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Les experts indépendants dévoilent leurs

recommandations sur le prix équitable

Le rapport de I'APEl invite
I'AMF & préciser si en cas
de retrait obligatoire ou
d'offre suivie d'un RO,
I'expert doit aller au-dela
de I'exposé des synergies
connues.

Par Bruno de Roulhac w

ers un prix plus équitable
dans les offres publiques ?
L’association profes-
sionnelle des experts indépen-
dants (APEI) dévoile le rapport de son
groupe de travail. En préalable, le rap-
port rappelle que le caractére équitable
se réefére nécessairement a la notion de
valeur fondamentale. L’expert doit pré-
ciser la notion de valeur fondamentale
retenue, et s’assurer que les prix issus

des différentes méthodes de valorisation
sont cohérents. L’approche multicritére
est une étape nécessaire mais non suffi-
sante de I'expertise.

L’expert prend en compte le contexte
de I'opération - notamment si 'initiateur
compte opérer un retrait obligatoire
(RO) - regarde l'impact d’autres élé-
ments (liquidités, accords connexes...)
sur I'appréciation de I'équité, et analyse
la prime de controle éventuellement
proposée au regard des synergies atten-
dues. Mais le rapport reconnait la diffi-
culté de prendre en compte ces syner-
gies, en fonction de la documentation
fournie et de I'absence de réglementa-
tion sur leur prise en compte ou non
dans le prix d'offre. Aussi, il invite
I’AMF a préciser si en cas de RO ou
d’offre potentiellement suivie d'un RO
susceptible de créer des synergies 1’ex-
pert doit aller au-dela de I’exposé des sy-
nergies connues «sans que cela ne soit un
critére de non-équité du prix».

Le rapport invite le régulateur a preé-

ciser davantage la nécessité de contex-
tualiser l'appréciation de I'équité du
prix, au regard du type d’offre. Notam-
ment, hors des cas de retrait obligatoire,
en raison de la diversité d’approche de
la notion de caractére équitable, au sens
de partage des avantages retirés de
I'opération par I'initiateur. Par exemple,
en cas d’OPRA, le prix équitable n’est
pas le prix le plus élevé, a la différence
d’une offre lancée par un initiateur autre
que la société.

En l'absence de définition précise,
I'expert doit indiquer en quoi le prix
proposé est équitable ou non. En plus
des critéres fixés par le régulateur (prix
au moins égal au prix le plus élevé payé
dans les 12 derniers mois, inclusion des
accords connexes, et prix compris dans
la fourchette de I’évaluation multicri-
tére), le groupe de travail propose
d’ajouter «la cohérence du prix d'offre par
rapport aux intéréts des différentes catégo-
ries d’actionnaires». Le rapport doit per-
metire aux actionnaires de mettre en
perspectives les hypothéses qui sous-
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tendent le priv avecla valeur de 13 socié-

té, afin de prendre une décision éclairée.
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Primes d'illiquidite, révision de Solvabilite 2, loi Pacte, strategie ESG,
couple rendement/risque... quels leviers d’'évolution‘de vos criteres d'allocation?
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