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ASSOCIATION DES EXPERTS EN
EVALUATION D’ENTREPRISES (A3E)

Lettre trimestrielle n°15 — ler trimestre 2016
Edito du Président,

L’'association A3E souhaite apporter sa contributéola réflexion, afin

de rappeler les fondamentaux de la démarche d'étiain, de

développer et d’homogénéiser les bonnes pratigetede diffuser les
résultats des différentes études et enquétes gu'élllise depuis de
nombreuses années.

L’objectif des lettres trimestrielles est de pagagertaines réflexions
autour d’'un théme qui servira de fil conducteur pobbaque numeéro.

La fin de 'année 2015 a été riche en termes dlicagibn des membres
de l'association dans I'organisation de différertmsférences et dans la
rédaction d’articles sur des thémes tres variéstdyait a I'évaluation.

L’actualité récente, marquée par un retour en foeda volatilite, par
une valorisation des cibles a des niveaux éleasjpmaintien des taux
a des niveaux historiguement bas, par une conjanchondiale qui
reste trés compliquée, par une chute du prix dé®raa premiéeres, par
le développement de nouveaux secteurs (fintechs,et), par
I'introduction en bourse de start-ups a des nivedeixalorisation qui
font frémir, montre que la démarche d’évaluation@s d’étre un long
fleuve tranquille.

Nous avons profité de ce début d’'année 2016 pare fa point sur
l'actualité : actualité en termes d’opérationsugdns acquisitions et de
valorisation, actualité en termes de rechercheémnayle.

Nous avons également essaye de réepondre a 4 ausegbieées par les
lecteurs qui nous semblaient intéressantes : ladpae apparent des
entreprises endettées, le risque de perte de vaeyptable dans le cas
d’acquisition par une holding, I'alternative a lase en compte d’'une
prime de risques spécifiques, et la prise en cordptedettes dans le
calcul du colt moyen pondéré du capital (wacc).

Christophe VELUT — Président A3E Lyon

Eddy BLOY,Edouard CHASTENET, Julien HERENBERG,

Comité de Rédaction :

Bertrand MANET, Alain MARION, Christophe VELUT.

La lettre présente les réflexions des membretadsdciation sur des themes liés a
I'évaluation. Les articles insérés dans cette ¢éesiont le fruit de I'étude d'un groupe de
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News et évenements de l'association fin 2015 et ler
trimestre 2016

Etudes et enquétes :

- Lancement de la £0°enquéte prix-valeur, dont la synthése sera pubilié2016,
- Publication de deux guides méthodologiques suekts de dépréciation disponible sur
le site A3E
o Test de dépréciation d’actifs en normes IFRS ;
o Test de dépréciation de titres de participation ;
- Finalisation en cours de la mise a jour de I'engugétr la mise en ceuvre des tests de
dépréciation par les entreprises du SBF 120.

Conférences :

- 2 octobre 2015 & Lyon et Grenoble mise a jour de I'étude sur les introductions en
bourse par Cédric GOARANT et Franck SERRATRICE partenariat avec LPFT,
Lyon Péle Bourse,

- 3 novembre 2015 6°™¢journée nationale de I'évaluation organisée paZMCC en
lien avec les avocats a la Maison de la Chimiers Pautour du théme des opérations
de fusions, scissions et apports. Comme les arpréeédentes, I'association A3E est
fortement impliquée dans I'organisation et I'anifoatde cette conférence : 4 membres
d’A3E sont intervenus dans des ateliers : Olivi@TAAUD, Julien HERENBERG,
Olivier RAMOND et Christophe VELUT. La journée arsm comme les années
précédentes un grand succes (480 participants).

- 25 novembre 2015 table ronde organisée par la trés dynamiquecadsmn du Master
ETE de Lyon 2 (AMETE) a L'université Lyon 2, quaila@de Bernard, sur le théeme :
« I'actualité tres riche des IPO et opérations deAMI'entreprises de croissance, en
partenariat avec Euronext, A3E, Orfis Baker Tilyorge Degroof, Lamy Associés et
Axeleo.

- 9 décembre2015: A3E lle de France a animé une table ronde danadee du salon
annuel Financium organisé par la DFCG autour dméhée la reconnaissance du
capital immatériel. Merci a Julien HERENBERG et @ize de MAREUIL VILLETTE
d’A3E lle de France, pour I'organisation de celiateCaroline et Julien ont donné le
point de vue de I'évaluateur et du CPI. Yves LAPHR Directeur Général de I'INPI
est venue apporté son témoignage sur 'importarergdgssante de la reconnaissance et
I'évaluation des immatériels. Christophe VELUT également intervenu a la table
ronde. Le support est disponible sur le site A3E.
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News et évenements fin 2015 et ler trimestre 20uite)

Articles écrits ou co-écrits par des membres d’A3E

« La reconnaissance du capital immatériel, un outibour la croissance »

Revue Francaise de comptabilité, février 2016

Caroline de Mareuil-Villette, co-associée fondame ICOSA, membre de A3E lle de France,
et Julien Herenberg, co-associé fondateur de OPEIGROUP, commissaire aux comptes,
membre de la commission évaluation de la CNCC ésaice général de A3E lle de France.

« Evaluation, le point de vue des praticiens »
Dossier du mois — RF Comptable — décembre 2015.
CNCC
- Le concept de valeur d'une entreprise (a),
- Rachat par une société non cotée, missions du CAE kexpert indépendant,
- L’analyse stratégique et la méthode des DCF (b),
- Les méthodes patrimoniales (c),
- L’évaluation des management packages,
- Evaluer les engagements de retraite et avantagesilés : les questions a se poser,
- L’approche de I'évaluation d’entreprise par I'adistration fiscale (d).

(a) article co-écrit par Olivier ARTHAUD, commissairaxacomptes, vice-Président de la
commission évaluation de la CNCC, membre de A3E.

(b) article co-écrit par Julien HERENBERG, associé mudhteur de OPSIONE GROUP,
commissaire aux comptes, membre de la commissanayon de la CNCC, secrétaire
général de A3E lle de France.

(c) article co-écrit par Christophe VELUT, associé ORBIAKER TILLY, Président A3E
et membre de la commission évaluation de la CNCC.

(d) article co-écrit par Thierry Saint-Bonnet, commissaux comptes, membre de la
commission évaluation de la CNCC, expert judicigires la cour d’appel, membre
d’A3E lle de France.
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News et évenements fin 2015 et ler trimestre 201uite)

Articles écrits ou co-écrits par des membres d’A3Ksuite) :

« Le retour en grace de la clause de sauvegarde @éale de I'article 209 B »
Lexbase Hebdo édition fiscale n° 645 du 25 fé\2(&r6.

Olivier Ramond, Professeur des Universités, avagdiureau de Paris, membre de A3E lle de
France.

« Valuation using industry multiples : how to choos the most relevant multiples »
Business Valuation review », winter 2015
Edouard Chastenet et Alain Marion, membres d’A3#egia SFAF
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Actualité en matiere de fusions acquisitions

News extraites de différents journaux :

Une année 2015 en recul de 29% en valeur pour tehdrancais des fusions-acquisitions

(164 Mds $, contre 231 Mds $ en 2014), alors quech#gades transactions européennes et
américaines ont augmenté respectivement de 11,7288,8% en un an). Le recul en nombre

d’opérations en France s’éleve quant a lui a 102o0@8erations ont été réalisées avec un
montant supérieur & 1 mds €, contre 22 en 201var3dctions de plus de 10 mds € ont été
réalisées en 2015, contre 1 en 2014 : fusion dmfarge et le groupe Suisse Holcim, qui a

donné lieu au n°1 mondial des matériaux de cortstng; et rachat de la branche énergie

d’Alstom par General Electric.

Des tendances 2016 qui s’annoncent en revanchivpssselon certains experts, du fait de
nombreux éléments favorisant les opérations degaace externe : nécessité de globalisation
des marchés, course a la taille, recherche de ginzoductivité / synergies / économies
d’échelle, faiblesse des taux d'intéréts et tré&soralisponible importante, recherche
d’optimisation fiscale.

D’autres experts sont plus prudents, et considegaatles opérations de M&A seront plus
complexes, compte tenu de la conjoncture mondijalien’est pas favorable a la croissance, du
ralentissement de la croissance des pays émerdertsnpact sur les économies des taux bas,
voire négatifs, et de la faiblesse des cours daioes matieres premiéres comme le pétrole, et
des risques de change et de certains risques hesyélpvés.

Une progression des investissements chinois atiger de 15% en 2015 (contre +14% en
2014), a 118 mds $, contre des investissementsgéiraen Chine qui progressent de 5,6% en
2015 a 126,3 mds $.

Une baisse de 18% des investissements dans legiegmeenouvelables en Europe, qui
s'établissent a 60 mds $, contre une augmentagattdau niveau mondial, a 329 Mds$.

Retour d’une forte volatilité sur les marchés détfit6, qui a créé la surprise, apres une relative
stabilité depuis 2012 (perte de 15% en moins dei®,nsontre un gain de 20% sur 4 mois en

2015). La volatilité a ainsi dépassé 30% ; ce niyéaut en étant élevé, reste tres inférieur a
2008 (pres de 80%) ou 2011 (prés de 50%).

Certains investisseurs optimistes considerent guitoiatilité comprise entre 20% et 40% est
« normale », dans le contexte actuel compliqué dohpégatif du faible cours du pétrole sur
certains pays, croissance mondiale atone, tensiorie marché des changes, ralentissement de
la croissance de la Chine et de certains pays @mex,getc.).
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Actualité en matiere de fusions acquisitions (suije

Les cibles dans le capital investissement sontriggles a des niveaux élevés. La progression
des prix a I'achat peut s’expliquer par différefatsteurs : afflux de liquidités sur le marché du

financement européen, des niveaux de valorisatioBlweope, et notamment en France, qui

restent tres inférieurs a d’autres marchés commeemarchés ameéricains et chinois, taux

d’intéréts trés bas, qui permettent aux acquérgersouscrire des emprunts plus importants,
retour sur le marché de certaines sociétés afficles niveaux de rentabilité élevés et des
profils de croissance intéressants,...

Témoignage : « le marché du Private Equity »
Bertrand MANET, Associé-Gérant Degroof Petercanahae:

L’année 2015 s’est traduite par une activité saugesiu niveau des levées de capitaux ou des
opérations réalisées par les fonds de Private ¥quit

Cette activité s’exprime au travers des levées aheld, pour certaines record, telles que
Bridegepoint : 4 Mds €, PAI : 3,3 Mds € ou encogeiistone Partners : 2 Mds € dans le segment
de I'Upper Mid Cap — Large Cap, mais aussi dansegment du Small-Mid Cap avec des

Fonds tels que Capzanine, MBO Partenaires ou eisipagex.

Dans le méme temps, on observe un rebond des iopérate capital développement, en
particuliers dans des secteurs tels que les ésergrées.

En revanche, sur le marché des sorties de soaétssLBO, on constate que plus de 60% de
celles-ci ont pris la forme d’une cession a d’ausponsors financiers au détriment des sorties
industrielles.

Dans le méme temps, les départements de financestemtturés au sein des grandes banques
commerciales ont été tres actifs sur le financerdestopérations a effet de levier avec des
spreads observeés au plus bas depuis de nombreusesdels que 120 points de base pour une
Sénior amortissable ou encore 150 points de baseup@ Sénior B in fine.

On assiste par ailleurs a l'arrivée de financematdsintermédiés (placements privés,
unitranche, emprunt obligataire...) sur le segmensmall-midcap avec des tickets de moins
de 10 Millions d’€. Ces financements sont plus engrque des dettes classiques mais ils
assurent une plus grande flexibilité au niveaucdegnants et permettent ainsi aux entreprises
bénéficiaires d’étre plus agressives sur leur m@greh réalisant en particulier des opérations
de build-up.

En conclusion, 2015 a été une année riche en apegdtnancieres avec les fonds de Private
Equity, mais reste un peu délaissée par les Indlsstpar rapport a des pays tels que
I’Angleterre ou I’Allemagne.
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Actualités économiques mondiales :

Focus sur la Chine :

Un ralentissement de la croissance chinoise d@@@g, apres pres de 35 années de croissance
a 2 chiffres : le taux de croissance en Chineaaliste autour de 7% depuis 2012 (contre prés
de 15% en 2007). Ce taux de croissance reste tisigafpérieur de pres de 4 pts a celui de la
croissance mondiale, méme si I'écart diminue I&gerd. La Chine doit faire face a plusieurs
enjeux : des surcapacités de production massivessebulles, notamment dans 'immobilier,

a la suite du plan de relance qui s’est traduitearinvestissements massifs entre 2008 et 2012,
un taux d’épargne élevé des ménages de pres dedé3%egimes de couverture sociale et de
retraite insuffisants, un niveau de pollution élevé

Croissance du commerce international :

Selon la Banque Mondiale, les échanges commer@aumiveau mondial ont augmenté en

2015 de 1,7%, contre 3% en 2014. Ce ralentisseagrmrincipalement lié au ralentissement

economique dans certains pays émergents. Le Félisera la baisse de 0,5 point les prévisions
d’échanges internationaux pour 2016 et 2017.

Croissance de I'économie mondiale :

La croissance de I'économie mondiale pour 2015es8imée par le FMI a 3,1% en 2015,
sensiblement inférieure aux prévisions, du faitadeonjugaison de plusieurs facteurs (atonie
de la demande, ralentissement de la croissangeagssen développement,...).

La croissance de I'économie mondiale prévue poli62@ 2017 s’éléve a 3,4% et 3,6%, elle a

été révisée a la baisse de 0,2 pts par rapponprEwsions d’octobre 2015 (dans la zone euro,

la France est le seul des principaux pays que leaHMvu a la baisse de 0,2 pts en 2016 et 0,1
pt en 2017).

En effet, la croissance mondiale future dépendadgektion des transitions importantes de
I’économie mondiale telles que :

* le ralentissement et le rééquilibrage de I'éconarhieoise,

* la baisse des cours des produits de base et notardmeétrole,

* les tensions dans différents pays émergents,

e ou encore un durcissement de la politique monésaireEU continent de peser sur les
perspectives de croissance, qui seront selon legiMIprogressives que prévues.

Les taux de croissance prévus integrent pourtamomélioration progressive de certains pays
qui connaissent actuellement des difficultés écagoes comme la Russie, le Brésil et certains
pays producteurs de pétrole, et une stabilité derdsssance en valeur de la zone Afrique
(croissance en volume compensée par la baisseathsits de base, et perturbée par la hausse
des colts d’emprunts sur certaines économies meigasignificatives, comme I'Afrique du
Sud, '’Angola ou le Nigéria,....
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Espérons que le FMI aura raison et que cette eissattendue ne sera pas perturbée par de
nouveaux chocs financiers, politiques ou écononsque

Le tableau ci-dessous présente les principalesittons du PIB déterminées par le FMI :

2014 2015 E 2016 P 2017 P
Production 3,4% 3,1% 3,4% 3,6%
mondiale
Etats-Unis 2,4% 2,5% 2,6% 2,6%
Zone euro 0,9% 1,5% 1,7% 1,7%
Dont Allemagne 1,6% 1,5% 1,7% 1,7%
Dont Espagne 1,4% 3,2% 2,7% 2,3%
Dont Italie -0,4% 0,8% 1,3% 1,2%
Royaume uni 2,9% 2,2% 2,2% 2,2%
Pays émergents et 4,6% 4% 4,3% 4,7%
PEVD
Dont Chine 7,3% 6,9% 6,3% 6%
Dont Inde 7,3% 7,3% 7,5% 7,5%
Dont Brésil 0,1% -3,8% -3,5% 0%
Dont Mexique 2,3% 2,5% 2,6% 2,9%

E : estimation, P : projections
Source : FMI, janvier 2016

Le tableau ci-dessous présente pour information talex d’inflation et le taux de
chémage estimés pour 2015 par le FMI:

Taux d’inflation Taux de chomage

Etats-Unis 0,09% 5,3%
Allemagne 0,16% 4,7%
Espagne -0,3% 21,8%
Italie 0,2% 12,2%
Royaume uni 0,06% 5,6%
Chine 1,5% 4,1%
Inde 5,4% 4,9%
Russie 15,8% (a) 6%

Brésil 8,8% 6,6%
Mexique 2,8% 4,3%

(@) ce taux parait élevé. Le taux communiqué par desibases de données est plus

proche de 8,1%.
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Evaluation d’entreprise, contribution de la recherche académique en sciences de gestion

Alain Marion, Professeur des Université, Universiy®n Ill, IAE de Lyon, expert de justice
pres la Cour d’Appel de Lyon - Edouard ChastenaifedBseur Associé, Université Lyon llI,
IAE de Lyon, expert de justice pres la Cour d’ApgelLyon.

Cet article propose une synthése des articles duéna spécial de la Revue Francaise de
Gestion publié en 2014 et consacré a I'évaluatientteprise. Ce numéro a été coordonné
par Pierre Astolfi, Edouard Chastenet, Alain MarienArnaud Thauvron.

L’évaluation d’entreprise représente un domaineppligation privilégié de la théorie
financiére. Elle constitue une étape préalableuetalécision d’acquisition ou de cession
d’entreprises, que celles-ci soient cotées ou gestion de portefeuille, fusions & acquisitions,
capital développement...), ainsi qu’une obligatiors ldes nombreuses opérations internes que
sont amenés a réaliser les groupes, dans une pivspeomptable (tests de dépréciation
d’actifs par exemple), juridique (apports partidlactifs par exemple) ou fiscale (transferts
d’actifs par exemple).

En vue d'apprécier la valeur de marché des ensepries professionnels ont recours a deux
méthodes d’évaluation principales: la méthode dadtiples, généralement issus de
comparables boursiers, et la méthode des DCF fosualékes prévisions de résultat du plan
d’affaires.

Dans ce contexte, il convient de s’interroger awrdpacité des états financiers ou des analystes
financiers a fournir I'information utile aux invésteurs pour guider leurs décisions. Il convient
aussi de s’interroger sur le processus d’évaludtibméme, ainsi que sur la capacité des
évaluateurs a appliquer ces méthodes correctemelimnigant les risques d’erreur, voire de
manipulation des résultats.

Dans le cadre de la méthode des multiples la quesk pose de savoir si les évaluateurs
sélectionnent les indicateurs de valeurs les phuinents ou les sociétés les plus comparables
pour déterminer les multiples applicable a I'entisgp a évaluer ? Dans un premier article,
Astolfi et al. (2014) montrent dans quelle mesuirest possible d’améliorer I'efficience du
processus d’évaluation en se fondant sur les nrestigui minimisent le Taux d’Erreur Absolu
de I'évaluation.

En élargissant cette perspective, d’autres questioents relatifs aux méthodes d’évaluation
émergent. Dans la méthode des DCF, les évaluateessirent-ils correctement le colt du
capital utilisé pour actualiser les flux de trésiaréuturs ? Dans un second article Bancel et al.
(2014) montrent qu’il n’existe pas de consensusedas praticiens s’agissant des parametres a
prendre en compte pour appliquer la formule thémrigu colt moyen pondéré du capital
(CMPC). Les auteurs proposent une démarche pemhetta mieux les appréhender afin
d’améliorer la pratique.
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La question se pose également de I'existence ddapps spécifiques a certains contextes,
notamment en ce qui concerne l'évaluation des pndes familiales, des entreprises
coopératives ou des entreprises innovantes. Daissatitres articles, Hirigoyen (2014), Sentis
(2014) et Bessiere et Sephany (2014), respectivemmamtrent dans quelle mesure la valeur
de ces entreprises ne peut étre appréciée sandrgoren compte leurs caractéristiques
spécifiqgues, notamment la maniere dont l@atsonnaires appréhendent leur performance des
lors que celle-ci n'est pas forcément reflétée lpars états financiers. Une bonne raison de
penser que les évaluateurs doivent nécessairentégter ces caractéristiques spécifiques afin
d’améliorer I'efficience du processus d’évaluatiehcela quelle que soit la méthode mise en
ceuvre.

Remarque : la synthese précédente est issue dugerarticle du numéro spécial de la Revue
Francaise de Gestion (cf. Astolfi et al., 2014)s késumés ont été rédigés par les auteurs

1. Méthode des multiples. Contribution a I'évaluatbn des entreprises

Résumeé : « La méthode des multiples en évaluatientréprise est sans doute I'une des
approches les plus couramment utilisées par legigrass. Pour autant, compte tenu de ses
limites, la méthode suscite un certain nombre dsstjpns des lors qu’il s’agit de la mettre en
ceuvre. Dans ce contexte, les auteurs proposestagpuyant sur la mesure du taux d’erreur
absolu de I'évaluation, un mode opératoire permettameéliorer la pertinence de la méthode.
Les résultats de leurs travaux conduisent notammaqmivilégier I'utilisation de multiples
fondés sur des résultats prévisionnels (en l'oetwe I'Ebitda ou I'Ebit). Par ailleurs, ils
montrent que le processus de sélection de sodémparables peut étre amélioré en utilisant
des ratios de performance, et en particulier le thucroissance attendu des résultats » (Astolfi
et al., 2014).

2. De la difficulté de mesurer le cot du capital

Résume : « Le colt moyen pondéré du capital (CMBCUNn des concepts clefs de la finance
d’entreprise. Les auteurs identifient tout d’ablesiparameétres « acceptables » pour déterminer
le CMPC, en prenant en compte la dimension théerajues différentes mesures mobilisées
par les praticiens. lls montrent ensuite a padisidnulations numériques que la marge d’erreur
découlant des méthodes usuelles de calcul du CMPi@portante. En conclusion, les auteurs
proposent un certain nombre de solutions permettaméliorer les pratigues en matiere de
détermination du CMPC » (Bancel et a., 2014).

3. Valeur et évaluation des entreprises familiales

Résumé : « Cet article s’attache a montrer quéslarvtraditionnelle de la problématique de la
valeur et de I'évaluation ne correspond pas fonddatement au cas de I'entreprise familiale.
En effet, dans cette catégorie d’entreprise, I'ctifele I'actionnaire familial ne se limite pas a
la maximisation de la richesse financiére et saizbo de création de valeur ne se réduit pas
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au court terme. Il privilégie des stratégies quitdbuent a assurer la stabilité et la pérennité de
son entreprise. Aprés avoir recherché les raisentadpécificité de I'entreprise familiale,
I'auteur souligne la diversité des attentes detibmnariat familial. Ce qui permet d’opposer
valeur financiere et valeur émotionnelle. Cettengie fournit une évaluation du regret ressenti
par certains actionnaires familiaux lors des ojp@natde désinvestissement. En négligeant la
composante émotionnelle, les méthodes traditioesellévaluation interprétent probablement
mal la valeur de I'entreprise pour les actionnafassiliaux » (Hirigoyen, 2014).

4. L’évaluation financiere des coopératives moderrse

Résumeé : « Cet article propose une premiere réftexsur I'évaluation financiére des
coopératives modernes. La difficulté vient de I'awakence de cette forme d’organisation.
Fondée sur des principes partenariaux et des dbje@cartant de la maximisation guofit,

la coopérative est une structure qui échappe alit@aales financiers. Néanmoins, nous
montrons que I'évaluation financiére de la coopeeateste possible. Elle conduit de surcroit
a réconcilier le double statut du coopérateur,stigseeur et apporteur de la ressource critique »
(Bancel, 2014).

5. Le financement parcrowdfunding.Quelles spécificités pour I'’évaluation des entrejses ?

Résumé : « Lerowdfundingest un mode de financement qui se développe ferienepuis
quelques années. Par rapport aux financements miboweels il fait intervenir, dans la
sélection et I'évaluation des projets, deux nouxesieurs : la plateforme d@eowdfundinget

la foule. Les auteurs étudient leur role et le pssts d’évaluation qui en découle et discutent
de la Iégitimité de la foule pour mener une évadunafinanciére. Leur analyse met en évidence
une définanciarisation de I'évaluation et une étioiude la gouvernance notamment par
rapport a celle exercée par les busirsasgels» (Bessiere et Stéphany, 2014).
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Une voie peu exploitée en matiére de contentieux tiévaluation des entreprises :
I'expertise des articles 1651 M et 1653 BA du CGIl

Th. SAINT-BONNET
Commissaire aux Comptes
Expert prées la Cour d’appel de Paris
Membre de A3E lle de France

1. PREAMBULE

Les articles 1651 M et 1653 BA du CGI prévoienpdasibilité pour les présidents de certaines
commissions fiscales paritaires de recourir a yreexpour les éclairer. Depuis l'instauration
de ces dispositions en 2007, cette mesure ne paRHVOoIr €té souvent mise en ceuvre. Pour
quelles raisons ?

Cette expertise officieuse permet de palier cegminsuffisances des textes fiscaux, respire
l'air du temps et parait parfaitement adaptée aifficultés inhérentes a I'évaluation des
entreprises et des droits sociaux rencontréesldargiges opposant I’/Administration fiscale
et les contribuables.

Le recours a ces articles doit étre encouragé. lenfemut-il les connaitre et demander leur
application.

Notre propos vise a encourager les praticiens lecisal la mise en ceuvre des dispositions
prévues par le CGl.

2. ORIGINE

Les articles 1651 M et 1653 BA du CGI sont issusl'deicle 17 de la loi de finances
rectificative du 25 décembre 2007, et prévoienpdasibilité de recourir & un expert, pour
éclairer les travaux de certaines commissions miafgelées a intervenir, a titre consultatif,
dans le cadre de la procédure contradictoire, aisav

- les commissions départementales des impdts slieecles taxes sur le chiffre d’affaires (plus-
values, IR, IS) — Article 1651 M,

- la Commission nationale des impo6ts directs ettdess sur le chiffre d’affaires (entreprises
réalisant un CA de plus de 50 M€ ou 25 M€ pouskvwices),

- les commissions départementales de conciliati®iR, onations, successions) — Article 1653
BA.

(1) L’expertise des articles 1651 M et 1653 BA du CGIrétbur sur l'article L. 103 A du LPF) — Th. SAINBONNET
— Revue de Droit Fiscal — Etudes 303, N° 19-20, 720&5
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Sur demande du contribuable, et a ses frais, foertgonne dont I'expertise est susceptible
d’éclairer la commission, peut ainsi étre sollieitéCes dispositions sont applicables aux
propositions de rectification adressées a comptelf'guillet 2008.

Le texte d’origine prévoyait que les conditions pphcation de ces nouvelles dispositions
devaient étre précisées (modalités pratiques, asxexperts, conséquences des conclusions,

).
3. CONSTAT

Plus de huit ans apres la publication de la loR8udécembre 2007, force est de constater
gu’aucune instruction spécifique n'a été publiéguet le BOFIP — Imp6bts, est assez lapidaire.
En effet, les textes se bornent a rappeler leodispns incluses dans la loi 2007, désormais
codifiées dans le CGI.

Cette lacune apparait regrettable alors que leorégyr général du texte avait souligné que la
possibilité de recourir a des expertises extéreearematiere d’évaluation des entreprises était
hautement souhaitable techniquement et permeteditanchir un grand pas dans les relations
entre les contribuables et ’Administration.

De surcroit, le Président FOUQUET, dans son rapgerjuin 2008, intitulé Améliorer la
sécurité juridique des relations entre I’Adminigtom fiscale : une nouvelle approcheavait
formulé le souhait d’inscrire dans le LPF, en casddsaccord sur I'évaluation de titres non
cotés d’'une valeur supérieure a 200 K€, la possibde désigner un expert devant les
commissions paritaires. En effet, il faut rappejetlil existe une omission regrettable dans la
rédaction des articles R. 202-1 et R. 202-3 du g®&Fprévoient une procédure d’expertise de
droit, en matiere de droits d’enregistrement eSH,Ipour toutes sortes de biens mobiliers ou
immobiliers a I'exception cependant notable desitslrgociaux. Cela est d’autant plus
surprenant que I'évaluation de titres non cotésaleml’'un des exercices les plus complexes
en matiere d’évaluation des biens.

En outre, les contestations en matiere de droitsase sont des plus fréquentes et les
divergences entre la pratique de I’Administratidncelles des évaluateurs sont notoires :
combinaisons des méthodes et approche multicriterestruction des taux d’actualisation ou
de capitalisation, excess earning et rente du gilpdiisation des DCF et des multiples, ...
L'intervention d’'un expert indépendant est donc teement souhaitable pour éclairer les
instances chargées d’arbitrer les valorisations.
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4, APPLICATION PRATIQUE

Le propos est centré, conformément a I'esprit tlsatix parlementaires, sur I'évaluation des
entreprises ou des parametres nécessaires a Béwealde celles-ci. Par exemple, I'expert peut
étre sollicité pour donner un avis sur le seul tdiactualisation. Mais, il va de soi que la
démarche peut étre étendue a d’autres problématajuesssort des commissions.

A. Le choix de I'expert

Le président de la commission a toujours le ch@X’expert. Il peut donc désigner
directement le professionnel qui lui paraitra kespdualifié.

Le président peut s’appuyer sur une liste d’expeetgperts de justice, commissaires
aux comptes, ... Il pourra aussi se rapprocher desigents des diverses associations
de professionnels de I'évaluation (Compagnies despjudiciaires, A3E, CCEF,
SFEV, ...). Il est en effet nécessaire de s’assurer’gxpert en évaluation pressenti ait
une bonne connaissance du contentieux fiscal gtiidie de I'évaluation des entreprises
et des droits sociaux publié par la DGFiP en 2007.

B. La définition de la mission

Le président de la commission doit délimiter lagma. Dans les faits, il reprendra la
demande du contribuable en s’assurant que celfecsoit pas constitutive d’'une
manceuvre dilatoire.

C. La lettre de mission

L’expertise étant sollicitée par le contribuabledeses frais, il est nécessaire pour
I'expert et pour éviter toute difficulté ultérieyétablir une lettre de mission rappelant
celle-ci, précisant le calendrier des opératioiesimodalités de sa remunération.

D. Le déroulé de I'expertise

En pratique, il faut s’inspirer du processus dep&rtise judiciaire en conciliant les
délais impartis (assez courts) et le respect dtradictoire. Pour des raisons évidentes
de planning, la demande d’expertise doit étre fdéi® la saisine de la commission.

L’expert, soumis au secret professionnel dansdasditions prévues par l'article L. 103
du LPF, se fait communiquer les piéces par lesgzal peut réunir celles-ci pour une
réunion d’expertise. En tout état de cause, I'eixpdresse un compte rendu de la
réunion ou des notes aux parties. |l s’assure thctere contradictoire des échanges et
du respect des délais.

Avant I'établissement du rapport, le technicieneade aux parties, si le calendrier le
permet, un document de synthése, valant pré-rgpgtaftfixe un délai pour permettre
au contribuable et & ’Administration de formuleuts dernieres écritures.
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L’expert envoie son rapport au secrétaire de lan@sion au moins dix jours avant la
séance pour lui permettre de diffuser le documartc@mmissaires. Il fait également
parvenir le rapport aux parties.

Le secrétaire convoque I'expert a la réunion dmlamission. En effet, le président de
la commission, les membres de celle-ci, le conaiiber et ses conseils peuvent
demander au technicien des éclaircissements oexgidisations complémentaires.

E. Force du rapport

L’expertise vise & éclairer la commission.>Les conclusions de I'expert ne peuvent
donc, en aucune fagon, s'imposer a la commissionegte libre de la suivre ou de les
écarter.

5. CONCLUSION

A I'heure ou un ancien chef du service juridiquela®GFiP plaide pour une refondation du
controle fiscdP et certains experts pour une évaluation fiscateetéreprises enfin pacifiée

on peut s’étonner que le recours aux dispositi@ssaditicles 1651 M et 1653 BA du CGl, ne
soit pas plus fréquent.

En effet, en raison des divergences existantese eles approches d'évaluation de

I’Administration et celles des contribuables, léntention d’un expert indépendant éclairerait
utilement les instances devant se prononcer sual@isation des droits sociaux car, sur le
terrain, on constate un dialogue assez fermé é&dreontribuables et les agents des imp6éts.
Entre I'hnégémonie des représentants du fisc etdetudes inébranlables des contribuables, il
y a peu de place pour le dialogue et la médiation.

Le recours a un tel processus est dans I'esptierips, il ne greve pas les finances publiques
puisque le colt est supporté par le contribuabdgporte au dossier un avis d’'un professionnel
indépendant et impartial.

La DGFiP qui prone, par ailleurs, le dialogue denguide de I'évaluation des entreprises et
des titres de sociétés, s’honorerait a mettre ced¢tgure en ceuvre en publiant un texte attendu
depuis 2008.

Une instruction ou un commentaire permettrait axésigdents des commissions de s’appuyer
sur un mode opératoire officiel. Or, en I'étatalif constater qu’'une mesure codifiée, indolore
pour les finances publiques, efficace en pratipe@me a se développer par méconnaissance a
la fois des textes et du processus.

Puisse ce modeste témoignage contribuer au déwetog de ces mesures, mais dans
I'attente, c’est surtout aux conseils des contfitbesa de se montrer suffisamment persuasifs a
I'égard des présidents des commissions fiscalegpas pour les convaincre de désigner des
experts, car les experts en évaluation d’entrepgsele droits sociaux sont préts !

@) J-P LIEB « Plaidoyer pour une refondation du coetfédcal » - Les Echos 29-30 janvier 2016

3) H. de LA BRUSLERIE — A. MARTIN « Pour une évaluatiosdale des entreprises enfin pacifiée » - Optioarie
n° 1214, 23 mars 2013
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Lettre ouverte aux lecteurs :
Questions / réponses

Question : méthode des flux de trésorerie : le tauwd’actualisation des flux d'une
entreprise endettée est plus bas que celui d’'unetegprise endettée, ce qui conduit a une
valeur plus élevée ?

Réponse : la réponse dépend des conclusions daabtig stratégique et financier :

Le taux utilisé pour actualiser les flux d’exploitm dans la méthode des cash-flows
prévisionnels actualisés (méthode dite des DCHgestdt moyen pondéré du capital (wacc en
anglais).

Si on consideére 2 entreprises de taille identiguésentes dans le méme secteur d’activité :

» la lére entreprise n'est pas endettée ; nous mammme hypothese un colt du capital
de 10,85%, calculé en tenant compte d’'un taux sagses de 2%, d’'une prime de
risques marché de 6,5%, et d’'un béta non endett@ 3 et d’'une prime de risques
spécifique de 3 %,

* la 2éme entreprise est endettée, avec un geaatig €ndettement sur fonds propres de
70%). Le taux des emprunts MT est de 3%. Le taimmbt est de 34,43%.

Dans le ¥ cas, le wacc s’établit doncl@,85%

Dans le 2% cas, le codt du capital (en tenant compte d’'ua bétletté) s’éléve a 13,2% (a) et le
wacc est calculé selon la formule du MEDAF commig:su

CoUt du capital * D/ (D+FP) + colt de endetteme* / (D+CP),
Avec D = valeur de I'endettement financier et FiPateur des fonds propres.

soit :
(13,5%(a)*58,8%) + (3%*(1-34,43%)*41,2%) = 7,9% + 0,7%87%6%,soit un taux21%plus
bas que celui de la société non endettée.

(a) : taux sans risques + (prime de risques marché * béta endetté) + prime de risques
spécifique, soit : 2% + (6,5% * (0,9*(1+((1-34,43%)*70%))+3%= 13,5%.

En 2°lecture, le wacc de la société endettée est bapyaas bas que celui de la société non
endettée, ..., alors que le risque lié a une ensemdettée est généralement plus élevé.
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En théorie, un endettement élevé ne devrait paseméer a la hausse la valeur. Modigliani et
Miller avait réalisé de nombreux travaux sur latiein entre le niveau de dette et le colt du
capital. L’endettement ou plut6t I'effet de levest créateur de valeur jusqu’a un certain niveau
d’endettement, du fait des économies fiscales gnemgnt les frais financiers.

Cependant, I'analyse ne doit pas s’arréter lajdgribstic stratégique doit permettre d’adapter
le calcul du wacc. Ainsi :

- soit la société endettée a réalisé des investisgsnigternes ou externes) ayant
contribué a créer de la valeur, permettant largémemembourser les emprunts grace
a cette création de valeur, sans que le niveauwldteament ne remette en cause son
équilibre financier. C’est le fameux principe defiét de levier, accentué par le niveau
tres bas des taux d’intéréts. Les emprunts ontigeania société de créer des avantages
compétitifs par rapport a ses concurrents qui aintldé choix de ne pas investir. Dans
ce cas, il est normal que le wacc soit plus faijle I'entreprise non endettée. En effet,
I'entreprise non endettée a dans ce cas une amlsti@tégique limitée (gestion
prudente de « bon pere de famille », en ne réipgsstt pas la trésorerie disponible),
donc potentiellement des perspectives de créatlengleur plus limitées,..., tout en
étant « factuellement » rentable. En tout état alese, si les flux refletent les effets
positifs des investissements réalisés, ces effedftiis ne devraient pas étre retenus
également dans un taux réduit par I'endettementscsitu pour reéaliser ces
investissements. Une revue précise du business dudanétre menée pour assurer
I'adéquation du niveau des flux avec le niveaualix(triptyque flux/taux/valeur).

- soit la société endettée est en situation difficile fait d’'un niveau d’endettement
excessif, avec un retour sur investissement irsarfti qui rend difficile le
remboursement des emprunts. Le niveau d’endettesigamficatif au regard des fonds
propres limite ses capacités de levée de fondsl@meptaires dans le futur. Dans ce
cas, le diagnostic stratégique et financier coradtriés probablement a appliquer une
prime de risques complémentaire, qui rapprocheraaec du taux de rentabilité des
fonds propres.

Question : une personne rachéte une entreprise viane holding avec un financement
représentant 70% du prix _d’acquisition. Le remboursement va trés classiquement étre
réalisé par des dividendes qui vont étre rembourségsar la filiale. Le prix d’acquisition
correspond a un multiple d’'EBITDA ajusté de la tréorerie nette d’endettement. Est-ce
gue cette remontée des dividendes est susceptibke aéer un probléme au niveau de la
valeur des titres détenus par la holding ?

Réponse : oui, en effet :

La valeur d’'inventaire des titres est habituelletmaéterminée a chaque date de cléture en
mettant a jour la méthode retenue pour détermmerik d’acquisition (multiple d’EBITDA
retraitée de la trésorerie nette d’endettement).
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2 éléments peuvent affecter I'actualisation dediewr a chaque date de cl6ture, et conduire a
un risque de dépréciation :

- la baisse importante de la trésorerie nette d’'é¢ewcheint, lorsque le montant des
dividendes versés n’est pas compensé par le casi-flet généré par la sociéeté depuis
I'acquisition,

- Il'application par la holding de management feeggressifs », conduisant a des frais
de structure et de management d’un montant tréérigup a ce qui existait avant,...,
non couverts par la progression de 'EBITDA. Unétipade ces management fees est
justifiée par I'affectation des frais répondanin logique groupe (refacturation de frais
de consolidation, de reporting, de controle interne qui n'existait pas avant
I'acquisition. Il est de pratique courante de riédrdes management fees, pour s’ajuster
sur un niveau de frais de I'entreprise en situaii@tand alone », mais ce retraitement
doit étre effectué avec prudence.

Autre point d’attention :

Il convient d’étre vigilant sur le suivi des primaspliquées lors de I'acquisition. Si le multiple
induit est de 8x 'EBITDA N, du fait d’'une anticipan d’'une forte croissance de 'EBITDA
en N+1 et N+2, alors que le multiple sectorielregtituellement de 6x 'EBITDA, le multiple
utilisé pour déterminer les valeurs d’inventairerdeétre ramené a 6x 'EBITDA, lorsque la
croissance de 'EBITDA sera atteinte (sauf bienesticas de maintien de niveau de croissance
attendue qui reste trés supérieure a la moyennersdie).

Question : peut-on réconcilier la valeur des capitax propres utilisée comme coefficient
du colit des capitaux propres avec la valeur des ftis trouvée par une méthode faisant
appel a I'actualisation comme la méthode DCE ?

Réponse : oui mais pas de fagon simple
Rappelons la formulation du codt moyen pondér&ateds :

k= (CP*kcp)+(i*(1-T)*D)
CP+D

Avec, CP montant des capitaux propres, D montaitddettement financier, kcp codt des
capitaux propres, i colt des dettes et T taux ddsitppn sur les résultats.

Le point important dans cette relation est quedatant des capitaux propres doit correspondre
a la valeur réévaluée des capitaux propres et teur &aleur comptable.

Or, la valeur des titres peut étre aussi bien detegfe par une méthode ne faisant pas appel a
I'actualisation telle qu'une méthode des multige® par une méthode intrinséque I'intégrant
comme les DCF.
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Dans ce cas on voit immeédiatement que I'on estrootd a une indétermination.

En effet, comment étre sir que la valeur des aapipaopres réévalués que I'on aura utilisée
pour déterminer le colt moyen pondéré des fondegppondra a la valeur des capitaux propres
qui sera trouvé par la méthode DCF utilisant cet codyen pondéré des fonds comme taux
d’actualisation ?

La détermination de la valeur des capitaux proptast exogene a la méthode DCF, il y a peu
de chance pour que cela se produise spontanénrerffd, mathématiquement, on se trouve
confronter au systeme d’équation suivant :

k=f (CP)
Or on sait que la valeur d’entreprise fournie garDCF est une fonction de CP

Valeur d’entreprise par les DCF=g[k(CP)]

Dans la mesure ou la valeur des capitaux propredgede a la valeur d’entreprise dont on
déduit 'endettement financier net, on aboutit éelation suivante :

CP= g[k(CP)]-endettement financier net

Le seul moyen d’assurer la concordance est d'é@traesure de résoudre cette équation qui n’a
évidemment pas de solutions mathématiques simplass(sommes dans des équations de
degré supérieur a 3).

Heureusement, il existe des méthodes itérativasegkbement disponibles sur nos ordinateurs.

A défaut, en rappelant qu'une valeur par multigieBITDA est une extréme simplification
d’'un DCF, si tous les flux ont été convenablemetriités et le multiple judicieusement choisi,
une détermination des capitaux propres utilisés p@walcul du WACC par un multiple
d’EBITDA diminué de I'endettement financier net prause trouver proche de la valeur DCF
diminuée de I'endettement financier net.

Question : existe-il une méthode alternative a laXation d’'une prime de risque spécifique
pour déterminer le colt de capital ?

Oui, mais a condition d’étre en mesure de trouesrdonnes informations

La réponse a la question précédente a mis en @adgne le WACC était une moyenne
pondérée du colt des capitaux propres et des diéss usuel de calculer le colt de capitaux
propres a partir d’'une formulation de type MEDAFR spus sa forme simple se présente comme
suit :

Kep=rf+[E(rm-rf)]*
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Laquelle décompose le colt des capitaux propramerpartie invariante, rf, qui est le taux
sans risque et une partie qui s’analyse comme tnee e risque de marché fonction de
I'entreprise.

Malheureusement et trop souvent, cette formule apgtiguée sans discernement en se
contentant de remplacer les symboles par des watmurvées sur des bases de données. On
oublie ainsi trop souvent que la prime de risquendeché ne prend en compte que...le risque
de marché et non lilliquidité / taille et le risgjgpécifique de I'entreprise.

Les coefficients béta trouvés dans les bases dedgsrsont des bétas de marché et comme tels,
n’intégrant qu’'une partie du risque, ils se trouhawtes de valeurs relativement faibles (souvent
inférieures a 1). L’expert utilisateur se trouveralconfronté a des taux dont il se rend bien
compte qu’ils ne traduisent manifestement pasadétéédu risque porté par I'entreprise et ce
d’autant moins qu’ils appliqueront ce modéle a entté non cotée.

En effet dans ce cas, la formule citée ne prentbempte :
* nile risque spécifique,
* nile risque d’illiquidité sans parler des problénake taille.

Face a un co(t des capitaux propres manifestemamfdible qui conduit ainsi a un WACC
également insuffisant, les experts ajoutent unmerie risque spécifique dont il faut bien
convenir qu’elle est du plus parfait arbitraireetelle ne corrige souvent que trés partiellement
I'insuffisance de niveau du taux de référence.

La solution alternative qui est, de loin, la plisgante et la plus exacte, consiste a utiliser des
bétas totaux et non des bétas de marché. Lestb&iag sont des coefficients de volatilité qui
ont 'avantage de prendre en compte le risque Bgeeiet qui, pour une entreprise donnée,
sont en moyenne deux a trois fois plus élevés epibétas de marché.

Certaines bases de données fournissent une télenation. D’autres ne la fournissent pas
mais, en revanche donnent le coefficient de cdroglgropre au titre.

Il suffit alors de diviser le béta de marché patdefficient de corrélation correspondant pour
obtenir le béta total. En général, le recours aradisateurs conduit a des taux nettement plus
élevés que ceux procurés par la mise en jeu deeprapécifiques.

Force est de reconnaitre qu’une telle méthode pastoujours praticable :
-soit parce que I'on ne dispose pas de bases dedsn

-soit parce qu'il est difficile de constituer unhéntillon pertinent avec la base de données
disponibles.
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Dans ces conditions, le recours a la prime de esspécifique est évidemment utile mais il
convient de vérifier :

- que les paramétres de calcul sont convenablejugifiés,
- qu’elle est ajustée a un niveau suffisammentépour rendre compte de la totalité du risque
encouru.

Christophe VELUT Eddy BLOY
Président A3E Vice-Président A3E
Directeur général associé — ORFIS Expert Pres la Cour d’Appel de Lyon
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