d’un cabinet d’avocats

B
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Dans un arrét renda le 20 décembre 20131, le Conseil d’Etat a considéré que la valeur de la
= clientele d'une société de fait, créée par deux avocats, et apportée 2 une société civile profession-
nelle nouvellement créée, devait étre évaluée a 75 % de la moyenne du chiffre &’ affaires réalisé
au cours des trois derniers exercices précédant la création de la société civile professionaelle.
Cette décision offre P occasion de s’interroger sur P'évaluation financitre des cabinets €avocats

et sa spécificité.

1 - Enthéorie, la doctrine débar toujours sur le principe dela vato-
risation de la clientele des cabinets d’avocats. La vision traditionnelle
delaprofession d’avocat etle caractére intuity personaede la chientéle
devrajent, pour certains, s’opposer 4 la notion de patrimonialité de
celle-ci. La Cour de cassation a quant  elle relevé, dans um arrét du
7 novembre 2000 ', quessila cession d’une clientle n’était pas illicite,
¢’est 4 la condition que soitsauvegardée la liberté de choix du client.

2 - Dans une espéce jugée par le Conseil d’Etat le 20 décembre
20132, la Cous administrative d’appel, puis la Haute assemblée ont
pris en compte les pratiques et usages de la profession erontapprouvé
le raisonnement de ’Administration fiscale.

— Entout état de cause, Margumentdeinzuftu personae est extréme-

Jentsubjectif et difficile 4 faireadmettre lors @ un contentienx fscal,

surtout lorsqu’un des intéressés 2 procédé ultérieurement 2 une ces-
sion 4 titre onéreux des parts de ladite société civile professionnelle.

Aussi I'arrét, conforme 4 la jurisprudence antérieure du Conseil
d'Btat, permet-il d’apporter quelques précisions sur les modalités
& évaluation d’une clientele d’un cabinet d’avocats.

3 - Pour évaluer la valeur dela clientele, le Conseil ¢*Etat prend.en
compte, d’une part, les pratiques et usages de la profession lors de
rachats de client2le d’avocats ressortant d'une étude produite par le
requérant et, d’autre part, la circonstance que celui-ci continuait
d’exercer som activité dans la sociéteé civile professionnelle, pour
confirmer la valeur de 'apport de clientéle 4 75 % de la moyenne du
chiffre d’affaires de la société de fait au cours de ses trois derniers
exercices.

1. Cass. 1" civ., 7nov. 2000, n® 98-17.731, Waessner ¢/ Sigrand : [urisData
2000-006729 ; Bull. civ. 2000, p. 183 ; JCP G 2001, II, 10452, note F Vialla :
JCP E 2001, p. 10, note F Viala er p. 419, note G. Loisean ; fJCP N 2001,
p. 1235, note J.-. Dartgre ; JCP G 2001, [, 301, p. 432, note /. Rochfeld ; RTD
civ. 2001, p. 167, note T. Revet ; D. affaires 2001, p. 2295, nate Y. Serra_

2. CE IF et 9* ss-sect., 20 déc. 2013, n® 349787, M. Hyest, préc.

4 - L'arrét ne précise pas que le chiffre d’affaires de référence est
retenu horstaxes, Dans son commentaire de'arrét, M® Gaél Le Faou ?
apporte cette précision de bon sens et on hui en saura gré. En effet, site
chiffre d’affaires d’un cabinet d’avocats demeure traditionnellement
un indicateur de valorisation, on pergoit mal ce que peutapporter la
TVA facturée & Pévaluation de celui-ci *, observation faite que I'Ad-
ministration avait retenu une valeur égale a 100 % de la moyenne
TTC des trois dernitres anndes de l'associadon. Le contribuable qui
avait contesté cette évaluation devant le tribunal administratif de
Paris avait obtenu de celui-ct un montant de 100 % de la moyenne
annuelle du chiffre d'affaires hors taxes. En appel, la cour avair consi-
déré qu'une juste appréciation correspondait & 75 % de la moyerne
du chiffre d'atfaires hors taxes des trois dernigres années d’activité de
I"assodiation. Le Conseil d’Etat a donc confirmé cet étiage.

1. L'approche traditionnelle

5 - Traditionnellement, la valorisation de la clientgle ¢’un cabinet
d'avocass était plutat basée sur le profit net constaté car une valorisa-
tior basée sur ke chiffre d'affaires apparaissait excessive . On évoquait
une valeur d'un an de profits nets {avant impat).

Cette valorisation a été confirmée dans un arrét de la cour d’appel
de Poitiers du 11 janvier 1995 qui avait retenu une année de bénéfice
net, calcudé 3 partir de la moyenne des trois derniéres années ©.

3, . Le Faou, Transfert de chentefe d’un associé dassociation d’avocat vers une
SCP : valeur de la clientéle es plus-values : Dalloz Avocars, n® 2, 2014 p. 65 et s,

4 Contrairement a certains secteurs d'activité od il est de tradition de
raisonner TTC,

S. A Artal, Gaz. Pal. 24 juill. 1993, doctr. p. 931,
6. [.-] Daigre, Gaz. Pal. 13 avr. 1995, jurispr. p. 202.
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6 - A partir de données fournies par 'ANAAFA et FUNASA,
M. Patrick Hachon a été 'un des premiers praticiens 4 donner son
avis sur le sujet. Il concluait son article par trois constats 7 :

- aujourd’hui, la cessibilité d’une clienté{e-de-profession libérale a
été reconnue par la Cour de cassation ; N

- différentes estimations laissent 2 penser que de nos jours un ca-
biner d’avocats peut étre valorisé & une année de profits nets, ou a
40 % du chiffre d’affaires, hors taxes, net de débaurs et rétrocessions ;

- une acquisition passe systématiquement par un audit préalable
du cabinet a racheter.

Le rapport du Conseil national des barreaux 4 ['assemblée géné-
rale des 13 et 14 juin 2008 sur la patrimonialité des cabinets d’avocats
a repris les conclusions de M. Patrick Huchon en ajoutant « on ne
peut par ailleurs que regretter 'absence d’un travail synthétique et
scientifique de détermination d’une méthodologie de fixation de la
valeur d’une société d’avocats ». Cette affirmation ne nous semble
pas pertinente, car i parait peu judicieux de rechercher un modele
unique amené a s’"appliquer a des situations fort disparates.

Le professeur Jean-Pierre Bertrel estimait de son coté, dans un
article du2 septembre 2005 %, que ’évaluation d’un cabinet d'avocats
était un exercice délicat qui, aujourd’hui, ne se fait plus a partir du
chiffre d'affaires, mais plutot, ce quiest financi¢rement pluslogique, a
partir du bénéfice. Selon I'auteur, on devait distinguer les cabinets
« dominante judiciaire » évalués grosso modo a une annuité de béné-
fices, et les cabinets 3 « dominante juridique », du type anciens
conseils juridiques, évalués grosso modo 4 deux annuités de bénéfices.
Mais d’autres paramétres étaient 4 prendre en compte qui pouvaient
faire varier sensiblement le résultat auquel permet d’aboutir 'appli-
cation de ce baréme.

Pour sa part, les Cahiers pratiques de la Lettre des juristes
d’affaires ® citaient un pourcentage d'évaluation des clientéles com-
pris, selon les banques spécialisées dansl'accompagnement des socié-
tés juridiques, entre 50 et 70 % des recettes pondérées sur trois ans,
voire, selon Jurimanagement, d’une année de chiffre d'affaires pour
les estimations les plus élevées.

Plus récemment, "UNASAFA, '°a fait le constat suivant ;

—silaclientele cédée estune clientéle constituée principalement de
particuliers, et notamment d’une clientéle pénale, le risque de
« perte » de clientéle pour le cessionnaire est le plus important. Dans
ce cas, le coefficient correcteur évoqué ci-avant sera 2 la baisse en
proportion de la perte prévisible de clientéle (restant a apprécier avec
un minimum de 20 %) ;

- i la clientéle cédée est une clierrtéle essentiellement institution-
nelle, il faudra que le cessionnaire fasse en sorte que, ensemble avec
son cédant, soit effectuée une démarche personnelle auprés de la
clientele de facon, d’une part, 2 présenter son successeur, d'autre part,
pour celui-ci 4 s’assurer auprés du client que ce dernier continuera
comme par le passé & adresser ses dossiersau cabinet. Il en vade méme
pour une clientele d’affaires.

La « base de négociation » esten général soit de deux ans de béné-
fice, soit d’'un an de chiffre d’affaires (matériel et agencements com-
pris}.

A ce chiffre doit étre appliqué un coefficient correcteur tenant
compte essentiellement du type de clientéle cédée.

7. P Hachon, Evaluation d’un cabinet d’avocat : approche méthodologique :
Avocatempo Magazine n° 1, juin 2002, p. 16,

8. J.-P. Bertrel, Comment vendre ou acheter une saciété d'avocats ou un office
ministériel ? Entretien avec un professionnel : hrtp://www.village-justice.com.

9. C. Neveux (Jurimanagement), Techniques d'évaluation d’un cabinet: la
méthode des standards : Actualités du drait, Cahiers pratiques de la lettre des
juristes  d'affaires —  hetp://e-magazine.lamy.fr/actualites/derail/27307/
techniques-d-evaluation-d-un-cabinet-la-methode-des-standards.heml.,

10. Union nationale des associations agréées. L'évaluation des clienréles, 2013,
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2. La doctrine récente

7 - Dans une communication parue dans Legalteam-Juristes et
Avocats du 24 janvier 2013, M. Philippe Melot fait référence 2 un
article de M. Chris Johnson qui se penche sur la valeur des cabinets
d’avocats, intitulé « The art of law firm valuation : How much is your
firm worth ?» et publié dans la revue The American Lawyer du
1°" décembre 2012, 1] est intéressant & cette occasion pour 'auteur de
rappeler les critéres de base de valorisation d’un cabinet d'avocats et
de se demander si les critéres utilisés par cette revue ditferent des
notres ',

Toute entreprise, tout actif est évalué en fonction de ce qu’il pro-
duit (chiffre d’affaires) et de ce qu'il rapporte (profit). L'Ordre des
avocats recommande, comme rappelé ci-dessus, d’évaluer un cabinet
dans une fourchette de 50 4 100 % du chiffre d’affaires pondéré des
trois dernigres années. Les banques et les cabinets de rapprochement
s'intéressent plus au rendement et valorisent Iactivité d’une 2 deux
années de profit. Or, I'article de M. Chris Johnson, certes portant
uniquement sur les grands cabinets internationaux, valorise les cabi-
netsacing/dixannées de profits. Il estimportant de noter quel'auteur
normalise 'EBITDA en partant du principe que 50 % de la marge
sont consommés en rémunération pour le daily job des partners et
50 % pour rémunérer I'equity. En Angleterre, les deux dernigres ac-
quisitions connues ont atteint respectivement quatre années et onze
années de profits, et, d'une fagon plus générale, les cabinets de
conseils se payent cing 2 sept années de marge. Les cabinets anglo-
saxons sont-ils plus chers que les frangais ' 7

En fait, de nombreux autres critéres doivent nuancer 'approche
purement financiere :

~le premier paramatre 4 prendre en compte est celui de I'activité
contentieuse ou de conseil, La rentabilité du contentieux est a priori
plus aléatoire que celle du conseil, les prestations étant facturées for-
faitairement et non au temps passé. Ceci esta nuancer car la tendance
actuelle est aussi 2 la forfaitisation des interventions en conseil. Et la
majorité des cabinets, petits et grands, exercent les deux activités ;

— la seconde distinction concerne la-faille du cabinet : plus un
cabinet est important, plus il est stable,'pérenne et insensible aux
départs d’associés ou d’équipes. Parallzlergent, les cabinets de grande
taille bénéficient d’une marque rassurante car ancienne, pour le
client. L'intuitu personae qui attache le client & 'avocat est contreba-
lancé par la signature du cabinet. Les petits cabinets de niche notam-
ment peuvent aussi disposer d’une marque distinctive de spécialistes
{social, brevets, technologie de I'information, etc.), mais elle survit
muoins facilement au départ du fondateur ; certaines structures im-
portantes ont pu disparaitre par le passé, ce qui prouve que la taille
n'est pas un gage absolu de pérennité ;

- les spécialités et la nature des dossiers : les fusions-acquisitions
sont plus rémunératrices quele droit du travail, les contentieux sur les
brevets sont plus rentables que ceux sur les baux commerciaux. Dans
certaines spécialités, les intéréts sent importants tant en montants
qu’en enjeux stratégiques pour Pentreprise, dés lors les honoraires
élevés passent avec moins de difficultés. Aussi une étude fine des acti-
vités de chaque avocatau sein du cabinet doit-elle dtre menée ;

~'implantation géographique : les capitales sont plus rémunéra-
trices que les régions, certains pays plus que d’autres. Entre le bureau
de Chicago et celui de Manille d’un cabinet international, le chiffre
d’affaires et la rentabilité peuvent aller de 1 4 10. En France, on ap-

11. Ph. Melot, Comment valoriser les cabinets d’avocats : hutp:/fwww.legalteam-
solutions,fr/juristes-et-avocats/post/2013/01/24/COMMENT-VALORISER-
LES-CABINETS-D-AVOCATS.

12. En réalité, il faudrait moduler les multiples en raison de I'incidence des
clauses de non-concurrence prohibée en droit franais contre les avocats
qui quittent une structure. Les comparaisons doivent donc étre nuancées.
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plique apparemment une décote de 20 % par rapport 2 Panis pour les
honoraires en régions ;

— la nature de la clientzle : la PME rémunére moins que la grande
entreprise et constitue a priori une clientéle moins solvable. Travailler
pour P'Administration constitue un gage de sécurité, mais aussi de
lenteur des encaissements et peut donc étre source de difficultés de
trésorerie en raison du besoin en fonds de routement 4 financer.

Pour M. Melot, la meilleure méthode de valorisation d’un cabinet
d’avocats consiste donc i réaliser une étude détaillée des standards
rappelés ci-dessus, Mais, dans tecadre d’'une acquisition, le coefficient
d’importance attribué 4 chacun de ces parametres varie évidemment
en fonction des besoins de l'acheteur et de ses propres caractéris-
tiques. Les synergies et complémentarités sont finalement ce qui fait
lavaleur de 'un pour{’autre, Faut-il rappeler que le verdict final, c’est
le prix qu'un acheteur accepte de payer ?

8 - Les problématiques d’évaluation étant d’actualité, la revue
Dalloz Avocats a consacré un dossier spécial sur le sujet **, Plusieurs
articles méritent d’étre cités,

M™* Anais Coignac fait référence a 'observation de M® Hervé
Chemouli qui confirme que c’est le droit de présentation qui fait la
valorisation du cabinet et qu'il'y a autant de valorisations qu'il peuty

~axgir de typologies de clientele. Selon lui, le marché des cabinets est
.rémement éclaté. Il évoque plusieurs segrmentations, notamment
une géographique (Paris/province) et une seconde qualitative selon
la récurrence ou non de leur clientéle, celle-ci étant parfois volatile,
ponctuelle, non abonnée, bu liée & la personnalité de I'avocat ou 4 sa
notoriété. Par ailleurs, il est possible qu’un client profite de ['opéra-
tion de cession pour changér d’avocat.

Pour M® Chemouli, dans le cas des cabinets d’affaires avec une
clientzle récurrente, le taux de valorisation peut monter jusqu’a
100 % du chiffre d’affaires de 'année en valorisation (cela corres-
pond 2 la moyenne de valorisation des cabinets d'experts comp-
tables). Pour les cabinets d’affaires avec une clientéle non récurrente,
Iévaluation tourne 4 50 % du chiffre d’affaires.

I est possible d’ajouter une troisi¢me segmentation liée au secteur
Lactivité car certains sont plus rémunérateurs que d’autres : un cabi-
net de droit des affaires ou de niche peut valoir plus cher qu'un cabi-
net généraliste ou de droit pénal out 1a clientele sera davantage lice &
Pintuitu personae. La relative « dépersonnalisation » de l'activité va
en favoriser la valorisation : tel est le cas d’un portefeuille de sociétés
dont le cabinet assure les prestations de secrétariat juridique. C'est
aussile cas de certaines activités contentieuses qui combinent 2 la fois

“scurrence, volume et plus faible valeur ajoutée comme le conten-
tieux de recouvrement.

Par ailleurs, certains facteurs exogeénes de I'activité du cabinet sont
de nature 2 améliorer le prix de vente. Ce sera le cas si le loyer du
cabinet est A un coiit intéressant, si I'informatique est ultramoderne
ou si la documentation du cabinet est importante (bien que la ri-
chesse des abonnements internet réduise désormais l'intérét de ce
facteur).

Tout cela explique qu’en pratique aujourd’hui, 'accompagne-
ment de Pacquéreur apparaisse comme une condition essentielle 2 1a
vente et au prix demandé. Cela peut se traduire par ['intégration avant
Pachat de Pacquéreur en tant qu'associé ou collaborateur, par le
maintien du cédant dans la structure aprés la vente ouparle suividela
clientale et de Pactivité du cabinet par le cédant 2 moyen terme.

Comme pour toute entreprise, le prix doit tenir compte non seu-
lement du passé, mais également d’une projection sur 'avenir. Cela
peut méme étre stipulé dans le contrat de cession sous la forme d’une
clause d’earn out.

13. Collectif d’auteurs, Acheter (ou vendre) un cabiner d’avocats : Dalloz Avocars,
n°8-9, 2013 (http://www.dalloz-actualite fr/revue-de-presse/acheter-ou-
vendre-un-cabinet-d-avocats-20130913# U4L vyhkyik).

3. L'approche financiére

9 - Apres avoir examiné les méthodes classiques d’évaluation des
cabinets, il convient d’exposer les méthodes financiéres '*applicables
4 toutes entreprises, mais en intégrant les adaptations nécessaires ala
profession d'avocat.

10 - Le premier instrument de valorisation du cabinet réside dans
ses bénéfices (et non dans son chiffre d’affaires).

La difficulté d’appréciation des bénéfices du cabinet résulte prin-
cipalement des modalités de rémunération des associés. [l convient
de distinguer urie juste rémunération du travail et du capital investi. Il
est donc nécessaire d’examiner les résultats avant et aprés rétribution
desassociés et de tenir compte des arbitrages sociaux et fiscaux choisis
par les dirigeants.

Dans cette approche, |'évaluateur devra, avec le concours des inté-
ressés, déterminer pour chacun des associés un « salaire » correspon-
dant au travail technique et 4 la gestion courante des dossiers. Le
complément aura la caractéristique d’une « surrémunération » al-
louée aux associés.

Il est également nécessaire de procédera des ajustements et retrai-
tements des comptes afin de déterminer un profit économique. On
songe ici aux produits accessoires ou financiers, 4 I'éventuelle pro-
priété des locaux, aux produits ou charges exceptionnels, aux béné-
fices « privés» tenant au statut de dirigeant, etc. La liste des
retraitements doit étre propre a chaque situation examinée.

En ce qui concerne les méthodes d’évaluation, on passera sur 'ap-
proche patrimoniale, puisque la seule réelle difficulté consiste alors 2
déterminer la valeur des incorporels, ce qu’on recherche par ailleurs.

En revanche, les approches dynamiques par la rentabilité et le ren-
dement (y compris la méthode des flux futurs de trésorerie ou DCF)
peuvent étre privilégiées.

11 - Lavaleur de rentabilité découle del'application d’ un multiple
a un résultat normatif. ]

Le Conseil supérieur de Cordre des experts comptables, en parte-
nariat avec la Compagnie des experts et conseils financiers, a proposé
il y a quelques années une méthode de scoring. [l s"agit de déterminer
par une approche empirique le multiple 2 appliquer qui est générale-
ment de 3 7. Quant au résultat de référence, il correspond au béné-
fice courant retraité, aprés déduction d’un impdt sur les sociétés
« théorique ».

Le multiple s’apparente, pour les entreprises cotées, au ratio cours
sur bénéfices (price earning ratio ou PER).

La grille qualitative proposée comprend dix critéres :

—la production (réactivité, performance, équipement, ete.);

—les services (offre, spécialisation, etc.) ;

—le portefeuille clients (nature, palmares, etc.) ;

—les honoraires (facturation, temps passé, etc.) ;

— les délais de paiement des clients ;

— les fournisseurs ;

— les collaborateurs (turn over, qualification, etc.) ;

- le personnel salarié ;

~la formation des collaborateurs ;

—les procédures du cabinet (organisation, certification, controle
interne, etc.).

La cotation 3 correspond & une appréciation faible. En revanche, le
coefficient 7 correspond 4 une trés bonne opinion de 'auditeur.

Cette analyse, quelque peu productiviste, peut étre affinée. En pra-
tique, il convient de se poser un certain nombre de questions
complémentaires: - -

- quid du leadership ?

—desstars ? o

14. D. Jensen, Cabinet d’avocats : Création et stratégie, organisation et gestion :
Dalloz Référence, 2013, chap. 362 « Cession du cabinet d’avocats »,
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- des compétences exceptionnelles et du track record ?

—delarenommeée ?

~del'implantation géographique ?

—des liens avec un réseau international, etc. ?

Cette méthode empirique est assez simple & appliquer lorsqu'on
s’est entendu sur le traitement qu'il convient de réserver aux rémuné-
rations des associés. [1 s’agit en définitive d’une méthode de recoupe-
ment permettant une confirmation de la valeur déterminée par
d’autres démarches.

12 - L'approche par le rendement permet de valoriser le cabinet a
partir des résultats distribués en capitalisant les dividendes  partir
d’un taux représentatif de I'attente des actionnaires et du risque en-
couru.

Cette méthode, applicable aux seules sociétés soumises 4 IS, sup-
pose une définition précise de la composition de la rémunération des
associés avec un arbitrage entre la rémunération du travail et celle du
capital.

De surcroft, l'assujettissement a charges sociales de la part des
dividendesde certaines sociétés supérieure 10 % des capitaux inves-
tis relativise la fiabilité de ce critére qui pouvait étre motivé par des
raisons d’optimisation fiscale.

13 - L'approche comparative peut également dtre mise en ceuvre.
Elle est privilégiée par 'administration fiscale, mais elle n’est adaptée
qu'aux transactions réellement comparables. Elles concernent les
transactions antérieures réalisées au sein du cabinet, $i une cession de
parts estintervenue entre associés ou avecun tiers, celle-ci peut servir
de référence ultérieure i elle est relativement récente et porte sur une
quotité de droits sociaux similaire.

14 - L’évaluation du cabinet par les flux futurs de trésorerie ( Dis-
counted Cash Flow) ressort d’une approche financiére qui est basée
sur le principe selon lequel la valeur d’un actif correspond 2 ce qu’il
doit rapporter. La méthode des DCF consiste a calculer la valeur ac-
tuelle nette des flux de trésorerie attendus d’une activité.

Dans le cadre d’une transaction, le montant ainsi déterminé cor-
respond au prix qu’un acquéreur devrait accepter de payer pour un
investissement donné, puisque cet investissement lui permettra de
couvrir le cotit des capitaux (dette et fonds propres), qu’il engage. Un
des principaux attraits de cette méthode est de mettre en lumiére
Pensemble des hypothéses sous-jacentes 4 une valorisation (crois-
sance, rentabilité, {nvestissements, besoin en fonds de roulement,
etc.), et ce sur une période correspondant 2 un horizon explicite puis
une projection a P'infini (avec les réserves qui s'imposent en matiére
de projection « 21'infini » des résultats de toute entité économique).

L’évaluation des flux de trésorerie porte en général sur des projec-
tions 4 trois ou cinq ans. Il s’agjt d’établir un plan sur des hypothases
de croissance pertinentes réalistes et cohérentes.

Pour établir ces prévisions, il faudra tenir compte de la croissance
du chiffre d’affaires sur la période de référence, du maintien ou de la
croissance de la marge, de la variation du besoin en fonds de roule-
ment en fonction de la croissance anticipée, les investissernents, les
retraiternents éventuels,

Sile cabinet est en période de maturité, on peut simplifier la mé-
thode en substituant A 'actualisation des cash flows la capitalisation
de ceux-ci. Cela suppose la récurrence des résultats et le maintien des
investissements et des besoins en fonds de roulement 4 un méme
niveau, mais permet de rhieux appréhender les situations transitoires
notamment de croissance et de décroissance.

La méthode intégre ensuite le cott des fonds propres (ou du capi-
tal si la structure est endettée) pour aboutir & une valeur d’entreprise
(VE). La valeur des fonds propres (ou valeur des tirres) étant ensuite
ajustée en fonction de I'endettemnent net de ’entité.

La difficulté majeure de la méthode est de déterminer le taux d’ac-
tualisation (ou de capitalisation) des cash flows permettant une valo-
risation des fonds propres.
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A ceteffet, il y alieu de cerner au plus prés I'activité du cabinet en
retraitant I'excédent brut d’exploitation (EBE) de 'incidence des ré-
munérations versées aux associés (question récurrente i toutes les
méthodes de valorisation des cabinets) et surtout de définir le tanx
d'actualisation approprié. Pour ce faire, il convient ensuite de capita-
liser le résultat normatif 2 un taux prenant en compte le risque de
'investissement et cumulant :

- un taux sans risque (par exemple OAT, obligations assimilables
du Trésor, dixans), de l'ordre de 2,5 % actuellement ;

— une prime de risque du marché actions (taux historique, taux
moyen, taux spot, etc.), qui peut étre estimé 4 5/7 % 4 'heure actuelle ;

- unepremiére prime de risque spécifique liée au secteur d’activité
et une seconde propre au cabinet dont le montant global se situe dans
une fourchette de 3 4 15 %.

On voit ainsi que le taux risqué pent quasiment atteindre 10 %
25 %.

4. Le marché et les transactions

15 - Aprés ces rappels méthodologiques, il est nécessaire de se
pencher sur la faisabilité financiére de "opération (méthode du ban-
quier) et observer la pratique constatée par les organismes de finan-
cement (ce qui permettra une approche par comparaison externe des
cessions-acquisitions des cabinets d’avocats),

La méthode du banquier a été résumée par Frangois Mayrand,
président d'Interfimo, qui écrivait dans IFEC Magazine n° 7 de mai
1996 : « Interfimo est convaincu que le seul juste prix d’un cabinet,
dans toute profession libérale, est celui qui permet a 'acquéreur de
rembourser ses emprunts et payer ses impéts, tout en conservant un
revenu équivalent 4 celui auquel il pourrait prétendre en étant
salarié ». Si cette observation est pertinente, il §’agit toutefois d’une
logique d’acheteur et non d’une réelle évaluation.

Le calcul integre tout d’abord la charge de remboursement d’un
emprunt qui couvre la totalité de la valeur du cabinet. En effet, que
l'acquéreur finance tout ou partie de son investissement par recoursa
emprunt, les capitaux propres méritent yne rémunération ait méme
titre que les fonds empruntés. :

Le calcul comprend intégre également I'incidence fiscale de la
non-déductibilité des rembourserents en capital. Ceux-ci sont donc
imposés etil yalieu d’en tirer les conséquences au niveau de la tréso-
rerie disponible.

Enfin, le calcul inclut integre les investissements nécessaires, I'in-
cidence de la variation du besoin en fonds de foulement, ainsi quela
rémunération du travail de 'acquéreur par référence avec le salaire
d'un collaborateur disposant du méme diplome et de la méme expé-
rience professionnelle,

16 - Certains auteurs font état d’une certaine raréfaction des opé-
rations de cession de cabinets '*. Ce désintérét serait da 4 la spéciali-
sation des avocats, & I'intégration de collaborateurs devenant
associés, de la crainte de certains de s'engager financitrement, mais
aussi A certaines mesures législatives. A cet égard, l'article 29 de la loi
du 22 mars 2012 pour les SEL et 'article 30 de laloi du 28 mars 2011
prévoient qu'« & Pungnimité des associés, les statuts peuvent exclure la
valeur représentative de la clientéle civile de la valorisation des parts
sociales ». Cest-a-dire que si les associés choisissent cette option, la
structure en elle-méme et sa clientéle n’auront plus de valeur patri-
moniale, les parts de chacun resteront donc équivalentes 4 'acquisi-
tion comme 2 la vente, lorsque 'un ou I'autre voudra quitter le
cabinet, Un phénomene qui pourrait lui aussi écarter Pintérét des
avacats pour la cession de clientgle.

17 - Le marché des transactions de cabinets d'avocats demeure
suffisamment actif pour qu'Interfimo ait consacré une étude en mars

13. Collectif d’auteurs, Acheter (ou vendre) un cabinet d’avocats, préc.
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2011 sur les [00 derniéres transactions étudiées (et financées) par cet
organisme, aujourd’hui filiale du groupe LCL, mais comprenant dans
ses actionnaires ' ACE, la CNA, la CARPA de Paris et la FNUJA 6.

[ntertimo constate que cette approche comparative ou analogique
a ses limites car la profession d’avocat est particulidrement hétéro-
gene et les circonstances conduisant 4 valoriser I'incorporel sont
diverses : regroupements, croissances externes, intégrations de colla-
borateurs, cessions entre associés, etc. Il est donc souhaitable de la
compléter, cas par cas, d'une approche intrinséque fondée sur des
criteres économiques et financiers.

Interfimo reléve que la typologie des transactions est la suivante ;

—croissance externe de 'acquéreur = 18 % ;

—installation de 'acquéreur=12 % ;

~regroupement de cabinets = 8 % ;

—vente entre associés = 18 % ;

—association d’un collaborateur =23 % ;

—associationd’un tiers =4 % ;

—-OBO Owner Buy Out (vente a soi-méme) = 17 %.

Les opérations de croissance externe sont peu nombreuses en
comparaison d’autres professions libérales : moins d’une transaction
sur cing. Elles sont réalisées; dans 95 % des cas, par des acquéreurs

—dont le chiffre d'affaires est inférieur 2 un million d’euros, qui sai-

~~

sissent l'opportunité du rachat d’un cabinet de taille modeste dont le
titulaire part en retraite en général,

41 % des cédants sont en phase de départ en retraite (34 % en
cetraite immeédiate, 7 % en départ progressif),

39 % des acquéreurs sont en phase d’installation (33 % en pre-
miére installation, 6 % errréinstallation).

Sept fois sur dix, ces installations concernent des acquéreurs qui
s'associent dans le cabinet qui les employait comme collaborateur
libéral.

Le prix de cession moyen, France entiére, s’établit 2 55 % du chiffre
d’affaires hors taxes. 60 % des transactions s'inscrivent dans une
fourchette de 33 2 74 %, sans qu’il soit noté d’écarts significatifs entre
Paris etla province.

Les prix de cession selon la typologie des transactions varient entre
45,8 % et 61,7 % du chiffre d’affaires :

— croissance externe de'acquéreur = 49,6 % ;

— installation de 'acquéreur = 45,8 % ;

—regroupement de cabinets = 57,1 % ;

—vente entre associés = 53,5 % ;

—association d’un collaborateur = 60,1 % ;

~association d’un tiers =61,2 % ;

—~QOBO (Owner Buy Qut)=61,7 %.

at

16. Etude disponible sur le site www.interfimo.fr

On constate que les taux les plus élevés concernent les cas ot I'ac-
compagnement du cessionnaire par le cédant est assuré,

Les prix de cession progressent avec le niveau de chiffre d’affaires
pour atteindre prés de 75 % pour les transactions portant sur des
cabinets réalisant plus de 2 M € de chiffre d’affaires.

Les clienteles d’entreprises ou d’institutionnels et les clienttles
mixtes sont valorisées & des coefficients légérement supérieurs en
raison du caractére récurrent des missions.

Les spécialités les mieux valorisées concernent la propriété indus-
trielle et intellectuelle, le droit public, le droit immobilier, le droit
fiscal et le droit des sociétés.

Les prix de cession sont naturellement également fonction de la
rentabilité des cabinets.

Le prix de vente des cabinets d’avocats s'établit en moyenne a 1,2
fois PEBE retraité (avant rémunérations et cotisations sociales des
titulaires). Plus de la moitié des transactions (60 %) se situent entre
0,7 et 1,7 fois 'EBE retraité,

L’étude souligne que les cabinets qui sont les mieux valorisés au
regard du chiffre d’affaires bénéficient souvent d'une rentabilité su-
périeure A la moyenne.

Conclusion

18 - Aprés ce tour d’horizon, on peut constater que le Conseil
d'Etat, dans son arrét du 20 décembre 2013, a fait, semble-t-il, une
application assez pertinente de 'approche traditionnelle de I'évalua-
tion des clienteles d’avocats.

En l'occurrence, le taux de 75 % du chiffre d’affaires a été retenu
pour valoriser la clientele du cabinet.

Ce taux se justifie probablement par une hypothése d’intégration
d'associés, et non une cession de clientele, qui apporte une garantie
supplémentaire sur la pérennité des dossiers. De surcroit, on peut
supposer que le cabinet dégageait une rentabilité de bon niveau.

Or, dans toute évaluation d’une entité économique, c’est son ren-
dement futur qui fait sa valeur. Les cabinets d’avocats n’échappent
pas a cette régle et ne peuvent revendiquer une démarche propre
d’évaluation. En revanche, leur spécificité doit 2tre intégrée dans les
travaux de I'évaluateur.

1l serait donc souhaitable que les tribunaux prennent en compte
une démarche dynamique (approche financiére, basée sur une prévi-
sion des résultats futurs) et non plus seulement statique (approche
comptable, basée sur les résultats antérieurs). L'utilisation des résul-
tats antérieurs comme référence exclusive revient en effet 4 postuler
que ['avenir sera forcémentau moins a la hauteur du passé, ce qui peut
paraitre excessivement subjectif,

Mos-Ciés : Bvaluation des biens - Cabinets d’avocats - Btude générale
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’ atfaire Doubl™ () Mumde illustre extension aux
placenients financicrs des protections derivies du
droit de la consommation sur les pratiques com-

merciales trompeuses. Dans un jugement Ju 13

décembre 2012 (JurisDuia o N2 036112 sutvi
d'un arrét dela cour d’appel de Lyon du 18 septernbre 2013 (CA
Lyon, 7 ch., n° 13/00651 : JurisDara n° 2013-033648) Ja Caisse
d'épargne et de prévoyance Loire Drome Ardéche (CELDA)
s'est vue sanctionnée pour avoir diffusé une brochure publici-
taire portant sur un fond 4 formule FCP Doubl'Q Monde. Cette
brochure précise qu'il sagit d'un produit 4 haute performance
destiné 4 « doubler son capital en toute sérénité ». Aucunc no-
tice d’information ne mentionnait de fagon explicite le carac-
tare aléatoire de cette perspective, ont souligné les juges.
Selon le jugement du |3 décembre 2012, le caractére trom-
peur du document publicitaire résulte du fait que ledit fonds
était présenté comme permettant de doubler le capital invest
« en toute sérénité » méme 5'il comprenait une astérisque ren-
voyant i la phrase « sous réserve des conditions indiguees dans
la notice COB disponible » imprimée sur la tranche droite du
document avec un caractdre d'imprimerie d’3 peine un mil
limetre de hauteur. Le jugement reléve ainsi que « le double-
ment n’était qu'une simple possibilité mais pas une certitude
comme pouvait I'¢tre le reversement du capital investi ». Les
expertises ont en effet corclu que la probabilité de double-
ment du capital était « en pratique d’une chance sur deux ».
Le document publicitaire a donc été jugé intentionnellement
trompeur, méme si le doublement du capital avec garantie du
capital est économiquement impossible ct que I'astérisque Stait
1a pour expruner cette conlrainte.
Le tribunal a considéré que « le dommage réside dans la perte
d'une chance de recevoir pendant la période de 6 années

Perte de chance

Le droit de la consommation investit
le champ des placements financiers

consécutives un intérét méme faible mais au moins égal a celui
qu'elles auraient pergu si elles avaient placé ou laissé le capi-
tal investi sur un placement dépourvu de risque. A cet effet, le
tribunal retiendra le taux du Liveet A comme référence pour
effectuer ce calcul ».

La cour d'appel reprend la qualification de perte de chance
de s'oricnter vers un autre placement mais souligne que les
parties civiles avaient la possibilité de s'arienter vers des
placements plus rémunérateurs qu'un Livret A d'épargne,
s'agissant de sommes immobilisées pendant 6 ans. La perte
d'une chance sera donc évaluée par rapport 4 ces placements
plus rémunérateurs par substitution aux sommes arbitrées
par le tribunal. La cour a ainsi ajouté une somme forfaitaire
de 700 € par demandeur 4 celles calculées par le tribunal par
référence aux performances du Livret A. Et la CELDA fera
I'objet d'une amende accrue par rapport & celle décidée par
le tribunal.

Cette décision souléve trois observations. Tout d’abord. si la
cour évoque des placements plus rémunérateurs, elle ne les
définir pas et ajoute au calcul du tribunal une somme fortai-
taire indépendamment des situations effectives de chacun des
demandeurs, ce qui est discutable.

En second lieu, la probabilité de la chance perdue n'est pas évo-
quée, alors qu'elle est intrinséque & la définition de la perte de
chance. On comprend pourquoi car, sauf 1 définir une proba-
bilité proche de 100 %. elle aurait conduit & réduire sensible-
ment les dommages sans compter que ['alternative des deman-
deurs aurait pu étre de ne rien faire.

11 aurait été possible d'aller au bout du raisonnement et annuler
I'investissement en appliquant le taux légal, ce qu’a fait le tribu-
nal, mais sans pour autant justifier 'annulation par lu perte de
chance, ou bien aller au bout du raisonnement et appliquer le
doublement du capital si le juge considérait que celui-ci avait
effectivement été promis.

Enfin, Le tribunal comme la cour nc prennent pas en compte
l¢ caractére irréaliste d'une promesse de doubler le capital sou-
ligné par l'astérisque. Iis considerent que I'épargnant, comme
le consommateur, doit étre peotégé du risque d'une inter-
prétation littérale qui serait trompeuse, méme si celle-cl est
totalement irréaliste pour un consommateur (un épargnant)
moyennemenr informé, @







Réparation du préjudice concurrentiel

L' EVALUATION DES DOMMAGES CONCURRENTIELS
L'estimation des préjudices dans les actions en dommages et intéréts
en matiére de pratiques anticoncurrentielles a la lumiére du guide
pratique de 2013 et de la proposition de directive du 17 avril 2014

l Président SORGEM Evaluation, Expert Judiciaire agréé par la Cour de cassation, Professeur a U'Université Paris Dauphine

s Introduction : une proposition
de directive pour permettre
la réparation des prejudices
resultant de pratiques
anticoncurrentielles

Le cadre défini par la
proposition de directive

La Commission européenne et sa Direction générale
Concurrence se préoccupent depuis plusieurs années
de la quantification des préjudices consécutifs aux in-
fractions anticoncurrentielles en vue de parvenir a une
indemnisation efficace des victimes.

La proposition de directive du 17 avril 2014 adoptée par
le Parternent européen le 17 avril 2014 (ci-aprés Propasi-
tion] a été précédée par le Livre vert de la Commission eu-
ropéenne en décembre 2005 , puis par un Livre blanc en
2008 proposant des mesures concrétes qui ant fait Lobjet
d'une consultation publique en 2011 et 2012, laquelle a
notamment abouti 3 un dacument d’orientation partant
sur la quantification du préjudice relatif & des infractions
au droit de la concurrence - La Proposition s'accompagne
au niveau francais par la toi Hamon du 17 mars 2014 ins-
taurant Laction de groupe a la frangaise .

lensemble de ces dispositions et réflexions ont pour
but de favoriser les actions des consommateurs et des
entreprises victimes de pratiques anticoncurrentielles
et de renforcer Leffectivité des réparations (actions pri-
vées). En effet, pour la Commission, « les actions en
dommages et intéréts contribuent a renforcer le carac-
tére opérationnel des régles de concurrence de [UE et
sont susceptibles de contribuer substantiellement au

TFUE, art. 101 et 102.
Com (2005) 0672 final du 19 déc. 200S.
Com (2008) 165 final du 2 avr. 2008.
http:/fec.europa.eu/competition/consultations/2011_actions_
damages/draft_guidance_paper_fr.pdf.
L. n°® 2014-344 du 17 mars 2014, art. 17 ; ¢. consom,, art. L. 423-17 5. nouv.
~ Proposition de directive 2014, § 3.1 p. 10.
http://fac.europa.eufcompetition/antitrust/actionsdamages/
quantification guide fr.pdf.
CJCE 20 sept. 2001, nv C-453/99, Courage et Crehan, RTD com. 2002.
398, abs. S. Paillot-Peruzzatto ; RTD eur. 2002, 103, chron. L. ldot.

CJCE 13 juill. 2006, n* C-295/04 a C-298-04, Manfredi, RTD eur. 2008.
313, chron. ).-B. Blaise et L. tdot.

Actuanie Jund que Tonrans 3 3t

maintien d’une concurrence effective dans [UE ».

La Proposition consacre la nation de faute civile applicable aux infrac-
tions au droit de la concurrence ce qui crée une présomption simple
d'existence de préjudice et définit la compétence territoriale des juri-
dictions nationales spécialisées pour les litiges sans dimension inter-
nationale. Elle réaffirme le droit & réparation qui consiste « a placer la
partie i4sée dans la situation ol elle se serait trouvée si linfraction ne
5'était pas produite. Le droit & réparation porte donc non seulement sur
ta perte subie [damnum emergens| mais également sur le manque a
gagner (lucrum cessans) et inclut le paiernent d'intéréts ». Afin de per-
mettre le développement des actions privées, la Proposition énonce des
propositions procédurales dont, en particulier, la suspension ou lin-
terruption des délais de prescription des actions civiles en réparation
lorsquune instruction d'une autorité de la concurrence (ci-apres AC| est
engagée, mais en méme temps précise les conditions d'accés aux docu-
ments. présentés et/ou élaborés par les AC, notarnment en raison de la
nécessité affirmée de favoriser les programmes de clémence.

La Propasition est accompagnée d'un « guide pratique des services de la
Comenission concernant (a quantification du préjudice dans les actions
en domrmages et intéréts fondées sur des infractions a larticle 101 ou
102 du Traité sur le fonctionnement de 'Union européenne » daté de
2013 [ci-apres « Le Guide »] qui reprend une grande partie des mé-
thodes: présentées dans le document de 2011 tout en leur donnant un
autre éclairage procédurat.

Uensembtle de ces travaux consacre i la fois le caractere complémen-
taire de:Uapplication dans la sphére privée [private enforcement] du droit
communautaire de la concurrence en vue d'assurer un effet réparateur
et le-rdle des juridictions nationales en vue d'assurer cette fonction de
répanration privée.

Rappelons. que ce préjudice privé est totalement distinct du concept de
darnmage a léconomie auguel se réfere lAC francaise.

Les critéres d'effectivité et d'équivalence

Comme le rappelle Le Guide, cette exigence de réparation privée mise
en ceuvre par les juridictions nationales doit répondre a des critéres qui
ont &t& définis par deux décisions importantes : Courage et Crehan et
Manfredi : les principes d'effectivité et d'équivalence. Pour le premier
{effectivité), les régles de procédure mises en ceuvre par les autorités
judiciaires nationales ne doivent pas rendre difficile ou impossible, dans
la. pratique, Vexercice des droits conférés par Uordre juridique commu-
nautaire et pour le second (équivalencel, ces ragles ne doivent pas étre
moains. favorables que celles qui régissent « les actions en réparation
paur viclation de droits similaires conférées par Uordre juridigue in-
terme ». |t convient donc de souligner gue ces régles, et surtout celle
de Uéquivatence, ont pour objet de conduire a un rapprochement des
pratiques des juridictions nationales avec le droit communautaire qui
constitue un des ohjectifs essentiels de la Proposition.
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Nous allons en illustrer les implications en termes de quantifica-
tion des préjudices en présentant les principes méthodologiques
exposés dans Le Guide,

» L2 guide pratique concernant la
quantification du prejudice

Lanalyse contrefactuelle

Le Guide rappelle tout d'abord l'objectif général de la quantification
du préjudice dans les affaires de concurrence : remettre la partie
lésée dans la situation ol elle se serait trouvée si Uinfraction n’avait
pas été commise . C'estce qu'on
appelle lanalyse contrefactuelle
[but for analysis).
Il s'agit de définir « ce qui se
serait vraisemblablement pro-
duit si Vinfraction n'avait pas eté
commise » (§ 12 du Guide). Or,
comme cette situation hypothé-
tiqgue « ne peut pas étre observée
directernent, il est nécessaire de
procéder a des estimations pour
construire un scénario de ré-
férence avec lequel la situation
réelle pourra étre comparée. On appelle ce scénario de référence
le scénario sans infraction ou scénario contrefactuel » (ibid.]. On
se trouve donc loin de l'exigence de certitude, propre au droit civil
puisqu’il est impossible de savair avec certitude comment un mar-
ché aurait évolué de maniére certaine en labsence de Uinfraction
car les prix et les volumes de ventes (§ 146l dépendent de facteurs et
d'interactions complexes qui ne sont pas faciles a évaluer. On devra
danc recourir, pour construire le scénario contrefactuel, a des hy-
potheses ce qui nous éloigne de Uapproche classique du droit de la
responsabilité civile.
Le Guide, s'appuyant sur la proposition de directive, va délibére-
ment poser, dans un souci d’efficacité, la régle selon laquelle les
autorités judiciaires devront veiller a.ne pas exiger des preuves im-
possibles a fournir et permettre aux demandeurs d’avair un accés
minimal aux éléments de preuve dont ils ont besoin pour déman-
trer le bien-fondé de leur demande . Ce caractére hypothétique
conduit 3 rendre au juge une marge d'appréciation importante afin
de ne pas limiter le calcul du préjudice: a un simple calcul mathé-
matique mais plutdt, comme le sauligne: la Cour de justice, comme
le résultat d'une opération d'évaluation et d'appréciation de don-
nées économiques complexes .
C'est ainsi gque Le Guide souligne que la quantification du préjudice
est soumise a d'importantes limites quant au degré de certitude et
de précision que l'on peut en attendre. Il rajoute, de plus, que les ju-
ridictions nationales devront tenir compte de ces.limites inhérentes
a la quantification du préjudice pour les infractions liées aux pra-
tiques anticoncurrentielles et adapter leurs régles de droit a cette
situation si elles veulent pouvoir satisfaire au principe d'effectivité
du droit de LUE.
Le Guide est ainsi consacré a l'exposé des méthodes et techniques
afin d'établir le scénario de référence et sa comparaison avec la
situation réelle. Il s'y ajoute également des développements sur le
calcul des intéréts pour tenir compte des effets du temps et de la
perte de chance résultant de Uindisponibilité du capital.
Se concentrant sur les infractions relatives aux articles 191 et 102
TFUE, Le Guide distingue les infractions ayant entrainé des hausses
de prix et des surcolits et celles ayant entrainé des pratiques d'ex-
clusion du fait d'abus de position dominante telles que compressions
de marge, prix prédateurs ou ventes liées ou accords d'exclusivité.
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La construction du scénario
contrefactuel

Le Guide distingue les méthodes comparatives,
les modeles de simulation et les madeles fondés
sur les co(its et les méthodes financieres

Comme il s'agit de savoir ce qui se serait passé en lab-
sence d'infraction, on pourra s'intéresser aux périodes
qui ont précédé ou suivi ou bien a d'autres marchés non
concernés par linfraction (soit au plan géographique soit
sur des produits différents].

Cancernant les comparaisons avant-aprés, la principale
difficulté provient du fait que ces derniers peuvent faire
apparaitre des écarts qui ne sont pas imputables exclu-
sivement & linfraction, ce qui pose le probléme du lien
direct. En particulier, pour ce qui concerne |a période
d'aprés, des effets d'apprentissage peuvent, dans des
structures de marchés oligopolistiques, permettre aux
entreprises de coordonner leurs comportements sans
enfreindre larticle 101 TFUE. Les méthodes d'analyse
statistiques et économétriques peuvent, dans une cer-
taine mesure, permettre de déterminer le moment ol
une infraction a commencé ou cessé de produire ses
effets. Lanalyse économétrique de régression permet
d'étudier les relations entre varfables économiques et
dans quelle mesure une variable a expliquer est influen-
cée par linfraction ainsi que par d'autres variables qui
ne sont pas affectées par linfraction. Cette analyse peut
atre utilisée soit pour tester une hypothése de causalité
soit pour prévoir ce qu'aurait di étre la valeur d'une va-
riable (telle que le prix dans le scénario cantrefactuell.
La comparaison avec des données concernant d'autres
marchés géographiques peut étre utilisée quamd Iin-
fraction concerne des marchés dont {'étendue est locale,
régionale ou nationale (§ 51).

On peut également combiner les comparaisans. dans
le temps et entre marchés lorsqu’on dispese de: suffi-
samment de données. Il s'agit alors. d'analyser ¥évolu-
tion d’'une variable considérée comme: le prix au cours
d'une certaine péricde et la comparer avec [‘évalution de
la méme variable au cours de la méme: période: sur un
marché de comparaison non concerné par linfraction.
LLa comparaison permet d'estimer la part d'évelution du.
prix liée a linfraction. Encore faut-il que, sur ta périade:
précédente, ['évolution du prix ait été similaire: On parle
alors de méthode des doubles différemces (1§56.3 581

En théorie, lanalyse économétriqgue permet d'appor-
ter plus de précision dans (analyse des dbmmages. Le
Guide souléve la question de savoir si elte est méces-
saire pour satisfaire 4 un standard de: preuve et & quelle
partie sa mise en ceuvre incombe. La réponse: retéve
du droit applicable, mais pour assurer leffectivité de la.
réparation il ne faut pas imposer a la victime une régle
de preuve impossible a mettre en ceuvre dans. les fits.
En particulier si le droit prévoit un: remversement de la
charge de la preuve, ce sera éventuetlement au défen-
deur de réaliser une analyse de régression pour réhuter
largumentation du demandeur (§ %2}t

Guide, p. 11,
.- Guide, § 4.1 (chapitre [l, art. 5 5 8),

- CUCE 27 janv. 2000, n™ C-104/89 at C-37-90, Mulder et & ¢t Comseil
et Commission, Rec. 1-288, point 79.

CIC U 2 a2,




Ils'agit de simuler la situation sur le marché, sur la base
de modéles économiques ou sur la base d'une construc-
tion d'un scénario contrefactuel a partir des colts de
production et d'une marge raisonnable, évolution des
prix ou des quantités vendues. Les modéles de simula-
tion utilisés sont généralement les modéles cangus pour
rendre compte du comportement des entreprises sur les
marchés oligopolistiques ou encore sur des marchés
monopolistiques. La mise en ceuvre de ces modéles doit
tenir compte de Uélasticité de la demande en fonction
des prix.

Ces modéles reposent sur des hypothéses théoriques et
simplificatrices. Ce caractére spéculatif ne doit pas, se-
lon Le Guide, conduire 4 les écarter dés lors que lon est
en mesure de déterminer dans quelle mesure certaines
des hypothéses simplificatrices sant susceptibles d'in-
fluencer les résultats.

La mise en cauvre de ces modéles peut nécessiter d'im-
portants volumes de données qui ne sont pas acces-
sibles a la partie concernde ou qu'il n'est pas possible
d'estimer avec suffisamment de fiabilité (§ 104). La pro-
position de directive a particuliérement développé catte
question d’accés aux dannées pertinentes .

It s'agit, a partir d'une évaluation du codt unitaire de
production d'ajouter une marge raisonnable pour dé-
terminer le prix a prendre en comnpte dans le scénario
contrefactuel (§ 107). Cette marge peut &tre déterminée
de différentes manieres, notamment en s'appuyant sur
une comparaison dans le temps ou sur des entreprises
analogues sur un marché géographique comparable
non affecté par linfraction ou sur des marchés de pro-
duits comparables.

3- Le Guide souligne également que d'autres méthodes
« moins scientifiques » et plus pragmatiques (§ 120)
peuvent étre utilisées pour définir avec mains de préci-
sion des bornes supérieures ou inférfeures du préjudice
subi.

Le choix des méthodes reléve des juridictions nationales
pour autant que les principes d'effectivité et d'équiva-
lence soient respectés. Ce sont effectivemnent les ragles
de droit applicables qui doivent déterminer la méthode
de quantification qui convient en tenant compte de la
disponibilite des données, des ressources mobilisées
en termes de colits et de temps et leur proportionnali-
té par rapport a la valeur de la demande et des intéréts
en cause. Les colts a prendre en compte sont 4 la fois
ceux supportés par le demandeur et le défendeur pour
réfuter la demande, mais également ceux du systame
judiciaire pour permettre au juge d'évaluer les résultats
produits par la méthode, éventuellement assisté d'un
expert (§ 124,

Le Guide analyse ensuite les différentes catégories de
préjudice en distinguant ceux qui découlent d’augmenta-
tions de prix et ceux qui résultent de pratiques d'éviction.

Modéle de Bertrand en cas de concurrence par les prix et modéle
de Cournot en cas de concurrence par les quantités produites.
-1 V.supra, IL1.
© Com. 15 juin 2010, n® 09-15.816, D. 2010. 2781, point de vue Y
Utzschneider et H. Parmentier et 15 mai 2012, n 11-18.495.
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a Analyse specifique d2s differents
types de prejudice

Les préjudices découlant des augmentations
de prix : le cas des ententes

Il s'agit le plus souvent des conséquences des ententes sur les prix
conduisant a la fixation d'un prix excessif par une entreprise dominante.
Les effets en sont doubles : valeur transférée des clients vers les entre-
prises et effet votume résultant de la baisse des quantités consormmées.
Des clients potentiels se trouvent ainsi évincés et privés de la jouissance
d'un produit ou d'un service,

Il peut aussi s'agir de baisse des prix d'achat des entreprises auteurs
des infractions pour leur propre approvisionnerment, par exemple dans
le cas des cartels d'acheteurs & travers leur réduction coordonnée
d'achats.

Il peut également s'agir d'une stabilisation artificielle des prix pendant
une période durant laquelle des conditions normales de marché au-
raient dd conduire & une baisse des prix.

Les augmentations de prix créent des surcodts pour les achateurs qui
peuvent affecter a la fois le client initial et des clients indirects a diffé-
rents niveaux de la chaine d'approvisionnerment.

[Lfaut distinguer parmi les effets des ententes, le surcodt initial payé par
le client direct et sa répercussion éventuelle. Le Guide rappelle (§ 139)
qu'il peut étre superflu de quantitier les effets des ententes dés lors que
Uon a caractérisé les pratiques relevant de larticle 101 TFUE, & savoir
des accords et/cu pratiques visant a influencer les paramatres de la
concurrence par des pratiques telles que la fixation du prix d'achat ou
de vente ou d'autres conditions de transaction, Lattribution de quotas
de production ou de vente ou la répartition des marchés (y compris la
manipulation des appels d offrel.

Une étude réalisée & la demande de la Commission a montré que prés de
70 % des ententes présentent un surcolit compris entre 10 et 40 % avec
une moyenne autour de 20 %. Une telle estimation peut-elle permettre
d'éviter le chiffrage des effets spécifiques d'une entente donnée ? La
réponse a cette questian reléve des régtes de droit applicables. Il parait
peu probable que les juridictions francaises l'utilisent autrement que
comme une présomption réfragable:

Les surcolts initiaux peuvent étre établis & partir des documents in-
ternes ayant servi 3 caractériser lentente mais aussi en construisant
un scénario contrefactuel & aide de ta méthodologie exposée précé-
demment et notamment a laide de comparaisons dans le temps et avec
d'autres marchés non affectés par lentente.

La question de ta répercussion des surcoiits
entrainés par les ententes

Concernant les questions posées par ta répercussion du surcolit, qui est
reconnue par le droit frangais comme moyen de défense, selon un prin-
cipe consacreé par ta Cour de cassation dans taffaire de la lysine | diffé-
rentes situations peuvent se produire : répercussion partielle ou totale du
surcodt sur les clients ou non répercussion et réduction des marges. Dans
le premier cas cette répercussion peut entrainer une haisse des volumes ;
d'oli la nécessité de connaitre ['élasticité de ta demande en aval.

Cette possibilité de répercussion dépend de lintensité de la concurrence
sur te marché aval. Si ce marché connait une concurrence parfaite, la
répercussion sera vraisemblablement proche de 100 % car les prix se
situant déja au niveau des collts marginaux, toute hausse de ceux-ci en-
trainerait des pertes chez les fournisseurs s'its n'étaient pas répercutés.
Si le marché aval n'est pas parfaitement concurrentiel, les fournisseurs
n‘auront pas nécessairement la possibilité de répercuter intégralement.
Le Guide cite différents facteurs susceptibles d'influencer l'ampleur de
la répercussion (§ 171) :

s('élasticité prix de la demande ;

ela variation du colt marginal suivant les modifications de la produc-
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tion : si la réduction de la production entraine une forte baisse des colts
marginaux, la répercussion sera moins probable ;

lincidence de linfraction sur les différents types de colts : une infrac-
tion qui affecte les colts variables rend la répercussion plus probable
que si elle affecte les collts fixes ;

«la durée de linfraction : plus elle dure, plus la probabilité de la réper-
cussion augmente.

Afin de déterminer leffet sur les volumes de vente d'un surcadt, it faut
prendre en compte limpact de la répercussion sur la demande. Si celle-
¢l est tres élastique, il en résultera une baisse de la demande en cas de
répercussion du surcodt qui peut entrainer un manque 3 gagner, lequel
sil est trés significatif peut se traduire par une éviction partielle ou totale.

Les préjudices découlant des pratiques d'éviction

L éviction des concurrents est visée par les articles 101 et 102 TFUE a
travers les pratiques de verrouitlage telles que prédation, accords exclu-
sifs, refus de fourniture, ventes liées et groupées.
Ces pratiques ont des répercussions sur les concurrants en les évingant
d'un marché ou en les empéchant d'y entrer: Elles se traduisent par des
manques a gagner. Elles ont aussi
des effets sur les clients en rédui-
sant la pression concurrentielle ce
qui peut se traduire par une aug-
mentation des prix au une diminu-
tion de la qualité et de linnavation.
Le droit & réparation des pra-
tiques d'éviction est assuré par
le Traité et porte a la fois sur les
codts subis et le manque a ga-
gner. Ce dernier peut provenir
d'une baisse des revenus [baisse de la demande] ou d'une hausse
des colts (impact sur les prix des entrants).
Il faut une approche dynamique de ces pratiques car, dans un premier
temps, lauteur de linfraction peut accepter de baisser artificiellement
ses prix pour evincer ses cancurrents et les rétablir ensuite sur la base
d'un marché élargi du fait de Uéviction.
En théorie, pour déterminer le mamque & gagner des concurrents évin-
cés, il faut comparer leurs bénéfices durant les pratiques avec ceux qu'ils
auraient di normalement réaliser dans le scénario contrefactuel. En cas
d"éviction totale, les bénéfices deviennent nuls ou méme négatifs.
Lentreprise peut également subir, du fait de ces pratiques, des colts
spécifiques pour lutter contre la pratique d'éviction. Il arrive également
gu'elle limite sa demande d'indemnisation a ces seuls colts supplé-
mentaires du fait du caractére plus simple et moins exigeant au niveau
probatoire d'une demande se limitant & des colts effectivement subis
quil s'agisse des colts irrécupérables engagés pour entrer sur un mar-
ché dont elle a été évincée ou de limpact excessif des compressions
de marge. Le Guide souligne la difficulté de (établissemnent de ce type
de préjudice (§ 193) car l'établissement du scénario contrefactuel peut
nécessiter des données complexes se rapportant a une situation hypo-
thétique, surtout lorsque lentreprise évincée n'était pas présente avant
linfraction. Le Guide suggére « de prévoir des exigences moindres aux
fins de la quantification du préjudice. En conséquence, les systémes ju-
ridiques peuvent conférer aux juges un certain pouvoir d'appréciation a
lendroit des chiffres et de la méthade statistique a retenir et en ce qui
concerne leur utilisation pour évaluation du préjudice ».
Pour les concurrents existants, (@ démonstration est théoriquement
plus simple : comparaison avant-aprés ou avec une entreprise similaire
sur le méme marché ou sur un marché autre non affecté par les pra-
tiques ou encore recours aux methodes de simulation. La comparaison
peut se faire dans le temps en montrant que la situation du concurrent
lésé aurait été meilleure dans le scénario contrefactuel si celui-ci peut
étre construit et que l'on dispose de données utilisables sur la période
suivant Uinfraction. Dans certains cas, on peut s'appuyer sur les parts
de marché pour calculer le manque a gagner en déterminant la part
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de marché vraisemblable du concurrent évincé en {'ab-
sence d'infraction. Le Guide considére que s on suppose
que les colts et revenus unitaires n'auraient pas changé
dans le scénario contrefactuel et peuvent &tre admis par
le systéme juridigue, on peut alors estimer le manque a
gagner a partir des seules quantités perdues, lidée étant
que 'on peut parvenir ainsi a une premiére estimation
du préjudice, suffisante pour renverser la charge de la
preuve (§ 197).

Le cas particulier des nouveaux
entrants potentiellement évincés

La question est autrement plus délicate lorsqu'il s'agit
de nouveaux entrants évincés car l'éviction des nouveaux
entrants peut leur causer un préjudice trés important. Le
Guide souligne que « les systémes juridiques devraient
tenir compte des difficultés inhérentes a la quantifi-
cation de ce préjudice et veiller & ce que les actions en
dommages et intéréts intentées par les nouveaux en-
trants évincés ne saient pas rendues pratiquement im-
possibles ni excessivement difficiles ».

En effet, lorsque des concurrents sont empéchés de
rentrer sur un marché, on ne dispose d'aucune donnée
sur la période avant linfraction. Le Guide suggere alors
de se tourner vers un marché géographique ou de pro-
duits comparables sur leguel Uentreprise est présente
pour construire un scénaria contrefactuel. De méme,
concernant les manques a gagner futurs, c’est-a-dire
aprés cessation des pratiques, la situation est encare
plus complexe notamment lorsque les concurrents
évincés n'ont pas pu retourner sur le marché ou récu-
pérer leur part de marché en raison d'effets toujours
sensibles des pratiques. Le Guide considére que cette
question reléve des « législations nationales » (§ 207)
pour déterminer « dans quelles. conditians un manque
a gagner futur peut &tre récupéré ou en définissant des
régles pragmatiquas pour reégler cette: question au cas
par cas ». [L faut notamment prendra en.compte le temps
vraisemblablement nécessaire pour retourner sur le
marché considere.

Dans les cas ou lentreprise victime: de [éviction était
cliente de U'entreprise auteur de Yinfraction, elle va subir
une hausse de ses colits ou une baisse: de ses volumes
et de ce fait un manque a gagper. On se trowve dans des
situations analogues a cetles des victimes d'une entente.

a Conclusion

1. On constate que 'ensemble des approches métho-
dologiques suggérées par Le Guide: fait évoluer, au nom
des principes d'effectivité ef d'équivalence, les régles
de la responsabilité tant en ce qui concerne ta notion
de lien de causalité que de certitude du préjudice. En
effet, prenant en compte la difficulté de parvenir & des
démonstrations parfaites, le Guide souligne: la possibilité
que doivent avair les juridictions de se prononcer « sur la
base des meilleures estimations approsimatives ou de
considérations d'équité » ouvrant ainsi, au-dela de la dé-
monstration chiffrée, une certaine partd'estimation per-
mettant au juge d'exercer son propre jugement dans un
souci d'application des principes. d'effectivité et d'équi-
valence. La proposition de directive infroduit a cet égard
{a possibilité pour le juge de demander laide d'une AC.

2. Il en résulte de fait une inversion de la charge de (a
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preuve puisque, si lon admet pour le demandeur un stan-
dard de preuve « allégé », on reporte sur le défendeur
lessentiel de la charge de la démonstration dés lors que
le demandeur aura présenté un certain nombre de faits
et éléments de preuve qui peuvent permettre de justifier
lexistence d'un préjudice avec une certitude raisonnable.
3. La proposition de directive définit une présomption
réfragable de répercussion des surcolts au détriment
des acheteurs indirects. Elle définit également le droit
4 agir non seulement contre une société, mais aussi a
lencontre de différentes saciétés d'un groupe.

4. Le Guide souligne également lintérét de la prise en
compte du gain illicite réalisé par Uentreprise respon-
sable de linfraction pour estimer le préjudice par les
parties lésées. Cette approche longtemps exclue par
le droit civil a déja vu son apparition en droit francais a
travers la transposition de directives cornmunautaires
relatives a la contrefagon.

C. com,, art. L. 463-6.
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5. Les relations avec les AC sont précisées dans la proposition de direc-
tive et ont une incidence sur la quantification des préjudices & travers
laccas aux preuves. Elle rappelle que le bénéfice d'une mesure de clé-
mence ne prémunit pas le bénéficiaire contre les actions en réparation
des victimes mais le principe de solidarité de tous les participants aux
manguements est atténué pour les bénéficiaires d'une telle mesure car
il est limité aux préjudices directs ou indirects (sauf si les autres parties
lésées ne peuvent pas obtenir une réparation intégrale des autres au-
teurs de linfraction].

La Proposition préveit par ailleurs, une protection temporaire jusqu'a la
cléture de la procédure, des documents que les parties ant établi spé-
cifiquement pour les besoins d'une procédure relevant de [AC ainsi que
ceux que [AC a établi au cours de sa procédure. Il en est ainsi, a fortiori
dans le cas des procédures de clémence, qui représentent la grande
majorité des enquétes, qui ne peuvent pas donner droit a la consultation
des dossiers. Celle~ci est limitée aux documents et informations pre-
existants fournis au soutien de la demande de clémence.

L existe de plus un secret de linstruction devant TAC  applicable sauf si
la divulgation est nécessaire pour Uexercice des droits de la défense ou
du droit & réparation et sauf, comme il a été indigué ci-dessus, en ce qui
concerne les piéces obtenues dans le cadre de ta clémence.

COMMENT DETERMINER LE(S) RESPONSABLE(S) ET
REPARTIR LA CHARGE DE L'INDEMNISATION : DEUX
QUESTIONS PRATIQUES A NE PAS NEGLIGER *

I Directeur du master Contrats concurrence et du laboratoire DANTE de UUniversité de Versailles-Saint-Quentin-en-Yve-
lines, membre de la Commission d'examen des pratiques commerciales

S'il est fréquemment fait état, & juste titre, de sérieuses
difficultés tenant & (évaluation des dommages et inte-
réts alloués au titre de la réparation des dormages cau-
sés par des pratigues anticoncurrentielles |, la question
de savoir qui doit assumer la charge de la dette de res-
ponsabilité et, en présence d'une pluralité de corespon-
sables, & concurrence de quelle quotité, apparait trop
souvent négligée alors pourtant qu'etle revét une grande
importance sur le plan pratique. Rien ne sert ou presque
de reconnaitre un droit a réparation a la victime et de
procéder & une estimation aussi exacte que possible des
dommages et intéréts si la partie lésée par une entente
ou un abus de position dominante n'est pas en mesure,
faute de debiteur solvable, d'obtenir te paiement des
sommes allouées.

Aussi convient-il de s'intéresser successivemnent a la dé-
signation des personnes civilement responsables et a la

Les points de vue exprimés sont propres & l'auteur et n'engagent
pas l'institution a laguelle il appartient.

M. Nussenbaum, « L'évaluation des dommages concusrentiels »,
AJCA 2014, XXX.

L. n® 2014-344 du 17 mars 2014, art. 1*, ¢. consom,, art. L 423-17
nouv ; Y. Utzschneider et C. Mussi, Laction de groupe en droit de fa
concurrence, une intention louable  la mise en ceuvre complexe, AJCA
2014, 222,

Avtgauta Jurltbqua Jonieass 4 afaings

charge de la dette de dommages et intéréts en cas de coresponsables.

s La designation des personnes
civilement responsables a raison
des pratiques anticoncurrentielles

Droit civil et droit de la concurrence :
un raisonnement différent

De prime abord, on pourrait &tre enclin & considérer que lidentification
des personnes responsables sur le plan civil est plus aisée torsqu’il est
possible de prendre appui sur une décision antérieure: d'une autorité
de concurrence ayant constaté la violation du droit des pratiques anti-
concurrentielles, Cette conviction est d'ailleurs 3 Vorigine de la faveur
marquée, notamment par le législateur francais dans la toi Hamon du
17 mars 2014, envers les actions consécutives [fallow onl, postérieures
a une procédure de concurrence . Elle parait du reste confortée par te
fait que la directive relative 3 certaines régles régissant les actions en
dommages et intéréts en droit interne pour les infractions aux disposi-
tions du droit de la concurrence des Etats membres et de ['Union 2uro-
péenne (ci-aprés la directive) pose, en son articte 9, des régles d'ordre
probatoire semblant faciliter la désignation des responsables : en vertu
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Le présent rapport est le fruit des réflexions d'une Commission ad hoc
interdisciplinaire du Club des juristes regroupant des speécialistes dans
les matiéres juridiques et financiéres, qui s'est réunie 8 de nombreuses
reprises entre mai 2013 et mai 2014.

La Commission a8 émis les propositions figurant dans le présent rap-
port en vue d’assurer un meilleur traitement contentieux, devant les
juridictions judiciaires, des demandes d’indemnisation des prejudices
subis par les actionnaires de sociétés cotées, a Ia suite de la diffusion
d'informations fausses ou trompeuses.

Si 'ensemble des propositions présentees proceédent d'un consensus
majoritaire qui s’est dégagé autour de chacune d'elles au fil des réu-
nions de travail, il convient toutefois de préciser que le rapport dans
son intégralité ne constitue nullement une doctrine unanime et n'en-
gage individuellement aucun des membres de la Commission.

Ces propositions, qui appellent essentiellement 3 une éevolution de
la jurisprudence et a l'introduction de meéthodes d'évaluation rigou-
reuses du préjudice financier de l'investisseur, constituent avant tout
des pistes de réflexion destinées 3 étre largement diffusées, discutées
et, espérons-le, suivies d’'effet.

Le rapport est ainsi construit autour d'une proposition principale et
d'éléments de nature 3 en permettre Ia mise en ceuvre :

> |3 principale proposition du rapport consiste a8 preconiser une
méthode claire et prévisible d’évaluation du préjudice subi par
I'investisseur au lieu de recourir 3 la notion de perte d'une
chance 3 laquelle les juges se réféerent actuellement ;

> pour 53 mise en ceuvre, cette proposition s’accompagne de propo-
sitions concernant :

- le recours a l'expertise ;
- la compétence des magistrats en matiere financiere ;

- la promotion de modes alternatifs de résolution des litiges.
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INntroduction

1.- Le probléme de l'indemnisation du préjudice des investisseurs a
la suite de la diffusion d’informations fausses est apparu de facon
relativement récente dans la jurisprudence. Ce n'est qu'au début des
années 1990 qu'ont été rendues les premieres decisions relatives a
la détermination et & I'évaluation du préjudice réparable : en 1991,
la Cour de cassation a ainsi reconnu le principe de I'existence d'un
préjudice résultant d'un délit de diffusion d’informations fausses ou
trompeuses’.

Si les litiges relatifs au préjudice résultant de la diffusion de fausses
informations sont encore peu nombreux en France?, le contentieux
s'est toutefois multiplié et la teneur des solutions a connu une evo-
lution notable au cours des vingt derniéres années. La complexite de
la matiere financiére et plus specialement des conditions dans les-
quelles I'information destinée au marché s'intégre dans la formation
des cours entraine nécessairement des interrogations et des difficultés

quant 3 la mise en ceuvre des regles du droit commun de 13 respon-
sabilite civile.

(1) Cass. crim., 5 nov. 1991, n* 90-82.605, Bull. crim., n°® 394 : aff. Société industrielle et fi-
nanciére Bertin, Rev. soc. 1992, p. 91, note B. Bouloc ; D. 1992, [R. 13. Pour casser |'arret de la
chambre d’accusation ayant déclaré irrecevable la constitution de partie civile de la requérante,
la chambre criminelle avait retenu, au visa des articles 2 et 3 du Code de procédure penale,
que « [a SIFB faisait état de ce que le bilan qu'elle critiquait avait servi de base 3 I'eévaluation
des actions qu’elle était sur le point d’acheter », par application du principe egalement retenu
en matiére de délit d'initié selon lequel « pour qu‘une constitution de partie civile soit recevable
devant la juridiction d’instruction, il suffit que les circonstances sur lesquelles elle s’appuie
permettent au juge d'admettre comme possible I'existence du préjudice allégué et Ia relation
directe de celui-ci avec une infraction 3 Ia loi pénale ».

(2) Pour des données statistiques, v. N. Spitz, La réparation des préjudices boursiers, pref. A.
Pietrancosta, RB Edition, p. 199 s.
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> L'objet du rapport

2.- Le présent rapport entend ici proposer des pistes de reponse 3
ces interrogations. A ce titre, le rapport n'a pas pour ambition d’eta-
blir des régles d'indemnisation des préjudices par les investisseurs en
toute circonstance : la Commission n‘entend pas traiter de I'ensemble
des préjudices liés au contentieux civil en matiére financiere. Elle a
examiné la seule question du préjudice subi par I'actionnaire d'une
société cotée résultant de la diffusion d’'une fausse information sur
le marché. Sont donc exclus :

- Le préjudice directement subi par I'émetteur

La jurisprudence distingue en effet nettement le préjudice subi par
la société, qui n‘entraine aucune indemnisation de l'actionnaire?, et
le préjudice de I'actionnaire résultant d’'une décision d’investisse-
ment sur |a base d’informations fausses ou trompeuses diffusees par
I'émetteurt. La Commission tient ici pour acquise cette distinction
jurisprudentielle, bien qu'elle puisse parfois étre discutée.

Dans ce contexte, la diffusion d'informations trompeuses est I'une des
rares hypothéses dans lesquelles Ia jurisprudence reconnait |'existence
d'un préjudice personnel de |'actionnaire®. Il sera tenu pour acquis
dans 13 suite des développements.

(3) Ainsi, en cas de baisse de |3 valeur de l'action résultant d’'une mauvaise gestion, aucun
préjudice personnel résultant de I'amoindrissement du patrimoine social n'a été reconnu a
I’actionnaire : Cass. com. 21 sept. 2004, n° 03-12.663, inédit ; Cass. com., 26 janv. 1970,
n® 67-14.787, Bull. civ. IV, n* 30. En particulier, la baisse de la valeur des titres corrélative a une
diminution de I'actif net ne constitue pas un préjudice personnel de I'actionnaire : Cass. com.,
19 avr. 2005, n° 02-10.256, inédit.

(4) L'actionnaire subit un préjudice parsonnel direct lorsque les mauvaises informations recues
des dirigeants ont eu des répercussions directes sur la valeur de ses titres et n'entrainent pas
une diminution ou une perte de I'actif social. V. Cass. crim., 30 jenv. 2002, n* 01-84.256, JCP G
2002, n°188, Bull. Joly 2002, p. 797 § 179, note J.-F. Barbiéri ; Pour une étude detailliée de la
distinction entre le préjudice social et le préjudice individuel de l'actionnaire V. F. Danos, « La
réparation du préjudice individuel de l'actionnaire », RJDA 2008, p. 471. Dernierement, Cass.
com., 9 mars 2010, n° 08-21.547 et 08-21.793, Bull. civ. IV, n* 48, affaire Gaudriot.

(5) Paris 9e ch. sect. B, 17 oct. 2008, n* 06/09036.
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- Le préjudice subi par les actionnaires de sociétés non cotees

La mesure du dommage résultant d'une fausse information diffusee
sur le marché suppose de prendre en compte /'impact de I'informa-
tion sur la formation du cours de bourse. La variation de 1a valeur de
I'action par effet de la cotation est source d'une difficulté par hypo-
these étrangére & la réparation du préjudice de |'actionnaire d'une
société non cotée.

- Le préjudice résultant de I'inexécution d’une obligation d’information
par un intermédiaire

Le présent rapport ne traite pas de la question de la détermination du
préjudice réparable 3 I'occasion de I'inexécution d’une obligation d'in-
formation dans le cadre d’'une prestation de services d'investissement.

Au cours de ses travaux, la Commission a en effet relevé |'existence
d'une jurisprudence fournie relative aux préjudices subis par les clients
des établissements financiers, qui trouvent leur origine dans l'inexe-
cution d'une obligation d'information. La jurisprudence en la matiere
apparait désormais stabilisée. La Cour de cassation retient dans ce
cadre que le manquement d'une société de bourse aux obligations
d'information, de mise en garde et de conseil auxquelles elle peut
étre tenue 3 l'égard de son client, prive seulement celui-ci d'une
chance de mieux investir ses capitaux®.

La situation est trés différente de celle résultant d'un abus de marche.
La relation entre les investisseurs, d'une part, et les intermédiaires fi-
nanciers que constituent les prestataires de services d'investissement,
d’autre part, ne présente pas une dimension collective. L'obligation
d’'information due par I'intermédiaire financier au titre de ses regles
de conduite telles qu’elles résultent du Code monétaire et financier et
du Reéglement général de I'Autorité des marchés financiers s'integre

(6) En dernier lieu, Cass. com., 4 févr. 2014, n° 13-10.630.
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8 un rapport précontractuel ou contractuel de nature bilatérale. Les
difficultés tenant a la détermination et 3 I'évaluation du prejudice du
client d’un prestataire de services d’'investissement ne mettent pas en
cause le caractére « diffus » des conséquences dommageables resul-
tant d'une information fausse relative a un émetteur cote.

La reflexion de la Commission s’est donc concentrée sur |'évaluation
du préjudice résultant de la diffusion d'informations fausses ou trom-
peuses sur le marche.

3.- Dans ce contexte, l1a Commission a entendu situer sa réflexion sur
le terrain indemnitaire, au stade de I'évaluation du préjudice. Aus-
si tient-elle pour acquis dans ses réflexions I'existence d'une faute
consistant dans la diffusion d'informations fausses ocu trompeuses.

Certes, 13 détermination de Ia faute et l'identification de son auteur
soulévent également des difficultés importantes. Larticle L. 465-2
du Code monétaire et financier’ comme I'article 632-1 du Reglement
général de I'Autorité des marchés financiers® visent en effet la dif-
fusion de fausses informations par « toute personne ». A ce titre,
I'auteur peut étre I'émetteur, ses dirigeants, mais aussi un interme-
diaire financier, un analyste financier®, un journaliste'®, ou n'importe
quel tiers.

(7) Larticle punit le fait « pour toute personne, d'exercer ou de tenter d'exercer, directement
ou par personne interposée, une manceuvre ayant pour objet d'entraver le fonctionnement re-
gulier d’'un marché réglementé ou d'un systéme multilatéral de négociation en induisant autrui
en erreur ».

(8) Art. 632-1 RG AMF : « Toute personne doit s'abstenir de communiquer, ou de diffuser
sciemment, des informations, quel que soit le support utilisé, qui donnent ou sont susceptibles
de donner des indications inexactes, imprécises ou trompeuses sur des instruments financiers, y
compris en répandant des rumeurs ou en diffusant des informations inexactes ou trompeuses,
alors que cette personne savait ou aurait du savoir que les informations étaient inexactes ou
trompeuses ».

(9) V. not. art. 632-1 al. 2 RG AMF.

(10) LAutorité des marchés financiers (AMF) a ainsi pu sanctionner le dirigeant d'un groupe de
presse qui avait diffusé une opinion biaisée sur les perspectives d'evolution d'un titre : AMF,
déc. 16 déc. 2011, aff. Miguet, Bull. Joly bourse, 2011, p. 56, note H. Bouthinon-Dumas. V. ég.,
art. 632-1 al. 3 RG AMF.
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Au demeurant, les comportements susceptibles de fausser lI'informa-
tion des investisseurs sont d’'une grande variété et d'une forte com-
plexite. Il suffit d'évoquer les sanctions récemment prononcées 3 la
suite d'un défaut d'information du marché sur la préparation d'une
opeération financiere, lié a I'utilisation de produits dérivés sur actions
ayant conduit @ une montée rapide et substantielle au capital d'émet-
teurs de forte capitalisation''.

Mais la question que souleve |'appréciation des comportements est
distincte de celle de l'évaluation du dommage lié a I'impact du com-
portement reproche sur la valeur de l'action.

A cet égard, la Commission a notamment entendu exclure du péri-
metre de sa recherche les préjudices résultant d'opérations d’initiés.
L'indemnisation des investisseurs a la suite d'un délit ou d'un man-
quement d’initié constitue une question fort debattue et n'a pour
I'instant été reconnue par la jurisprudence que dans son principe'?.
En deépit de 'unite des abus de marché comme catéqorie répressive,
« la diversité des manquements n‘autorise pas une réflexion 3 portée
générale »" relative 3 leurs conséquences préjudiciables.

(11) Voir les sanctions prononcées par la Commission des sanctions de I'AMF sur e fondement
de I'article 223-6 RG AMF (Affaire Wendel/Saint Gobain : Déc. Sanct., 13 déc. 2010, confirmé
par Paris, p. 5, ch. 5-7 ; Affaire LVMH /Hermés : Déc. Sanct. 25 juin 2013).

(12) Cass. crim., 11 déc. 2002, n° 01-85.176, Bull. crim., n* 224, Rev. soc. 2003, p. 145, note
B. Bouloc ; RTD com. 2003, p. 390, obs. B. Boulac ; ibid. p. 336, note N. Rontchevsky ; JCP
G 2003, 1, 162, chron. A. Maron, J.-H. Robert, M. Veron, n* 38-39 ; Gaz. Pal. 22 févr. 2003, p.
25, note C. Ducouloux-Favard ; Bull. Joly Bourse, mars 2003, p. 149, note F. Stasiak ; Banque
& Droit, mars-avril 2003, p. 36, abs. H. de Vauplane et J.-J. Daigre. La Chambre criminelie sem-
blait déja 'avoir implicitement admis dans I'affaire Société générale de fonderie dans laquelle le
pourvoi de ['un des demandeurs avait été rejeté au motif que « le demandeur au pourvoi, qui
ne s‘est constitué partie civile que pour le seul délit de diffusion dans le public d’informations
fausses ou trompeuses de nature & agir sur les cours, reproché aux dirigeants de la SGF, est sans
qualité pour critiquer 13 décision de la Cour d’appel en ce qu'elle relaxe Francois C... du chef de
délit d'initié » ; Cass. crim., 15 mars 1993, n® 92-82.263, Bull. ¢rim., n* 113, p. 280, Bull. Joly
Bourse 1993, p. 365, note M. Jeantin ; Rev. soc. 1993, p. 847, note B. Bouloc ; Dr. sociétés,
sept. 1993, comm. 13, obs. H. Hovasse ; Banque & Droit, n* 32, nov.-déc. 1993, p. 22-24.
La lecture a contrario permettait d'admettre la demande d’'un requérant s'étant préalablement
constitué partie civile.

(13) P. Clermontel, Le droit de la communication financiére, préf. N. Molfessis, Joly éditions,
2009, n” 675, p. 443
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> L'enjeu de la réflexion

« L'articulation des procédures

4.- L'évaluation du préjudice de l'investisseur devant les juridictions
civiles souleve la question de la place dévolue a la sanction civile
des abus de marche et celle de l'articulation entre les mécanismes
répressifs et indemnitaires.

Loin d’'étre en concurrence, |a réparation civile, Ia peine et Ia sanction
administrative répondent & des finalités et reposent sur des principes
de mise en ceuvre qu’il est essentiel de distinguer. L'amélioration de
I'evaluation du prejudice de l'investisseur devant les juridictions civiles
doit conduire @ mieux articuler Ia réparation civile avec les sanctions
penales et administratives pour en renforcer la complémentarité.

Le rapport tend ainsi 3 réagir au constat toujours actuel selon le-
quel en matiéere financiere « I'impératif répressif occulte et finalement
écrase l'impératif indemnitaire »*.

5.- Larticulation des différents contentieux auxquels peuvent donner
lieu des abus de marché a recemment fait I'objet d’'un rapport de
I'Autorité des marchés financiers (AMF) en date du 25 janvier 2011
relatif 3 I'indemnisation des préjudices subis par les épargnants et les
investisseurs. LUAMF a privilegie des pistes d’amélioration du regle-
ment amiable des litiges', compte tenu des difficultés que posent les
actions en responsabilité devant les juridictions aussi bien civiles et
commerciales que penales. A suivre le rapport de I'AMF, I'indemnisa-

(14) A. Pietrancosta, « Délits boursiers : Ia réparation du préjudice subi par 'investisseur », RTDF
n° 3, 2007, p. 21. En ce sens, |'affirmation couramment citée pour rendre compte de « |'approche
particuliere de la morale boursiére par le législateur », selon laquelle « |'objectif est patent : pro-
teger |'activité et non les acteurs ; Vinvestissement et non les investisseurs ; I'épargne et non les
epargnants » ; C. Sonntag, « Préjudices et sanctions des infractions d’initiés : approche juridique et
economique », in L'organisation des dispositifs spécialisés de Ilutte contre la criminalité économique
et financiére en Europe, dir. B. Deffains et F. Stasiak, L.G.D.J., p. 111 ; F. Martin Laprade, « La
politique de sanction du régulateur : repression ou réparation ? », Bull. Joly Bourse n” spécial, déc.
20069, p. 439.

(15) Rapport relatif 3 I'indemnisation des préjudices subis par les épargnants et les investisseurs
du Groupe de travail présidé par J. Delmas-Marsalet et M. Ract-Madoux, 25 janvier 2011, paints
21 ets, p. 11
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tion du préjudice subi par les investisseurs est delicate, devant les juri-
dictions civiles et commerciales, en raison des difficultés résultant de I
repartition de la charge de la preuve comme du coUt élevé de la pro-
cédure (point 1.2.1, p. 6-7). Ce sont ces inconvénients qui conduisent
aujourd'hui les eépargnants a se tourner vers les juridictions répres-
sives pour beéneficier du recours a3 des experts comme des éléments
de preuves rechercheés par le ministére public. Le rapport met ainsi en
lumiere un risque d'instrumentalisation du recours au juge répressif,
double d'une ineffectivité du droit a réparation lorsque le fait généra-
teur ne constitue pas une infraction pénale (point 1.2.2, p. 7-8).

Sur la base de ces observations, le méme rapport de I'AMF suggere,
pour remedier aux difficultés constatées, que le régulateur prenne en
compte l'objectif d’'indemnisation des victimes dans ses procédures
internes (point 2.2) et qu’il participe aux instances judiciaires pour ré-
soudre les difficultés liées aux demandes d'indemnisation (point 2.3).

Plus recemment, I'AMF est revenue sur |3 question de la détermi-
nation du prejudice dans le cadre d'une réflexion relative non a l'in-
demnisation des actionnaires mais a la détermination du montant
de la sanction administrative'®. Elle tend ainsi a intégrer Ia question
indemnitaire au sein de ses propres procedures.

La réflexion du régulateur se veut cependant essentiellement procé-
durale. Elle n'a pas pour objet d'établir des principes d'indemnisation
qui, a l'évidence, relévent des prérogatives du juge judiciaire. Le réqu-
lateur n'envisage l'indemnisation de l'investisseur que dans le cadre de
I'exercice de ses missions, telles qu’elles sont définies par le législateur.

(16) Dans un rapport publié le 8 octobre dernier (Rapport sur le prononcé, I'exécution de la
sanction et le post-sentenciel du Groupe de travail présidé par Claude Nocquet, Présidente de
la Commission des sanctions), il est proposé d’introduire & I'article L. 621-15, Ill du Code mo-
nétaire et financier une dispasition précisant les critéres en application desquels la Commission
des sanctions doit déterminer la sanction : au point (g) de la proposition, il est ainsi énoncé que
la sanction est déterminée « en fonction de toute circonstance atténuante et, notamment, des
mesures prises par 13 personne mise en cause pour rermédier aux dysfonctionnements constatés
et éviter la réitération du manquement ou pour réparer les préjudices causés aux tiers » (p. 24).
Cette proposition vise a codifier les criteres de détermination de la sanction dégagés dans |a
pratique decisionnelle de 'AMF (p. 8-9).
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« [ 3 sécurisation du marché

6.- Les modalités de résolution judiciaire des litiges sont un element
capital d'attractivité d'un marché ; leur ineffectivité peut entrainer une
défiance des investisseurs étrangers 3 son égard. La prévisibilite du risque
judiciaire associé 3 la cotation est une donnee essentielle a l'investisse-
ment et |'admission sur un marché, dont tout un chacun a conscience
mMais qui impose un examen lucide et exigeant de I'etat de notre droit
positif. La pertinence des modalités d'indemnisation des actionnaires
constitue I'un des critéres a I'aune duquel est jugée la place de Paris.
L'enjeu est donc fondamental. Des travaux américains ont d'ailleurs eta-
bli le lien étroit entre le bon fonctionnement et le développement de
certains marchés et |'existence dans les Etats concernés de procédures
permettant I'indemnisation des victimes d’infractions boursieres. Lin-
vestissement intellectuel pour y parvenir doit donc étre realisé.

7.- A cette considération fondamentale s'en ajoute une autre, propre
3 la matiére financiére : le fonctionnement des marchés financiers est
porteur de ses propres contraintes en termes de détermination du prix
des actifs cotés et présente des spécificités qu'il appartient au juge
de prendre en compte dans |'application des regles du droit commun
de la responsabilité.

A cet égard, le contentieux boursier présente |a double particularite
d'étre, structurellement pourrait-on dire, un contentieux de masse
mais aussi un contentieux évolutif.

Alors que les régles de droit commun isolent une victime a laquelle |l
appartient d'établir I'étendue de son préjudice, la qualite d'investisseur
inclut la victime d’'un préjudice financier au sein d‘une catégorie d'inter-
venants qui sont tous susceptibles d’avoir été identiquement ou différem-
ment |ésés par la diffusion d'une information fausse a l‘occasion d'une
décision d’investissement. Cette premiére particularité impose donc une
détermination précise du préjudice réparable. Cette exigence parait par-
ticulierement prégnante en raison des évolutions constantes d'une regle-
mentation toujours plus riche d'obligations pour les émetteurs.



> La démarche de la Commission

8.- Le travail de la Commission part d'un constat : celui du caractere
insatisfaisant du traitement actuel du préjudice par Ia jurisprudence,
tant dans son fondement (la perte de chance) que dans son evalua-
tion (le caractere forfaitaire de I'indemnité allouée). Les insuffisances
des critéres d'évaluation du préjudice de l'investisseur ont pour corol-
laire regrettable la faiblesse de I'argumentation des parties relative-
ment 3 I3 quantification du prejudice.

Il importe que les plaideurs disposent de principes clairs leur permettant
de justifier plus rigoureusement de Ia réalité et du montant de leur preju-
dice afin qu’en retour, |a tache des juridictions saisies s'en trouve facilitée.

Les propositions du présent rapport visent ainsi 3 offrir une nouvelle grille
de lecture et 3 poser des critéres plus clairs et, surtout, plus previsibles
d'évaluation du préjudice de I'investisseur victime d’informations fausses ou
trompeuses. L'établissement de régles d'indemnisation procédant d’'une
application rigoureuse des principes du droit commun de la responsabili-
té serait un gage d'adaptation 3 un contentieux en évolution constante.

Le rapport entend ainsi renforcer 13 prévisibilité pour les opérateurs des
conséquences indemnitaires de leurs comportements au titre de la dif-
fusion d’'informations sur le marché et ainsi d'assurer une plus grande
sécurité juridique dans le traitement du contentieux, tout en garantis-
sant aux victimes lésées une plus juste indemnisation du préjudice.

9.- Le présent rapport se présente de la maniere suivante :

> |3 premiére partie a pour objet d'exposer de facon synthetique
et critique I'état de la jurisprudence relative a l'évaluation du
prejudice de l'investisseur ;

> |la deuxieme partie présente |3 proposition centrale de la Com-
mission, consistant a introduire une nouvelle méthode de deéter-
mination du préjudice de l'investisseur ;

> |a troisiéme partie développe les conditions qui apparaissent les plus
propices 3 1a mise en ceuvre de la methode d’'évaluation proposee.
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