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Dans le cadre de sa mission visant a favoriser I'éange des expériences et le
partage des connaissances entre ses membres, I’AREouhaité engager une
réflexion sur la notion de prix équitable dans lesontextes d’offres publiques.

A cet effet, différents membres de I’APEI se sontaunis en groupe de travail
(le « Groupe de Travail ») afin d’échanger sur leurperception et leur

expérience sur le sujet, ainsi que sur les diffictds rencontrées lors de la
réalisation de missions d’expertise indépendante gwnt précisément pour

objectif d’émettre une opinion sur l'équité dun prix propose.

Afin d’étoffer son analyse, le Groupe de Travail aconvié un panel

représentant certaines parties prenantes aux offrgsubliques.

Ce rapport présente une synthese des réflexions @roupe de Travail, ainsi
gue ses conclusions exprimées sous la forme de d&&s recommandations.
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PROPOS LIMINAIRES SUR LE CONCEPT DU PRIX EQUITABLE

En matiére de droit boursier, la notion d’équitédn d'une offre publique consacre le principguise
en considération des intéréts des actionnairesritaites au méme titre que ceux des autres parties
prenantes a I'opération.

Cette notion trouve son origine réglementaire dad#ective européenne 2004/25/CE du 21 avril 2004
transposée en France par la loi 2006-387 du 31 r@afs ayant donné lieu a l'arrété du
18 septembre 2006 (modifiant le reglement géné&dlAdF, ci-aprés «<RG-AMF »).

La directive définit le prix équitable comme lexpite plus élevé payé pour les mémes titres par
I'initiateur de I'offre publique, pendant une pé&®a déterminer par les Etats membres comprise entr
six et douze mois (article 5).

Cependant la loi francaise de transposition deréctive ne définit pas de maniere explicite laiomot
de prix équitable. Elle se limite a indiquer quetix équitable doit au moins étre égal :

» dans le cas des offres devant obligatoirementiépesées (offres obligatoires pour l'initiateur),
au prix le plus élevé payé par l'initiateur, agigsseul ou de concert au sens de l'article L 233-
10 du code de commerce, sur une période de dousepmazédant le dépdt du projet d’offre,
sauf changement manifeste des caractéristiquessteiété ou du marché de ses titres (art. 237-
3 du RG-AMF) ;

» dans le cas des offres de fermeture, a la moyeomeéépée (par les volumes) des cours sur les
60 jours de bourse précédant le dépot.

En matiere de retrait obligatoire, le RG-AMF prédisutefois que l'initiateur doit fournir une évation

des titres de la société visée effectuée selandédlsodes objectives pratiquées en cas de cessictifs]
tenant compte, selon une pondération appropriéegue cas, de la valeur des actifs, des bénéfices
réalisés, de la valeur boursiére, de I'existencéliddes et des perspectives d’activité (art. 237du
RG-AMF).

Le RG-AMF précise également qu'il est prévu la gaation d’'un expert indépendant pour se prononcer
sur le caractere équitable du prix dans les sdnaténumérées a I'article 261-1 lorsqugération

est susceptible de générer des conflits d'intéaétsein de son conseil d’administration, de nature
nuire a I'avis motivé mentionné a 'art. 231-19 d& mettre en cause I'égalité des actionnaires @i de
porteurs des instruments financiers qui font I'alae I'offre ».
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De ce fait, la condition portant sur le niveau dix,pen référence a celui des achats effectuésesur
douze derniers mois ou a une moyenne de courg,quase condition nécessaire mais pas suffisante
pour définir le caractére équitable du prix. Celudoit étre analysé par I'expert indépendant qui s
prononce sur I'équité des termes de l'offre pows &etionnaires minoritaires en examinant s'ils
préservent I'égalité des actionnaires ou des pres instruments financiers qui font I'objet 'ofite.
L’expert indépendant analyse notamment les accoodsiexes a l'offre (contrat de cession, pacte
d’actionnaires, accords de liquidité, accords @éliassement et de réinvestissement des dirigednis, e
et évalue la société selon une analyse multicrgaiiconfronte a celle de l'initiateur.

Le prix équitable n'est donc pas nécessairementtiglee a la valeur qui ressort de I'évaluation
multicritere.

La loi francaise définit trois composantes pouprie équitable :

e unsocle minimum commun : prix au moins égal ax lgrplus élevé payé par l'initiateur durant
les 12 derniers mois s'il est opérant, ou moyereweadurs pondérés sur 60 jours ;

* un principe d’évaluation : le prix doit étre jugipar I'application d’'une approche multicritére
(cf. art. L 433-4 du code monétaire et financidatibau retrait obligatoire) ;

* une analyse de la conformité au droit boursies:qerupture de I'égalité entre actionnaires (a
travers les accords connexes, accords de liquiditgctes d’actionnaires, accords
d’intéressement des dirigeants, etc.).

La notion de prix équitable, au plan internatioest le plus souvent appréhendée par celle fa@ «
value» ou de <air market value».

Cette notion de prix équitable ou déairness» renvoie & une négociation a des conditions lesuet
normales (@arm’s length») entre parties indépendantes alors que, dansffregublique, on se trouve
dans un contexte caractérisé par une absence deiaion entre l'initiateur et les actionnaireségs

par I'offre. L'auteur de I'offre doit démontrer gde prix est eéquitable / fair », c’est-a-dire qu'il
correspond a celui qui résulterait d'une telle reégtion. Comme cette négociation n’existe pasut f

se référer a la valeur des titres appréhendéegsaméthodes appropriées et validées par des experts
(« fairness opinia »).

Aux Etats-Unis, un arrét célebre de 1985 de la Gapréme du Delaware (Smith v. Van Gorkom 488
A 2d 858 (Del 1985)) fonde le recours a I'expereseprécisant qu'il ne suffisait pas que l'initiate
indique que le prix proposé fasse apparaitre uingegoar rapport au cours de bourse pour qu'il guiss
étre considéré comme équitable, et qu'une évaluatmnmaire réalisée par le directeur financier ne
suffisait pas non plus pour le justifier ; il fatlan plus qu’il soit contrélé par un expert tiers.

La définition des différents concepts de valeur fait I'objet par I''VSC (International Valuation
Standards Council) d’'une mise en perspective dars 104 (basis of value - Normes Internationales
d’évaluation 2017) qui distingue ainsi differenseseptions de la notion defair value», traduction
anglaise d’'« équitable », ainsi que par les normemptables internationales IFRS, I'OCDE,
I'administration fiscale US (IRS — Internal Rever&grvice) et par des dispositions légales spéefiqu
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L'IVSC fait I'inventaire des différentes bases devhleur (basis of value) :

e« Market value »

e« Market rent »

¢« Investment value /worth »
¢« Equitable value »

e« Synergistic value »

e« Liguidation value »

¢« Replacement value ».

L'IVSC mentionne également les notions déaik value» (IFRS 13), qui correspond au prix qui
s'établit entre acteurs/opérateurs de march@grket participants) a une date donnée, et diaik
market value».

Selon 'OCDE, la notion de fair market value» correspond au prix qui résulte d’'une transacsian

un marché ouvert, tandis que I'lRS définit cettorode «fair market value> comme le prix auquel
I'actif serait échangé entre un acheteur consemanh vendeur consentant, aucun des deux n’étant
dans une situation le contraignant a acheter odreeet tous deux ayant une connaissance raisenabl
des faits pertinents @ice at which the property would change hands betwa willing buyer and a
willing seller, neither being under any compulsit;m buy or to sell and both having reasonable
knowledge of relevant fact§ .

L’IVSC considére que la notion deeguitable value> est une forme particuliere ddair value». |l
définit la valeur équitable comme le prix estiméupte transfert d'un actif ou d’'un passif entre des
parties identifiées, bien informées, qui refléte iléréts respectifs de ces parties (§ 50.1). 66.8
précise que sont pris en compte les avantages savalitages respectifs qui découleraient de la
transaction pour chacune d’elles alors que « lauwrade marché » (oumarket value») exige de ne pas
tenir compte de tous avantages dont ne profiteraias les acteurs de marché en général ou de tous
désavantages qu'ils ne subiraient pas.

Cette notion de prix équitable peut donc inclure pamtage au moins partiel des synergies entre
l'initiateur et les actionnaires faisant I'objet daffre.

Le prix qui correspond a la valeur de marché dmhgre en compte les intéréts de I'ensemble des
« market participants.

La distinction entre les notions demarket value> et de «quitable value> permet de distinguer la
notion de valeur vénale, a savoir le prix auquétisangerait I'actif dans une transactioarm’s
length» aprés mise en vente selon un processus apprefieéué auprés de tous lesnarket
participants » (narket valug et celle de valeur équitable qui prend en cornlgfarix estimé pour la
cession d'un actif ou d’un passif, entre des paitlentifiées, volontaires et bien informées, #étant
les intéréts respectifs de ces parti¢isecestimated price for the transfer of an assédiaduility between
identified knowledgeable and willing parties tha&flects the respective interest of those pastles
(equitable valug

! Pour I'NASC :Fair market value is traditionally defined as thace at which an entity would change hands
between a willing buyer and a willing seller, witkither being required to act, and both having m@ble
knowledge of the relevant facts. U.S. Generallyepted Accounting Principles (GAAP) define fair vahs
“the price that would be received to sell an assgpaid to transfer a liability in an orderly traastion between
market participants at the measurement datAccounting Standards Codification (ASC) Topic 820.
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Ainsi la valeur équitable correspond au prix q@ma en compte les avantages spécifiques que dieent
la transaction des parties bien identifiées, ajrs la «market value» écarte la prise en compte des
avantages qui ne bénéficient pas a I'ensemble dewrket participants.

De ce fait la notion de gquitable value> peut prendre en compte des éléments qui n’iiet@nent pas
dans la anarket value», comme par exemple des synergies propres alesggarties en présence.

Pour autant, le texte de I''VS 104 (8§ 50.1 a § p@3pporte pas de précision explicite quant aux
modalités d’'un partage des avantages entre leéreliffes parties prenantes dans I'appréciation de
I'« equitable value», bien gu'il cite explicitement la prise en comples synergiés

Dans le contexte d’'une opération de marché, leesgdignement que I'on peut tirer de cette dédfiniti
est que les avantages particuliers dont bénéfattidnnaire contrélant doivent étre pris en conpaiar
définir le prix équitable a travers un partage de avantages particuliers avec les autres acti@snai
qui peut se traduire par un prix différent du ptecmarché.

L’IVS 104 mentionne également la définition donpéela cour supréme canadienne (Manning v Harris
Steel Group Inc. 1986) qui définit Iafair value» comme celle qui est a la fois juste et équitéb]ast
and equitable»), notion qui contient celle de compensation adés)

Derriere cette notion d’avantages associés a lamde prix équitable, il faut rechercher les asget
patrimoniaux dont bénéficie chacune des partiesoammencant par ceux qui initient I'opération, de
maniere a s'assurer qu'ils feront bénéficier lefoanaires minoritaires d’'une partie de ces avagag
De ce fait, le prix, pour étre équitable, doit préer les intéréts patrimoniaux des actionnaires
minoritaires en tant que catégorie d’actionnaiteBMF, que nous avons interrogée, précise quant a
elle qu'elle n'examine pas les avantages spécifigmotamment fiscaux dont peuvent bénéficier
certains actionnaires.

Dans ce contexte, il convient tout d’abord de défime démarche permettant de rechercher tous les
éléments a prendre en compte par linitiateur gostifier le prix retenu. A cet effet, le Groupe de
Travail s’est attaché a exposer sa vision surti@nale valeur fondamentale (partie 1), puis sanélyse

du positionnement du prix par rapport & cette vakeni fonction du contexte des opérations (pattie |

Il s’est ensuite penché sur différents élémentyg@oiuétre pris en considération : synergies etedm
contrble, liquidité, accords connexes (partie Hipartie IV). Enfin, ses réflexions I'ont conduit a
proposer une grille d’analyse destinée a I'expatependant pour lui permettre de prendre en compte
les principaux points de vigilance soulevés parojgérations d'offres publiques, en fonction de leur
typologie (partie V).

2§ 50.1 :Equitable Value is the estimated price for the $fen of an asset or liability between identified
knowledgeable and willing parties that reflects thspective interests of those parties
§ 50.2 :Equitable Value requires the assessment of the fhiat is fair between two specific identified st
considering the respective advantages or disadymgahat each will gain from the transaction. Imtgast
market value requires any advantages that wouldbeadvailable to market participants to be disredga
§ 50.3 :Equitable Value is a broader concept than markdét@aAlthough in many cases the price that is fair
between two parties will equate to that obtainabléhe market, there will be cases where the assessof
Equitable Value will involve taking into accounttteas that have to be disregarded in the assessofenarket
value, such as certain elements of Synergisticé/atising because of the combination of the intsres

8
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LA NECESSITE DE SE REFERER A LA VALEUR
FONDAMENTALE

Quelles que soient les définitions de valeur carsiels pour apprécier le caractére équitable din pr
proposé dans le cadre d’'une offre publique, celiese réferent, de facon implicite ou explicitdaa
notion de valeur fondamentale.

1. DEFINITION DE LA VALEUR FONDAMENTALE

La théorie financiere se réfere fréquemment a lawdondamentale, sans en donner une définition
unigue et précise. Dans son application pratigaevaleur fondamentale vise a établir une vision
objective de la valeur d'un actif, indépendammeagg dléments contextuels susceptibles de I'affecter
(tels que la prime de contréle, la liquidité, Isspon majoritaire ou minoritaire de ses propriétsj les
considérations stratégiques spécifiques considégpéesun acheteur ou un vendeur, les synergies
attendues d’'un regroupement avec un autre actif).

La valeur fondamentale est généralement appréheadédravers de trois grandes approches
d’évaluation : intrinséque, analogique et par [E3#s.

2. VALEUR FONDAMENTALE ET COURS DE BOURSE

Pour les sociétés cotées, le cours de bourse amnstie référence de valeur, représentée parxideri
transaction formé sur un marché boursier.

La relation entre le cours de bourse et la valenddmentale a fait 'objet de nombreuses études
académiques. Elle se rattache a la notion de maafflegent évoquée par Fama en 1970 et définie
comme un marché dans lequel les prix refletenhphaent et toujours l'information disponibl®ans

un marché efficient, le prix constituera, a toutnemt, un bon estimateur de sa valeur intrinséque ».
corrélation est, en ce sens, fonction de I'effigasiformationnelle des marchés.

Selon le principe de I'efficacité informationnetles marchés boursiers, et dans le sens précisisu to
les agents achéteraient et vendraient des actiorferetion de la seule information relative aux
déterminants fondamentaux de la valeur de I'ensepadoptant en cela une attitude rationnelle, la
valeur boursiére d’une action serait mécaniquer@gale a sa valeur fondamentale

Cependant, la recherche académique s’est égal@meciiée sur 'analyse des écarts observés entre le
cours de bourse et la valeur fondamentale, poimtatgmment les déficiences informationnelles des
marchés boursiers qui peuvent contribuer a gérd@sreffets de bulles et de parasitage par bruits
(rumeurs, ...). Elle a également mis en évidence«daerecherche académique a mis en évidence
des écarts entre le cours de bourse et la valenddmentale qui trouvent en particulier leur

3 E. Fama — Efficient capital markets: a reviewalty and empirical work, Journal of Finance Vol 852, May
1970, pp. 383-417 — Market prices “fully reflectVadlable information, p. 389.
4 Christian Walter et Eric Brian — 2007 Critiquesldealeur fondamentale. Editions La Découverte.

9
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origine dans les co(its d’acces et de traitementimfermation®, les codts et les risques que les
investisseurs supportent pour arbitrer les ineffices identifiéds et les biais
comportementaux systématiques des investisseurs

La fonction d’égalité entre le cours de bourseaetdleur fondamentale n’étant pas, a tout moment,
incontestablement établie, 'appréciation du prixne offre publique sur les titres d'une sociétéeo
s'attachera, en prémisse, a estimer la valeur foedgale de la société dont les titres sont visés pa
I'offre.

3. CADRE METHODOLOGIQUE DE LA RECOMMANDATION AMF

La Recommandation AMF n°2006-15 relative a I'exjgerindépendante dans le cadre d’opérations
financieres (ci-apres laRecommandation AMF ») préconise la mise en ceuvre, par I'expert, d’'une
« approche multicritére qui comprend la mise enresale méthodes d’évaluation et I'examen de
références de valorisation ».

Elle développe ce point en distinguant (p. 4/6) :

* les méthodes d'évaluation regroupant les apprautesgiques (multiples boursiers ou de
transactions) et intrinséques (actualisation de dle trésorerie : DCF ou actualisation de
dividendes futurs : DDF) ;

» lesréférences de valorisation (valeur comptalerscde bourse, valeurs retenues pour des
opérations significatives réalisées sur les titiee$a société, cours-cibles des analystes).

La Recommandation AMF (p. 4/6) précise ensuiteqpeur chaque évaluation, I'expert indépendant
définit, en fonction de la pertinence des inforimagi disponibles, la ou les méthodes qui sont lesini
adaptées a la société concernée. L'expert indépengsdifie dans son rapport, en des termes adaptés
aux caractéristigues de chaque évaluation, la idéciBexclure toute méthode ou toute référence de
valorisation précédemment citée (en particulier sagit des cours de bourse historiques ou d’'une
moyenne des cours de bourse), en exposant, locstmest possible, les résultats auxquels la méthod
ou la référence exclue aurait conduit ».

4. ANALYSE CRITIQUE DU CADRE METHODOLOGIQUE

Sans s'y référer spécifiguement, la Recommand®M#& pose un cadre méthodologique analogue a
celui communément considéré par les évaluateufegzionnels pour estimer la valeur fondamentale

> On the Impossibility of Informationally Efficient &tkets, Grossman, S.J., Stiglitz, J.E., The Amarica
Economic Review, Vol. 70, No. 3 (Jun., 1980)

& Limits to arbitrage, Gromb, D., Vayanos, D., AnnRalview of Financial Economics Vol. 2 (2010)

7 Psychology-Based Models of Asset Prices and Tradigme, Barberis, N., Handbook of Behavioral
Economics Vol.1 (2018), Chapitre 2

8 La Recommandation AMF cite également I'actif névalué au titre des approches intrinséques. llicohde
noter que la plupart des praticiens considéreppfache par I'actif net réévalué comme une appradtecte
des approches intrinséques, sauf dans les cas siumee des parties lorsque le groupe évalué opéseprs
activités distinctes.
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d’une société, indépendamment du contexte danslistjuscrit I'exercice d’évaluation (offre publigu
transaction de gré a gré, litige, ...).

En ce qui concerne la mise en ceuvre de I'approchticnitere préconisée par la Recommandation
AMF, le Groupe de Travalil tient a rappeler les pratiques sur les aspects suivants :

* La comparabilité des résultats obtenus par leérdifftes méthodes de I'approche multicritere

0 Au terme de son analyse, I'expert indépendant ptésgsuellement une synthese des
fourchettes de valeurs obtenues pour chacune dbedes utilisées. Sa conclusion est
ensuite exprimée sur la base d’'une sélection dectiettes de valeurs, généralement
fondée sur l'exclusion et/ou la hiérarchisation uangntée des valeurs issues de
différentes méthodes.

0 L’expertindépendant doit ainsi s'assurer que lews, mises en perspective les unes
avec les autres, sont bien conceptuellement cofleara En fonction de la
méthodologie retenue par I'expert, certaines valalotenues refleteront une valeur
majoritaire incluant une prime de contrble (exansactions comparables) ou
minoritaire (ex : comparables boursiers) incorpb@annon des décotes de taille (ex :
prime de taille considérée dans le taux d’actutidisale flux de trésorerie).

Sur cette question des décotes, s'il apparait assed de retenir des décotes de taille
dans les analyses par les comparables boursiest,eéh revanche peu fréquent que les
experts retiennent spécifiguement des décotexydeliié, quelle que soit la méthode
appliquée et cela d’autant plus que les deux désmeuperposent le plus souvent. En
théorie, I'analyse de liquidité qui doit étre réakk pour s’assurer de la pertinence du
cours de bourse pourrait amener I'évaluateur aggl une décote lors de la mise en
ceuvre de méthodes telles que le DCF ou les comparbbursiers. Ne pas retenir de
décote d'illiquidité induirait un possible décalagdre le résultat des analyses de valeur
de I'expert indépendant et les réalités de mardepert indépendant pourrait ainsi
faire face a une situation ou son analyse feragamir que la référence au cours de
bourse est pertinente, mais significativement iatéde aux résultats de ses analyses
fondamentales qui ne prendraient pas en compteéatieé de marché (une liquidité
restreinte) qui péserait sur le cours de boursere¥anche, appliquer une décote
d’illiquidité alors que l'offre va créer une liquid apparait contradictoire. Le Groupe
de Travail constate qu'’il ne peut étre donné ua amique sur le sujet qui serait pertinent
quel que soit le contexte de I'offre ; il est d'agu’il n’est pas approprié de retenir une
décote d'illiquidité dans une analyse de valeursdam contexte de retrait obligatoire.
Dans d’autres contextes, I'analyse de la décotkqdidité peut s’avérer pertinente et
éclairante pour les actionnaires.

o Enla matiére, le Groupe de Travail recommandel’g¥pert indépendant caractérise,
en amont de son analyse, la notion de valeur fordtate retenue et qu’il procede aux
ajustements nécessaires afin que les valeurs idegedifférentes méthodes offrent la
comparabilité requise.

 La formulation de l'avis de I'expert indépendant eegard des résultats de l'approche
multicritere

o Il est observé que dans la formulation de son deipert met usuellement en exergue
la prime (voire dans certains cas la décote) géasgmte le prix de I'offre par référence
aux différentes valeurs obtenues par applicatienaéthodes et références retenues, y
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compris le cours de bourse (dernier cours, moyeet®, Il s'agit d’'un élément
d’'information important, qui sera généralement prisconsidération par I'expert dans
sa mission d’appréciation du prix offert, ainsi quag les actionnaires des titres visés
par I'offre. Toutefois, sauf exception, le Groupe Travail rappelle que I'expert ne
pourra se limiter au seul argument de I'existencmeal prime, fOt-elle substantielle,
pour fonder son avis sur le caractere équitableritu

o0 En effet, ainsi que discuté dans les sections stégale Groupe de Travail rappelle que
le fondement de I'avis de I'expert ne doit pas éitreté a la seule mise en ceuvre de
I'approche multicritére telle que décrite ci-avatit.précise que I'étude doit étre
complétée par une analyse des éléments contexteidlsffre publique concernée, et
recommande que le cadre de cette analyse soierlairt exposé dans le rapport
d’expertise.

5. SYNTHESE ET RECOMMANDATIONS DU GROUPE DE TRAVAIL

Sans s’y référer spécifiguement, la Recommand®MF relative a I'expertise indépendante pose un
cadre méthodologique analogue a celui usuellemeBhu par les évaluateurs professionnels pour
estimer la valeur fondamentale d’une société, mémaehors des offres soumises au visa du régulateur
qui vise a établir une vision objective de la valdun actif, indépendamment des éléments contéxtue
susceptibles de 'affecter. La Recommandation AMFRaurnit toutefois aucune indication concernant
les éléments d’'analyses complémentaires qui doigtet considérés par I'expert avant d'établir sa
conclusion en termes d’appréciation sur le caracg¢uitable du prix.

A cet égard, le Groupe de Travail formule les neemndations suivantes, qui sont d’ailleurs en guati
déja souvent observées dans la plupart des exitisépendantes réalisées dans le cadre de la
réglementation en vigueur :

« [l'estimation de la valeur fondamentale de la sécitnt les titres sont visés par une offre
publique par application de I'approche multicritérmoncée par la Recommandation AMF est
une étape nécessaire mais non suffisante de l'ésger

e l'expert s'assure de la pertinence des valeuresssigs différentes méthodes mises en ceuvre
au travers de I'approche multicritere compte temledrs hypothéses respectives ;

* lanalyse de la valeur fondamentale doit ensuite éomplétée par I'étude qualitative des
éléments contextuels qui sont susceptibles denddiser une différence entre la valeur
fondamentale et un prix jugé équitable.

Cette étude qualitative doit porter sur certaigsnénts spécifiques, discutés ci-apres, tels que :
« la prise en compte du contexte de I'offre (parfje |
» |'appréciation de la prime au regard de I'existed@&ventuelles synergies (partie Ill) ;

* I'impact d'autres éléments sur I'appréciation dagliité (liquidité, accords connexes) (partie
V).

12
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Il. LA PRISE EN COMPTE DU CONTEXTE DE L'OFFRE

Le contexte de I'offre a une influence reconnuesdappréciation du caractére équitable des caniti
financiéres proposées par l'initiateur.

Le champ des offres publiques est large et les esadp manceuvre laissées aux actionnaires
minoritaires a l'issue des offres varient consibérment. Pour citer deux cas extrémes, entre une
opération d’expropriation des actionnaires mingetasans aucun aléa (par exemple dans le cas d’'un
retrait obligatoire fixé désormais a 90% du cagitales droits de vateol les actionnaires minoritaires
s’attendent & étre indemnisés) et une offre publdpirachat d’actions qui est une offre de ligaigt

le prix ne doit étre ni trop faible pour les actiaires qui apportent leurs titres, ni trop élevarpmeux

qui ne participent pas a l'offre), la reconnaisgada caractére équitable ne revét pas la méme2acuit
parce que les risques auxguels sont soumis lemaeires minoritaires n'ont pas la méme portée.

Cette situation a conduit 'AMF a témoigner d'unigilance particuliére dans le cas des retraits
obligatoires, ou elle écarte par exemple les offtgégpourraient étre formulées en-dessous defiaeti
comptable, en référence a la jurisprudence néefttes sur Louis Dreyfus Citrd& Dans cette affaire,

le Conseil des Marchés Financiers (CMF) avait @aéalacevable le projet d’Offre Publique d’Achat
Simplifiée (OPAS), malgré la décote extériorisée lpaorix d'offre par rapport a la valeur induite d
I'actif net comptable. En revanche, le projet dér&ieObligatoire (RO) n'avait pas été jugé recdgab
dans la mesure ou, dans un tel contexte, I'apgrégiae la valeur de I'action impose de considérer
également des hypothéses de valeurs individuedieadtifs dans un contexte de cession sur un marché
en complément du scénario de continuité d’exploitgpar le Groupe, ce qui supposait au cas d’espéce
de considérer une valeur au moins égale aux forugsgs comptables.

A l'inverse, dans le cadre de l'offre publique diat ayant visé les titres de la société Parrotr pou
laguelle le RO n’était pas envisagé, 'AMF a releads sa décision du 5 mars 2019 que la non prise e
compte de la référence a I'actif net comptable ‘omel approche liquidative était adaptée au contexte
de l'opération (poursuite de l'activité de la seéiParrot, absence de retrait obligatoire).

En pratique, sauf cas exceptionnel, I'AMF refusalégent de déclarer recevables des offres detretrai
formulées en dessous du niveau des cours de bourse.

1. ANALYSE DES CONTEXTES, SELON LEUR CARACTERE OBLIGATOIRE OU FACULTATIF
1.1 Offres ayant un caractére obligatoire pour l'initiateur

Les offres publiques sont obligatoires pour I'amigiur lorsque la personne physique ou morale a
I'origine de l'offre (initiateur) est contrainte gieésenter une offre publique.

® La loi PACTE, relative a la croissance et la transfation des entreprises, promulguée le 22 mai 20d8aissé
de 95 a 90% du capital et des droits de vote,U# de détention nécessaire a la mise en ceuvre@uwcédure
de retrait obligatoire en modifiant I'art. L. 433H4du code monétaire et financier (CMF) et I'é&@87-1 du RG-
AMF.

10 Notammentlepuis le refus (du CMF) de reconnaitre la recdit@lie I'offre Simgar / Louis Dreyfus Citrus de
novembre 2001, refus conforté par la décision dmla d’appel du 9 avril 2002 suite au recourgyeitité par
Simgar dans le cadre du RO, alors méme qu’une GRAIBEté admise a un prix inférieur a I'actif nemptable.
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Une offre publique doit étre obligatoirement landées les deux cas suivants (sauf cas d’autonisatio
temporaires ou dérogatidtis:

» lorsqu’une personne physique ou morale vient &niféeule ou de concert, directement ou
indirectement, plus de 30% des titres de capitalesidroits de vote d’'une société (article
234-2 du RG-AMF) ;

» lorsqu’une personne physique ou morale qui détarite 30% et 50% d'une société
augmente sa détention d’au moins 1% en moins deol®(clause dite « exces de vitesse »,
article 234-5 du RG-AMF).

En cas d’offre obligatoire, le prix offert doit awins étre égal au prix le plus élevé payé paitikiteur
au cours des 12 mois précédant le dépoét de I'¢dtaf changement manifeste des caractéristiques de
la société visée ou du marché de ses titres, amesede I'article 234-6 du RG-AMF).

1.2 Offres volontaires lancées par un initiateur ayantéja le contréle de la cible

Ces offres peuvent bénéficier de la procédure #igpllorsque l'initiateur détient déja au moins la
moitié du capital et des droits de vote et doi&ne libellées & un prix au moins égal a la moyenne
pondérée sur 60 jours des cours de bourse deléa Bifaut distinguer le cas ou c’est le détentguir
acquiert les titres et celui ou c’est la société.

Il faut évoquer, a cet égard, le cas des offrediquis de rachat de ses actions par une sociétiRAQP
cf. art. 233-1-5° du RG-AMF) pour lequel le conceéjgtquité devient asymétrique puisqu’un prix élevé
pourra étre équitable pour les actionnaires qubeappt leurs titres et s’avérer inéquitable pourxge
qui, n"apportant pas leurs titres, subiront lestsfile ce prix élevé.

1.3 Offres ayant un caractére obligatoire pour I'actiomaire minoritaire

L'offre est réputée facultative si les actionnaioesle choix entre apporter leurs actions a loffu les
conserver. Lorsque les actionnaires perdent cbiteté de choix, et sont contraints d’apporter deur
titres a une offre, il s'agit d'un retrait obliga®. C’est le cas notamment des Offres Publiques av
Retrait Obligatoire ou « OPR-RO » (articles 236-227-1 du RG-AMF) et des Retraits Obligatoires
ou « RO » a lissue d’une offre.

Les textes ne prévoient pas de régle particuliGappdéciation de I'équité dans le cadre des ratrait
obligatoires. Sans entrer dans le débat sur larengtridique du retrait obligatoire, les textes
'appréhendent plutbt comme une expropriation, spogr autant consacrer l'idée qu’une prime
d’expropriation ait a étre ajoutée a la valeurésda I'analyse multicritere.

L'article L. 433-4 du code monétaire et financie¥gise que dans le cadre d'une offre publiquetdaitre
obligatoire, d'évaluation des titres, effectuée selon les méthatjectives pratiquées en cas de cession
d'actifs tient compte, selon une pondération appéapa chaque cas, de la valeur des actifs, des
bénéfices réalisés, de la valeur boursiére, deisterce de filiales et des perspectives d'activité.
L'indemnisation est égale, par titre, au résultatlgvaluation précitée ou, s'il est plus élevé painx
proposé lors de I'offre ou la demande de retrairéglement général de 'AM#.

11 Nous relevons qu'il existe des autorisations terajpes pour 6 mois (article 234-4 du RG-AMF) et des
dérogations a ces regles (articles 234-7 et 234-R@E-AMF).
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Ce prix est au moins égal au prix de |'offre puldigle retrait.

Le principe d’'indemnisation n’a pas été retenulgaviF, qui préfere faire référence a une évaluation
selon une démarche multicritéreenforcée»'.

Cette évaluation des titres est assortie de 'ajgii@n d'un expert indépendant désigné par laésdci
visée par I'offre (art. 261-1 du RG-AMF).

2. PORTEE DU CONTEXTE DE L 'OFFRE SUR LA NOTION D’ EQUITE

2.1.L'offre fait suite & une procédure d’encheres

Si I'offre publigue fait suite a I'acquisition d’urloc de titres réalisée a I'issue d’'un proces&isahéres
ou de la mise en concurrence de plusieurs achgtetestiels, le contexte estpriori plus favorable a
la reconnaissance du caractere équitable du prix.

On comprend que les banquiers conseils considédontiers qu'une offre qui ressortirait d’'un
processus de confrontation de I'offre et de la dedeale titres, qu’ils auraient de surcroit orggrasé

de factojugée équitable pour les actionnaires minoritaisexquels elle aurait été étendue par
application du RG-AMF. Il en irait ainsi non seulemh de la reconnaissance de la qualité de leurs
travaux dans I'organisation des consultations rdgeement de I'assimilation du caractére équitable

recherché a la notion générale fddr market valuedans le contexte anglo-saxon, qui renvoie
systématiquement aux termes possibles d'un écl@mnifeffre serait confrontée a la demande.

Ainsi, on peut envisager deux conceptions extré&edinfluence du contexte sur la reconnaissance du
caractére équitable des termes de I'offre que Eebipdépendant est invité a formuler :

* l'une, ou le contexte concurrentiel du processuseatige expliquerait tout (ou presque), ou
le rappel des circonstances qui ont conduit a aéer le prix d'offre et des décisions des
actionnaires de référence motiverait largemenéd@amnaissance du caractere équitable, et
ou lanalyse financiere de [I'expert tiendrait lied’élément de documentation
complémentaire ;

12 Cf. AMF. « Point presse pédagogique : les offigsligues », 26 avril 2017, p. 20.
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» lautre, ou il n’expliquerait rien (ou presque), @idoute entourant les motifs qui ont pu
conduire tel ou tel actionnaire de contréle a dhdislle ou telle position et/ou les
incertitudes sur les conditions dans lesquelles offes alternatives ont pu étre
effectivement recherchées conduiraignfine a n'appréhender ces circonstances qu'avec
circonspection et a faire porter I'essentiel deeleonnaissance du caractere équitable des
termes de I'offre sur I'analyse financiére de I'elp a travers I'approche multicritére.

Si la premiére conception semble couramment adetisgppliquée aux Etats-Unis ou ligrness
opinionssont fréquemment confiées aux banquiers contegconde est plus proche sans doute de la
maniere dont la Commission des Opérations de Bq@®B) a initialement concu le rble de I'expert
indépendant en 1993 quand l'intervention d’un ekpelépendant a été imposée dans les opérations de
retrait de cote. Depuis lors, le champ d’'intervemiiles experts indépendants dans les offres pelliqu
a été sensiblement élargi, notamment en 2006 @it des travaux de la commission Natflasans
gu’une conception différente soit mise en avantlpaggulateur. L'approche retenue par I'AMF sur
I'expertise indépendante traduit une conceptiongiéade la mission de I'expert indépendant, auquel
I'application du RG-AMF impose de mettre en ceuvme uapproche d’évaluation multicritére
indépendante conduisant a faire ressortir une vdtmdamentale, laquelle peut étre sensiblement
éloignée des cours de bourse comme du prix d’'pfioposé par l'initiateur.

Ainsi un processus compétitif de vente préalalblefiie, méme parfaitement organisé, ne dispense pa
I'expert indépendant de réaliser toutes ses ditigenLe prix issu d’'un processus compétitif, que
I'expert aura apprécié comme tel, constitue cepsinal@e référence essentielle, et I'une des diligenc
de I'expert consiste a s'assurer du caractére beverganisé du processus.

2.2.Le cas de I'Offre Publique de Rachat d’Actions (OPR)

L’OPRA est une offre volontaire de la part de tiafeur, en I'occurrence de la société, sur seprpeo
titres (il s’agit parfois d’'une OPAS lancée pastaiété sur ses propres titres). Elle n’est pagatioire
pour les actionnaires.

Conformément aux recommandations du rapport NauléiiF a considéré que I'expertise
indépendante est requise lorsque I'actionnaire algr@le, ou I'un d’entre eux en cas de concert,
n'apporte pas ses titres a I'offte

Il doit étre noté que le rapport Naulot avait eags qu’ «a titre exceptionnel, celle-ci [I'expertise
indépendante] ne consisterait pas en une évaluati@is en un avis indépendant sur les conditions de
I'offre tant pour I'actionnaire qui viendrait a Ifre que pour celui qui ne suivrait pas I'offre

L’AMF n’a pas prévu de distinction dans I'expertiseépendante selon le contexte de I'offre. Il n’en
demeure pas moins que le cas de 'OPRA est simgulisque c’est la société qui débourse des litgsdi
pour racheter ses propres titres. Ainsi, alorsdpres le cas d'offres lancées par un initiateureagtie

la société, plus le prix est élevé plus celui-tiéepiitable, les enjeux sont sensiblement différelans

le cas de 'OPRA.

L'expertise indépendante n’est requise que lordgeionnaire de contréle n'apporte pas ses tifres
I'offre, ce qui semble limiter le cas d'offres tragénéreuses qui seraient susceptibles de léser
I'actionnaire minoritaire qui ne participerait pad'offre. En alignant les intéréts de I'actionmaine

13 AMF. Groupe de travail présidé par Jean-Michel I8au< Pour un renforcement de I'évaluation finamei
indépendante dans le cadre des offres publiqugssaetegroupements d’entreprises cotées », 2005.

14 Op.cit. § 3.2. : AMF. « Pour un renforcement davéiluation financiére indépendante dans le cadseoffees
publigues et des regroupements d’entreprises cotgesl4.
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participant pas a I'offre avec ceux du majoritaic&st donc bien les intéréts de I'actionnaire qui
participe a I'offre que I'AMF entend protéger. Xgmourquoi les travaux de I'expert indépendant
consistent, comme pour les autres offres, a détemta valeur fondamentale de la société et a urattiq

si le prix s’en écarte de maniere significative nBdlappréciation du caractére équitable, il semble
cependant important que I'expert considere égalefagrosition de I'actionnaire qui, ne particippas

a l'offre, restera actionnaire d’une société quaazonsacré des liquidités a racheter ses propnes t

2.3.Le cas du retrait obligatoire

Dans le contexte d’'un retrait obligatoire, I'étabBment d’'une attestation d'équité par un expert
indépendant, visant a protéger les intéréts deégnactires minoritaires, est obligatoire. L'expeditd
s’assurer de I'équité du prix au regard de la vatdatenue au terme d’'une analyse multicritére,tétan
précisé que le prix ne peut étre inférieur au [@iplus élevé payé par linitiateur au cours deszeo
derniers mois (cas du RO qui suit une offre obtiga), ou & la moyenne des cours de bourse pondérés
sur 60 jours (cas du RO qui suit une offre initiaméficiant de la procédure simplifiée).

La question de la prise en compte éventuelle djuime spécifique visant a indemniser I'actionnaire
compte tenu du caractere contraignant de ce mécanisut cependant étre soulevée, les actionnaires
minoritaires étant privés de I'opportunité de béiéf d'une évolution favorable de la valeur derteu
titres, que celle-ci soit liée a des facteurs msiiques ou de marché.

Face au mutisme de la loi, la jurisprudence a dappwes éléments de réponse :

* «les actionnaires minoritaires ne sauraient, sousivast du principe d'une indemnité
équitable et de I'égalité entre actionnaires, inuegle droit & I'application exclusive du
critere qu'ils estiment le plus favorabié® ;

* Il n’est nullement prévu par la loiune composante particuliere qui rendrait I'indemit
nécessairement supérieure a I'évaluation équitabiies titres visés par l'offre de
retrait »'.

Ainsi, il semble qu’aucune « prime d’éviction » @@’indemnisation » soit requise pour compenser la
perte d’opportunité éventuelle supportée par lkataire minoritaire du fait du retrait obligatoire.

Cependant, le Groupe de Travail observe que cergaiperts indépendants n’apprécient pas le caeacter
équitable du prix proposé aux minoritaires d'uneié&@ visée par une offre pouvant étre suivie d’'un
retrait obligatoire selon les mémes criteres que cetenus dans le cadre d’une offre « facultatifies
actionnaires étant dans ce cas de figure totalelibe@s d’apporter leurs titres ou non). Le faiedas
actionnaires n'aient pas la possibilité de congdeugs actions est pris en considération :

» Certains rapports d’experts indépendants précigeatleur opinion est émise (i) dans le
cadre d'une offre facultative ou (ii) que le prixide offre est équitable y compris dans le
cadre d’'une procédure de Retrait Obligatdinire (iii) qu'il « est insuffisant pour en

15 Arrét Sogenal du 16 mai 1995 et son commentaitanmment dans : Frison Roche (M-A) et Nussenbaum (M)
« Les méthodes d'évaluation financiére dans leggfbubliques de retrait et les retraits obliga®it’avenir-
Havas Média a Sogenal », Revue de Droit Bancaide ¢ Bourse, 1995, n°48, pp. 56-69.

16 Arrét Tissot & Poli - CA Paris, 5 mai 1998.

17 Cette précision étant requise par la réglememtatio

17



APEI — Rapport du Groupe de travail — « Réflexions sur le prix équitable dans le contexte des offres publiques » — 24 octobre 2019

justifier le caractére équitable dans le cas datrait obligatoire » alors qu'il serait équitable
dans le cadre d’'une OPXS

» Il convient par ailleurs de noter que certains etggfent référence explicitement & uprx
d’indemnisation»'®, introduisant ainsi une différence dans les cammlta respecter pour
gue le prix puisse étre considéré comme équitabferection de I'intention de procéder ou
non a un retrait obligatoire.

Si I'idée de retenir une approche différente pqprécier le caractére équitable d’'un prix en fancti
du type d’'offre ne fait pas consensus, la prise@npte dans I'analyse du caractére contraignant de
I'offre (RO) pour le minoritaire ne semble cependaas faire débat.

En effet, 'appréciation du caractere équitablepdu offert dans le cadre d’un retrait obligatodeit
intégrer la situation particuliere dans laquelletreivent les actionnaires minoritaires, ces desnie
perdant la possibilité de céder leurs titres au erdmui leur apparaitra le plus opportun, voirdede
conserver.

La nature particuliere de ce type d’opération doitc étre prise en compte :

» dans I'estimation de la valeur fondamentale, d'pag, des lors que le choix de la date de
I'opération est susceptible de l'influenter
» et dans I'appréciation du caractére équitable dugsfert, d’autre part.

Comme toute évaluation, celle réalisée dans leecddme offre publique sur la base d’'une approche
multicritere permet de déterminer une fourchettevaleurs a une date donnée. Elle integre (i) les
données et la dynamique de marché (multiples diétéscou de transactions comparables, prime de
marché, taux croissance attendu a long terme, .(ii) s perspectives d’activité et de profitatgilde

la société cible connues a la date d’évaluation.

Or, la date d'initiation d'une offre publique detragt suivie d’un retrait obligatoire est génératah
décidée par l'initiateur qui pourrait privilégienunoment qui lui apparaitrait favorable. Cette date
n'étant pas sans conséquence sur I'évaluationitdes d’'une société cible, une bonne compréhension
du contexte économique, des conditions de marctié egcle dans lequel se situe I'offre est requise.

18 OPA initiée par Tridimension Holding visant lesians de Metrologic Group.

19 Rapport de I'expert indépendant dans le cadreéQféré publique suivie d’un retrait obligatoire gant sur les
actions de la société Havas Group initiée par \dven

20 Méme si, en théorie, I'estimation de la valeurdamentale serait indépendante de I'offre.
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En effet, une offre initi€e pendant une crise fiare pourrait conduire, sans précaution particeyié
des valeurs inférieures a la valeur fondamentala d®ciété visée hors contexte de crise de marché
compte tenu de paramétres de marché particuliétet@gnadés.

Dans ce contexte, on peut rappeler que la pratigusistant a fixer un prix d’offre qui ne soit pas
inférieur a I'actif net peut constituer une protestpour les minoritaires.

De méme, lorsque les sociétés cibles intervienswwmes marchés cycliques, I'expert indépendant doi
prendre en compte dans son évaluation cette cesdicige et le niveau doycle ou se situe la société
au moment de I'offre. Sur ce point, nous rappeburesla cour d’appel de Paris a rejeté en avril 2602
recours diligenté par la société Simgar, en réftonget en annulation de la décision du Conseil des
Marchés Financiers’r201C1380 du 20 novembre 2001 et publiée au BulthiiCMF le 23 novembre
2001. Dans cette décision, le Conseil n'a pas d&ctaevable le projet d’offre publique de retsaiivi

de retrait obligatoire visant les actions de lai&@écLouis Dreyfus au motif notammentue I'offre
publique de retrait suivie d’'un retrait obligatoire été initiée alors gu’elle était au plus bas d& s
cycle».

Le Groupe de Travail considére qu'en période désfperturbation des marchés financiers qui se
caractériseront notamment par une forte volatdiéé cours et des primes de risques exigées par le
marché, I'expert indépendant devrait chercher aupa@ possible a corriger les effets de la pertioha

des marchés. La prise en compte de paramétresi@gmatasés sur des moyennes long terme peut étre
pertinente.

Enfin, méme si I'actionnaire minoritaire ne peuétendre a bénéficier de la valeur la plus élevée
ressortant de I'analyse multicritere, y comprisgdincas du retrait obligatoire, il semble pertingune

les raisons qui conduisent a ne pas retenir ureraltuée dans la fourchette haute dans ce castsoi
expliquées dans le rapport de I'expert indépendant.

19



APEI — Rapport du Groupe de travail — « Réflexions sur le prix équitable dans le contexte des offres publiques » — 24 octobre 2019

3. SYNTHESE ET RECOMMANDATIONS DU GROUPE DE TRAVAIL

Selon le Groupe de Travalil, le caractére contraiggdas offres entrainant un retrait obligatoire ébie
pris en compte dés la phase d’estimation de lawéedamentale.

» Le rejet de certaines méthodes ou référence€tteispécifiguement justifié

* Le prix ne doit pas nécessairement correspondeevaleur la plus élevée ressortant de
I'évaluation. Cependant, dans le cadre d'un retligatoire, les raisons qui conduisent a
ne pas retenir une valeur située dans la fourchetiée de I'analyse multicritére devraient
selon le Groupe de Travail étre systématiquemepliceiees dans le rapport de I'expert
indépendant.

De fait, les experts indépendants font preuve tiurs travaux d’'une attention croissante au coatext
et a la nature des offres. lls ont été amenés aceudeurs conclusions en fonction des circonstsnce
reconnaissant ainsi par exemple le caractére égidas termes d’une offre publique d’achat sirrgaif
tout en rejetant la qualification équitable d’'unBfreo comparable dans I'hypothése d'un retrait
obligatoire’X. Un retrait obligatoire suivant une offre publiciachat pose en revanclaepriori, moins

de question.

De maniére générale, les auditions menées daasite du Groupe de Travail ont souligné I'intéré& de
banquiers conseils a voir les experts non seuledhetailler le contexte des offres dans leur rapport
d’expertise (ce qui est déja le cas), mais égalemeamcer leurs conclusions sur le caractére égjaita
des projets d’offres en fonction du contexte écagamet notamment du niveau du cycle économique
ou se situe la société au moment de I'offre afipalevoir prendre en compte des données de long@term

Au-deld de la nature de l'offre pour les actioneaifobligatoire ou facultative), d’autres éléments
peuvent étre pris en considération dans I'appriéciate I'équité elle-méme. Ainsi, si le prix offgrar
l'initiateur fait suite a I'acquisition d’'un bloc ajoritaire de titres ou ressort d’'un processusalieres

ou de la mise en concurrence de plusieurs acheietastiels, et qu'il y a eu au préalable uriersion»

sur le prix pour reprendre I'expression utilisée ya banquier conseil lors des auditions du Gralgpe
Travail, le contexte est alogs priori plus favorable a la reconnaissance du caractari¢gabtp des
conditions financieres et pourrait étre présentéroe tel dans le rapport d’expertise en constitakoms
une référence significative.

21 Cf. a titre d’exemple, la note en réponse de Megio Group sur I'offre de Tridimension Holding fgrin 2011.
La conclusion de I'expert indépendant sur cetteraEn est ainsi formulée : « [...] En conclusion,][nous
sommes d’'avis que le prix proposé de :

- 38 € (coupon attaché) / 22,5 € (coupon détaché} tlarcadre de 'OPAS serait équitable pour les
actionnaires minoritaires apportant volontairenlents titres aux fins de bénéficier de la liquiditi
leur est offerte, au méme prix que celui dont @ntédicié les actionnaires ayant préalablement letdé
titres, sans perspective de retrait obligatoire,

- 40 € (coupon attaché) / 24,5 € (coupon détachéffri’ prévoyait un complément de prix de 2 € en cas
de mise en ceuvre du retrait] est insuffisant payustifier le caractére équitable dans le cas datrait
obligatoire, ou I'Initiateur détiendrait plus de%®%lu capital et des droits de vote de Metroloditsaue
de I'Offre. »

Sur cette opération, I'avis motivé du conseil d’auistration a indiqué : « Le Conseil d’administoatiprend
note que I'Initiateur n'a pas l'intention de proeéa un retrait obligatoire a I'issue de I'Offre eh tout état de
cause, pas avant le 31 décembre 2011. Le Consalimihistration connaissance prise [....], aprés airav
délibéré, estime que I'Offre est réalisée danddhét de la Société, de ses actionnaires et deadasés, et
gu’elle constitue une opportunité de cession satighte pour les actionnaires souhaitant bénéfitieme
liquidité immédiate. »
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Le cas de 'OPRA apparait singulier. C’est le sl ou le prix le plus élevé n’est pas forcémeptus
équitable, car en risquant d'appauvrir la sociétiérgchéte ses titres, il ne respecterait paskeséts
des actionnaires qui ne participeraient pas aréoff

L'attention portée au contexte permet ainsi a laxpdépendant d’élargir son appréciation de lawa
et de nuancer sa conclusion pour jugeine de la cohérence des termes de I'offre.

La cohérence recherchée pour conclure au caraai@ble prend en compte le contexte au sens large
(qu'il s’agisse par exemple de la liquidité dese8t ou du cycle d’activité de I'entreprise ciblessi
bien que de la nature de I'offre) en complémenttdegaux d’analyse financiére que conduit I'expert.
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.  REFLEXIONS SUR LA PRIME DE CONTROLE ET LES
SYNERGIES

Le prix dépend des circonstances de I'offre, et dme fait peut incorporer des primes ou des décotes
par rapport & la valeur fondamentale.

Laprime de contrdlereprésente la part des avantages attendus paaténr d’'une offre ou I'acquéreur
d’'une participation du fait de I'obtention du cdie de la société cible, qu'il accepte de payer au
vendeur.

Elle se matérialise généralement par la différamestatée entre le prix proposé par I'initiatewrnd
offre ou I'acquéreur d’'une participation, et laaua fondamentale ou le cours de bourse.

La prime de contrble est donc principalement caréssi par :

» I'écart entre la valeur fondamentale et le courbal@rse,

» les synergies attendues par I'acquéreur du faiirdégration de la société cible dans son
groupe, tant par l'anticipation d’une meilleure tis de la société que par des effets
d’optimisation des co(lts et/ou des revenus conggaut rapprochement de la cible et de
'acquéreur ;

* la capacité de I'acquéreur a définir le modele éntdgue et politique de la société avec
notamment la désignation des dirigeants, la défimitle la stratégie et de la politique de
distribution de dividendes.

Dans le cadre d’offres publiques, il est fréquemnodaservé une prime de contrldont la validité a
été confirmée a de nombreuses reprises et depuoimndareuses années, tant par les juridictions gue p
I’AMF. Nous pouvons relever a ce sujet les décisisnivantes :

e La jurisprudence, élaborée par le Conseil congiitnel en 1986, a l'occasion
principalement des contentieux liés aux privatisetj a rappelé que le prix d’acquisition
d’'un ensemble d’actions donnant a un groupe d’aceuss le contrdle de la société doit
étre fixé en tenant compte de cet avantage spéeifiq

» Le Conseil d’Etat a reconnu la validité des priraesordées aux blocs majoritaires dans
divers arréts, et notamment dans un arrét du 18.8¥4 dans lequel il confirme qu’un prix
peut correspondre a la valeur intrinséque de |#&&ocible augmentée de la valeur que
I'acquéreur pouvait ajouter & son propre fondsatarmerce en s’assurant le contrdle total
sur l'activité d’une entreprise jusque-la indépenea

» Dans une affaire tres ancienne (rachat de Wagdsgshr Accor), une offre publique avait
été lancée a un prix tres inférieur au prix qua#udt( étre payé aux actionnaires pour une
prise de contrdle, et linitiateur avait dO réagrston offre de 45% suite a une décision du
Tribunal de commerce qui avait considéré que duwtal’existence d’'un contréle conjoint

22 | 'analyse et I'évaluation des primes de contrddsesvées dans le cadre d'offres publiques ou desdadions
fait I'objet de diverses études, dont notamment :
- I'Observatoire des offres publiques EY, publié agllmment, qui présente les primes observées dans le
cadre des offres publiques’{7a 16 édition, disponibles en ligne) ;
- I'étude PwC sur les primes de controle®™2dition — janvier 2018, disponible en ligne ;
- I'étude de la SFEV sur les primes et décotes, @isearr en juin 2018.
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préexistant, I'offre devait prendre la forme d’'u@®A obligatoire et correspondre au
minimum au prix d’entrée d’Accor dans la compaduiécembre 1991).

La prime de contrble peut poser la question dealigentre actionnaires : est-il Iégitime de payee
prime de contrdle aux actionnaires minoritairessdarcadre d'une offre publique ? La réponse & cett
question dépend-elle du contexte obligatoire oulfatif de I'offre ?

1. LA LEGITIMITE DE LA PRIME DE CONTROLE
1.1 Cas des offres obligatoires ou facultatives du pdimle vue de l'initiateur

Ainsi que rappelé ci-avant, I'article 234-6 du egknt général de 'AMF précise que Lorsqu'un
projet d'offre est déposé en application des at@34-2 et 234-5 (cas des offres obligatoires pesir
initiateurs), le prix proposé doit étre au moinsakgu prix le plus élevé payé par l'initiateur, agant

seul ou de concert au sens de l'article L. 233-1@alle de commerce, sur une période de douze mois
précédant le fait générateur de I'obligation de olégr le projet d'offre.

Ainsi, dans les cas ou l'initiateur aurait payé pniene pour acquérir les titres de la société ailans

les 12 mois qui précedent, I'actionnaire minordadénéficiera également de cette prime de contrdle.
Pour les actionnaires minoritaires, la prime detréd® est ainsi légitimée par des considérations
juridiques. Cette disposition permet de protégicafement les actionnaires minoritaires, méméusi d
point de vue économique il peut paraitre discutaelgayer une prime de contrle & un actionnaire
minoritaire, qui par définition ne cede pas le colet sauf lorsque le cours apparait inférieur aal@ur
fondamentale.

Dans le cadre d'une offre d’achat facultative gonitiateur, I'intégration d’'une prime de contrétians
le prix offert dépendra de la volonté ou non deitiateur d’obtenir le contrble. Le Groupe de Triava
préconise que le rapport de I'expert indépendapetie I'intention exprimée de l'initiateur sur sejet.

1.2 Cas des offres obligatoires ou facultatives caoint de vue de I'actionnaireminoritaire

La question du paiement d’'une prime de contrélstrpas liée au caractere facultatif ou obligatdee
I'offre pour les actionnaires minoritaires. Certésxpert indépendant sera encore plus vigilantsdan
cas des retraits obligatoires au positionnementpiix d'offre dans le haut de la fourchette de
I'évaluation multicritere, puisque par définitioasl actionnaires minoritaires sont dans |'obligation
d’apporter leurs titres (il s’agit d’une forme <edpropriation » comme rappelé ci-dessus), maistaep

de contrdle est liée a la prise de controle paitikiteur et donc différente par nature d’'une évelte
prime d’expropriation.

Ainsi :

» l'actionnaire minoritaire a droit en principe agame de contrdle si I'offre fait suite a une
prise de contrble (offre devant obligatoiremeng &ncée par l'initiateur), que I'offre reste
facultative ou non pour I'actionnaire minoritaire ;

* |e paiement d'une prime de contréle ne s'imposengagssairement, en revanche, lorsque

l'initiateur lance une offre de renforcement detcdle, que cette offre soit facultative ou
obligatoire pour I'actionnaire minoritaire.
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Ainsi dans le cas d’'un retrait obligatoire, unengide contrbéle ne sera intégrée au prix d’offre gjue
I'offre fait suite a une prise de contréle (cf.iee L. 433-4 du code monétaire et financier qéigse
gue dans le cadre d'une offre publique de retidigatoire, «L'indemnisation est égale, par titre, au
résultat de I'évaluation précitée ou, s'il est pllisvé, au prix propose lors de I'offre ou la dedede
retrait du reglement général de I'AMH.

2. LE NIVEAU DE LA PRIME DE CONTROLE AU REGARD DE L "ANALYSE DES SYNERGIES

Dans le cadre des travaux d’analyse a réaliset’gpgrert indépendant pour apprécier le caractére
équitable du prix de I'offre, se pose la questier’'mtégration des synergies qui he sont pas prEse
compte dans la détermination de la valeur fondaaterde I'entité considérée seule et séparément
(« stand-alone»)?>.

2.1 Sur le principe méme de la prise en compte par I'gert indépendant des synergies pour
I'appréciation du caractére équitable du prix de loffre

Pour mémoire, la Recommandation AMF précise, dapsaitie traitant des « principes de pertinence et
de cohérence » (p. 6/6), qu'aux fins de la miseeemre d’'une approche multicritérdp«squ’il est fait
état de synergies susceptibles de résulter du mg@ment avec la société visée, I'expert indépdandan
indigue, le cas échéahtcomment il a pris en compte ces synergies »

Il existe méme pour 'AMF une nécessité d'attenthmarue dans le cas des offres publiques d’échange
car il est précisé (p. 2/6 de la Recommandation Ajlfe «'expert a accés a toutes les informations
utiles a la réalisation de sa missioret «en outre accés aux données nécessaires a I'appicitides
synergies attendues dans le cadre de I'opératiardiée lorsque leur montant est rendu public
conformément a l'art. 2.F) de I'Instruction AMF n° 2006-7 du 25 juillet @6 et notamment en cas
d’offre publique d’échange. Cet article renvoie au contenu de la note diim&ation qui doit ainsi
comprendre, aux termes de I'Instruction AMF préxikdes synergies éventuellement envisagées, ainsi
que le montant et la date approximatifs des gattendus de I'opératiom.

De factq il ressort ainsa minimade la Recommandation AMF que rien ne s’opposgéda en compte
des synergies dans I'appréciation par I'expert pethélant du caractére équitable du prix de I'offre ¢
celles-ci doivent étre communiquées par l'initiatééas lors qu’elle sont envisagées par lui.

2.2 Sur I'influence du caractere facultatif ou obligatare de I'offre pour la prise en compte des
synergies

A l'analyse des opérations évoqueées lors des raarda Groupe de Travail, ce dernier considére que
I'expert indépendant devrait, sous certaines camdit intégrer dans son avis la prise en compte des
synergies dont il a pu avoir connaissance dangi&giation du caractére équitable du prix, aussi bi
pour les offres impliquant un retrait obligatoineegpour les offres facultatives, tout en souligreaunt
chapitre suivant les difficultés et les limitespratique de cette diligence.

23 Cf. APEI. « Recommandations pour la prise en cendps synergies dans les attestations d’équité mats
2010.
24 Souligné par nous.
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2.3 Sur les difficultés et les limites en pratique deal prise en compte des synergies par I'expert
indépendant

En tout état de cause, la question théorique gtrideipe de la prise en compte des synergies dans
I'appréciation du caractére équitable du prix a@éfle ne doit pas masquer les difficultés et lastks
pratiques auxquelles fait face I'expert indépendamia matiere.

En effet, I'expert indépendant réalise ses travawuxla base des documents qui lui sont fournis : en
pratique, s'il est censé obtenir systématiquemenplan d’'affaires de la société cible, il n'a pas
nécessairement ni de plein droit accés a celuiadsotiété initiatrice de I'offre ; a cet égard, la
Recommandation AMF (p. 2/6) stipule qué'expert indépendant a acces a toutes les infoonati
utiles a la réalisation de sa mission ainsi qu'allaection générale et aux membres des comités de
direction de la société cible et, le cas échéamt,l|'thitiateur. 1l a également accés aux travaux
d'évaluation réalisés par les banques présentatride I'offre et, le cas échéant, au dossier de
financement de I'opération. Il a en outre accés darnées nécessaires a l'appréciation des synergies
attendues dans le cadre de I'opération étudiéegloedeur montant est rendu puBSficonformément a
I'article 2 3° f) de I'Instruction AMF n°2006-07 d2b juillet 2006, et notamment en cas d'offre puuwi

d'échange».

Seul le plan d’'affaires établi par I'initiateur teffre permettrait & I'expert d’'identifier de potgelles
synergies (et d'éventuels aléas). Les membres cwp@r de Travail témoignent que, dans de
nombreuses opérations ou des synergies sembla@imdentes », la documentation compléte sur ces
synergies potentielles n'avait pas été communiguéexpert (absence de détail de ces synergies ou
déclaration selon laquelle le travail d’'identifiicat et d’estimation des synergies n'avait pas éisé).

Il peut également étre utile de distinguer deuxegaties de synergies, selon qu’elles peuvent
potentiellement étre automatiquement réaliséessymergies passives) comme certaines économies
d’échelle résultant d’un regroupement activitéselon gu’elles présentent un fort aléa de réatinati
(ou synergies actives) dans le cas hotamment dissserment de parts de marché.

Ainsi, la prise en compte des synergies s'inscehsdla démarche d’appréciation par I'expert
indépendant de la pertinence et de la cohérenbalglaes prévisions qui lui sont communiquées, par
la cible et le cas échéant par l'initiateur, etoedles est censé résulter le prix d’offre.

Tant au regard de I'aléa de concrétisation desrgiggeque de la problématique d'acces a l'infororati
I'évaluation des synergies par I'expert indépendal#ve d’'un exercice particulierement délicatcest
avant méme d’évoquer la question de leur partatge &ncible et l'initiateur de I'offre.

2.4 Le point de vue des actionnaires minoritaires

Certains actionnaires minoritaires considérentlgyeix équitable correspond a la valeur fondamnienta
a laquelle on doit ajouter une partie de la vadalditionnelle créée par I'opération.

Selon eux, la prime offerte par un initiateur qeut’prendre le contréle devrait capter une past tré
significative de la valeur induite par la mise eavee des synergies. Cela suppose toutefois, comme

25 Souligné par nous.
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rappelé au chapitre précédent, de disposer d’'uieemation suffisante et chiffrée sur les synergies
attendues.

Rappelons que dans le cas d'une offre émanantattionnaire qui a déja le contrble, la question des
synergies ne devrait pas se poser. Certains aefi@smminoritaires estiment cependant que le fférto
doit intégrer les opportunités pour I'acquéreur neiseraient pas intégrées dans un DCF classique,
notamment les avantages stratégiques qu’il conmgtedune détention a 100% du capital de la cible,
lesquels, dans une optique de prix équitable, dmvrétre partagés avec les minoritaires (surtowiaes

de RO). Ceci pourrait compenser la valeur de laptu’ils perdent en étant contraints de se retiver
capital de la société cible théorique (il s’agitedfet d’'un colt d’'opportunité : quelle serait laleur
d’un investissement alternatif offrant les mémeandi@ges ? Or la situation n’est pas la méme paosr to
les investisseurs, d'ou la nécessité de valoresepéerspectives de croissance qui ne seraientigas p
en compte dans le DCF). L'analyse des comparabiessiers peut s'avérer utile en I'espece,
notamment en examinant ceux qui font apparaitrenigsiples les plus élevés, dés lors que ceux-ci
apparaissent effectivement comparables et songgtisies de traduire des perspectives qui aurétént
insuffisamment appréhendées.

2.5 Sur le rble de I'expert indépendant dans la priserecompte des synergies

Dans ce contexte, le Groupe de Travail considél@ugqegard des difficultés pratiques pour recueilli
des éléments relatifs aux synergies I'expert indépet devrait :

* questionner les parties sur I'existence d’éventsefiynergies en I'absence de données
communiquées ;

» apprécier la cohérence et la pertinence des swegjiles parties en font état de facon
chiffrée, étant souligné que I'appréciation de s@sergies constitue, dans la pratique, un
exercice particulierement délicat ; de ce poinvde, la faculté pour I'expert indépendant
d’obtenir par voie réglementaire, au méme titrelguean d’affairestand alonale la cible,
le plan d’affaires élaboré par I'initiateur, s’agéait particulierement utile dés lors que ce
dernier atteste de son caractére exhaustif ;

» apprécier le caractére réaliste des synergieél@ale I'expert n'étant pas de les quantifier),
et indiguer si une prime est offerte a ce Wiieele prix d’offre ;

» indiquer précisément dans son rapport si des sigsesgnt prises en compte ou non dans
son appréciation du caractere équitable du prifrd'@t, le cas échéant, fournir un avis sur
les synergies présentées par les parties danatiexte global de I'opération ; le Groupe de
Travail considere qu’une telle mention éclairewditement le lecteur en lui permettant de
disposer d’éléments suffisamment exhaustifs poufosger sa propre opinion sur le
caractére équitable du prix d’offre.
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2.6 Sur les éléments matérialisant en pratique I'exist&ce de synergies et sur le partage du
bénéfice des synergies « avérées » entre la cilll@isitiateur

Lorsque le titre de linitiateur de l'offre est éptl'augmentation de son cours aprés I'annonce de
I'opération envisagée peut étre un indicateur ebédtence de synergies qui n’auraient pas étérigeég
dans le prix d'offre ; en effet, cette hausse pefieter I'anticipation par le marché de la valeur
correspondant aux synergies attendues de I'oparatinon incluses dans le prix de I'offre.

L'expert indépendant n'a pas a se prononcer dineeté sur le partage des synergies entre la cible et
I'initiateur de I'offre. Dans son appréciation déquité, il peut étre amené a se prononcer toigefoi
indirectement sur ce partage dans l'analyse deritaepofferte par le prix d'offre. Une attention
particuliere est requise dans le cas des offrebqués d'échange (ckupra.
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3. SYNTHESE ET RECOMMANDATIONS DU GROUPE DE TRAVAIL

En conclusion, le Groupe de Travail préconise Ggért indépendant rappelle dans son rapport et sa
conclusion le contexte de l'offre, notamment, é)clractere obligatoire ou volontaire de I'offraupo
I'initiateur en rappelant s'il s’agit d’'une prise a¢ontréle ou d’un renforcement de contrble, étl€ii
caractére obligatoire ou facultatif de I'offre pdes actionnaires.

Le Groupe de Travail recommande également quedigxpdépendant précise :

» le contexte de I'opération et son influence, awardgle I'ensemble des considérations a
prendre en compte dans l'appréciation de I'équitépdx ; en particulier, dans le cadre
d’'une offre d’achat (OPA ou OPAS), l'intention daitiateur de procéder a un retrait
obligatoire a la suite de l'offre doit étre mentiée, si tel est le cas, dans le rapport de
I'expert indépendant ;

» [l'existence d'une prime de contrble éventuellemprdposée par linitiateur au regard
notamment des synergies attendues et présentédsspparties a I'opération, a la fois
gualitativement et quantitativement.

Par ailleurs, le mécanisme de retrait obligato@et intervenir a la suite d’'une offre publique deait
(OPR-RO) ou a lissue d'une opération en séqueribbess ce dernier cas, des synergies parfois
significatives peuvent étre anticipées. Par aileaompte tenu de la conception de la notion dtéqui
par le régulateur, il semble qu’il revienne a I'ergndépendant d’examiner la valeur des synefpes
lesquelles il dispose d’une information completel'etdiquer la part des synergies intégrées dans le
prix d’offre lorsqu’il est en mesure de la déterarin

Toutefois, en pratique, I'évaluation des synergigtsun exercice délicat, ce d’autant plus qu’ilrase

de disposer d’'une information complete et fiabla date du rapprochement entre la cible et I'itétim
malgré la Recommandation AMF qui précise que latiur indique dans sa note d’'information (article

2 3° f de I'lnstruction AMF n°2006-07 du 25 juill2006) que I'expert doit avoir accés aux « synergie
éventuellement envisagées ainsi que le montaatdztte approximatifs des gains économiques attendus
de l'opération ».

De ce fait, lorsqu’il est fait état de synergiescaptibles de résulter du rapprochement avec latéoc
visée, et a la condition que leur mise en ceuvreatip@nelle soit clairement explicitée et chiffigar
les parties a I'opération, tout en tenant comptel'ideertitude de leur matérialisation, I'expert
indépendant indique alors comment il a pris en denges synergies, dont I'impact peut justifier de
I'accroissement du prix d’offre par rapport a ldeva fondamentale de la cible.

Cependant, la part des synergies pouvant reveriraationnaires de la cible ne peut étre fixée de
maniere explicite en dehors d'un cadre réglementaicis a cet égard. Dans les faits, cette ppdraé

de lintensité du processus concurrentiel ayanaatarisé I'offre, comme I'a relevé la littérature
académiqu®, car ce processus, ainsi que I'indépendance [méadie |la cible par rapport a l'initiateur,
sont susceptibles de le conduire a accroitre la rEstituée a la cible, des synergies anticipgeses’.

Il est clair que si cette part est trop faible ggard aux informations communiquées par l'initiatées
actionnaires de la cible pourraient ne pas apptates titres a I'offre, espérant ainsi bénéfi@grpost
d’'une part plus importante de synergies que ceitégrées dans le prix d'offre.

26 Cf. Muhlerin J H 2004 « Mergers and corporate geaece » Elgar Reference Collection Cheltenham UK
27 Cf. également Ahern KR 2012 « Bargaining power iaddistry dependance in mergers » - Journal of
financial economics 103 (3), 5 30-550
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De ce fait, il n’existe paa priori de norme a prendre en compte par I'expert dan®fireefacultative
pour les actionnaires car cette part de synergipsrtl des facteurs précités et notamment du pouvoir
de marché respectif des firmes en c&usbes lors que le prix d'offre correspond a la vale
fondamentalestand alonele prix ne pourra pas étre considéré comme naoitadaie eu égard a ce
critere.

Le cas du RO (qu'il s’agisse d’'une OPR-RO ou d’affee publigue prévoyant la mise en ceuvre d'une
procédure de RO si le seuil de détention est &teétessite une réponse spécifique car la question
pose de savoir si I'actionnaire de la cible squgité de I'opportunité de bénéficier des synergiass

le cas ou elles ne seraient pas incorporées dami ld’offre.

Dans I'hypothése ou I'expert indépendant auraiéobtde la part de l'initiateur I'ensemble des élétne
nécessaires a une analyse complete des synergigsieel’intégration d'une partie d’entre elles
conduirait a un prix significativement supérieurpaix proposé, devrait-il conclure a I'iniquité tieffre
des lors que le prix serait au moins égal a lawdndamentale déterminée stiand alone?

Pour répondre a cette question, il faut d’aborceolE que méme si le RO peut étre assimilé a une
expropriation, la jurisprudence précise que le piffert doit étre fixé en se référant a une appeoch
multicrittre comme c’est le cas pour toute offreblmue sans prévoir de prime spécifique
d’expropriation des lors que le prix est considgmmme équitable.

On peut observer que la Cour d’appel de Parisilialies rappelé a cet égard qu'il n’existenullement
une composante particuliéere qui rendrait I'indengéninécessairement supérieure a I'évaluation
équitable des titres visés par I'offre de retrsat.

Devant la difficulté d’apprécier avec précisiomigeau des synergies attendues et leur partagé indu
par le prix, certains experts, considerent qu’etiar&de RO, le prix proposé doit intégrer unetfoac
raisonnable des synergies escomptées (notammerRR@ est prévu dés I'annonce de I'offre visant une
prise de contrble ou est susceptible de créer ylergies notamment fiscales). Dés lors que le prix
proposé fait ressortir une prime par rapport adewr intrinseque, en I'absence d’'une connaissance
précise de celles-ci, ils se prononcent en la coampau niveau de prime observé dans des opérations
similaires ou une création de valeur pour les aatiires des deux sociétés a été observée, toemantt
compte de l'incertitude de la matérialisation d@sesgies.

En conséquence, méme s'il revient a I'APEI d’énortes propositions pour unifier les pratiques des
experts, seul le régulateur peut étre en mesurppditer des précisions aux textes existant de
I'Instruction AMF n°® 2006-07 du 25 Juillet 2006 ffale 2.3° f) et de la Recommandation AMF n° 2006-
15 du 28 septembre 2006 (8 423) pour dire si erdeeRO ou d'offre potentiellement suivie d’'un RO
susceptible de créer des synergies, I'expert dleit au-dela de I'exposé des synergies connuesg et d
I'indication de leur prise en compte dans le proffile sans que cela ne soit un critere de nontéglui
prix.

2 Op. cit. Ahern - 2012
29 CA Paris 5 Mai 1998 Tissot et Poli ¢/ Genefilm Czais et Viandier, La semaine juridique - Entrepese
Affaires, no32, 1998 p 1303
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IV AUTRES ELEMENTS A PRENDRE EN CONSIDERATION :
LIQUIDITE, ACCORDS CONNEXES

Aux termes de I'article 262-1.1 du RG-AMF)'expert indépendant établit un rapport sur les ditions
financiéres de I'offre>, et se prononce donc sur le caractére équitideconditions financieres de
I'offre. Le Groupe de Travail reléve que cette aotid’équité est distincte du principe d’égalité de
traitement des actionnaires.

Selon I''VSC, I'« Equitable Value3 refléte les intéréts respectifs des parties.tlégalement précisé
que la valeur équitable (traduction libre) doitrpettre & chaque partie de retirer un gain ou untagae

de la transaction. Sur cette base, un prix éqeitadlirrait ne pas étre le méme pour tous les antioes
compte tenu de la variété de situations et d’im¢ée@ présence. Le concept d’équité ne peut dosic pa
s'appliquer uniformément a tous les actionnairefaudrait tenir compte des situations particulere
propres a chaque groupe d’actionnaires. A I'extrémite, cela supposerait que I'expert indépendant
se prononce sur un prix équitable pour chaque grdigrtionnaires en s’assurant, de plus, qu'aueun n
bénéficie d'un prix trop élevé par rapport aux esitr

Pour autant, le Groupe de Travail releve que I'exipelépendant est mandaté par I'organe compétent
de la cible pour donner une appréciation globaesdistinction ou restriction a tel ou tel groupe
d’actionnaires, pour une méme catégorie de titis&s\par I'offre.

Si I'équité doit s’apprécier pour 'ensemble deamaires, le Groupe de Travail constate néanmoins
que I'expert indépendant porte une attention paliéice au traitement des actionnaires minoritaipgs
n'ont pas la possibilité de négocier avec l'iniiat, a I'inverse de l'actionnaire de contrdle ou de
porteurs de blocs, dans certains cas.

C’est donc dans un objectif de protection du gediteur qu’un prix est équitable, si I'actionnaia
subit I'offre est au moins aussi bien traité quedatres actionnaires. Ainsi, l'initiateur qui iéalune
opération dans les 12 derniers mois précédantd afbit proposer, dans le cadre de I'offre, un prix
moins équivalent aux actionnaires. En conséquetargs le contexte des offres publiques et compte
tenu de I'objectif de protection de I'actionnairénoritaire, plus le prix est élevé, plus il poutréire
considéré comme équitable (sauf dans le cas péticdes OPRA, comme il a été indigaépraen
partie Il, paragraphe 2.2).

Dans ce cas, I'égalité de traitement des actioasdire le prix vers le haut en faisant bénéfitger
minoritaire de la capacité de négociation d’actaires plus influents.

D’autres éléments doivent étre pris en considératans I'appréciation du caractére équitable du pri
d’offre. Il en est ainsi de maniére indubitable desords connexes, que 'AMF cite spécifiquement
dans son réglement général (cf. article 261.1 44RG-AMF). Il peut également en étre ainsi de
I'impact de I'offre sur la liquidité du titre de Eociété cible.

Ces deux questions sont abordées ci-apres.

30 1VS 104 § 50. IVS-Defined Basis of Value — EghleaValue.
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1.LALIQUIDITE DU TITRE
1.1 Définition et mesure de la liquidité

La liquidité d'un titre correspond a la capacitaatjuérir ou de vendre, dans un délai limité, useas
grande quantité du titre sans provoquer de modiificsignificative de son cours. Elle dépend ala f
de la taille relative du flottant par rapport auntwe de titres de la société, mais aussi de laiédéce
des transactions.

On distingue souvent pour caractériser la liquiditén titre a la fois le nombre de titres échangéés
une période / la fréquence des transactions etdfonqdeur, c'est-a-dire le volume de transactions
pouvant étre exécuté sans décalage de prix.

Il existe différents moyens de mesurer la liquidité

e une méthode communément retenue consiste a mesunmatation du flottardt, ce
parametre étant généralement considéré comme uindicateur de la liquidité d’'un titre ;
il mesure la proportion du flottant échangé dutarg période donnée ;

* il est également souvent fait référence aux échatsours acheteur et vendeur (lbig —
ask spread») : plus la liquidité est faible, plus cet écst important.

De telles références n’éclairent cependant pakisfluence gu’un certain volume de transactionstpe
avoir sur le cours de bourse. De ce fait, une aueure, qui est souvent utilisée dans la littéeatu
académique pour rendre spécifiqguement compterdedct du volume des titres échangés sur les cours,
consiste a calculer le ratio rapportant la varratjaotidienne (en valeur absolue) du cours d'via titl
volume échangé quotidiennement (calculé en monthimtuition de cette mesure est que I'une des
facettes de la liquidité est la possibilité de wergks actions (et donc d’obtenir des liquiditégsssubir

de codts liés au fait que cette cession fassedrdessours du titre.

Il existe également une relation entre la liquigitéa volatilité d'un marché car, d’une part, ligeidité
importante peut atténuer la volatilité d'un marcle¢, ceci est particulierement vrai au niveau
macroéconomique, et, d’autre part, un exces déaligupeut avoir des effets déstabilisants.

1.2 Utilité de I'analyse de la liquidité dans le adre d’'une attestation d’équité

L'analyse de la liquidité du marché du titre ddieéréalisée par I'expert indépendant, dans la reesu
ou cela lui permet de donner son avis sur deuxtiguss:

31 Définition du flottant : « partie du capital d'useciété cotée en bourse qui n'est pas détenukepactionnaires
stables dont on présume qu'ils ne céderont pasird lesme leurs actions. C'est donc la part dutabpe la
société qui est susceptible, a court terme, dé&dée en bourse. Toute chose égale par ailleurs gpflottant
d'une société est important, meilleure sera laditide ses actions et plus faible seront les @na@s de cours
de son action. », source : dictionnaire LesEchos.fr
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* Au plan de la valeur fondamentale : le marché tle firésente-t-il des caractéristiques de
liquidité suffisantes pour gu'il soit considéré dee prix refletent les derniéres informations
publiques ? La réponse a cette question, entregiupar I'expert indépendant lui permet
de donner un avis sur la pertinence de se référeoars de bourse dans I'analyse du prix
d'offre. Elle peut renseigner sur le risque d’'extigte d’'une asymétrie d’'information entre
le management et les actionnaires et de ce faitstpie d'une qualité discutable de
I'information publiqué®. L'impact potentiel de la liquidité sur la valedes actions peut
également étre analysé (cf. partie |, chapitre 4) ;

* Au plan des autres éléments a prendre en compte ldaralyse de I'équité : quel est
I'impact potentiel de I'offre sur la liquidité destions ?

Cette question est tres délicate et difficile adteer. Un prix élevé par rapport a la valeur foneatale
rendra les conditions de l'offre équitables, quiasde ce fait probablement un succes, asséchant la
liquidité future de la société. Mais les intéréés dctionnaires auront été préserves, un prix ageit
leur ayant été offert.

Une difficulté peut surgir lorsque I'expert jugeede prix est équitable dans le cas d’une offralfative
pour les actionnaires minoritaires (mais pas fomx@néquitable dans le cas d'un retrait obligatoire)
Les actionnaires minoritaires ne sont alors pagé®@ apporter a I'offre, sauf s’ils souhaitenoiav
acces a une liquidité. Selon le flottant et la répan du capital, il peut dans certains cas exisin
risque d’amoindrissement de la liquidité qui poiirédre préjudiciable aux actionnaires n’ayant pas
apporté a l'offre. La décision d’apporter ou nohiodfre reste cependant une décision de la part des
actionnaires, le réle de I'expert n’étant pas declenseiller sur leur stratégie.

En tout état de cause, une offre publique, estdgfnition, de nature a restreindre la liquiditétdre

de la société cible et I'actionnaire minoritairdtdotégrer ce fait dans sa réflexion. L'abaissetroin
seuil de retrait obligatoire a 90% (dans le cadeelad Loi Pact®) devrait diminuer le nombre de
situations dans lesquelles I'actionnaire qui n'app@as a 'offre se retrouve blogqué dans une socié
devenue illiquide. Il n’en demeure pas moins, d’pag, qu'il n’est pas approprié de retenir uneotiéc
d’illiquidité dans le cas d'un RO et, d’autre paytie I'analyse de I'impact de I'offre sur la ligité&ne
peut se faire g& posteriorj dés lors qu’il dépend du résultat de I'offre.tBat état de cause, I'analyse
de la liquidité doit se faire sur les marchés aunewt de l'offre et I'expert doit s’interroger s |
pertinence d’'une décote d'illiquidité qui seraidlirite par le prix d'offre.

2. LES ACCORDS CONNEXES

Au-dela de I'alignement du prix offert aux actioimea minoritaires sur celui dont ont pu bénéficier

d’autres actionnaires disposant d'un plus grandvpioude négociation, I'expert indépendant doit

vérifier que les autres dispositions de I'opérat{pe. autres que le prix) dont il a connaissance ne
constituent pas un avantage favorisant financiénérae ou plusieurs actionnaires au détriment des
autres.

32 | 'analyse de la pertinence du cours de bourseeriarste pas a I'analyse de la liquidité, qui n’gstun des
parameétres de cette analyse, et qui peut d'aillétwiesimpactée par des contrats de liquidité faiapparaitre
des transactions n'impliquant pas deux partiespaddantes.

33 La recherche académique souligne l'influence dgsnétries d’information sur la liquidité (Ackerloff970),
« The Market of lemons »).

34 Op. Cit. Loi Pacte

32



APEI — Rapport du Groupe de travail — « Réflexions sur le prix équitable dans le contexte des offres publiques » — 24 octobre 2019

En effet, lors des opérations de marché, certaitn@maires peuvent bénéficier d’un traitementétiéht
au travers d’accords spécifiques compte tenu de deuut et/ou de leur capacité a négocier avec
l'initiateur.

C’est par exemple le cas d'un actionnaire dirigebnta cible auquel I'initiateur propose un nouveau
management packagtans le cadre de I'offre ou d’'un actionnaire cédaes titres de la cible tout en
bénéficiant d'une possibilité de réinvestisseméetzd'initiateur, le cas échéant au travers deldihg

de reprise des titres de la cible.

L'appréciation de ces accords connexes rentre ldamgssion de I'expert qui doit apprécier s'ils son
de nature a remettre en cause I'équité de I'offre.

L’article 261-1 du réglement général de 'AMF dispaen effet que :

« |. - La société visée par une offre publique gllasition désigne un expert indépendant lorsque
I'opération est susceptible de générer des cortflitdéréts au sein de son conseil d'administrgtibe
son conseil de surveillance ou de I'organe compgtEnnature & nuire a I'objectivité de l'avis méti
mentionné a l'article 231-19 ou de mettre en calégmlité des actionnaires ou des porteurs des
instruments financiers qui font I'objet de I'offre.

Il en est ainsi notamment dans les cas suivants :

]

4° Lorsqu'il existe une ou plusieurs opérations aoexes a I'offre susceptibles d'avoir un impact
significatif sur le prix ou la parité de I'offre pblique considérée ;

[...] ».

Cet article est également repris dans la RecomntiandaMF sur I'expertise indépendante qui précise,
au chapitre de I'analyse des situations de cowflitgérét par I'expert indépendant (p. 6/6) quiersque

il établit son rapport au titre de I'existence dendlits d’intéréts liés a I'offre au sein du corsei
d'administration, de surveillance ou de I'organeng@tent de la société visée, I'expert examinelasur
base de la documentation y afférente, si les siinatde conflits d’intéréts identifiées peuventiades
conséquences économiques et financieres défaverpbie les porteurs de titres visés par I'offre. »

En particulier, lorsqu’existent des accords entisitiateur et les dirigeants de la société cible es
personnes qui la contrélent (cas visé au 2° alidéd’article 261-1 1), ou des opérations connexes a
I'offre (4° alinéa de l'article 261-1 I[suscité]ies éléments font I'objet d’une revue critique [Eupert

afin d’établir en quoi ces accords ou opérationsspat pas de nature a remettre en cause I'équité du
projet d'offre. ».

Compte tenu de la diversité des situations, iltnp@s possible d’en faire I'inventaire et proposee
approche générale, 'analyse devant étre adaptéasapar cds

Souvent, lorsque les accords connexes comportentamposante pécuniaire, I'expert indépendant
s'assure que celle-ci ne s’analyse pas comme umpléoment de prix déguisé au bénéfice de certains
actionnaires.

35 Cf. APEI. « Réflexions sur les accords et opératiconnexes », 13 octobre 2014.
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Atitre d'illustration, lorsque I'accord connexensiste en umanagement packagiéexpert indépendant
cherchera a s'assurer quaranagement packagémunere un travail effectif, qu'il n’est paséié statut
d’actionnaire et qu'il est proposé a des conditionisérentes avec les observations de marché (Brsqu
de telles observations sont possibles). Dans lecdaccord connexe consiste en un paiement différ
du prix, il s'agira en général de s'assurer queriedalités de détermination du prix différé reposem

des bases analogues a celles du prix d'offre.

La question de I'équité se pose en particulier desi®pérations ou certains actionnaires (et pas) to
ont la possibilité de réinvestir a l'issue de lreffiu capital de la cible ou de l'initiateur, ce cpnstitue
factuellement une différence de traitement entsealdionnaires. L'expert s'interroge sur I'impaet d
cette option sur I'équité du prix d'offre.

Lorsque I'actionnaire a la faculté d’apporter, mnpses titres a I'offre, le Groupe de Travail cdese
que I'expert indépendant n’a pas vocation a ématieerecommandation sur I'opportunité d’apporter.
Dés lors que la mission de I'expert vise I'appréoiadu prix d'offre, il semble que son rapporttsoi
davantage a destination des actionnaires susaeptitapporter leurs titres afin de les éclairelstait
que le prix proposé apparait équitable dans leegtet

Pour autant, selon le Groupe de Travail, cela n&shp pas I'expert indépendant de présenter
clairement dans son rapport, et le cas échéantsdacnclusion, les conséquences majeures de chaque
choix, dont les risques et avantages identifiés pactionnaire qui n'apporterait pas ses titrdofire.

La comparaison des deux situations peut d’ailleorsstituer un des éléments d’appréciation du prix
d’offre, selon le contexte.

Lorsque certains actionnaires ont la possibilitéélavestir au capital de la cible ou de linitiatgle

cas échéant au travers de la holding de reprisgtaEssde la cible, sans que cette possibilitecfterte

aux autres, I'expert indépendant analyse ces digpus au titre des accords connexes, pour s'assure
gu’elles n’introduisent pas un traitement inéquitall s’agira notamment de vérifier que les coiodis

de réinvestissement ne présentent pas un carantrdestement avantageux par rapport au risque
inhérent au réinvestissement, qui pourrait alasayser comme un complément de prix sous la forme
d’une réduction du prix de réinvestissement. Damsas, I'expert indépendant appréciera non seuemen
le prix d’offre par rapport a la valeur fondameatahais il s'assurera également de sa cohérence ave
la valeur incluant les synergies dont pourrait fiéied I'actionnaire qui réinvestit.

La question posée est ici la mesure du rapportfioénattendu / risque lié au réinvestissement, qui
suppose que I'expert indépendant dispose d’'unem&tion suffisante sur le projet de linitiateur.

Le réinvestissement peut alors poser la question édventuel partage des synergies attendues. Celui
qui réinvestit pourra bénéficier des synergieg;sadpie celui qui apporte simplement ses titresfér&

en sera privéA contrarig celui qui réinvestit demeurera exposé au risqaetionnaires, alors que celui
qui apporte simplement ses titres a I'offre en smraunisé en accédant a une liquidité immédiate, le
cas échéant avec une prime intégrant potentielleomenpartie des synergies attendues.

Dans tous les cas, les minoritaires interrogésgartt le constat que I'analyse des accords conmeskes
une étape essentielle. Il semble notamment claidaus le cadre d’'une offre facultative, les exigsn
des minoritaires ne seront pas les mémes que densfire les contraignant a apporter leurs titets,
gu’il n’est nul besoin de se situer en haut dedbatte d’évaluation pour apprécier le prix d’offdes

lors qu’il n'existe pas d'accords connexes reméttancause le traitement équitable des différentes
catégories d’actionnaires.
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3. SYNTHESE ET RECOMMANDATIONS DU GROUPE DE TRAVAIL

Concernant I'impact de I'offre sur la liquidité ditre, I'expert indépendant doit se montrer vigtlan
dans le cas des offres de fermeture, sur I'appiénidu caractére équitable du prix d’offre comigteu
de I'assimilation qui pourrait étre faite entrefffe et un quasi-retrait obligatoire, dés lors djiepact
de l'offre sur la liquidité du titre devient trégysificatif. Cependant si le marché accepte I'afieéle
aura de fait un impact significatif sur la liquigitmais pour autant le prix aura été validé pandeché.

Concernant les accords connexes, I'expert indépdeskaminera la situation des actionnaires au degar
notamment de ces accords, afin d’'apprécier si Isitogtions respectives peuvent étre considérées
comme globalement équilibrées, sans avantage rsta@ur ceux qui réinvestissent au détriment de
ceux qui ne le pourraient pas.
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V. CONSTRUCTION D’'UNE GRILLE D’ANALYSE DES FACTEUR S
SUSCEPTIBLES D'AFFECTER LE CARACTERE EQUITABLE DU
PRIX

Lorsqu’un expert indépendant est mandaté pours®pcer sur le caractere équitable d’un prix prépos
a I'occasion d'une offre publique, il doit préalefilent analyser le contexte de I'offre afin d'idéeti
les facteurs susceptibles d’affecter le caractguéable du prix. Cela implique pour lui différeqtsints
d’attention qui sont schématisés en annexe du piréseport.

1. VIGILANCE LIEEAL ’'INITIATEUR DE L 'OFFRE

La premiere étape de I'analyse de I'expert dorselous consister & identifier la nature de I'atéur
de l'offre. En principe, une offre émanant d’'undiprésente moins de risque quant a I'équité gle ce
provenant d'un actionnaire historique de la socidite :

e ['offre émanant d’'un tiers tient compte de la sitoia du marché qui résulte de la confrontation
entre une offre et une demande. En I'absence d'dsamnnexes, le prix proposé doit conduire
a la fixation d’un prix qui reflete un équilibre@wmique susceptible de préserver les intéréts
patrimoniaux des parties ;

» si linitiateur de l'offre est un actionnaire hisigue et minoritaire, I'expert peut également
supposer que I'offre respecte les intéréts patrimmondes autres actionnaires importants de la
société, et ce d'autant plus qu’ils s’engagentdecéeur participation ;

» si linitiateur de l'offre est l'actionnaire majaaire, contrdlant, ou dominant face a un
actionnariat atomisé, le risque d’atteinte a I'égjeist accru dans la mesure ou, d’une part, il ne
fait pas face a un réel contre-pouvoir et, d’'apig, il dispose d’'une information privilégiée
sur I'état de la société et ses opportunités deldppement.

Dans les cas d’'offre ou l'initiateur est un actiaima historique, I'expert devra donc analyser deigra
approfondie la typologie de I'actionnariat et I'eggment, ou non, d’apport des titres de la pacitta
actionnaires significatifs.

2. VIGILANCE LIEE AU CARACTERE DE L 'OFFRE

A priori, une offre présentant un caractere hostile ndegqas l'intervention d’un expert indépendant.
En I'absence de conflit d’'intéréts entre l'initiateet les actionnaires historiques, le |égislatesupposé
que les lois du marché opéreraient de manierdaatiste.

Toutefois, un expert indépendant peut étre dégigmda cible sur une base volontaire (art. 261-3 du
RG-AMF). Dans ce cadre, ce dernier doit étre vigilau regard d’éventuels biais de surévaluation de
la part des dirigeants et actionnaires de la ajbieseraient opposés a I'offre et qui bénéficidetpar
leur position, d’'une information de premiere main Is. société cible.

En synthése, la vigilance de I'expert indépendantegard du prix proposé doit étre particulierement
élevée dans le cas des offres de fermeture.
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3. VIGILANCE LIEE AU PROCESSUS ABOUTISSANT A L 'OFFRE

Les deux principaux éléments & examiner sont ferise d’'un processus compétitih un mécanisme
d’encheres et I'acquisition préalable d’un bloc.

La mise en ceuvre d'un mécanisme d’enchéres : lexpéépendant vérifiera que celui-ci a été mené
dans des conditions de concurrence normale : nodiioneestisseurs consultés, nombre de réponses a
cette consultation, raison(s) de l'interruption tvelle de la participation au processus, analgse d
lettres d’intention, comparaison des offres finagides conditions de ce mécanisme sont satisfi@Esa

le prix proposé est priori maximisé au regard des conditions de marché exiadta date de I'opération.

L’acquisition préalable d’un bloc : avec ou sarscpssus d’enchéres préalable, I'acquisition d'wa bl
constitue une référence de valeur pour I'experéfrethdant, en particulier si elle émane d’'un tidgass

la mesure ou le prix du bloc reflete un équilibrére une offre et une demande. Dans ce contexte,
I'expert indépendant analysera bien entendu leetdil bloc afin de mesurer son caractére signifjcat
mais également la ou les raisons particuliereglles existent, de la cession de bloc de la part de
I'actionnaire historique. En effet, ce dernier pactepter un prix inférieur au prix de marché pes
raisons qui lui sont propres (ex. : liquidation mfonds parvenu a son terme et qui aurait réabgé s
TRI, ou cession d’une participation non stratégipeemettant le développement d’autres activités).

4. VIGILANCE LIEE AUX OPERATIONS ULTERIEURES AL 'OFFRE

Le risque relevé ici est plus classique puisquébi de I'analyse des conflits d’intéréts lies'effre

visés par la Recommandation AMF au paragraphe 6.§). lls concernent plus particulierement les
accords conclus entre linitiateur et les dirigsalt actionnaires historiques de la société cible,
susceptibles de déboucher sur un éventuel comptéiaeaarix pouvant prendre la forme, par exemple :

« de protocoles de réinvestissement, dont I'expelépendant doit s’assurer qu’ils sont réalisés
par transparence avec le prix de I'offre et quidgscomportent pas de mécanisme garantissant
un prix de sortie ;

» demanagement packageent I'expert vérifiera qu’ils ne sont pas anormaat intégrent un
aléa;

e d’augmentation de salaires ou de versement de gprime
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SYNTHESE GENERALE ET RECOMMANDATIONS DU GROUPE DE TRAVAIL

1- Le Groupe de Travail a soulevé beaucoup de qumesstbd tenté d’apporter un éclairage car la
problématique du prix équitable est autant uneraffdordre économique que juridique, et dans ce
dernier domaine le Groupe de Travail ne peut pesssairement avoir un avis tranché.

En effet, comme lindique Daniel G| «I'attestation d'équité, par laquelle se conclut¥feertise
indépendante, est corrélée a cette derniere ;alestitue une opinion par laquelle un expert extdri
a la société visée indique qu'il peut étre de Bt des actionnaires de répondre favorablemetuffre
publique parce qu’elle lui semble leur assurer raitément équitable, ou tout du moins correct

On voit bien ainsi que le terme « équité » débdedseule notion de valeur et celui de I'analyse
strictement économique, et qu’il souléve la questie I'étendue des diligences de I'expert pour
s'assurer de I'absence d'incidence des éventuallitsad’intérét sur le prix proposeé.

L’AMF définit dans son reglement général (articil2l), de facon non limitative, des situations ou
I'offre est susceptible de générer des conflitat@iiét de nature a nuire a I'objectivité de I'awistivé
du conseil.

2- Dans ce contexte, I'expert indépendant doit si@syue le prix proposé satisfait non seulement aux
critéres réglementaires relatifs a son positionmgrpar rapport aux prix payés par l'initiateur déas

12 derniers mois ou bien, dans le cas des offrésrdeture, a la moyenne des cours de bourse pesdér
par les volumes durant les 60 derniers jours deskeounais en plus que ce prix proposé est cohérent
avec le résultat de I'analyse multicritere qu'italui-méme mise en ceuvre.

En outre, il doit vérifier que le prix proposé n'eas affecté par la situation objective de I'etigiur qui
peut étre déja en situation de contrble de la sbeigée par I'offre, ou par celle des dirigeargsal
société visée dont 'indépendance pourrait étrecéde par un accord conclu avec l'initiateur.

On voit ainsi que I'expert peut (i) indiquer ce @st une valeur vénale ou un prix de marché, dés lor
gue le marché existe et fonctionne normalemetgghercher le prix le plus élevé payé par l'atiur
pour acheter des titres durant une période dornéel@nitiateur a fait état de synergies, (@halyser

si le prix d'offre prend en compte une partie dgsesgies attendues par l'initiateur.

En revanche, I'expert ne peut pas se prononceresgu’est un prix équitable si le droit ne défipets
en amont ce qu’est I'équité (en plus des critéégementaires précitésricto sensy

36 Cf. : Droit des Sociétés Cotées, 2008 § 510.
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C’est pourquoi le Groupe de Travail s’est attactférenuler des recommandations & I'attention des
experts indépendants en soulevant les questidaes atiine réflexion et une conclusion sur le caract
équitable des conditions financieres d’une offtgles particulierement de son prix :

e Il a tout d'abord considéré qu'il fallait déterminia valeur fondamentale de la société en se
rattachant a la réglementation en vigueur poualiit Sans s’y référer spécifiquement, la
Recommandation AMF relative a I'expertise indépenegoose un cadre méthodologique
analogue a celui usuellement retenu par les éwltmprofessionnels pour estimer la valeur
fondamentale d’'une société, méme en dehors desaffumises au visa du régulateur, qui vise
a établir une vision objective de la valeur d'utifamdépendamment des éléments contextuels
susceptibles de l'affecter. La Recommandation AMFfournit toutefois aucune indication
concernant les éléments d’analyses complémentairiedoivent étre considérés par I'expert
avant d’établir sa conclusion.

» Il a ensuite considéré que cette valeur fondamemavait étre resituée dans le contexte de
I'offre, ce qui doit conduire I'expert indépendananalyser :

» le contexte de I'opération et son influence, awardgle 'ensemble des considérations a
prendre en compte dans I'appréciation de I'équitprik. En particulier, dans le cadre d’une
offre d’achat, I'intention exprimée par l'initiatede mettre en ceuvre un retrait obligatoire
a l'issue de I'offre d’achat doit étre précisée slarapport de I'expert indépendant ;

* la prime de contrble éventuellement proposée paitiditeur au regard notamment des
synergies attendues et présentées. Ainsi, danadee @’'une analyse des transactions
comparables, I'expert indépendant doit prendre@npte, dans son appréciation globale
du prix d'offre, I'existence des primes de contr@eentuellement payées dans les
transactions comparables.

En conséquence, le Groupe de Travail préconiselequapport de I'expert indépendant expose les
critéres d’appréciation qu'il a retenus pour défiei « prix équitable » compte tenu du contexte de
I'offre.

3- Le Groupe de Travail propose par ailleurs deslgtirectrices pour I'équité :

» Le Groupe de Travail considere que I'expert dogingire en compte les conditions de marché
auxquelles les actionnaires minoritaires sont seurBin particulier, une offre facultative
conduisant a une réduction significative de laitigé pour I'actionnaire doit conduire I'expert
indépendant a étre vigilant sur le prix d'offrepgute tenu de la possible assimilation entre
I'offre et un quasi-retrait obligatoire.

» Dans la prise en compte du contexte de l'offre gappréciation du prix d'offre, I'expert
indépendant doit également veiller a pouvoir exmiga différence entre ce prix et le résultat
de l'analyse multicritére qu'il a retenue. A cesitla contextualisation de I'équité au regard de
la nature de l'offre pourrait étre davantage mieeagant par le régulateur dans le corpus
réglementaire.
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« De méme, la prise en compte des éventuelles sysedggagées par l'offre souléve de
nombreuses questions liées a la fois aux diffisytt@tiques tenant a :

o0 leur documentation de la part de l'initiateurdet factode leur connaissance de la part de
I'expert,

0 et également a I'absence de réglementation qukmnitr rise en compte -ou non- dans le
prix d'offre, la Recommandation AMF se limitant &ndander a I'expert d'indiquer
comment il les a prises en compte lorsque leur anpaurrait justifier un accroissement du
prix par rapport a la valeur fondamentalstand alone».

4- Le Groupe de Travail a été amené a préciser dephssreprises que la question du prix équitable ne
se posait pas de la méme maniére dans le cadre dfiémation facultative pour I'actionnaire minaria

en dehors de tout RO a I'issue de I'offre et daglsid’une offre obligatoire aboutissant & un RO qu
impliqgue de se poser la question d'une perte d'dppité de rester actionnaire pour I'actionnaire
minoritaire. C'est la raison pour laguelle, mémia séglementation ne reconnait pas de prime diévic

ou d’'indemnisation en cas de retrait obligatoir®)Rle Groupe de Travail considére que I'expert
indépendant doit faire preuve d’une vigilance ae@uexpliquer pourquoi le prix proposé ne corragpo
pas, le cas échéant, au prix le plus élevé resgaltal’application des méthodes d’évaluation.

5- Le Groupe de Travail s’est également interrogélaudistinction entre la notion d’équité et celle
d’égalité de traitement des actionnaires pour aoeclque le caractere identique pour tous les
actionnaires du prix proposé permet d’assurerdgeption des petits porteurs et constitue une tiomdi
nécessaire d'un prix équitable car elle permetede faire bénéficier de la capacité de négociation
d’actionnaires plus influents en imposant a I'etigiur de payer un prix au moins égal au prix le plu
élevé payé durant les 12 derniers mois.

Afin de s’assurer du respect de cette conditioressmire que constitue I'égalité de traitement\ets

un prix identique pour tous les actionnaires, ultfagalement vérifier si des dispositions de I'agién,
autres que le prix, n'ont pas favorisé certaingggmies d’actionnaires au détriment des autres, a
I'exception des accords connexes dont on s’assareaifieurs qu’ils ne remettent pas en cause le
caractere équitable.

A cet égard le Groupe de Travail recommande un eraminutieux de la situation des différentes
catégories d’'actionnaires pour apprécier si leitwations respectives peuvent étre considérées eomm
globalement équilibrées, notamment lorsque ceragaégories d’actionnaires ont la possibilité de
réinvestir au capital de la cible ou de l'initiatele cas échéant au travers de la holding desepies
titres de la cible.

A cet égard, la norme 104 de I'IVS considére querie équitable doit prendre en compte les intéréts
respectifs de l'initiateur et des actionnaires mitages.

Compte tenu de I'ensemble des points d’attentiamegs dans le présent rapport, le Groupe de Travalil
propose une grille d'analyse des facteurs susdegtithaffecter le caractere équitable du prix en
distinguant différents points de vigilance, a I foar rapport a l'initiateur, au caractére et eacpssus

de I'offre et aux opérations ultérieures a l'offre.
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6- Pour synthétiser, le Groupe de Travail formulerggsm®mmandations suivantes, qui sont d'ailleurs en
pratique déja souvent observées dans la plupamtxgestises indépendantes effectuées dans le cadre
de la réglementation en vigueur :

e L’estimation de la valeur fondamentale de la s@cafint les titres sont visés par une offre
publique par application de I'approche multicritérncée par la Recommandation AMF est
une étape nécessaire mais non suffisante de l'esger

* Enl'absence de définition normalisée, I'expertépdndant précise, dans son rapport, la notion
de valeur fondamentale retenue.

* L'expert indépendant s’assure que les valeurs ssdae différentes méthodes qu'il a mises en
ceuvre au travers de son approche d’évaluationeritétie conduisent a des résultats cohérents.

e L'expert indépendant précise dans son rapportlFeents de contexte considérés en sus de
son analyse de la valeur fondamentale, qu’il amatyes maniére qualitative, et indique dans
quelle mesure ils influencent son appréciationatactére équitable du prix proposé.

* Le Groupe de Travail émet le souhait que le régutaprécise davantage la nécessité de
contextualiser, au regard du type d'offre, 'apjméon de I'équité du prix d’offre. En
particulier, concernant les offres autres quetlaiteobligatoire, pour lesquelles les actionnaires
ont le choix d’apporter leurs titres ou non, leachere équitable du prix d'offre peut étre
appréhendé de différentes maniéres, et I'équiténeloie au sens d’un partage des avantages
retirés de I'opération par l'initiateur peut s’agérdans la pratique, difficile a déterminer. Dans
ce cadre et en l'absence d’'une définition précigepdx équitable, il revient a I'expert
indépendant de préciser en quoi le prix proposélesbn équitable.

Pour le régulateur, en I'absence de RO, le prixgattable si tout d’abord il est au moins égal
au prix le plus élevé payé, le cas échéant, dand2ederniers mois, ensuite si les accords
connexes ne sont pas susceptibles d’avoir un inggnotficatif sur le prix [ou la parité] de
I'offre et enfin si le prix se situe dans les fcugttes de I'évaluation multicritere.

Pour le Groupe de Travalil, il convient d’ajouteres considérations I'analyse de la cohérence
du prix d'offre par rapport aux intéréts des diéidies catégories d’actionnaires, car I'intérét de
I'expertise indépendante va au-dela de la simptelosion sur le caractére équitable du prix :
le rapport de I'expert doit apporter a I'ensemtds dctionnaires une analyse de la société et de
sa valeur et ainsi expliciter les hypothéses qusdendent le prix d'offre pour le mettre en
perspective avec la valeur de la société. Il anit permettre de prendre leur décision de fagon
éclairée lorsqu’ils peuvent arbitrer entre appastenon leurs titres a I'offre, ou dans le cas d’'un
retrait obligatoire, d’étre suffisamment informégr $'équité des conditions qui leur sont
imposées.

41



APEI — Rapport du Groupe de travail — « Réflexions sur le prix équitable dans le contexte des offres publiques » — 24 octobre 2019

ANNEXE

ANALYSE DES POINTS D’ ATTENTION
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