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susceptibles d'étre attendus, les autres s'attachant essen-
tiellement aux moyens mis en ceuvre.

La premiere famille de méthodes part de l'idée légitime
que, financierement parlant, l'entreprise n'a de valeur que
par les résultats qu'elle permettra d'obtenir ; la valeur
d'entreprise est alors considérée comme égale a la valeur
actuelle de ses résultats futurs, augmentée de la valeur
actuelle de sa valeur de liquidation au terme, si I'on consi-
dere lqu'elle sera amenée a étre liquidée dans un délai pré-
visible.

La seconde famille de méthodes prend en considération
I'importance des moyens rassemblés, partant de l'idée que
la réunion de ces moyens implique qu'ils engendreront
des résultats en rapport avec les moyens rassemblés
(valeur mathématique). Ces méthodes s'appliquent bien
lorsque les entreprises sont composées de biens disso-
ciables : valeurs mobiliéres aisément négociables,
immeubles non intégrés a l'exploitation.

Au fond, si l'on veut dégager la quintessence de ces
méthodes, on constate que pour l'ensemble des biens
indissociables de l'activité de la société absorbée, comme
pour ceux de la société absorbante, toutes les méthodes
d'évaluation doivent répondre a la question de savoir,
dans une perspective de continuité d'exploitation, quelle
rentabilité chaque ensemble économique est susceptible
d'engendrer dans le futur.

3.2.2. — Qualité des méthodes d'évaluation

Pour vérifier que les valeurs relatives attribuées aux
actions des sociétés participant a l'opération sont perti-
nentes, les commissaires a la fusion et les experts-comp-
tables judiciaires étudient les méthodes d'évaluation mises
en ceuvre aux fins de déterminer ces valeurs relatives. Ces
méthodes doivent répondre & un certain nombre d'exi-
gences que nous allons passer en revue.

3.2.2.1. - Adaptées

Si les chefs d'entreprise qui réalisent une opération de
fusion ont pour objet la continuité de I'exploitation, il
convient qu'ils rejettent aussi bien une méthode d'évalua-
tion qui reposerait sur I'hypothése que les actifs vont étre
cédés un par un, qu'une méthode fondée sur une estima-
tion en valeur de liquidation.

Par ailleurs, les développements, que nous avons précé-
demment présentés concernant les biens indissociables de
l'exploitation (§ 2, 2.2.2), et les biens dissociables de I'acti-
vité (§ 2, 2.2.3), s'appliquent, bien évidemment, dans le
cadre des méthodes d'évaluation a utiliser pour détermi-
ner les valeurs relatives.

3.2.2.2. — Homogenes
I convient, pour comparer les sociétés concernées par

l'opération de fusion, que les modalités de mise en ceuvre
des méthodes d'évaluation soient homogénes.
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Par exemple, la moyenne des cours de bourse doit étre
calculée sur la méme période ou, dans le cas d'une
méthode d'actualisation des résultats futurs, les taux d'ac-
tualisation, avant prise en compte de la prime de risque,
doivent étre identiques.

3.2.2.3. - Multiples

La Commission des opérations de bourse s'est pronon-
cée pour l'utilisation de plusieurs criteres d'évaluation,
mais a souligné que leur nombre ne doit pas étre excessif
et de nature a compliquer inutilement le calcul du rapport
d'échange et son appréciation par les actionnaires.

3.2.2.4. — Non redondantes

Les différentes méthodes utilisées doivent représenter
chacune une approche différente et ne pas faire double
emploi entre elles.

Ainsi, bien souvent, les méthodes d'évaluation reposant
sur le bénéfice brut, la marge brute d'autofinancement et
le bénéfice net ne constituent qu'une seule et méme
approche.

3.2.2.5. - Significatives

Chaque méthode mise en ceuvre doit étre expressive de
la réalité économique qui la justifie.

Ainsi, si le critére de rentabilité est utilisé, les résultats
exceptionnels, tels que plus-values et moins-values de ces-
sion non récurrentes, doivent étre éliminés ; une tendance
affirmée a la croissance ou au déclin doit conduire a ne
retenir que des résultats récents ou futurs.

L'actif net ne peut étre considéré comme significatif si
les sociétés en présence n'utilisent pas les mémes prin-
cipes, régles et méthodes comptables.

La capitalisation boursiére comparée n'a de sens que si
les volumes de transaction et la régularité des négociations
sont en harmonie.

Les résultats prévisionnels ne peuvent étre pris en
compte que s'ils sont suffisamment fiables ; par exemple,
s'ils reposent sur une comptabilité analytique et un sys-
teme de gestion budgétaire élaborés. De plus, les prévi-
sions doivent étre préparées selon les mémes principes
comptables que ceux retenus pour 1'établissement des
comptes annuels.

3.2.2.6. — Cohérentes

Lorsqu'une méthode est mise en ceuvre, c'est qu'elle est
considérée comme capable d'exprimer de fagon satisfai-
sante la réalité économique des entités en présence. En
conséquence, il faut considérer avec la plus grande réserve
I'éventuel recours a des abattements forfaitaires, des
moyennes, des pondérations qui peuvent altérer la capa-
cité d'expression de la méthode utilisée. Ces dérives, sou-
vent présentées comme mineures, risquent de porter gra-
vement atteinte a la pertinence des valeurs relatives.



3.2.3. - Analyse critique des méthodes d'évaluation

Pour apprécier la pertinence des méthodes d'évaluation
et des valeurs relatives qui en résultent, les commissaires a
la fusion et les experts-comptables judiciaires vont criti-
quer, au sens positif du terme, ces méthodes d'évaluation :

— en se livrant & une analyse économique des entités en
présence ;

— et, si les résultats de cette analyse les y conduisent, en
recourant pour exercer leurs contrdles a des parameétres
différents de ceux utilisés lors de la mise en ceuvre des
méthodes d'évaluation par les signataires du traité d'ap-
port.

Ainsi, les commissaires a la fusion et les experts-comp-
tables judiciaires sont conduits a faire varier des hypo-
theses :

— de taux de croissance des produits et des charges ;
— de taux d'inflation ;

— de niveau de résultats futurs ;

— de taux de capitalisation des résultats futurs ;

— de multiples de résultats ;

Ils dégagent ainsi des valeurs relatives nouvelles et ils
apprécient dans quelle mesure I'écart est suffisamment
important pour remettre en cause la pertinence des
valeurs relatives présentées dans le traité d'apport.

3.2.4. — Sensibilité des valeurs relatives

Pour mesurer les risques de pénalisation de certains
actionnaires, les commissaires a la fusion et les experts-
comptables judiciaires testent les méthodes d'évaluation
en appréciant la sensibilité des valeurs relatives a la varia-
tion des parametres utilisés lors de la mise en ceuvre des
méthodes d'évaluation présentées dans le traité d'apport.

Ainsi est-il intéressant d'examiner I'amplitude de la
variation des valeurs relatives dont résulte I'adoption de
parametres relevant d’hypotheses clairement favorables a
tel puis tel groupe d'actionnaires majoritaires ou minori-
taires.

La plus ou moins grande importance de ce degré de
sensibilité des valeurs relatives permet de cerner les
limites des enjeux et de guider la réflexion sur la voie
étroite de l'appréciation de la pertinence et de 1'équité.

3.2.5. — Période intercalaire

Comme pour l'appréciation de la non-surévaluation des
apports, l'incidence des événements intervenus au cours
de la période intercalaire doit étre prise en considération
dans les travaux de vérification des commissaires a la
fusion et des experts-comptables judiciaires.

Par exemple, si la société absorbante et la société absor-
bée avaient connu, jusqu'aux derniers comptes annuels,
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des évolutions de résultats paralleles et, qu'au cours de la
période de rétroactivité supposée de presque douze mois,
elles connaissent une évolution significativement diffé-
rente, il conviendra de s'interroger sur le caractére plus ou
moins permanent de cette tendance et d'en tirer, le cas
échéant, des enseignements quant a la pertinence des
valeurs relatives.

3.2.6. — Equité du rapport d"échange

Nous avons, précédemment, vu que le rapport
d'échange résulte d'un choix effectué au sein du nuage de
valeurs relatives obtenues par la mise en ceuvre de plu-
sieurs méthodes d'évaluation.

A ce propos, la Commission des opérations de bourse
indique :

Le rapport d'échange doit étre « présenté non comme le
résultat précis de l'application d'une formule mathéma-
tique donnant un faux sentiment de sécurité aux action-
naires, mais comme choisi a l'intérieur d'une "fourchette"
déterminée en fonction de critéres objectifs » (Rapport
COB 1973).

« La Commission souhaite rappeler que la meilleure
présentation aux actionnaires est celle qui fournit la com-
paraison des apports et des titres a créer suivant deux ou
plusieurs critéres (valeur intrinséque, rentabilité, etc.) et
qui indique pourquoi la rémunération des apports ou la
parité d'échange a été fixée a un certain niveau a l'intérieur
de la fourchette constituée par les différents critéres rete-
nus » (Rapport COB 1975).

Les commissaires a la fusion et les experts-comptables
judiciaires apprécient I'équité de ce choix et donc du rap-
port d'échange :

- d'une part, en jugeant du caractere probant du raison-
nement justifiant I'importance plus grande donnée a telle
ou telle méthode au moment d'arréter le rapport
d'échange ;

- d'autre part, en se plagant du point de vue de chacun
des groupes d'actionnaires concernés par l'opération de
fusion — actionnaires de 'absorbée, actionnaires minori-
taires de 1'absorbante, actionnaires majoritaires de l'absor-
bante - et en examinant, pour chacun d'eux, les consé-
quences concretes qui découlent du choix, comme rapport
d'échange, de telle valeur relative plutot que de telle autre.
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Au terme de cet exposé, je veux souligner que les
experts-comptables judiciaires, qui ont a apprécier des
opérations d'apport et de fusion en tant que commissaires
aux apports a la fusion ou en tant qu'expert commis, ont a
remplir une mission extrémement délicate. La non-suréva-
luation des apports, la qualité des méthodes d'évaluation,
les notions de biens indissociables de l'activité et de biens
hors exploitation, les effets de la période intercalaire, la
pertinence des valeurs relatives découlant d'une analyse
économique dans une perspective de continuité d'exploi-
tation et le caractére équitable du rapport d'échange



constituent autant de concepts délicats a manier dont I'ap-
préciation nécessite compétence technique, sens de la
nuance et jugement ferme.

(Applaudissements)

M. Bézard. - Merci, Monsieur, de votre remarquable
exposé. Vous l'avez présenté dans des délais tout a fait
remarquables pour des développements si riches, parce
qu'on pourrait écrire des livres sur ce sujet. Vous avez dit
vraiment, de fagon trés claire, l'essentiel, en soulignant le
role qui est réservé aux professionnels du commissariat
aux apports et a la fusion, si importants pour la protection
des épargnants et des actionnaires et des minoritaires en
général.

Maintenant, la parole est a la salle.

M. Dorison (COB). - Je tiens tout d'abord a relever la
qualité des débats qui ont été d'une grande richesse.

Tout au long de cette journée, il a été souligné I'impor-
tance de I'analyse économique et juridique que l'expert
doit conduire dans une mission d'évaluation indépen-
dante.

Ce point est treés important : on peut en effet se trouver,
vous l'avez rappelé, dans différentes situations, selon que
des acquisitions sont rémunérées en numéraire ou par
échange de titres (par exemple des fusions ou des offres
publiques d'échange) et selon les intéréts en présence.

Dans le cas de transactions aboutissant a la création
d'actions en rémunération d'un apport, les criteres que les
experts vont utiliser sont fonction de la nature de 1'opéra-
tion et du secteur d'activité. La pertinence du jugement de
I'expert appelé a se prononcer sur les évaluations est
essentielle en ce domaine.

Pour ce qui concerne les fusions elles-mémes, la COB
avait distingué, en 1977, dans une recommandation bien
connue, plusieurs types d'opérations : les « mariages », les
acquisitions et les restructurations. On peut y ajouter une
sous-catégorie particuliere, les rachats de minoritaires ou
renforcements de controle.

La COB a souligné que ces différentes opérations ne
relevent pas des mémes critéres pour le calcul de la rému-
nération. Ce qui est important dans I'évaluation des pari-
tés, c'est de retenir une approche multi-critéres que
M. Cailliau, dans son exposé, a bien décrite quant a sa for-
mulation financiére et mathématique.

Les valeurs d'échange sont des valeurs relatives qui cor-
respondent a des « sous-jacent », des sociétés, qui ont été
appréciés et « pesés ».

Il est donc nécessaire que I'actionnaire qui doit se pro-
noncer sur une fusion dispose de critéres équitables et per-
tinents ainsi que de valeurs qui, bien que relatives, soient
préalablement explicitées par des rapports exprimés par
action. Le résultat du calcul par action de chacune des
méthodes utilisées doit étre, a 1'évidence, accompagné
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d'un argumentaire clair et précis sur le choix de la parité
proposée.

Pour ce qui concerne I'évaluation et la traduction comp-
table des apports, la question suivante est actuellement
débattue au sein de la profession comptable : doit-on
maintenir une déconnexion, souvent pratiquée, entre les
valeurs d'échange et les valeurs d'apport, ou doit-on évo-
luer vers une traduction comptable de I'opération fondée
sur une logique d'acquisition qui attribue une valeur aux
actifs apportés, en fonction de leur rémunération, c'est-a-
dire du cofit pour I'émetteur des titres émis ?

Si l'on se fonde sur le plan comptable, il apparait qu'on
doit enregistrer dans les comptes de la société bénéficiaire
de l'apport le contenu du traité d'apport, méme si les
valeurs d'apport sont manifestement inférieures a leur
valeur d'échange. Ce cas se rencontre souvent, par
exemple lorsque l'apport est effectué sur la base de la
valeur comptable des biens, sans tenir compte des plus-
values latentes ou de l'existence d'incorporels identifiables
(exemple des marques).

Ces pratiques conduisent & une sous-évaluation du
bilan de l'absorbante aprés réception des apports, ce qui
lui permet, par exemple, de minorer les amortissements
par rapport a ce qu'ils auraient été si les immobilisations
avaient été apportées a leur « juste prix ».

Je citerai également le cas suivant que j'ai précédem-
ment exposé au Président Dana.

Une société apporte a une autre société une branche
d'activité composée d'actifs et de passifs et notamment un
portefeuille de contrats de crédit-bail qui n'étaient pas ins-
crits au bilan de la société apporteuse, conformément a la
régle.

Bien entendu, dans la rémunération de l'apport, il a été
tenu compte de la valeur de ces contrats sur la base d'une
actualisation des cash-flows futurs. Cependant, pour des
raisons de convenance, la société bénéficiaire de l'apport
ne souhaite pas inscrire dans son bilan la valeur de ces
contrats qu'elle a pourtant « payés » au moyen des actions
qu'elle a émises. Le traité d'apport est donc rédigé sur la
base des valeurs comptables inscrites dans les livres de la
société apporteuse.

Cette pratique a deux conséquences :

— dans la société absorbante, le bilan est sous-évalué et
I'exploitation des contrats issus de l'apport dégage une
marge a I'évidence supérieure a celle qui aurait été déter-
minée si le cotit de ces contrats avait été « consommé » ;

— chez la société qui a fait apport de cette branche d'ac-
tivité, l'apport n'a aucune conséquence en termes d'enri-
chissement comptable puisqu'une ligne de titres se substi-
tue aux actifs et passifs apportés sans dégagement de
résultat. Les actionnaires de la société apporteuse n'ont,
par conséquent, pas droit a la plus-value d'apport qui
aurait résulté d'un apport « au juste prix ».

Le probleme de la comptabilisation des apports pose de
véritables difficultés, notamment dans le cadre des régles



internationales qui précisent que les biens acquis doivent
étre enregistrés a leur cofit, c'est-a-dire pour le montant
payé en especes ou pour la juste valeur de ce qui est remis
en échange par l'acquéreur.

Ce point est actuellement discuté au sein de la profes-
sion comptable ; la COB a été invitée a participer a ces
réflexions.

M. Dana. - Je vais, sous le contréle de M. Bézard,
répondre brievement a ces deux questions trés techniques
relatives a la déconnexion existante dans certaines fusions
entre les valeurs retenues dans le traité d'apport et celles
prises en compte pour la détermination de la parité.

En premier lieu vous indiquez, a juste titre, que dans la
société absorbante certains apports sont sous-évalués si
l'on limite la valeur d'apport a la valeur comptable.

Certains inconvénients que vous soulevez peuvent
effectivement exister : notamment la minoration des dota-
tions aux amortissements qui entraine une majoration des
résultats. Il convient de noter en un premier temps que s'il
n'y avait pas eu apport, la situation efit été semblable.

De plus, la méthode usuellement adoptée qui consiste a
chiffrer les biens apportés a leur valeur comptable pour-
rait aboutir a un risque d'augmentation de capital non
libéré. En effet, a ce jour, le commissaire a la fusion doit,
en ce qui concerne les apports, indiquer que le montant
des apports est au moins égal a la valeur des biens appor-
tés et qu'en conséquence l'augmentation de capital qui en
résulte est bien libérée.

Il doit également donner son avis sur le caractére perti-
nent des valeurs relatives attribuées aux actions des deux
sociétés concernées et sur le caractére équitable du rapport
d'échange.

Vouloir regrouper les deux missions en déterminant la
valeur de la société absorbée (et donc de I'absorbante)
impliquerait une importante modification législative qui,
au demeurant, comporterait des risques au plan du carac-
tere réel de l'augmentation de capital résultant de cette
opération.

En ce qui concerne le deuxiéme point, vous avez évoqué
la situation des actionnaires de la société absorbée quand
un apport partiel est effectué a la valeur comptable et ne
dégage donc pas de plus-value comptable au sein de la
société apporteuse.

S'il est exact que cet apport ne dégage pas de plus-value
pouvant étre éventuellement distribuée, les actionnaires
ne sont pas lésés au plan patrimonial puisque le nombre
d'actions regues en échange de l'apport est fonction, non
de la valeur d'apport figurant dans le traité d'apport, mais
de la valeur ayant été appréciée pour déterminer le
nombre d'actions a émettre.

Vous auriez cependant bien entendu raison si cette opé-
ration avait consisté en une minoration pure et simple des
apports tant au plan de la valeur des apports que celui de
la valeur des titres requs en échange.
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M. Bézard. - Je partage le point de vue de M. Dana, en
particulier sur le premier point.

M. Dedouit. - En premier lieu, je voudrais dire, amica-
lement, a M. Dorison que mon exposé mentionne, au
moment opportun, l'existence de la note COB de juillet
1977. Ensuite, il convient de souligner que, dans le cadre
des opérations de fusion, on peut parfaitement faire le lien
entre valeur d'apport et rapport d'échange fondé sur des
valeurs économiques. Il suffit d'appliquer la loi. La loi
n'impose pas une méthode d'évaluation particuliere. Il est
donc possible d'évaluer des apports en valeur écono-
mique. Il revient aux commissaires aux apports d'appré-
cier ces évaluations. Dans cette logique, il n'y a pas d'écart
entre valeurs d'apport et rapport d'échange, puisque ces
deux éléments reposent sur une évaluation économique.

I1'y a environ une vingtaine d'années, un certain nombre
d'abus ont existé en matiére d'évaluation d'apports. Ils ont
été sanctionnés par la justice. Sensibilisé par ces dérives,
1'Ordre des experts-comptables a recommandé, par pru-
dence, la pratique des apports en valeur comptable,
notamment en cas d'apports au sein d'un méme groupe.
De proche en proche, la pratique d'apports évalués en
valeur comptable s'est généralisée. Il a presque été oublié
que la loi autorise parfaitement 1'évaluation des apports en
valeur économique.

M. Dana. — Cette recommandation de I'Ordre remonte a
novembre 1983.

M. Cailliau. - J'ajouterai un simple mot, mais c'est assez
évident pour les techniciens que nous sommes, c'est que la
déconnexion a par la suite des inconvénients trés sensibles
parce qu'on est parti de bases comptables qui sont mau-
vaises. Il est évident qu'un jour ou l'autre cela se traduit
par des résultats faussés.

Personnellement, je pense, comme M. Dedouit, qu'il n'y
a pas besoin d'une évolution législative. Comment ceci
peut-il étre fait ? Par un pouvoir de persuasion de la COB,
par les évolutions de doctrine, etc. Je pense qu'il y a une
évolution a faire dans ce sens. Elle n'est certainement pas
totalement facile parce que des abus sont possibles, on 1'a
vu. Mais, en tous les cas, je crois que, comme ligne de
direction, c'est une bonne ligne.

M. Dana. - Je partage l'avis de M. Cailliau en ce qui
concerne les éléments corporels. Je suis plus restrictif en ce
qui concerne les évaluations d'éléments incorporels a l'oc-
casion d'une opération de fusion, sauf si c'est pour intro-
duire une homogénéisation entre 1'absorbant et 'absorbé.
Vouloir chiffrer des éléments incorporels dans 1'absorbé
alors qu'ils ne le sont pas et les inclure dans les apports
alors qu'ils n'existent pas dans le bilan de I'absorbante,
qu'il n'en a été tenu compte que pour la parité d'échange,
créerait une disparité au lieu de la faire disparaitre et, de
plus, cela n'aurait aucune incidence sur les résultats
futurs.

Je pense que c'est au niveau corporel que vous avez rai-
son. L'apport a la valeur comptable de biens amortissables
allégerait les amortissements futurs et en conséquence ris-
querait de fausser les résultats ultérieurs.



M. Mauguiére. — Je voudrais apporter une précision.

On parle de méthodes d'évaluation et de l'utilisation
éventuelle de plusieurs « méthodes ». Puis, quand il s'agit
par exemple de fusion de sociétés, de I'emploi de plusieurs
« critéres ». Il faut bien voir que ce n'est pas la méme
chose.

En cas de fusion, il est classique de déterminer la parité
des actions a partir de plusieurs critéres, tels que la situa-
tion nette corrigée, le bénéfice moyen ou un autre flux jugé
significatif, la valeur boursiere si les sociétés sont cotées.
C'est une approche pragmatique légitime, a condition d'in-
terpréter les résultats et de ne pas se contenter d'adopter
de fagon systématique la moyenne arithmétique des ratios
calculés.

Cela a été dit ; tout le monde, je pense, en est d'accord.

En ce qui concerne par contre les méthodes d'évalua-
tion, on voit encore trop souvent les « experts » les multi-
plier comme si le nombre apportait une garantie supplé-
mentaire. La je suis trés critique car, & mon sens, il n'y a
que deux approches indépendantes.

I1'y a l'approche pragmatique si on a la chance d'étre sur
un terrain connu. On a des références récentes d'entre-
prises qu'on juge « similaires » ; on en déduit des ratios de
situation nette, de bénéfice, de cash-flow. La situation est
assez comparable a celle d'une fusion (I'approche pragma-
tique est une méthode multi-critéres).

Puis il y a l'approche fondamentale ou théorique, qui se
présente sous la forme de plusieurs « formules » usuelles,
entre lesquelles il faut choisir.

Je voudrais répéter ici qu'il n'y a qu'une seule logique
financiére.

Si on utilise plusieurs « formules » et qu'on obtient des
résultats différents, c'est que les formules employées repo-
sent implicitement sur des hypothéses différentes.

On a oublié que les formules, bien que parfois relative-
ment comparables et convergentes, retiennent des hypo-
theéses contradictoires : par exemple un résultat indéfini-
ment constant (ou méme régulierement croissant a I'infini)
dans une formule par capitalisation et un résultat qui ne
comporte de « superbénéfice » que pendant quelques
années, dans la plupart des formules du « goodwill ». Ces
deux hypothéses sont incompatibles, on ne peut retenir a
la fois I'une et l'autre.

Ou bien on estime que le résultat se maintiendra indéfi-
niment, ou bien on estime qu'il diminuera aprés quelques
années. Il faut choisir.

Donc en matiére de méthode (dans une approche fonda-
mentale et non plus pragmatique), le choix doit s'exercer
en fonction de la nature et de la qualité des données dispo-
nibles et des prévisions raisonnables, ce qui conduit le
plus souvent a retenir une méthode de base unique.

Jiirai jusqu'a dire qu'en matiére de méthodes, moins on
en utilise et mieux cela vaut.
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M. Nussenbaum. - Je voudrais ajouter un mot a ce que
vient de dire M. Mauguiére et faire quelques commen-
taires sur l'opposition que faisait M. Dedouit & propos des
deux familles de méthodes, en opposant les moyens mis
en ceuvre et le résultat futur.

La véritable opposition réside, a mon sens, entre les
approches intrinseques ou fondamentales par nature nor-
mative et les approches par comparaison qui sont empi-
riques. Les approches fondamentales consistent effective-
ment a utiliser des prévisions de résultats futurs a partir
d'un ou plusieurs scénarios et a calculer la valeur actuelle
des résultats futurs. 11 y a un scénario d'acheteurs, de ven-
deurs ; il peut y avoir un scénario des majoritaires, un scé-
nario des minoritaires, un scénario optimiste ou pessi-
miste. Chacun finalement, dans une acquisition, qu'il soit
acheteur ou vendeur, en vient a valoriser sa propre vision
de 'avenir de la société qu'il envisage, soit d'acheter, soit
de vendre. Entre tous ces scénarios, la vision de l'expert se
doit d'étre une approche moyenne correspondant au scé-
nario qui parait avoir la probabilité la plus forte de se réa-
liser.

L'autre approche est une approche empirique. En fonc-
tion des caractéristiques actuelles de I'entreprise, de son
chiffre d'affaires, de son résultat et en se référant aux tran-
sactions comparables qui se sont réalisées sur le marché,
on obtient une valeur qui peut s'exprimer en multiple du
résultat ou du chiffre d'affaires.

Par rapport a cette analyse, la valeur des moyens mis en
ceuvre évoquée par M. Dedouit et qui correspond en fait a
une approche patrimoniale ne constitue qu'un résultat
particulier de la méthode des scénarios.

C'est, en effet, la valeur pour laquelle, en fonction des
taux de rendement exigés par le marché, la somme actuali-
sée des résultats futurs conduit a une valeur de 1'entre-
prise égale a celle des moyens mis en ceuvre.

La valeur patrimoniale correspond donc a une hypo-
theése trés particuliére sur les taux de rendement que l'on
peut escompter des actifs dont dispose l'entreprise. Ce
taux de rendement ne peut pas étre supérieur a celui exigé
par le marché car dans ce cas on aurait un goodwill qui
s'ajouterait 4 la valeur des moyens mis en ceuvre en tenant
compte de la capacité de l'entreprise a utiliser les moyens
dont elle dispose avec une rentabilité supérieure a celle
attendue par le marché. Il ne peut non plus étre inférieur
car ce serait alors un badwill qu'il conviendrait de sous-
traire de la valeur patrimoniale car les actifs ne seraient
pas utilisés avec une rentabilité correspondant a leur cofit
d'acquisition ou de reconstitution. C'est pourquoi la valeur
patrimoniale convient a des sociétés en voie de maturité,
n'ayant plus de projets trés rentables mais qui conservent
des positions solides.

De ce fait, 'image intuitive qui consiste & supposer que
la valeur patrimoniale des moyens mis en ceuvre corres-
pond a l'argent que I'on pourrait récupérer en mettant les
actifs correspondants sur le marché n'est pas exacte dans le
cas général, car la cession conduit le plus souvent a une
valeur liquidative qui sera sensiblement inférieure au cott
d'acquisition ou de reconstitution de ces actifs.



Le seul cas ol la valeur patrimoniale correspond a une
véritable valeur plancher est celui ol I'entreprise dispose
d'actifs facilement cessibles dont la valeur vénale est supé-
rieure 4 la valeur de rentabilité et dont la cession n'entrai-
nerait pas de dépréciation.

M. Dana. — Ce n'est pas, a mon sens, ce qui ressortait
des propos de M. Dedouit.

M. Nussenbaum. — Ma deuxiéme remarque porte sur ce
que disait M. Dana, a propos des actifs incorporels. Cette
symétrie de traitement entre les deux types d'actifs corpo-
rels et incorporels qu'il semble critiquer existe déja dans
les comptes consolidés car la réglementation comptable
autorise une entreprise qui en acquiert une autre a consta-
ter dans ses comptes consolidés la valeur des actifs incor-
porels, et méme dans certains cas a ne pas amortir certains

de ces actifs.

M. Dedouit. - Dans mon exposé, j'ai rappelé qu'il existe,
d'une part, une famille de méthodes fondées sur les pers-
pectives de rentabilité, et, d'autre part, une autre famille
qui privilégie la prise en compte des moyens rassemblés.

M. Dana. - Je pense qu'il ne convient pas d'entrer dans
des considérations trop techniques. La consolidation est
trés différente de I'opération de fusion et mériterait peut-
étre un autre colloque.

M. Preud'homme. - Je souhaite intervenir a propos du
débat sur les méthodes mathématiques de valorisation
dans la démarche d'évaluation. Je ne crois pas qu'aujour-
d'hui puisse étre établie une équivalence entre ce que vous
avez appelé le prix de l'incertitude et le prix du risque.
Tous deux sont des cofits, ils sont tout a fait dissociés. L'in-
certitude n'est pas le risque. L'incertitude est liée au
hasard. Les méthodes mathématiques permettant de les
considérer sont aujourd'hui assez connues. C'est notam-
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ment le calcul stochastique. Elles ne donnent pourtant pas
de certitude (dans le sens d'une vérité) a la valeur détermi-
née mais considerent I'incertitude (au sens du caractére
aléatoire de tout événement futur) dans la modélisation
mathématique de la démarche d'évaluation. L'incertitude
est liée a la nature de la vie. N'étant pas mathématicien, je
ne suis pas candidat pour écrire I'équation de la vie.

Pour ce qui concerne les risques, il ne peut s'agir que de
facteurs de risques qui résultent de I'élaboration d'une
sémiologie, ce qui donne toute sa légitimité au souhait de
création d'un observatoire des difficultés et des dysfonc-
tionnements formulé par divers organismes.

Ces facteurs de risques identifiés dans leurs influences
(au sens des déterminants comme des interactions) et
mesurés dans leurs conséquences sont ensuite intégrés au
modele d'évaluation du titre par affectation de ses para-
metres, et a ce moment-la je rejoins les propos de
MM. Mauguiére et Nussenbaum ; on ne peut pas multi-
plier les critéres ; on ne peut qu'opposer des approches et
toutes les approches constituantes de modeéles mathéma-
tiques sont dépendantes de parametre d'incertitude, ce que
les travaux des mathématiciens Gédel (le principe d'in-
complétude de tout systéme formel) et Tarski (la séman-
tique du langage mathématique), des physiciens Bohr et
Heisenberg (relations d'incertitude ou principe d'indéter-
mination), comme ceux du philosophe Popper, ont établi
en montrant le role et la place importante de l'incertitude
dans la formation d'une loi et a fortiori d un modéle.

M. Bézard. - Si on veut aller au fond de la notion de
risques, on risque de se coucher trés tard ce soir.

Nous allons écouter maintenant Monsieur le Rappor-
teur général. Vous avez été, M. Cailliau, trés brillant dans
I'analyse, nous sommes impatients d'écouter votre syn-
thése, moment essentiel de tout congres.



RAPPORT DE SYNTHESE

par

Jean-Claude CAILLIAU

Rapporteur général

Expert agréé par la Cour de cassation

Si vous voulez beaucoup apprendre a I'occasion d'un
congres, un conseil : demandez a en étre le rapporteur
général. Si vous connaissez assez bien le sujet au départ, je
vous garantis qu'a l'arrivée vous le connaitrez trés bien.

En effet, des aspects nouveaux du sujet vous apparais-
sent, puis vous voyez les idées se rassembler, se décanter,
étre triées, ordonnées, précisées.

A cet égard, je souhaite particuliefement remercier nos
différents rapporteurs ; j'ai pu apprécier leur patient et
talentueux travail pour rassembler une documentation,
condenser leur expérience, la mettre en forme a travers
peut-étre quatre ou cinq éditions successives de leurs rap-
ports, ceci pour les rendre a la fois plus riches et plus clairs.

Rolande Berne-Lamontagne et Michel Devillebichot
nous ont fait découvrir un panorama particuliérement
complet des cas d'évaluation d'entreprises ou de parts
d'entreprises pour lesquels I'expert-comptable judiciaire
peut étre appelé a intervenir ; de chaque cas ils ont su sou-
ligner les singularités.

Merci pour cette étude fouillée.

Michel Pitiot s'est attaché & nous décrire trés concréte-
ment la démarche de l'expert et I'a illustrée par des
exemples concrets montrant la difficulté de l'exercice.

Merci pour ces nombreux enseignements pratiques.

Jean-Jacques Dedouit enfin a su dégager les lignes direc-
trices de sa vaste expérience concernant les opérations
d'apports et de fusion.

Merci pour ce si riche condensé.

De mon cbté, j'ai abordé quelques problémes généraux,
des avant ce rapport de cléture, ceci pour qu'ils puissent
donner lieu a débat.

Ce rappel montre que votre attention a été attirée sur
quelques points essentiels et que la matiére se prétait mal
a une démarche linéaire qui nous aurait permis de suivre
l'expert depuis le début jusqu'a I'achévement de sa mis-
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sion ; c'est cette démarche que nous allons maintenant ten-
ter de suivre pour bien mettre en ordre les idées que nous
avons accumulées au cours de la journée.

La mission

Avoir une claire idée de I'objectif de 1'évaluation est un
préliminaire essentiel ; le montant de 1'évaluation pourra
en effet, aussi paradoxal que cela puisse paraitre, s'en res-
sentir.

Ainsi, en particulier, Michel Devillebichot I'a souligné,
dans le domaine fiscal la valeur a rechercher est le « prix
normal qu'efit accepté de payer un acquéreur quelconque
n'ayant pas une raison exceptionnelle de convenance de
préférer le bien a évaluer a d'autres similaires », alors que
dans d'autres cas, apports par exemple, la convenance du
bénéficiaire de l'apport peut étre a prendre en considéra-
tion. Rappelez-vous, en particulier a cet égard, le cas évo-
qué tout a I'heure d'une évaluation pouvant s'établir a 200
ou a 500 millions.

D'une fagon générale, la mission est précisée par la déci-
sion nommant I'expert ; a défaut, ce que nous avons appris
ce matin de Rolande Berne-Lamontagne ou Michel Devil-
lebichot nous aidera a l'interpréter ; en cas de doute, il
peut étre utile de se la faire préciser.

L'environnement

L'entreprise n'est pas isolée, elle opére sur un marché ; il
existe par ailleurs des entreprises plus ou moins compa-
rables.

Avant méme d'étudier l'entreprise, l'expert pourra se
documenter sur ces données extérieures : croissance ou
décroissance du marché, concurrence, statistiques, valeurs
d'entreprises comparables ou de titres comparables,
barémes d'évaluation d'entreprises de ce type...

L'entreprise

C'est 1a le coeur de la démarche de I'expert.



Cette démarche sera différente selon que 1'expert aura
ses entrées dans l'entreprise ou que sa démarche sera plus
ou moins extérieure, selon aussi que l'expert interviendra
a priori ou a posteriori (pour apprécier, par exemple, si un
paquet de titres a été cédé, en son temps, a des conditions
normales ou anormales).

S'il peut effectuer une démarche complete, l'expert s'in-
téressera tant au passé qu'au présent et au futur de 'entre-
prise.

Concernant le passé, un élément essentiel est la compta-
bilité : est-elle bien une image fidele de la réalité écono-
mique de l'entreprise ? des retraitements sont-ils néces-
saires ? lesquels ? Le passé a l'avantage d'étre couru, donc
facilement observable ; il constitue une base de départ
dans la réflexion.

Le présent

L'observation portera sur :

— le « présent » juridique : statuts, organes sociaux,
contrats, réglementation, litiges... ;

— le « présent » économique : marchés a l'achat et a la
vente, clientele, tarifs, installations de I'entreprise, direc-
tion, personnel ;

— le « présent » social : formation du personnel, pro-
blémes sociaux... ;

— plus généralement les forces et faiblesses de I'entre-
prise.

Le futur

L'observation portera sur les budgets et prévisions. Elle
sera éclairée par des entretiens avec les dirigeants, en par-
ticulier quant a leurs perspectives et a leurs politiques
dans les différents domaines : technique, commercial,
social, financier...

L'expert se demandera en particulier dans quelle mesure
on peut considérer que les résultats futurs de l'entreprise
se situeront en prolongement de ses résultats passés.

Dans I'idéal, a ce stade, I'expert devrait pouvoir dresser
les futurs bilans et comptes de résultat de 'entreprise ;
mais en pratique, I'avenir étant par construction incertain,
il n'aboutira qu'a des informations plus frustes : prévision
de chiffre d'affaires, de résultats, tendances...

La syntheése financiere

L'expert doit maintenant synthétiser tous ces éléments
en un montant unique : I'évaluation de l'entreprise. C'est
la qu'interviennent les formules mathématiques dont le
choix dépendra souvent de 1'étendue des données suffi-
samment fiables que I'on aura pu réunir.

Je ne reviens pas en détail sur cette question, l'ayant
déja examinée. Une remarque toutefois pour répondre a
une éventuelle objection.
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Les formules qui ont été présentées et commentées — en
particulier la formule dite fondamentale — s'appuient pour
l'essentiel sur les résultats futurs. On peut se demander si
l'actif net — au besoin corrigé — n'a pas été exagérément
passé sous silence ? N'avons-nous pas tous entendu en
effet des chefs d'entreprises nous dire : « Voyez mon
bilan : les actifs — le cas échéant retraités — diminués des
passifs forment un montant de tant, cet actif net c'est donc
ce que vaut mon entreprise ». Par ailleurs, I'évaluation des
SICAV, particuliérement fiable puisque faisant 1'objet de
transactions quotidiennes, ne résulte-t-elle pas d'un simple
calcul d'actif net sans la moindre prise en compte de résul-
tats futurs ?

L'objection parait forte et mérite réponse.

Pour évaluer le patrimoine d'un particulier constitué
d'éléments diversifiés : biens immeubles, meubles meu-
blants, placements, créances, dettes, un calcul d'actif net
parait une technique trés adaptée ; a titre d'exemple, les
déclarations pour I'impdt de solidarité sur la fortune sont
congues de cette maniére. En est-il différemment pour I'en-
treprise ?

I1 suffit d'ouvrir un journal boursier pour en étre
convaincu : l'essentiel des analyses porte sur les résultats
futurs. On lit par exemple : « Sur l'action x tel analyste
rameéne sa prévision de résultats de 30 F a 20 F ». Et lors-
qu'il est question de l'actif net, c'est le plus souvent pour
s'entendre dire soit que la capitalisation boursiere est
supérieure a l'actif net soit au contraire que par rapport a
I'actif net la capitalisation boursiére fait ressortir une
décote de 30 %, 50 %, 70 %. Ceci suffit pour montrer que
précisément la valeur de l'entreprise differe de l'actif net.
Un analyste financier me disait récemment : « Toutes les
questions que les analystes financiers posent au chef d'en-
treprise se rameénent en définitive, directement ou indirec-
tement, & une seule question : "Quel sera le bénéfice de l'an
prochain ?" ».

Mais reste 1'objection de la SICAV car, 1, la valeur de
l'action correspond avec précision a I'actif net par action.
Mais si, comme on aime & dire maintenant, on raisonne
«au deuxiéme degré » on s'apercoit que ce n'est la qu'une
illusion d'optique. L'actif net de la SICAV est formé d'un
certain nombre de lignes et chaque ligne résulte de la
confrontation entre les analystes financiers et tient donc
compte en particulier de I'actualisation des résultats futurs ;
la valeur de la SICAV n'est donc que la somme d'éléments
dont chacun est lié a l'actualisation de résultats futurs. En
doute-t-on encore ? Il suffit alors d'observer qu'en général
si d'un jour a 'autre le niveau des taux d'intéréts monte, ce
qui fait baisser la valeur actualisée des bénéfices futurs, les
cours des actions - et donc des SICAV - baissent. Ceci
montre l'importance déterminante de l'actualisation des
résultats futurs.

Mais pourquoi donc la valeur d'une entreprise se singu-
larise-t-elle de celle d'un patrimoine diversifié de particu-
lier ?

C'est que le patrimoine de I'entreprise forme, au moins
pour l'essentiel, un ensemble indissociable ayant pour
finalité de produire des richesses.



L'entreprise est faite pour produire ; sa valeur, c'est celle
de ses produits.

L'arbre ne vaut que par ses fruits ; ou alors c'est qu'on le
coupe, ce qui pour l'entreprise correspond a la liquidation ;
dans ce cas, le liquidateur réalise les actifs et paye le pas-
sif ; il reste un actif net. On voit que dans une telle hypo-
these, une évaluation a partir de l'actif net est légitime.

Ceci montre une fois de plus, s'il en est encore besoin
la fin de cette journée, que le choix de la formule d'évalua-
tion est second et que ce qui est premier c'est l'apprécia-
tion du futur de I'entreprise.

La formule d'évaluation judicieusement choisie — et
appliquée —reste a établir le rapport.

Le rapport d'expertise

11 existe, en la matiére, on l'a vu, deux cas totalement
distincts. Ou bien I'expert est saisi d'une mission d'exper-
tise judiciaire classique, ou bien au contraire I'expert, saisi
en application des articles 1592 ou 1843-4 du Code civil, a
pour mission de fixer un prix

1 cas : mission classique

Ce n'est pas ici le lieu d'exposer d'une facon générale
comment rédiger un rapport d'expertise. Mais un rapport
d'expertise en matiére d'évaluation d'entreprise présente
des spécificités.

Il est des missions d'expertise ot1 il incombe & I'expert-
comptable judiciaire de déterminer des chiffres exacts (par
exemple : rétablissement des comptes d'une copropriété)
ou un chiffre exact (par exemple : solde d'un compte entre
deux parties). Dans de telles expertises l'essentiel c'est le
chiffre car, si I'expertise est bien faite, le destinataire du
rapport ne pourra, par hypothése, que prendre acte du ou
des chiffres calculés. Le texte du rapport peut n'avoir alors
qu'une importance seconde, se limitant a exposer ce qu'est
nécessaire pour montrer que le calcul est exact.

Mais en matiere d'évaluation d'entreprise, on n'est pas,
on l'a vu, dans le domaine de I'exact ; 'expert ne peut pré-
tendre exprimer « une » vérité puisque par hypothése elle
n'existe pas ; toute évaluation est donc, par hypothese, dis-
cutable. Deés lors, si le chiffre ou la fourchette de chiffres
en définitive retenus restent bien entendu importants, les
points discutables, tout au moins les plus importants, doi-
vent faire 'objet de toutes explications et argumentations
utiles quant aux hypothéses retenues et aux choix prati-
qués par l'expert.

Une discussion utile peut alors s'instaurer au résultat de
laquelle les utilisateurs du rapport sont aussi bien que
possible éclairés pour forger leur opinion et prendre leurs
décisions.

2¢ cas
Il en est tout autrement lorsqu'il s'agit non pas d'une

expertise classique mais d'une mission exécutée dans le
cadre des articles 1592 et 1843-4 du Code civil.
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Dans ces cas, le role de I'expert nommé est de dire le
prix. La mission de I'expert est alors non d'établir un rap-
port mais de fixer un prix. Son rapport — peut-étre
d'ailleurs vaudrait-il mieux quasiment dire sa sentence —
pourrait se limiter a : « Au résultat de ... vous m'avez
donné mission d'estimer le prix, par exemple, de tel
paquet d'actions, je le fixe a ... ». Il n'est pas nécessaire d'en
dire plus puisque, comme on l'a vu, ce chiffre s'impose
aux parties, sans recours.

Si ce n'est pas nécessaire, est-ce souhaitable ? Un rap-
port n‘aurait d'utilité que dans un seul cas, celui, on I'a vu,
ol I'une des parties viendrait a prétendre que dans la fixa-
tion du prix I'expert a commis une « erreur grossiére » ; le
rapport permettrait alors de connaitre et donc de mieux
apprécier le cheminement suivi par l'expert ; mais on doit
observer que, si une partie considére que le prix fixé est
grossierement erroné, c'est a elle de faire la preuve de ce
qu'elle avance et ce n'est pas, semble-t-il, a l'expert d'éta-
blir en quelque sorte une preuve préconstituée d'absence
d'erreur. L'utilité du rapport se situerait plutét sur le plan
humain : un rapport bien fait peut étre un élément de paix
sociale dans la mesure ot il pourrait convaincre la partie
qui est mécontente du prix retenu - il y en a en général au
moins une — que ce prix a été fixé au terme d'une
démarche raisonnable.

Et surtout, comme 1'a souligné Michel Devillebichot, il
convient que le rapport se termine sur un prix, clair et net,
et non sur une fourchette ou toute autre considération
plus ou moins nuancée car le prix serait alors indéterminé
et I'expert n'aurait pas rempli sa mission consistant a
déterminer le prix.

Voila maintenant le rapport d'expertise terminé. N'y a-t-
il plus qu'a le signer ?

Arrivé a ce point, eu égard a la difficulté de toute éva-
luation, je procéde personnellement a un ultime contréle.
C'est 1a un « truc » personnel mais, comme a la pratique il
m'a paru utile, je vous le livre.

J'ai par hypothése retenu une évaluation de X et je me
dis alors : « Supposons un instant que j'hérite d'une grosse
somme et qu'on me propose l'entreprise ou le paquet d'ac-
tions considéré a ce prix de X: est-ce que jacheterais ? ».
Me trouvant dans la peau de l'acheteur, il me vient immé-
diatement a I'esprit une foule d'arguments que j'invoque-
rais pour montrer que le prix est trop élevé ; je les note.

Puis je me mets dans la situation inverse, celle o1 jlau-
rais hérité de l'entreprise ou du paquet de titres considéré
et ol un tiers m'en proposerait un prix de X: est-ce que je
vendrais ? La l'offre, pour de multiples raisons, que je note
également, me parait faible.

Et puis je me place comme en arbitre et jlapprécie. A
l'examen, il peut apparaitre que les arguments tombent ou
s'équilibrent plus ou moins, ou n'apporteraient pas de
modification significative ; alors je peux signer, au besoin
apres avoir complété quelques argumentations.

Mais parfois le point soulevé est important : par
exemple dans mon estimation, j'étais passé rapidement sur



tel risque couru par I'entreprise et il m'apparait mainte-
nant en définitive clairement qu'eu égard a ce risque je
n'achéterais pas au prix indiqué ; en ce cas, je modifie mon
projet jusqu'a ce qu'ait été trouvé un prix m'apparaissant
comme équilibré.

Vous le verrez, le fait de prendre ainsi du recul accroit
considérablement la perspicacité : on voit toujours trés
bien la paille qui se trouve dans I'ceil du voisin.

Voila maintenant notre rapport d'expertise signé. Nous
allons donc pouvoir nous quitter.

Quelques mots toutefois concernant le probleme évoqué
ce jour de I'évaluation de droits sociaux dans le cadre de
l'article 1843-4 du Code civil. On a souligné l'importance
capitale de I'évaluation retenue par I'expert du fait en par-
ticulier de son caracteére définitif. L'expert va se sentir trés
seul pour cette évaluation ; le texte ne l'aide nullement
dans sa demande ; il prévoit en effet que I'expert doit
déterminer «la valeur », sans plus de précision. Sachant
que le Président Bézard a I'oreille du législateur en matiére
de droit des sociétés, n'est-ce pas ici le lieu de formuler
une suggestion en la matiére ? Le texte ne pourrait-il préci-
ser par exemple que lorsqu'il n'existe qu'une seule catégo-
rie des droits sociaux, actions ordinaires par exemple, leur
valeur unitaire sera considérée comme égale a la valeur de
I'ensemble de la société divisée par le nombre de titres for-
mant le capital social. Ceci résoudrait certains problémes,
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mais en poserait peut-étre d'autres : il ne s'agit que d'une
suggestion.

Un autre point mérite d'étre souligné : nous avons étu-
dié aujourd 'hui l'intervention, en matiére d'évaluation
d'entreprises, de l'expert-comptable « judiciaire » ; les
principes d'évaluation évoqués ont bien entendu la méme
valeur pour l'expert-comptable tout court par exemple
lorsqu'il apprécie un bilan dans le cadre de son activité
quotidienne.

Quelques derniers mots enfin d'ultime conclusion a
mon niveau avant que Monsieur le Président Bézard ne
vienne clore ce congres.

Un nouveau et chaleureux merci aux rapporteurs dont
les mérites sont grands, vous l'avez constaté ; mais leur
mérite le plus grand est peut-étre encore d'avoir supporté
pendant un an, et avec le sourire, leur rapporteur général.

Quant au fond, vous l'avez vu, nous n'avons pas voulu
vous gaver de formules, toutes, par hypotheses, discu-
tables, mais nous adressant a des experts-comptables judi-
ciaires, nous avons cherché a éveiller le sens critique, a
faire ressortir les principes essentiels. Montaigne nous I'a
d'ailleurs dit: « Mieux vaut une téte bien faite que bien
pleine ».

(Applaudissements)



CLOTURE DES TRAVAUX

par

Monsieur Pierre Bézard

Président de la chambre commerciale de la Cour de cassation

J'ai la redoutable mission de prononcer quelques mots
pour clore ce congrés mais, en réalité, cette mission est trés
facilitée par la synthése remarquable que vient de faire
M. Cailliau.

Je me trouve finalement dans le role d'un juge qui regoit
les rapports d'experts et qui a a les apprécier. Il est bien
évident, nous en sommes tous convaincus, que je ne peux
que déclarer que ces rapports ont été remarquables et que
ce congres, Monsieur le Président Dana, est parfaitement
réussi. Vous en étes, bien entendu, maintenant assuré et
rassuré...

Je suis un modeste participant a ce congres, mais j'en
suis un témoin privilégié comme animateur et je pense
que j'ai suffisamment d'objectivité — je me tourne vers mes
pairs magistrats pour présenter a Monsieur le Président
Dana et a M. Chaumet tous nos remerciements car nous
savons ce que vous avez fait, Monsieur le Président Dana,
M. Chaumet, ce qu'a fait M. Cailliau, qui a été la colonne
vertébrale de toutes ces interventions, et aussi le travail
fourni par tous les intervenants. Il n'y a pas eu au cours de
ce congres un temps mort quelconque. Toutes les inter-
ventions ont été de grande qualité, trés fortes technique-
ment mais tout a fait compréhensibles pour un non-techni-
cien. Et ceci est extrémement important, car il ne s'agit pas
seulement de savoir, mais de faire savoir.

Je pense que la réussite de ce congrés tient non seule-
ment au fait de la qualité des intervenants, de sa prépara-
tion sérieuse, mais aussi au fait que Monsieur le Président
Dana et M. Cailliau, vous avez choisi un nombre limité
d'intervenants qui ont pu s'exprimer complétement et sus-
citer un riche débat d'idées.

Nous participons, les uns et les autres et moi en particu-
lier, a un grand nombre de congrés ot l'on voit trop sou-
vent défiler de quarts d'heure en quarts d'heure des per-
sonnalités qui n'ont pas le temps de s'exprimer. Défilé
d'ombres... Le président anxieux contréle sa montre... Ici,
nous avons eu le temps de « savourer » vos interventions.
Nous avons pu nous-mémes intervenir, poser des ques-
tions. C'est une grande qualité pour un congrés et ce
congres a été, sur ce plan-la comme sur les autres, une
pleine réussite.
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Aprés ces quelques observations générales, que dire
pour terminer ?

Si vous le voulez bien, je retiendrai trois points concer-
nant la mission de I'expert.

Je pense en premier lieu que c'est une mission qui est
fondamentale, trés importante pour 1'économie, car I'entre-
prise est au cceur de I'économie et I'économie n'est dyna-
mique que dans la mesure oil1 les entreprises sont dyna-
miques.

Ces entreprises vivent, changent de main, de gré a gré
dans l'accord du cédant et du cessionnaire, dans d'autres
cas ceux qui les contrélent sont attaqués en Bourse. Il ya a
l'occasion de ces cessions des contentieux entre ceux qui
ont le controdle et ceux qui veulent le prendre.

Il y a aussi des minoritaires et il y a des majoritaires et il
y a des conflits entre eux.

Au centre de ce débat, souvent judiciaire, il y a le pro-
bleme du prix.

Ce prix, il appartient a vous, experts-comptables judi-
ciaires en particulier, de le dégager. La loi vous en charge.
Ce matin de fagon trés compleéte, on a eu I'énumération
des textes de droit civil, de droit commercial, de droit fis-
cal qui fixent le role de I'expert.

Et puis nous avons parlé, trés longuement, des fusions,
du contrdle des apports, toutes les régles qui prévoient
lintervention expresse de I'expert.

A cdté de cela, on 1'a abordé aussi, il y a ces missions de
I'expert a titre particulier demandées par une partie ou par
un juge.

Et puis il y a ces nouvelles régles du droit boursier qui
développent des missions pour les experts. On a évoqué
ce matin le probleme du droit des OPA, des cessions de
controle, des procédures de retrait des minoritaires ; votre
réle ne peut que se développer dans ce domaine.

Que dire aussi de la réglementation des OPCVM qui
concerne ces millions d'épargnants qui ont placé collecti-



vement leur argent ? Cela aussi on I'a évoqué. M. Cailliau,
vous avez parlé des SICAV ; on peut évoquer aussi les
fonds communs de placement. Il y a des obligations
séveres pour les dirigeants en ce qui concerne la valeur
des parts pour leur cession, que la COB régle et surveille
avec beaucoup d'attention. Il y a la valeur liquidative de
ces parts a déterminer. A 1'heure actuelle, il n'y a pas telle-
ment de probléemes mais il pourrait y en avoir un jour avec
des possibilités d'intervention pour les experts. Il y a une
nécessité d'établir aussi un juste prix.

Que dire aussi des probléemes que réglementent récem-
ment les textes sur les SCPI, sociétés civiles faisant publi-
quement appel a l'épargne, sociétés d'investissement
immobilier, qui avaient fait couler beaucoup d'encre a une
certaine époque, a la fin des années 1960, la Garantie Fon-
ciere, etc. Elles ont donné lieu a des proces retentissants
mais la réglementation a moralisé leur fonctionnement.
Les textes nouveaux fixent des valeurs de reconstitution,
de restructuration. La encore, on a prévu un expert indé-
pendant pour évaluer la valeur des immeubles puisque
ceux-ci constituent leur patrimoine et leur activité de loca-
tion.

Que dire enfin du droit de la faillite ? Il pourrait aussi
vous amener a intervenir. Vous me direz : c'est un cas par-
ticulier, il y a un carcan judiciaire, un contréle trés précis
des tribunaux qui fait que la liberté de fixation des prix
dans une entreprise en difficulté est finalement trés faible
et conditionnée aussi par la survie de I'emploi. La le prix
est bien aléatoire ! Cela est vrai. Mais votre réle, la encore,
peut n'étre pas négligeable.

Ma deuxiéme observation portera sur la difficulté de ce
role. Elle est évidente. J'ai retenu dans les paroles de cha-
cun les termes de délicat, difficile, périlleux. Effectivement
c'est trés périlleux, vous l'avez dit, en particulier
M. Cailliau. Qu'est-ce que c'est qu'un prix ? Ce prix varie,
I'expert est obligé de le saisir. Ce papillon qui s'envole,
qu'on a du mal a rattraper, c'est une grosse responsabilité
pour celui qui tente de I'établir.

Ce prix, effectivement, il reléve de la conception de cha-
cun, on le disait tout a I'heure. C'est le scénario — la for-
mule est trés bonne - du cédant, c'est le scénario du ces-
sionnaire et puis c'est le scénario du majoritaire et celui du
minoritaire. Comment accorder les violons ? Ces scénarios
conduisent a des « violences » judiciaires qui se multi-
plient. Regardez les procés en matiére boursiére, les pro-
cés en matiere de garantie de passif. Nous en voyons de
plus en plus, car I'ambiance générale est a I'heure actuelle,
nous le savons, dans ce domaine, comme dans d'autres, de
contester le prix, de contester méme les prix fixés par le
Conseil des bourses de valeur et d'ailleurs quelquefois
avec un certain succes.

Dong, le role de l'expert est difficile. Comme on l'a tres
bien expliqué, il y a le présent et il faut tenir compte du
passé, mais ce qui est important c'est le futur. Quel futur
dans un environnement comme celui que nous vivons,
dans un environnement de concurrence étrangére instable
trés forte. C'est un piége terrible !

Bien entendu, vous avez des garde-fous, ces fameux cri-
teres, c'est trés impressionnant vu leur nombre. Vous avez
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des barémes - le fisc aime bien établir des barémes, mais il
peut élre surpris aussi par les décisions des tribunaux qui
ne suivent pas forcément les circulaires. Vous avez des
recommandations de la COB de 1977. J'y ai effectivement
un peu participé, a une certaine époque.

Il y a des garde-fous, des aides, mais finalement l'ex-
pert-comptable est seul, il est comme le juge, c'est a lui de
décider, c'est a lui a faire son choix et a proposer des solu-
tions au juge. Comme vous l'avez dit, M. Cailliau, ce qui
compte avant tout c'est finalement le sérieux de sa
démarche ; il faut qu'il aille au devant de l'environnement
économique ; il faut qu'il tienne compte des données juri-
diques ; il faut qu'il aille voir sur place ce qui existe. Il faut
qu'il rencontre les hommes. L'entreprise est un tout. Au
moment d'un changement de main, cette vérité apparait
avec énormément de force.

Cette approche, I'expert la fera dans des conditions diffi-
ciles mais, voyez-vous, je pense que c'est la qu'est sa gran-
deur. Il s'agit de mon troisiéme point.

Le role de l'expert est grand parce qu'il participe trés
activement, d'abord au travail du juge dans sa mission tra-
ditionnelle. Il participe et il a la satisfaction de voir, habi-
tuellement, le juge le suivre.

Je dois vous dire que, comme beaucoup de magistrats
ici présents, j'ai, pour ma part, souvent lu des rapports
d'experts ; je crois que c'est une grande satisfaction de voir
naitre d'un raisonnement technique difficile, petit a petit,
de page en page, une solution lumineuse qui permettra au
juge de consacrer une solution qui le rassure.

Certes, vous l'avez dit, il y a, par moments, pour l'expert
de quoi s'inquiéter. Finalement, votre travail, comme le
notre, c'est un travail qui s'efforce d'aller vers la vérité, qui
ne l'atteint pas toujours, mais qui fait la preuve d'une
bonne foi et c'est cela l'essentiel. Dans certains cas particu-
liers — ainsi pour l'application de l'article 1592 et de I'ar-
ticle 1843-4 dont on nous a parlé ce matin —, l'expert a un
role encore plus fondamental : il est, car il fixe le prix lui-
meéme, un véritable juge.

Je sais que cela a un peu inquiété un certain nombre
d'entre vous. Les parties ne peuvent pas en effet remettre
en question ce prix. Bien mieux, les juges ne peuvent pas
remettre en cause ce prix, sauf erreur grossiére.

Donc il est le véritable juge dans sa plénitude ; cela
mérite d'étre signalé avec les contraintes que cela appelle
et je crois qu'il faut le répéter comme vous l'avez dit ce
matin, comme vous l'avez répété M. Cailliau, il est absolu-
ment indispensable de faire attention, de fixer un prix et
pas une fourchette car, effectivement, on aurait un prix
indéterminé et on risquerait une nullité.

Je terminerai mon intervention en vous disant que ce
soir j'ai l'impression que le courant passe entre nous de
fagon tout a fait sensible : est-ce que c'est ddi a ces quatre
sages dont les grands tableaux nous entourent ? Est-ce que
c'est di a cette obscurité un peu complice, avec ses
lumieéres de féte qui nous éclairent faiblement ?

Je crois que cela est plus profond. Je pense que c'est la
force de ce congres d'avoir fait passer des messages forts



qui nous ont rapproché entre techniciens et entre juristes
et techniciens.

Je me souviens qu'un de mes maitres poitevins auquel je
dois beaucoup, le Doyen Sabatier - les juristes le connais-
sent bien — nous disait avec cette formule un peu catégo-
rique qu'avait ce grand maitre : « L'expert et le juge seront
toujours un sourd et un aveugle ». Si je revoyais ce Doyen
qui a disparu il y a quelques années, je lui dirais : « Mon-
sieur le Doyen, vous qui avez eu des analyses prémoni-
toires — il suffit de lire "Les métamorphoses du droit civil"
pour voir qu'il y a cinquante ans il prévoyait beaucoup
d'évolutions que nous voyons consacrer a I'heure actuelle -
sur le plan de I'expertise, vous avez été trop pessimiste, les
choses sont en train de changer. Nous avons l'impression
d'un coté que les techniciens, les experts, les experts-comp-
tables judiciaires, en particulier, deviennent meilleurs
juristes, sont plus attentifs aux questions de droit. Et d'un
autre coté nous sommes convaincus que de plus en plus,
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parmi les juristes et les magistrats, il y a des gens qui s'in-
téressent au monde économique et comptable ».

Iy a certes encore du travail a faire mais, voyez-vous, je
suis convaincu que c'est une espéce de culture juridico-
économique avec une grande place au droit comptable
qui, petit a petit, est en train de s'établir ; il faut s'en félici-
ter, c'est une grande chance pour notre économie fran-
caise.

Monsieur le Président Dana, je pense que ce congres
aura contribué profondément a cette évolution et qu'il sera
a marquer d'une pierre blanche. En tout les cas, je vous
remercie infiniment au nom de tous de l'avoir organisé et
réussi.

Je déclare clos les travaux du XXXIII* congres.

(Applaudissements)
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