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Préambule

Le rapport du groupe de travail® présidé par Jean-Michel Naulot, intitulé « Pour
un renforcement de I’évaluation financiére indépendante dans le cadre des offres
publiques et des rapprochements d’entreprises cotées » (le « Rapport Naulot »)
transposé dans le Réglement général et les recommandations de ’AMF, date
maintenant d’un peu plus de 10 ans ; il visait & mieux définir le role de I’expert
indépendant et a renforcer la protection des investisseurs, notamment des
actionnaires minoritaires. L’APEI a souhaité faire un point sur I’application qui
en a été faite depuis lors, et proposer des axes d’amélioration en vue du
développement en France de I’expertise indépendante. Elle a constitué un groupe
de travail qui a préparé un rapport a ’attention de ’AMF, dont la synthése et les

conclusions sont présentées ci-apres.

Si I’expertise indépendante a trouvé son origine dans la loi de 19932 relative au retrait
obligatoire, elle a vu & plusieurs reprises son champ élargi, notamment en 20023, a
d’autres opérations susceptibles de créer des asymétries d’intérét entre les actionnaires.

Le Réglement général et les recommandations de I’AMF, inspirés du Rapport Naulot, ont
principalement permis de clarifier la notion d’expertise indépendante, et I’ont renforcée
en définissant des standards pour sa mise en ceuvre. Il convient aujourd’hui de faire un
bilan de I’application de ces textes.

C’est ainsi que I’APEI a constitué un groupe de travail animé par son président
M. Maurice NUSSENBAUM (le « Groupe de travail »), afin d’analyser les
changements induits par le Rapport Naulot dans la pratique des expertises indépendantes
et de proposer des axes d’évolution.

Force est de constater a ce jour que la profession a bien pris en compte la demande
exprimée par I’AMF sur le fondement du Rapport Naulot, en se structurant et en créant
avec I’APEI une association trés représentative des experts, et que, d’une maniere
générale, les expertises se sont bien déroulées et n’ont pas €té sanctionnées par les
autorités judiciaires.

! Groupe de travail présidé par Jean-Michel Naulot, 2005, 47 p.

2 Loi n°93-1444 du 31 décembre 1993.

3 Réglement n°2002-04 de la COB relatif aux offres publiques d'acquisition portant sur des instruments
financiers négociés sur un marché réglementgé.
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Toutefois, en conclusion de ses travaux, I’APEI estime que le recours a I’expertise
indépendante devrait étre généralisé au-dela des seules situations énumérées par les textes
actuels de I’AMF, en prenant exemple notamment de certaines pratiques observées a
1’étranger.

Il apparait ainsi souhaitable d’élargir la pratique de 1’expertise indépendante au-dela des
offres publiques, dans un souci d’accompagner le renforcement du role des
administrateurs indépendants, et ainsi de renforcer 1’attractivité de la place de Paris pour
les investisseurs minoritaires. En 1’état, I’étroitesse du champ de I’expertise indépendante
rend en effet difficile la structuration de cette activité pour les cabinets qui ont décidé de
s’y investir et se conformer aux exigences les plus strictes de la pratique qui exige un haut
niveau de qualité.

Le Groupe de travail, composé d’experts, membres de 1I’APEI, a souhaité échanger avec
les différentes catégories de parties prenantes dans les expertises indépendantes et s’est
entretenu avec divers représentants des actionnaires minoritaires, des investisseurs
activistes, des administrateurs indépendants, des banques et des avocats.

Les principales thématiques retenues par le Groupe de travail concernaient :
- le choix de I’expert indépendant ;
- les diligences de I’expert indépendant ;
- les relations de I’expert indépendant avec les actionnaires minoritaires et I’AMF ;
- le contrdle qualité et le contréle des experts indépendants ;
- I’élargissement du champ de I’expertise indépendante.

Enfin, de facon générale, la réflexion a également porté sur le role et les actions de I’ APEI,
ainsi que sur ses perspectives.
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|.  L’AVENIR DE L’APEI ET LES CONDITIONS DE SON DEVELOPPEMENT

L’APEI est actuellement la seule association active d’experts indépendants reconnue par
I’AMF. Elle regroupe la majorité des experts indépendants intervenant dans le domaine
des attestations d’équité, et est également la seule association a réaliser des contréles
qualité sur I’activité¢ de ses membres.

L’ AMF arappel¢ a plusieurs reprises qu’elle souhaitait aider au développement de I’ APEI
car I’association permet de relayer les exigences de qualité du régulateur. Cependant son
role actuel demeure insuffisant, a la fois en raison du caractére limité des pouvoirs
associes a ses missions et du champ actuellement restreint des expertises indépendantes.

1. La nécessité d’accroitre le role de ’APEI

L’ AMF souhaite une plus grande harmonisation de la démarche d’évaluation suivie par
les experts indépendants et un contrdle qualité efficace. L’ APEI a largement contribué a
I’élaboration et a la mise en ceuvre de procédures pour répondre a ces attentes, mais son
action doit étre renforcée.

I1 serait souhaitable qu’en rendant obligatoire I’adhésion a une association reconnue,
I’AMF attribue principalement a I’APEI la gestion de la liste des experts & méme
d’intervenir dans la réalisation des attestations d’équité, par une habilitation fondée au
cas par cas sur I’examen de leur expérience et des moyens dont ils disposent, et ce au
stade de I’adhésion a I’association, puis dans le cadre de contrdles periodiques ; si les
régles de fonctionnement de I’ APEI, en particulier du contréle qualité exercé sur I’activité
et les travaux de ses membres, lui permettent en son sein d’obtenir une assurance quant
au respect de ces criteres, I’ APEI, par définition, ne dispose en revanche d’aucun droit de
regard sur les prestations des experts indépendants qui n’en sont pas membres.

2. Lanécessité de développer le champ des expertises indépendantes

La vocation de I’expertise indépendante est de favoriser 1’égalité de traitement entre les
actionnaires lors de différentes opérations financiéres et d’éclairer les administrateurs
appelés a se prononcer sur ces opérations. Au départ limitée a I’attestation du caractere
équitable du prix offert ou de la parité proposée dans le cadre des offres publiques,
I’expertise indépendante trouve a s’appliquer aujourd’hui a d’autres situations
susceptibles de soulever des problématiques de conflit d’intéréts.
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Les intéréts des actionnaires n’étant pas toujours alignés, notamment entre minoritaires,
majoritaires et activistes, les actionnaires minoritaires disposent de peu de moyens pour
s’assurer de I’équité des opérations structurantes visant les titres qu’ils détiennent. De ce
fait, le recours a 1’expertise indépendante constitue un outil privilégié pour assurer une
bonne gouvernance actionnariale, et contribue a sécuriser les opérations de marché.

3. Les champs actuels et futurs de I’expertise indépendante

Les articles 261-1 et 261-2 du Réglement géneral de I’AMF énumerent différents cas de
désignation d’un expert indépendant, respectivement :

v" Les offres publiques comportant un risque de conflit d’intéréts au sein du conseil
d’administration ou du conseil de surveillance ou de I’organe compétent, de nature
anuire a I’objectivité de 1’avis motivé mentionné a I’article 231-19 du Réglement
général, ou a mettre en cause 1’égalité des actionnaires ou des porteurs des
instruments financiers qui font 1’objet de I’offre. L’article 261-1 du Reglement
général précise en effet dans plusieurs alinéas® les différentes situations
susceptibles d’entrainer 1’existence d’un conflit d’intéréts ;

v Les augmentations de capital réservées avec décote, dans certaines conditions®.

L’article 261-3 ouvre la possibilité d’un recours a un expert indépendant, a titre
volontaire, sans limitation de cas.

Le catalogue est assez large, mais son application dans les faits plutdt restrictive vu le
faible nombre d’opérations financiéres donnant lieu chaque année a une expertise
indépendante. Il est également intéressant de constater que les expertises indépendantes
a titre volontaire se limitent pour I’essentiel aux opérations de rachat d’actions propres.

4 1° Société visée contrdlée par I’initiateur ; 2° Accord conclu par les dirigeants de la société visée par
I’offre ou les personnes qui la contrdlent avec ’initiateur ; 3° Non apport & une offre publique de rachat des
titres détenus par I’actionnaire contrdlant la société concernée ; 4° Présence d’opérations connexes a 1’offre
susceptibles d’avoir un impact significatif sur le prix ou la parité de I’offre [voir la note de travail de I’APEI
consacrée a ce théme : « Réflexions sur les accords et opérations connexes »] ; 5° Instruments de catégories
différentes visés par 1’offre ; 6° Rémunération de 1’acquisition de la société visée par 1’offre au moyen
d’instruments financiers autres que des actions donnant acces au capital ou aux droits de vote de I’initiateur
ou d’une société controlée par I’initiateur.

5 Augmentation de capital réservée avec une décote par rapport au cours de bourse supérieure a la décote
maximale autorisée en cas d’augmentation de capital sans droit préférentiel de souscription et conférant a
un actionnaire, agissant seul ou de concert, le contrdle de 1I’émetteur.
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S’il parait normal de recourir & des conseils de toute nature dans les opérations
financiéres, il devrait en étre de méme pour le recours a I’expertise indépendante. En effet,
la protection des actionnaires minoritaires est incontestablement mieux assurée lorsqu’un
expert indépendant peut revoir les conditions dans lesquelles sont réalisées les opérations
susceptibles d’affecter leur situation patrimoniale et, conjointement, est en mesure
d’éclairer les administrateurs indépendants. En outre, ’intérét général des actionnaires
minoritaires, et donc de la place, est de disposer d’un corps d’experts indépendants
compétents et mobilisables, ce qui milite en faveur de 1’élargissement de leur champ
d’intervention et de leur adhésion a une association professionnelle fédérant leurs
compétences et facilitant les échanges entre eux.

Le Groupe de travail a notamment identifié certaines situations qui pourraient faire I’objet
d’une expertise indépendante au-dela des exigences réglementaires actuelles.
Il s’agit d’une manicre générale de toute opération « dissymetrique » i.e. n’alignant pas
les intéréts de I’ensemble des catégories d’actionnaires au sein des sociétés concernees,
notamment :

v les offres publiques en général, élargies a celles qui ne sont pas susceptibles de
générer, en apparence, de conflits d’intéréts particuliers, tels qu’évoqués supra a
I’article 261-1 du Reglement général. En effet, que ces offres soient amicales ou
hostiles, 1’avis rendu par le conseil d’administration ou le conseil de surveillance
ou I’organe compétent de la société cible ne suffit pas nécessairement a éclairer
I’actionnaire minoritaire sur I’intérét de ces offres ;

v les émissions d’OBSAR : sur un plan réglementaire, le recours a une expertise
indépendante n’est pas systématique puisqu’il n’est exigé que dans le cas d’une
offre publique qui générerait un conflit d’intéréts au sein du conseil
d’administration ou du conseil de surveillance ou de 1’organe compétent. Or il
serait également opportun que I’expertise indépendante soit requise des 1’émission
de ce type d’instrument puisqu’elle implique, le plus souvent, les dirigeants ou
mandataires sociaux, les plagant de fait dans une situation de conflit d’intéréts ;

v les cessions d’actifs significatifs : dans son rapport sur les cessions et acquisitions
d’actifs significatifs®, le groupe de réflexion constitué a la demande du collége de
I’AMF a émis diverses recommandations, relayées dans le code de gouvernement
d’entreprise AFEP-MEDEF, invitant certes le conseil d’administration et la

6 Rapport sur les cessions et acquisitions d’actifs significatifs par des sociétés cotées, a I’origine de la
position — recommandation AMF sur les cessions et les acquisitions d’actifs significatifs —
DOC n°2015-05.
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direction générale des sociétés concernées a solliciter des avis externes,
notamment sur I’intérét de 1’opération, sa valorisation et les modalités envisagées,
mais sans autres précisions sur le mode de désignation ou les diligences attendues
de ces avis externes. Or ce role aurait pu typiguement étre assimilé a I’intervention
d’un expert indépendant, dans des conditions analogues a celles prévues dans le
Reglement général pour les offres publiques ;

les conflits d’intéréts dans les conseils d’administration ou les conseils de
surveillance ou les organes compétents en cas de conventions réglementées :
dans son rapport sur les assemblées générales d’actionnaires de sociétés cotées
émis en 2012’, I’AMF a souligné a juste titre la nécessité de nommer un expert
indépendant lorsque la conclusion d'une convention réglementée est susceptible
d’avoir un impact trés significatif sur le bilan ou les résultats de la société et/ou
du groupe®. L’encadrement de ce type de transactions constitue un enjeu majeur
en raison de leur importance et des nombreuses situations de conflits d’intéréts
pouvant exister au sein d’un groupe. Les experts indépendants n’étant toutefois
que rarement sollicités a ce titre, il apparait nécessaire d’encourager plus
fortement le recours a un avis externe pour sécuriser ce type de transactions ;

d’une maniére générale, toutes les situations soulevant des questions de
valorisation, ou pour lesquelles les administrateurs indépendants considéerent
qu’il serait utile, pour éclairer le conseil d’administration ou le conseil de
surveillance ou I’organe compétent, de bénéficier d’une expertise indépendante
lui apportant un éclairage professionnel et technique externe par rapport a celui
fourni par le management.

Ainsi, par I’élargissement du champ d’action de 1’expertise indépendante et I’adoption de
la régle d’adhésion obligatoire de I’expert a une association agréée, I’AMF permettrait a
I’APEI de rallier les experts a son code de déontologie et a ses standards de qualité et
renforcerait ainsi son réle. On notera que certaines attestations d’équité avancent
I’argument selon lequel I’expert indépendant n’a adhéré a aucune association
professionnelle agréée par I’ AMF en application de I’article 263-1 du Reglement général,
au motif que la taille du cabinet, ses compétences en matiére d’analyse et d’évaluation
financieres et les procédures internes garantissent le contréle qualité requis par la mission
qui lui a été confiée ; ce type d’argumentaire, purement déclaratif, contraire au principe

" Groupe de travail présidé par Olivier Poupart Lafarge, membre du collége de ’AMF, 7 février 2012,

42 p.

8 Proposition n°26, p. 9.

APEI

page 8/24


https://www.google.fr/url?sa=t&rct=j&q=&esrc=s&source=web&cd=1&cad=rja&uact=8&ved=0ahUKEwjNkcvkuvvOAhVMtBoKHb3TBIwQFggcMAA&url=http%3A%2F%2Fwww.amf-france.org%2Ftechnique%2Fmultimedia%3FdocId%3Dworkspace%3A%2FSpacesStore%2F47f2cbe5-5261-4601-857b-444c3b9ebe06_fr_1.0_rendition&usg=AFQjCNHl8qlRN4DQPf84ZL0niWrfJN2VlA&sig2=va_LZc8Uz_69029YSIC5hQ&bvm=bv.131783435,d.d2s

APEI — Synthese et conclusions - Rapport du Groupe de Travail sur « Le rapport Naulot : 10 ans apreés »

d’adhésion a une association professionnelle et au demeurant inveérifiable, ne saurait
prospérer.

Le Réglement général, s’il consacre les articles 263-1 a 263-8 aux conditions de
reconnaissance par I’AMF et au rOle des associations professionnelles, n’évoque pas
explicitement I’obligation faite aux experts indépendants d’appartenir aux associations
reconnues par le régulateur. Le développement de I’expertise indépendante en dehors
d’un cadre associatif obere de facto le potentiel de développement de ces associations et
pourrait aller jusqu’a compromettre leur existence.

Or les missions qui sont confiées aux associations sont lourdes, impliquent le contrdle de
I’application d’un code de déontologie et des conditions de réalisation des rapports
d’expertise ; elles requierent de ce fait des moyens humains et matériels nécessitant un
fort niveau d’implication des experts indépendants et d’adhésion de leur part aux regles
professionnelles. A cet égard, le role de I’ APEI se trouverait renforcé par 1’élargissement
de ses attributions tel que suggéré ci-avant, qui bénéficierait du soutien du régulateur.
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ll. LE CHOIX DE L’EXPERT INDEPENDANT

1. Le processus de désignation de I'expert
1.1 Constat

Selon le Reglement général, c’est la société visée par une offre publique qui doit désigner
I’expert indépendant. La recommandation AMFE n°2006-15 précise que, compte tenu de
la responsabilité, dans le choix de I’expert, du conseil d’administration ou du conseil de
surveillance ou de I’organe compétent, celui-ci doit nommer « [’expert indépendant dont
la compétence, les moyens et la réputation professionnelle paraissent appropriés a la
mission » et « désigner, le cas échéant®, un comité d’administrateurs ou de membres du
conseil de surveillance indépendants pour assurer la supervision de la mission de [ ’expert
indépendant ».

Les prescriptions de I’AMF sont généralement correctement mises en ceuvre, la structure
de gouvernance des sociétés s’étant bien améliorée ces derniéres années. La pratique
actuelle semble suffisamment efficace pour ne pas étre fondamentalement remise en
cause.

1.2 Recommandations

En synthése, le Groupe de travail est d’avis que d’une maniere générale, les
administrateurs indépendants doivent continuer a étre mis au centre du processus de choix
de I’expert, et étre investis de la responsabilité de ce choix. Un contréle pourrait étre
réalisé dans ce domaine par I’AMF, pour s’assurer du bon exercice de leur role par les
indépendants au sein du conseil d’administration ou du conseil de surveillance ou de
I’organe compétent des sociétés visees par les offres publiques.

Parmi les principaux axes d’amélioration envisagés, le Groupe de travail serait favorable
au principe d’une nomination de I’expert indépendant effectuée sous 1’égide des
associations professionnelles agréées par I’AMF, dont le rdle serait ainsi renforcé : ces
associations pourraient prendre la responsabilité de mettre a la disposition des conseils
d’administration ou de surveillance, ou des organes compétents des sociétés faisant
I’objet d’une offre publique, une liste d’experts indépendants reconnus comme adhérant
aux bonnes pratiques et disposant des moyens requis.

® Souligné par nous.
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Le Groupe de travail suggére par ailleurs que le mode de désignation de 1I’expert
indépendant soit explicité dans la note d’information en réponse, ce qui permettrait, entre
autres, de garantir I’implication des administrateurs indépendants dans le processus de
sé¢lection de I’expert.
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2. L’indépendance de I'’expert

2.1 Constat

Les experts nommeés dans le cadre du Reglement général ne doivent pas étre en situation
de conflit d’intéréts par rapport aux parties prenantes a 1’opération. La définition du
conflit d’intéréts est précisée par I’AMF au premier article de son instruction n°2006-08
dans les termes suivants :

« Pour l'application de I'article 261-4 du reglement général de I'AMF, I'expert est
considéré comme étant dans une situation de conflit d'intéréts, notamment, lorsqu'il :

1/° Entretient des liens juridiques ou des liens en capital avec les sociétés concernées par
I'offre publique ou I'opération, ou leurs conseils, susceptibles d'affecter son indépendance

2/° A procédé a une évaluation de la société visée par I'offre publique ou qui réalise
I'opération au cours des dix-huit mois précédant la date de sa désignation, sauf si
I'évaluation menée dans ce délai intervient dans le cadre d'une mission qui constitue le
prolongement de la précédente ;

3/° A conseillé I'une des sociétés concernées par I'offre ou toute personne que ces sociétés
contrélent au sens de ['article L. 233-3 du code de commerce au cours des dix-huit mois
précédant la date de sa désignation ;

4/° Détient un intérét financier dans la réussite de I'offre, une créance ou une dette sur
I'une des sociétés concernées par I'offre ou toute personne contrélée par ces sociétés au
sens de [article L. 233-3 du code de commerce, susceptible d'affecter son
indépendance. ».

Cette réglementation s’accompagne d’un ensemble de bonnes pratiques, qui sont d’ores
et déja bien suivies :
- larémunération de I’expert ne doit pas dépendre du résultat de I’opération et doit
étre communiquée dans son rapport ;

- I’expert doit étre transparent sur ses relations avec les parties prenantes et sur les
derniéres opérations qu’il a pu réaliser avec elles.

2.2 Recommandations

Les dispositions du Réglement général sur I’indépendance de 1’expert apparaissent dans
I’ensemble suffisantes et bien appliquées. Le Groupe de travail observe que les cas ou des
experts désignés dans une opération sont critiqués au vu de I’importance relative, par
rapport a leur chiffre d’affaires, du montant de leurs honoraires, est rare. En effet, le
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marché des attestations d’équité étant a ce jour trés restreint, la concentration des activités
d’une structure professionnelle sur les seules attestations d’équité s’avere pratiquement
impossible. Les cas de remise en cause de I’indépendance de I’expert sont également peu
nombreux.

En outre, la réalisation par 1’expert, auprés de son mandant, de missions subséquentes a
une offre, ne peut étre considérée comme contraire a 1’éthique professionnelle, dés lors
que les dispositions de I’instruction AMFE n°2006-08 et les bonnes pratiques qui en
découlent sont respectées, et sauf a ce que les honoraires de la mission d’expertise aient
été négociés et conditionnés par ceux d’une mission ultérieure.

S’agissant plus précisément du critére d’absence de mission de conseil ou d’évaluation
au cours des dix-huit derniers mois visée par I’instruction AMF n°2006-08, le Groupe de
travail estime au demeurant qu’il pourrait faire débat, dans la mesure ou, contrairement
aux regles prévalant dans un contexte d’arbitrage, il peut étre dans I’intérét des
actionnaires, dans certaines situations complexes, de voir nommé un expert ayant déja
une bonne connaissance ainsi qu’une expérience du secteur d’activité ou/et de la Cible.
La situation de I’expert indépendant est en effet différente de celle du juge ou de I’arbitre
pour lequel I’absence de relation avec les parties constitue un prérequis.
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3. La co-expertise ou la co-attestation

3.1 Constat

La co-expertise, qui s’applique, sous certaines conditions, en matiere de commissariat
aux comptes et de commissariat aux apports et a la fusion, n’existe pas dans le domaine
de I’expertise indépendante.

3.2 Recommandations

Au terme de son analyse, le Groupe de travail est d’avis que 1a transposition a I’expertise
indépendante, de fagon systématique, du principe de co-commissariat aux comptes ou de
co-commissariat aux apports et a la fusion s’avére, sur un plan purement pratique,
inenvisageable.

Le principe de I’intervention de deux experts pourrait tout au plus étre retenu afin de
renforcer, autant que de besoin, le contréle qualité.

En conclusion, le Groupe de travail est d’avis que cette formule devrait étre limitée a des
cas tres spécifiques, car son application générale risquerait d’alourdir la procédure de
validation des opérations en rallongeant les délais et de facto contribuerait a
I’augmentation des budgets de réalisation des missions.
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lll. LES DILIGENCES DE L’EXPERT INDEPENDANT

1. Constat

Le Rapport Naulot a souligné la nécessité de rendre le travail de I’expert indépendant plus
transparent afin d’éclairer le jugement des administrateurs, des actionnaires minoritaires
et de I’AMEF ; il précisait notamment quel devait étre le contenu du rapport de 1’expert et
comment celui-ci devait organiser son travail.

Ces propositions ont été largement reprises dans le Reglement général et les textes de
référence de I’AMF sur ’expertise indépendante. Les diligences de I’expert sont ainsi
précisées a larticle 3 de [Pinstruction AMFE n°2006-08 et détaillées dans la
recommandation AMFE n°2006-15, qui explicite notamment la mise en ceuvre de
I’approche d’évaluation multicritére.

L’AMF a ainsi introduit un cadre d’intervention trés précis, en clarifiant les principes
(examen critique, transparence, cohérence et pertinence), en exposant les méthodes et les
points d’attention (examen critique du plan d’affaires, traitement du risque, traitement de
la valeur terminale dans les analyses reposant sur 1’actualisation des flux prévisionnels de
trésorerie (DCF), taux d’actualisation, taux de croissance a long terme) et en précisant la
maniere de présenter les résultats (avec notamment en DCF des tests de sensibilité autour
de la valeur centrale).

Ainsi, I’évolution du cadre réglementaire AMF sur 1’expertise indépendante en 2006 a
modifié le rdle des experts indépendants et la nature de leur travail. Auparavant, ce role
consistait surtout a vérifier le caractére acceptable du prix ou de la parité proposee a partir
de I’analyse des travaux d’évaluation fournis par I’évaluateur et ses conseils financiers.

Le Rapport Naulot rappelait ainsi (p. 6) que « I'objet de I'expertise indépendante se limite
cependant a une "appréciation™ comme le prévoient les textes ou & un contréle de second
niveau'®, sans mise en ceuvre d'une évaluation compléte de la société concernée lors du
retrait obligatoire ». La réforme de 2006 a traduit I’ambition que la mission des experts
devienne une véritable mission d’évaluation a part enticre, avec un niveau de diligence
reconnu, un corpus méthodologique explicite et un rapport détaillé et normé, adapté dans
son contenu et dans sa forme a l’examen des administrateurs, des actionnaires
minoritaires et de I’AMF.

10 Souligné par nous.
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Avec 10 ans de recul, on constate aujourd’hui que les experts indépendants ont su
répondre a I’ambition du régulateur en faisant évoluer leurs méthodes de travail et la
maniere de rendre compte de leurs diligences, de leurs analyses et de leurs conclusions.

Les rapports d’expertise sont aujourd’hui bien normés et permettent de suivre la démarche
de I’expert, a la fois quant aux méthodes employées et aux aspects spécifiques.

2. Recommandations

D’une manic¢re générale, 1’objectif d’harmonisation des diligences de 1’expert
indépendant et de la restitution de ses résultats sous la forme d’un rapport normé et étayant
I’évaluation multicritére de la société cible semble atteint. En synthese, les
recommandations du Groupe de travail portent essentiellement sur les délais
d’intervention et I’analyse du plan d’affaires.

e En ce qui concerne les délais, le Groupe de travail a relevé que les informations
nécessaires aux analyses, émanant tant de la part de la société cible que des
banques présentatrices, étaient parfois communiquées trop tardivement aux
experts indépendants. Or le délai imposé a ces derniers pour émettre leur rapport
ne devrait, conformément a Particle 262-1"" du Reéglement général et a la

recommandation AMF n°2006-15'2, commencer a courir qu’a réception de toute
I’information utile et pertinente, rapport de 1’établissement présentateur inclus. Ce
point est d’autant plus important que, comme rappelé plus haut, les experts
indépendants doivent réaliser un travail critique sur les travaux du ou des
conseil(s) de I’initiateur®®,

e En ce qui concerne le plan d’affaires, il pourrait étre intéressant de systématiser la
rédaction d’une partie destinée a exposer la maniére dont les prévisions ont été
construites et validées (bottom-up ou top-down, présentation a 1’organe
d’administration ou/et de surveillance et, le cas échéant, validation par ce dernier)
ainsi que les diligences qui ont été réalisées sur ce plan d’affaires (contréle de
cohérence des données, analyses de sensibilité, discussions avec le management
et échanges avec les administrateurs indépendants, confrontation avec les
projections des banques conseil et/ou de l’initiateur,...). L’ensemble de ces

1 « A compter de sa désignation, ’expert [indépendant] doit disposer d’un délai suffisant pour élaborer le
rapport mentionné au [262-1] | en fonction de la complexité de I'opération et de la qualité de I'information
mise a sa disposition. Ce délai ne peut étre inférieur a quinze jours de négociation ».

12 « Ce délai minimum s entend a compter de la réception de I’ensemble de la documentation nécessaire
I’élaboration de son rapport ».

13 Conformément a Darticle 2 II 8° de I’instruction AMF n°2006-08.
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dispositions serait de nature a rassurer les actionnaires sur la revue critique par
I’expert indépendant et, dés lors, la crédibilité du plan d’affaires sous-tendant ses
travaux.

En synthése, et afin de couvrir les cas les plus délicats concernant les délais de
communication de I’information et de la qualité de celle-ci, le Groupe de travail est d’avis
que le Reglement général devrait préciser que 1’expert indépendant a I’obligation d’alerter
I’AMF dés lors que I’information recue s’avere insuffisante et de nature a conduire a

déposer un rapport en I’état ne comportant pas de conclusion sur le caractére équitable de
’offre.

Par ailleurs, s’agissant de I’émergence dans les évaluations des problématiques RSE, qui
constitue un champ de réflexion a part entiére, le Groupe de travail a été amené a observer
que leur prise en compte reste conditionnée par le temps nécessaire a la mise au point
d’une métrique exploitable et communément reconnue. Il recommande néanmoins que
I’expert s’assure qu’elles soient bien reflétées dans le plan d’affaires, lorsqu’elles sont
susceptibles d’avoir un impact significatif sur la valeur de la cible.
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IV. LES RELATIONS DE L’EXPERT INDEPENDANT AVEC LES

1.

ACTIONNAIRES MINORITAIRES ET L’AMF

Constat

La recommandation AMF n°2006-15 relative a 1’expertise indépendante dans le cadre

d’opérations financiéres :

affirme le principe selon lequel le conseil d’administration ou le conseil de
surveillance ou I’organe compétent met en ceuvre les diligences nécessaires en
soutien a la mission d’expertise indépendante, notamment en désignant 1’expert
indépendant le plus en amont possible, et en permettant aux actionnaires
minoritaires qui le souhaitent d’obtenir des compléments d’information en
interrogeant le conseil d’administration, le conseil de surveillance ou 1’organe
compétent4 ;

précise que lorsque des tiers intéressés a 1’offre, en particulier des actionnaires
minoritaires de la société visée, se sont manifestés aupres de la société ou de
I’expert indépendant afin de faire valoir leurs arguments relatifs aux conditions de
I’offre publique, I’expert indépendant peut en faire état dans son rapport et
indiquer le cas échéant les raisons pour lesquelles il a ou non tenu compte dans
son analyse des points de vue ainsi exprimés®® ;

rappelle que I’AMF peut demander a 1’expert, dans le cadre de I’examen de la
conformité¢ d’une offre publique, toute information utile afin d’apprécier les
modalités d’établissement du rapport d’expertise’®.

Le Groupe de travail a constaté que les principes posés par la recommandation précitée
de I’AMF sont généralement correctement appliqués. Il a analysé leurs modalités de mise
en ceuvre pour en dégager les meilleures pratiques.

14 Cf. chapitre 1 de la recommandation AMF n°2006-15 : « Les diligences du conseil d’administration ou
du conseil de surveillance ou de 1’organe chargé de rendre un avis motivé en cas d’offre publique ».

15 Cf. chapitre 6 de la recommandation AMF n°2006-15 : « Les contacts éventuels de ’expert indépendant
avec des tiers ».

16 Cf. chapitre 2.3 de la recommandation AMF n°2006-15 : « La déontologie de I’expert indépendant ».
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2. Recommandations

S’agissant des relations de I’expert indépendant avec les actionnaires minoritaires, le
Groupe de travail est d’avis que, d’une fagon générale, il convient de laisser a 1’expert
indépendant une certaine latitude afin de s’adapter aux particularités de chaque situation.

Il est par conséquent favorable au maintien de la rédaction actuelle de la recommandation
AME n°2006-15 selon laquelle, lorsque des actionnaires minoritaires de la société visee
se sont manifestés aupres de I’expert indépendant, ce dernier peut en faire état dans son
rapport, sans que cela soit obligatoire.

A ce titre le Groupe de travail est d’avis que les courriers d’actionnaires minoritaires
adressés a ’AMF et les demandes de compléments d’information ou interrogations
adressees a la cible devraient, dés réception, étre systématiquement transmis a I’expert
indépendant.

I1 appartient également a 1’expert indépendant d’apprécier la pertinence de la question
soulevée, hors toute référence au seuil de « représentativité » du demandeur. La pratique
d’une réunion entre les actionnaires minoritaires et 1’expert indépendant devrait étre
instaurée lorsque les actionnaires en font la demande et se positionner le plus en amont
possible. Dés lors que I’expert a ét¢ amené a avoir des contacts avec des actionnaires
minoritaires dans le cadre de sa mission, il est recommandé qu’il en fasse état dans son
rapport. La pratique de la diffusion d’un pré-rapport, en revanche, ne semble en aucun
cas adaptée a la situation.

Enfin, le Groupe de travail souligne que le dialogue entre I’AMF et I’expert indépendant
est considéré comme une bonne pratique, dés lors qu’il vise a éclairer 1’expert
indépendant sur les préoccupations de I’AMF concernant les particularités de 1’offre
proposée. L’expert peut susciter une réunion ou un échange téléphonique formel a tout
moment de sa mission, et faire part a I’AMF de la nature des difficultés rencontrées.
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V. LE CONTROLE QUALITE ET LE CONTROLE DES EXPERTS
INDEPENDANTS

1. Constat

Dans sa recommandation n°18'’, le Rapport Naulot a recommandé que « chaque mission
d'expertise devrait étre soumise a un contrdle de qualité obligatoire au travers de comités
d’attestation d’équité mis en place par les experts indépendants ou par une association
professionnelle. ». Concernant le controle des experts, la recommandation n°198
proposait que « I’agrément a priori de l’expert par I’AMF [soit] remplacé par un contr6le
a posteriori a I'issue d'une période transitoire.»

D’aprés la recommandation AMF n°2006-15 sur ’expertise indépendante’®, ’expert
indépendant doit soumettre son rapport «a un contréle qualité selon des modalités
définies par le code de déontologie. Ce contréle porte sur la cohérence et la pertinence
de la méthodologie mise en ceuvre par [’expert. 1l est en outre rappelé que conformément
a l'article 230-20 du Réglement Général, I’AMF peut demander a [’expert dans le cadre
de [l’examen de la conformité d’une offre publique, toute information utile afin
d’apprécier les modalités d’établissement du rapport d’expertise, y compris la mise en
ceuvre du controle qualité et ses résultats. »

La méme recommandation AMF n°2006-15 sur I’expertise indépendante?® rappelle « que
tout expert indépendant peut, s'il le souhaite, adhérer a une association professionnelle
d’experts indépendants dont la reconnaissance par I’AMF est prévue aux articles 263-1
et suivants du Réglement Général de I’AMF. L’expert indépendant indique dans son
rapport s’il adhére a une telle association. A défaut, il en explique les raisons. »

L’APEI a intégré les recommandations ci-dessus dans son réglement intérieur en
établissant un contrdle des nouveaux membres au moment de I’adhésion et ensuite un
contréle qualité régulier.

17 Cf. Rapport Naulot, p. 27.

18 Cf. Rapport Naulot, p. 27.
19 Cf. recommandation AMF n°2006-15, chapitre 2.3 : « La déontologie de I’expert indépendant ».

2 Cf. recommandation AMF n°2006-15, chapitre 7: « Adhésion & une association d’experts
indépendants ».
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2. Recommandations

En synthése, le Groupe de travail constate qu’actuellement, I’ APEI est la seule association
active d’experts indépendants reconnue par ’AMF. Dans la pratique, la majorité des
experts indépendants ayant une activité significative dans les expertises indépendantes
réglementées par I’AMF sont membres de I’ APEI, qui est la seule association procédant
aux contréles des experts lors de leur adhésion afin de vérifier les ressources (en
personnel, acces aux bases de données,...) et la capacité du « candidat » a respecter les
régles et pratiques ¢élaborées par 1’association ; I’ APEI effectue également des controles
qualité a posteriori et intermittents des experts membres, dans des conditions clairement
définies, fixées par le reglement intérieur de 1’association.

Apres avoir exploré différentes pistes, le Groupe de travail ne s’est pas prononcé en faveur
du modeéle de la co-expertise ou d’une co-attestation, a I’exception de certains dossiers
spécifiques par leur complexité?!, dans la perspective du renforcement du contréle qualité
des travaux conduits par I’expert.

L’AMF n’assure plus le role d’agrément des experts. Elle a incité les experts a se réunir
en associations professionnelles, mais sans en rendre 1’adhésion obligatoire, ce qui ne
permet pas de renforcer les contrdles qualité ni de créer des normes éthiques communes
au sein de la profession.

Pour autant, I’AMF, en tant que régulateur, a un role clé a jouer dans I’évolution du role
de I’expert indépendant. Par conséquent, le Groupe de travail recommande qu’elle rende
obligatoire I’adhésion des experts indépendants a une association professionnelle telle
que I’APEI et que celle-ci soit dotée de tous moyens nécessaires pour généraliser ses
contrdles et I’application de son code de déontologie ainsi que de ses normes d’éthique.

L’expertise indépendante s’en trouverait renforcée.

2L Cf. supra 8§ Il : « Le choix de ’expert indépendant ».
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VI. LELARGISSEMENT DU CHAMP DE L’EXPERTISE INDEPENDANTE

Sont décrits ci-aprés deux exemples de situations qui pourraient donner lieu a des
expertises indépendantes aujourd’hui non couvertes par les dispositions du Reglement
général. 11 s’agit des conventions réglementées (1) et des émissions d’OBSAR (2)

1. Les conventions conclues au sein d’un groupe et susceptibles
d’entrer dans le champ des conventions réglementées

Le recours a un expert indépendant peut s’avérer particulicrement utile dés lors qu’une
situation potentielle de conflit d’intéréts se présente, et s’inscrit dans un souci de bonne
gouvernance en visant a donner un éclairage technique aux organes de direction ou de
contrdle. Ces organes devant étre particuliérement attentifs aux moyens a mettre en ceuvre
pour encadrer d’éventuels conflits d’intéréts, le recours a un avis technique externe est
sans nul doute I'un des moyens qui permet le mieux de conforter 1’objectivité et
I’impartialité des dirigeants dans I’appréciation de certaines transactions.

S’agissant des sociétés cotées dans lesquelles les intéréts des différents investisseurs ou
dirigeants peuvent étre divergents, la prévention et la gestion des conflits d’intéréts
constituent un enjeu majeur pour un encadrement rendu nécessaire dans de nombreuses
transactions. De telles situations peuvent survenir notamment lorsque ces transactions
relevent de la procédure de contrdle des conventions dites « réglementées ». Pour ce type
de transactions, il est nécessaire d’apprécier si elles doivent étre considérées comme des
conventions courantes conclues a des conditions normales. Or, I’appréciation du caractére
normal de ces conditions peut s’avérer délicate, et 1’avis d’un tiers indépendant est alors
particulierement utile. Ces transactions peuvent étre nombreuses ou de nature différente,
et certaines d’entre elles soulévent des interrogations 1égitimes, par exemple en présence
de transactions inhabituelles, de frais communs de groupe, de préts ou de cessions d’actifs
intragroupe.

L’AMF a émis en 2012, dans son rapport sur les assemblées générales d’actionnaires de
sociétés cotées??, plusieurs propositions sur la procédure intéressant les conventions
réglementées, dont certaines constituent autant de bonnes pratiques en matiére de
prévention et de gestion des conflits d’intéréts. Parmi celles-ci, on peut citer la mise en
place d’une charte définissant des critéres retenus par une entreprise pour qualifier une
convention?®, ou la nomination d’un expert indépendant lorsque la conclusion d'une

22 Groupe de travail présidé par Olivier Poupart Lafarge, membre du collége de I’AMF, 7 février 2012,
42 p.
23 Proposition n°21, p. 34.
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convention réglementée est susceptible d’avoir un impact tres significatif sur le bilan ou
les résultats de la société et/ou du groupe?*. Bien que de nombreux contentieux puissent
naitre de ce type de conventions, ces propositions de I’AMF ne sont aujourd’hui que
rarement appliquées par les émetteurs.

Il apparait ainsi souhaitable d’encourager plus fortement le recours a un expert
indépendant pour toutes opérations significatives susceptibles de générer une situation de
conflit d’intéréts au sein d’une entreprise cotée.

2. Les instruments potentiellement dilutifs réservés a un groupe de
souscripteurs et en particulier les émissions d’obligations a bons de
souscription en actions remboursables (OBSAR)

I1 est rappelé le cas particulier des émissions d’obligations a bons de souscription (ou
d’acquisition) d’actions remboursables (OBSAR ou OBSAAR) suivies de 1’attribution
des bons au profit de certains actionnaires et des salariés et/ou mandataires sociaux de la
societé emettrice. Ces instruments permettent de combiner un financement a des
conditions attractives et de réserver les BSAR & des bénéficiaires dénommes ou a des
catégories de personnes, tels les mandataires sociaux ou les salariés des sociétés
concernées, en vue de les associer a la croissance de leur sociéte.

Du fait méme de leur objet, les OBSAR présentent des caractéristiques qui peuvent placer
les organes de direction dans une situation de conflit d’intéréts. Ainsi, et comme I’a
souligné I’AMF dans sa position publiée en mars 2008%, les cessions des BSA aux
managers font en pratique 1’objet d’un rapport réalisé par un expert indépendant. Dans le
contexte particulier d’une offre publique d’échange sur des BSAR partiellement détenus
par des dirigeants, le recours a une expertise indépendante est par ailleurs recommandé
(position publiée en janvier 20102 par I’AMF) dans tous les cas ot une situation de conflit
d’intéréts apparaitrait.

24 Proposition n°26, p. 35.

% position AMF 2008-09. « Emissions d’obligations a bons de souscription remboursables (OBSAR)
suivies d’une cession des BSAR au profit des salariés et/ou des mandataires sociaux de la société
émettrice ».

2 position AMF 2008-10. « Modifications des caractéristiques des bons de souscription d’actions (BSA) »
- document créé le 27 novembre 2008, modifié le 19 janvier 2010 et le 1*" ao(it 2012
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La SFEV (Société Francaise des Evaluateurs), dans son étude de 2010 sur 1’évaluation
des BSAAR (p. 5) a listé trois situations dans lesquelles les experts sont appelés a
intervenir :

- I’évaluation a des fins fiscales et/ou comptables ;

- D’évaluation permettant au conseil d’administration d’arréter le prix d’émission ou
le prix d’offre ;

- lattestation d’équité a 1’attention des actionnaires, que ce soit dans le cadre du
Reglement général (cas de certaines offres) ou a la demande du conseil
d’administration de la société émettrice, ou selon une disposition prévue par la
résolution d’assemblée générale autorisant 1’émission.

Sur un plan réglementaire, il n’est exigé un rapport d’expertise indépendante que dans le
cas d’une offre publique qui porterait sur des instruments financiers de catégories
différentes. Or il apparaitrait pertinent que cette exigence soit étendue a toutes les
opérations portant sur des instruments financiers potentiellement dilutifs réservés a un
groupe déterminé d’investisseurs.
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