
Ces annexes ne concernent pas le secteur financier : Assurances, Banques,…

ANNEXES
1. Définitions et formulations mathématiques communes des principaux concepts à utiliser par les experts membres de l’ANDEFI
2. Démarche professionnelle et mise en forme des principaux calculs de l’évaluation de l’Expert indépendant

3. liste détaillée des 36 principaux pièges et erreurs à éviter en cas d’évaluation indépendante en 2011-2012
A ces trois principaux outils de travail de l’Expert Indépendant, Membre de l’ANDEFI,  sont jointes des listes d’articles ou documents de travail concernant le contexte actuel de l’évaluation des entreprises.
ANNEXE 1 : DÉFINITIONS ET FORMULATION MATHÉMATIQUES DES PRINCIPAUX CONCEPTS UTILISÉS PAR L’EXPERT INDÉPENDANT

	At :
	Amortissements cumulés à t = ∑ DA ( Cumul des dotations aux amortissements nets de reprise)

	
	

	ANR t :
	Actif net réévalué exprimé en valeur absolue (€, $, …)après prise en compte des sur/sous estimations des divers actifs et passifs par rapport aux enregistrements comptables du bilan t

	
	

	b :
	Taux de rétention des bénéfices (%) ; b=1 - d

	
	

	Bt : 
	Bénéfice net de l’année t (€/$,…)

	
	

	βa :
	Risque systématique de l’activité : coefficient de correction propre à l’entreprise par rapport à la prime de risque de marché (PRm)

	
	

	βc :
	Risque systématique de l’action (ou des capitaux propres) :composante du  lié à l’action

	
	= βa [1+(1-T) vdf ] – Bd  vdf :
vcp           vcp

	
	

	
	

	
	

	βd :
	Risque systématique des dettes financières : composantes du βa lié à l’endettement.

	
	

	BFR :
	Besoin en fonds de roulement : besoin de financement à court terme lié à l’évolution du chiffre d’affaires stocks + créances de l’actif circulant (clients, charges constatées d’avance) - dettes non financières (dont produits constatés d’avance)

	
	

	BFRHE
	Besoin en fonds de roulement hors exploitation : concerne les éléments non récurrents 

	
	

	BPAt
	Bénéfice net par action de l’année t : se calcule avant ou après dilution/relution liée aux opérations de haut de bilan (augmentation de capital, rachats d’actions, stocks options, BSA, OC.,…) 



	
	

	BSA :
	Bons de souscription d’actions


	C :
	Cours de bourse des actions : C x n (nombre d’actions) = Vcp = Valeur boursière des capitaux propres ou capitalisation

	
	

	CMPC :
	 Coût moyen pondéré du capital, selon MEDAF : exprime la rentabilité exigée à t par les actionnaires et créanciers financiers : 
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	d =
	Taux de distribution des bénéfices sous forme de dividendes selon résolution de l’AGO : d = 1 – b

	
	

	DAPt :
	Dotations aux amortissements et provisions de l’année t


	DCF
	(Discounted cash flow) : Méthode de l’actualisation, au taux de risque de l’entreprise, des flux de trésorerie disponible futurs (FTD)

	
	

	DF
	Dettes financières en valeur comptable (et non de marché)

	
	

	DM
	Droite de marché : relie  le risque spécifique de l’entreprise (β),  en abscisse,  à son espérance de rentabilité (ER),  en ordonnée. Elle coupe l’ordonnée au niveau de taux sans risque du moment (Rf), sur le marché financier considéré:

	
	

	Dt :
	Dividende versé l’année t

	
	

	EBE t :
	Excédent brut d’exploitation de l’année t ou EBITDA (Earnings Before Interest, Taxes Depreciation and Amortization)

	
	

	E(Rn) :
	Espérance de rentabilité du marché financier considéré

	
	

	FTDN :
	Flux de trésorerie futur et normatif à long terme correspondant à une business model soutenable en terme de croissance et de résultats sur longue période

	
	

	FTDt
	Flux de trésorerie disponible de t : en pratique,  le résultat d’exploitation 

	
	(REXt) après IS (t) + DAP + ∆ BFR + I

	
	

	g :
	Taux de croissance à long terme de l’entreprise ou de l’activité,  correspondant à une business model soutenable sur une période considérée

	
	

	Gwt
	Goodwill comptabilisé au bilan de l’année t selon « purchase method » (identification et réévaluation des actifs absorbés), et non « pooling of interest »

	
	

	I
	Investissements (développement, maintenance…) nets de cessions d’actifs

	
	

	i
	Charge d’intérêts après IS

	
	

	Ka
	Taux de rentabilité économique = REt =  Résultat économique t

	
	                                                     ANRt    Actif économique t

	
	

	Kc
	Taux de rentabilité des capitaux propres = Bt    =     Bénéfice t

	
	                                                                 Vcp      capitalisation t

	
	

	Kd
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Vdf Valeur de marché de la dette



	
	

	n
	Nombre d’actions composant le capital social avant dilution/relution potentielle


	
	

	MEDAF
	Modèle d’Evaluation des Actifs Financiers (ou CAPM :  Capital Asset Pricing Model)

	
	

	Pt
	Provisions comptabilisées à t = ∑DP (Cumul des dotations aux provisions nettes de reprises)

	
	

	PER
	Price Earning Ratio ou Taux de capitalisation des bénéfices :
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Bt Bénéfice net



	
	

	PRm
	Prime de risque de marché  = E (Rm) (rentabilité anticipée du marché) – Rf (taux sans risque)

	
	

	q :
	Taux d’intérêt des emprunts sur une maturité déterminée

	
	

	Ra :
	Coûts des fonds propres à dette nulle

	
	

	Ranex
	Taux de rémunération des actifs nécessaires à l’exploitation

	
	

	Rm
	Echéance de remboursement de la dette en capital

	
	

	Rc
	Coût des fonds propres (rentabilité exigée par les actionnaires)

	
	

	Rd 
	Coût de la dette (rentabilité exigée par les créanciers financiers)

	
	

	Rf 
	Taux d’intérêts sans risque pour une maturité et une monnaie aux horizons spécifiques de calculs (EX  OAT 10 ans)

	
	

	REt
	Résultat économique de l’année t

	
	

	REXt
	Résultat d’exploitation de l’année t ou EBIT (Earning before interests and taxes) correspond du 5ème solde intermédiaire de gestion (PCG) entre Excédent brut d’exploitation (4ème solde) et Résultat courant avant impôts (6ème solde)

	
	

	ROPt
	Résultat opérationnel de l’année t

	
	

	RPAt
	Résultat prévisionnel de l’année t

	
	

	Tpn
	Taux d’impôt sur les sociétés (IS) dans le ou les pays d’activité (pn)

	
	

	Vcp
	Valeur de marché des capitaux propres selon MEDAF =
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	Vdf
	Valeur de marché des dettes financières sur horizon n

	
	 = 
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	VGE
	Valeur globale (ou intrinsèque) de l’actif économique de l’entreprise
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ANNEXE 2 : DÉMARCHE ET MISE EN FORME DES PRINCIPAUX CALCULS DE L’EXPERT INDÉPENDANT – DOSSIER DE TRAVAIL RÉFÉRENCÉ
La mission de l’expert indépendant est effectuée sous contrainte de qualité correspondant au label ANDEFI et intégrant par ailleurs :

· les calendriers de mise en œuvre de l’opération financière conformément au règlement Général AMF, soit en cas d’OPA : dépôt du projet d’offre, déclaration de conformité, note d’information de l’XX et note en réponse de la cible, notes associées à diverses surenchères éventuelles, ouverture puis clôture de l’offre et publication, avis de résultat,

· les contacts avec ses mandants et la coopération active(C. COM L 225-35) avec leurs comités spécialisés (audit, risque, stratégie)des mandataires sociaux (C. COM. Art L.823-19),  ainsi qu’avec les dirigeants de l’entreprise (DG, Directeur financier),

· la collecte d’informations complémentaires auprès des conseils (Banque d’affaires et Avocats), Commissaires aux Comptes, experts des secteurs d’activité et zone géographiques,

· la recherche simultanée de sources externes d’informations dans les domaines financiers (bases de données,…), techniques et commerciaux, et ceci dans un délai très court 
(15 jours à 3  semaines).

· Des effets variables et évolutifs de focalisation, certains opérateurs concernés concentrant leur attention sur des critères de valorisation « immédiate » , tels que la prime de surenchère par rapport au dernier cours, les PER actuels et potentiels, les niveaux de capitalisation par rapport aux fonds propres, la répartition du capital après fusion entre anciens et nouveaux actionnaires, sans oublier la valeur d’exercice des stock-options et/ou des BSA… D’autres, au contraire, seront sensibles à une vision de long terme en raison de leurs objectifs de gestion.
Aussi pour répondre simultanément aux attentes de ses mandants,  des opérateurs de marché et des multiples parties prenantes, tout en respectant l’ensemble des dispositifs règlementaires et déontologiques, et des divers points de vues il est recommandé à l’expert de privilégier l’indépendance de approche professionnelle en évitant tout conflit d’intérêt potentiel, suivant une méthodologie générale ,élément clef du label ANDEFI.
 Dans ce contexte, la démarche proposée par l’ANDEFI exige :
(1) la coopération active avec certains Experts reconnus des secteurs ou des zones géographiques sous revue, dans le respect du secret professionnel absolu, conformément au code de déontologie de l’ANDEFI. L’adhésion de tous les Experts concernés à l’ANDEFI constitue la meilleure garantie de comportement au regard du label de qualité ANDEFI.
(2) La mise en œuvre indépendante, grâce à leurs propres moyens techniques, par les Experts, d’une panoplie aussi complète que possible des méthodes d’évaluation sous la forme d’un dossier de travail référencé et archivable selon modèle joint

(3) La sélection des méthodes d’évaluation les plus appropriées au cas d’espèces, avec effets de sensibilité et justification documentée des méthodes non retenues.

(4) La comparaison, l’appréciation critique et la discussion-avec compte rendu de réunions- des méthodes d’évaluation proposées par les banques d’affaires, ainsi que par les divers conseils et l’entreprise elle-même.
(5) La mise en œuvre d’une revue indépendante de ses propres travaux d’expertise  par l’ANDEFI,  avant formulation définitive de l’opinion d’équité, rédaction et signature du rapport final à l’attention des mandataires sociaux.

EXPERTISE INDÉPENDANTE D’ÉVALUATION DOSSIER DE TRAVAIL RÉFÉRENCÉ
Structure- modèle du dossier de travail de l’expert indépendant :
3. contexte de la mission

1.1 Entreprise cible concernée – Données juridiques et financières
1.2 Nature de l’opération  - Références RG AMF
1.3 Calendrier détaillé de l’opération
1.4 Opérateurs participant à l’opération
1.5 Banques d’affaires et conseils (juridiques,…)
2.         méthode par les flux escomptes
2.1 Flux prévisionnels
2.2 Taux d’actualisation, CMPC et bases de données
2.3 Valeur terminale et valeur des dettes
2.4 Méthode de Monte-Carlo
2.5 Etudes de sensibilité
2.6 Effets de dilution / relution
2.7 Synthèse et argumentation
3.       methode de l’actif net reevalue
3.1 Niveau des fonds propres
3.2 Corrections de valeurs sur actifs
3.3 Corrections de valeurs sur passifs
3.4 Actifs et passifs latents et incidences d’évaluation
3.5 Incidences des options comptables retenues
3.6 Calculs avec et sans impôt, taxes et charges de liquidation
3.7 Synthèse et argumentation
4.      methode des  transactions antèrieures
4.1 Relevés de cours et transactions courantes sur marchés officiels et plateformes de négociation alternative(MTF)
4.2 Effets de liquidités par type d’instruments financiers concernés
4.3 Effets de volatilité explicite, implicite des divers instruments financiers
4.4 Dernières opérations de haut bilan : caractéristiques et évaluations retenues
4.5 Transactions exceptionnelles récentes :justifications détaillées des évaluations
4.6 Pactes d’actionnaires, franchissements de seuils, actions de concert,  clauses d’agrément, clauses de préemption, et autres dispositions statutaires ou conventionnelles,…
4.7 Synthèse et argumentation de l’Expert Indépendant
5.    methode des comparables boursiers et comptables
5.1 PER et ajustements aux cycles par activité et zone
5.2 EBIT – Résultat d’exploitation global et par activité et zone
5.3 EBITDA – Excédent brut d’exploitation global et par activité et zone
5.4 autres facteurs, critères ou multiples de valorisation par activité et zone
5.5 Choix et critique de l’échantillonnage retenu sur diverses places boursières
5.6 Appréciation et évolution des consensus par catégories d’acteurs des marchés
5.7 Synthèse et argumentation de l’Expert Indépendant
6.   autres methodes d’évaluation
6.1 Capitalisation de dividendes
6.2 Capitalisation de valeurs résiduelles (EVA,…)
6.3 Rente du Goowill
6.4 Options réelles
6.5 Approche fractale des marchés et évaluation en situations extrêmes
6.6 Autres méthodes spécifiques d’évaluation intégrant les avancées de la finance comportementale :repérage de signaux pertinents
6.7 Synthèse et argumentation de l’Expert Indépendant
7.   appréciation et critique des evaluations soumises a l’expert indépendant
7.1 Evaluations établies par l’entreprise et ses conseils
7.2 Evaluations établies par les banques d’affaires et autres experts  par spécialité
7.3 Point de vue des Commissaires aux Comptes, commissaires à la fusion, …
7.4 Point de vue diverses parties prenantes : actionnaires majoritaires, minoritaires, salariés, …
7.5 Consensus des analystes financiers « buy side »
7.6 Consensus des analystes financiers « sell side »
7.7 Synthèse et argumentation de l’Expert Indépendant
ANNEXE 3 : LISTE DÉTAILLÉE DE 36 PIÈGES ET ERREURS A ÉVITER EN CAS D’ÉVALUATION INDÉPENDANTE – 2011-2012
La présente liste est loin d’être exhaustive et ne vaut que pour 2011 et 2012.
Elle devra nécessairement être mise à jour par l’ANDEFI et ses experts évaluateurs, par spécialisation (type d’activités, secteurs géographiques,…)  en fonction des principales préoccupations suivantes  :

(1)   l’évolution générale des divers marchés financiers et  leurs volumes de transaction, ainsi que des diverses situations de crise(géopolitiques, environnementales, sociales, financières,…)
(2) les niveaux de liquidités, volatilité et qualité des informations disponibles pour les différents acteurs opérant sur les marchés en fonction de leurs mandats,
(3) les modifications des normes comptables internationales et  leur con(di)vergences effectives(IFRS, FASB,…) ou potentielles à court terme,
(4) les recommandations de l’AMF et autres Autorités de marchés concernées, issues de ses rapports annuels, communiqués sur les arrêtés de comptes
 et les autres formes d’intervention de ses différentes Directions,

(5) l’expérience acquise par les divers évaluateurs de l’ANDEFI selon leurs domaines spécifiques de compétences( secteurs, zones géographiques),
(6) les problèmes méthodologiques issus de la (non) constance des méthodes d’évaluation induites par l’évolution récente des normes comptables internationales,
(7) les multiples conséquences au plan juridique, financier et comptables de la crise     d’ hyperspéculation transnationale en cours depuis 2008
3.1 PRINCIPALES ERREURS A NE PAS COMMETTRE  PAR L’EXPERT INDÉPENDANT DU FAIT DES NORMES COMPTABLES INTERNATIONALES ET DE LEUR (NON) CONVERGENCE ACTUELLE
3.1.1. Information sectorielle (IFRS 8/IAS 14)
· Les primes de risques inclues dans les taux d’actualisation doivent refléter les divers risques effectivement pris, par type d’activité (« secteur opérationnel ») et par secteur géographique. Or cette segmentation à 2 niveaux( à partir de 2009) peut prendre du retard par rapport à la dynamique effective des marchés, l’émergence - ou la pondération - de nouveaux risques…ainsi que leur prise en compte réelle par les entreprises et par leurs « décideurs opérationnels ». Une analyse critique des résultats ou l’évaluation des actifs et passifs en forte croissance doivent  donc être conduites, par secteur d’activité et zone géographique par l’expert en vue d’ajuster les primes de risques qui seraient significatives( aléas liés aux économies émergentes ou à l’environnement,…) pour son évaluation finale.
· La hiérarchie (variable) des risques conduit à privilégier, selon le cas d’espèce, secteur ou zone géographique en niveau 1 ou 2 d’analyse. Or, seuls figurent dans les 2 niveaux : produits sectoriels, valeur comptable des actifs sectoriels et investissements sectoriels. Ne figurent donc pas obligatoirement en analyse du niveau 2 : passifs sectoriels et résultats sectoriels d’où une interprétation des risques qui peut être très largement tronquée ! Il appartient à l’expert évaluateur d’obtenir ces données pour nourrir son analyse de façon argumentée.
· L’IFRS 8 adoptée par l’UE le 21.11.2007 est d’application obligatoire pour les exercices ouverts à compter du 1.1.2009. Elle doit permettre à l’expert évaluateur de se repérer correctement en termes de changement de méthodes comptables, tant pour le passé que pour les exercices sous revues et surtout les prévisions. Cette nouvelle approche rend les comparaisons interentreprises plus délicates et peut mettre en cause la durabilté des business models.
Attention !   Les normes américaines (FAS 131) ont le même champ d’application que l’IFRS 8/IAS 14, mais l’identification des secteurs privilégie une approche managériale fondée sur la structure du système d’information interne, comme c’est désormais les cas pour l’IFRS 8, mettant à mal les possibilités de comparaison inter-entreprises.
3.1.2. Immobilisations corporelles hors immeubles de placement (IAS 16)

· L’enregistrement du coût initial sous-estime le plus souvent le coût de démantèlement et conduit l’Expert à examiner les hypothèses sous-jacentes : taux d’actualisation, flux des charges prévisionnelles, horizons d’estimation, valeur finale, en fonction des risques correspondants à chaque situation :coûts de démantèlement, d’enlèvements, de remise en état des sites.

· L’évaluation postérieure, si elle est faite en juste valeur, conduit aux mêmes analyses critiques, posant notamment le problème de la cohérence des hypothèses sous-jacentes dans la durée et, le cas échéant, d’un exercice à l’autre en cas de changement de méthodes (IAS 8). Au moment de son évaluation, l’expert indépendant doit tenir compte de toutes les mises à jour souhaitables, tant sur un plan technique, que juridique et humain.
· Le principe de la permanence des méthodes et le traitement homogène en termes d’évaluation des immobilisations corporelles de même catégorie est souvent difficile à concilier avec l’analyse par composante et met en cause le réalisme des rythmes d’amortissement retenus. Par ailleurs, les problèmes de contamination en matière de santé publique et d’environnement doivent être envisagées spécifiquement. 

· L’expert évaluateur doit être particulièrement attentif à l’évolution de passifs environnementaux potentiels dont la définition juridique - évolutive- n’est pas homogène, selon les secteurs d’activité et les zones géographiques. Concernant l’espace européen, la directive N° 2008/98 du 19.11.2008 constitue le texte de référence entérinant la responsabilité élargie du producteur, mais infirmant la jurisprudence Van de Walle sur les sols contaminés et les eaux polluées. Les règles de prescription et les spécificités des codes de l’environnement nationaux ne sauraient être négligés à l’occasion d’une évaluation indépendante et peuvent imposer l’intervention d’experts spécialisés. Les dispositions particulières en matière de santé publique sont à prendre en considération de la façon la plus attentive possible, eu égard aux règles spécifiques de prescription en la matière.
Attention ! : Les normes américaines (APB 43, APB 6, APB 12, FAS 121) imposent l’évaluation en coûts historiques : la réévaluation est interdite.

3.1.3. Immobilisations incorporelles (IAS 38)

· La définition même des immobilisations incorporelles « immobilisables » à l’actif du bilan - dans une économie mondialisée de la « connaissance »(« KM ») – pose de redoutables problèmes d’évaluation à l’Expert,  qui doit s’interroger :
· sur la protection effective des marques,  brevets , bases de données et autres en termes précis de durée et  de zone géographique (le cas échéant en terme de « portefeuille » et de suivi de la gestion dans la durée),
· sur la cessibilité effective des droits comptabilisés en tant qu’entités séparables,

· sur la distinction entre recherche et développement, coût directs et indirects
· Le cas échéant, sur les bases des évaluations de parts de marché, si certaines ont été comptabilisées.
· Les immobilisations incorporelles générées en interne doivent reposer sur une documentation adaptée et accessible à l’Expert concernant l’évaluation des avantages économiques futurs (marché, capacité de l’entreprise à assurer le développement,…). Cet Expert doit en apprécier la pertinence en terme de revenus, coûts directs et indirects, résultats, en termes de probabilité ou de prime de risques, dans un contexte juridique et concurrentiel plus ou moins évolutif. Concernant les nombreux contentieux internationaux en cours, l’expert devra se référer aux décisions des instances compétentes de l’OMC et aux accords ADPIC/TRIPS, dans des domaines aussi variés et évolutifs que les brevets pharmaceutiques et les droits audiovisuels.
· Le goodwill résultant d’acquisition suppose la reconstitution de la juste valeur nette des actifs, passifs et passifs éventuels au moment de l’acquisition. Cette évaluation initiale, éventuellement corrigée ultérieurement, repose sur de multiples hypothèses sous jacentes à apprécier en terme d’évaluation, durabilité, rentabilité, risques spécifiques. En cas de goodwill résiduel  significatif, l’Expert doit s’attacher à apprécier la pertinence des bases des calculs d’ « impairment » retenues, ainsi que la précision de leur mise à jour.
· Fin 2007, les actifs incorporels comptabilisés représentaient 75% des capitaux propres des sociétés du CAC 40, cette part ayant plutôt tendance à se réduire globalement, à l’exception de certains secteur (Audiovisuel, haute technologie, luxe, médecine et pharmacie, télécom,…).
· Au-delà des incidences comptables immédiates, c’est l’incidence des activités de recherche ou de développement sur la durabilité des « business models » par activité et par zone qui doivent faire l’objet de la plus grande attention de la part de l’Expert Indépendant, en vue d’en tire les conclusions pertinentes, notamment en matière de plan d’affaires à long terme et de valeur terminale.
Attention ! : Les normes américaines (FAS) imposent la comptabilisation en charges des frais de recherche et de développement. La réévaluation d’une immobilisation incorporelle est interdite.

      3.1.4. Dépréciation d’actifs corporels et incorporels (IAS 36)

· Norme essentielle pour l’Expert Evaluateur puisqu’elle doit être mise en œuvre dès qu’il y a « indice de perte de valeur » sur une UGT. La perte de valeur doit être imputée en résultats, sauf s’il s’agit d’un actif réévalué,  auquel cas la perte est affectée en priorité sur le goodwill puis sur les autres actifs au prorata de leur valeur comptable.
· L’Expert Evaluateur doit apprécier les bases de calcul de la valeur d’utilité de l’UGT : flux de trésorerie, valeur terminale, taux d’actualisation reflétant à la fois :

· la perception actuelle du marché,

· les risques spécifiques des activités de l’entreprise,

· et bien sur, la durée d’utilité.

En situation de crise, les données historiques peuvent corriger (atténuer ?) certains effets de la perturbation des marchés sur la prime de risque( en accord avec les recommandations AMF).

· Les variations de ces paramètres de calculs au cours des derniers exercices constituent une base d’analyse critique essentielle pour l’Expert Evaluateur pour chacun des segments définis à l’IAS 14/IFRS 8.

· En cas de doute sur la validité des tests d’impairments, l’Expert doit pouvoir s’appuyer sur des documentations multi-scénarii probabilisables à partir des « facteurs principaux » (« value divers » : part de marché, répartition des ventes, structures de coûts ; effets de synergie, délocalisation,…)
 Les annexes afférentes à l’IAS 36 constituent l’une des bases essentielles des analyses critiques de l’expert évaluateur.
Attention !    la norme américaine FAS 144 distingue les cas des actifs utilisés de façon continue de ceux qui sont destinés à être cédés. Pour les premiers, un test de dépréciation analogue est prévu en cas d’événement dépréciatif mais sans actualisation. Pour le second, l’évaluation la plus basse – VNC ou juste valeur – est retenue. Pour mémoire, les tests d’impairment existent aux E.U. depuis la fin des années 1990.
3.1.5. Provisions, Passifs et actifs éventuels (IAS 37)

· Norme sans doute la plus délicate d’interprétation car elle sort du champs des probabilités, soit qu’elle concerne un événement, plus ou moins « exceptionnel »(par exemple, les 7 niveaux de gravité des accidents nucléaires ou les incidences diverses de marée noire),  ou son évaluation spécifique par type d’acteurs,  concernant divers ensembles d’actifs et de passifs concernés. Justification supplémentaire, si besoin était de la spécialisation nécessaire au plan sectoriel et géographique de l’expert évaluateur, notamment en période de crise, en tenant compte des effets globaux ou partiels des modalités effectives des assurances correspondantes.
· L’Expert doit pouvoir sur ce sujet essentiel pour certaines activités apprécier la situation de l’entreprise au regard des régimes  applicables de responsabilité pour produits défectueux au plan national et transnational (notamment directive 85/374/CEE du 25 juillet 1985 pour l’Union Européenne), ainsi que leurs assurances éventuelles (périmètre de garantie, niveaux, exclusions, prescriptions,…) 
· La provision et ses corrections en termes d’évaluation exigent de fiabiliser les données de calculs en vue d’estimer « la meilleure estimation de la dépense nécessaire au règlement de l’obligation actuelle » pesant sur l’entreprise (« valeur attendue »).  A ne pas confondre avec d’éventuelles pertes opérationnelles futures et limiter les provisions de restructuration aux activités susceptibles d’être non poursuivies par l’entreprise. Les cas de situation extrêmes peuvent être envisagés à partir de « stress test », voire plutôt de « crash test » , à condition de reconnaitre le caractère d’imprévisibilité des évènements étudiés.
· Une actualisation des cash-outflows futurs doit être envisagée sur des bases pertinentes, à définir de façon cohérente par rapport aux autre bases d’actualisation retenues par l’entreprise, mais en dehors de toute probabilisation modélisée suivant les méthodes habituelles ( cas notoires d’inapplication de la courbe de Gauss).

· La concertation avec les mandataires sociaux concernés  sur ces sujets délicats constitue une nécessité, notamment dans le contexte légal  français (C.COM. L. 225-100, L.225-102-1, L.225-35), et tout particulièrement les prescriptions du code de commerce en matière de responsabilité sociale des entreprises (RSE : C. COM L 225-100 et L.225-102-1)
Attention !    les normes américaines (FAS 5 et EITF 94-3) n’utilisent pas le concept spécifique de « valeur attendue », mais pour l’évaluation des provisions on tient compte du résultat le plus probable et en cas d’équiprobabilité, on retient le montant le plus faible. A noter également que les normes américaines ne prévoient aucune exemption d’information.

3.1.6. Instruments financiers (IFRS 7 :  classification et information à fournir ; IAS 32 : Présentation ; IAS 39 :  comptabilisation et évaluation)(*)
· Exemple typique de comptabilité d’« intention » selon les IFRS, les instruments financiers connaissent 2 grandes modalités d’évaluation, suivant qu’ils sont :
· interdépendants avec d’autres éléments : il s’agit d’un objectif de couverture (variation de juste valeur, flux de trésorerie, écarts de charge monétaire, de taux d’intérêts,…, )correspondant à la stratégie explicite de l’entreprise
· non dépendants d’autres éléments, en l’absence d’intention de couverture, mais tributaires d’une optique de gestion (prêts et créances non cotées, placements détenus jusqu’à l’échéance, actifs ou passifs détenus à des fins de transactions, actifs ou passifs volontairement comptabilisés à la juste valeur, actifs disponibles à la vente).

Les modes d’évaluation induits (coûts amortis et juste valeur pas résultats aux capitaux propres) et leur traduction comptable pouvant s’avérer essentiels en matière de formation de résultats, il appartient à l’Expert d’apprécier l’incidence des choix comptables sur son évaluation finale, en envisageant notamment diverses solutions alternatives, par catégories de risques.
· Concernant la juste valeur elle-même, l’absence de liquidité a conduit sur certains dérivés OTC (gré à gré) à remplacer les valeurs de marché (inexistantes) par des modèles d’évaluation spécifiques. Il appartient à l’Expert d’apprécier ces situations, cas par cas, ainsi que la pertinence des modèles de substitution en termes d’hypothèses sous-jacentes… au regard de la « toxicité » supposée des produits financiers. Les définitions correspondantes sont encore largement insuffisantes et posent de délicats problèmes d’interprétation. Les sensibilités aux différentes catégories de risques de marchés paraissent, dans la plupart des cas, devoir servir de fils conducteurs à l’expert évaluateur, dans un souci pertinent de constance des méthodes d’évaluation.
· En tout état de cause, l’expert évaluateur doit veiller à ce qu’un changement de méthode(et donc d’  « intention » de la part des dirigeants et mandataires), s’il induit une modification des résultats annuels et des enregistrements bilantiels, ne modifie pas la valeur de la société concernée. Les situations significatives et durables d’illiquidité de certains marchés et /ou instruments financiers (principalement de type  OTC : négociés de gré à gré) doivent être spécifiquement repérées, identifiées comme tels, et faire l’objet, en cas de nécessité de propositions argumentées d’évaluations alternatives de la part de l’expert.

Attention ! Par communiqué de l’IAS du 13.10.2008, les « circonstances rares » reconnues du fait de la crise financière permettent de reclasser comme l’autorisent les normes US (FAS 157) certains instruments financiers sous marché de « détenue à des biens de transaction » à « détenue jusqu’à l’échéance » ; par contre si l’option « juste valeur » avait été retenue, elle doit être maintenue comme pour le US Gaap
(*) Pour mémoire : hors secteur financier (assurances, banques, fonds d’investissement,…)

3.1.7. avantages du personnel (IAS 19) et paiements fondés sur les actions (IFRS 32)
· Les avantages de retraite (IAS 19) à la charge définitive de l’entreprise (à « prestations définies » : « defined benefits ») peuvent générer des insuffisances/excédents considérables du fait :
· de leur importance dans des pays où les salariés ne bénéficient pas d’une retraite par répartition significative,
· d’attribution généreuse d’avantage de retraite certaine aux cadres dirigeants dans un souci de fidélisation,

· d’une gestion passifs/actifs inadaptée.

Eléments significatifs de la rémunération globale des dirigeants et hauts potentiels, les passifs sociaux correspondants constituent un sujet sensible placé sous la responsabilité des comités de rémunération et d’audit. L’expert évaluateur doit en prendre acte en vue d’en tirer toute les conséquences nécessaires en matière d’évaluation.

· Dans son évaluation, l’Expert devra tenir compte de l’écart entre :
· les valeurs de marché actuel des actifs de couverture,

·  et les passifs de retraite escomptés (à un taux pertinent) et le cas échéant pour tenir compte des modifications de certains paramètres de calculs (turn over, croissance des salaires,…).

Les effets de sensibilité à la variation des paramètres de calculs doivent faire l’objet d’une attention  toute particulière de la part de l’expert, en vue d’une mention spécifique dans son rapport.

La non congruence entre passifs sociaux (actualisés le plus souvent à partir de taux sans risque de type OAT, sur longue période) et les actifs de couverture (actions, immobilier, obligations, 
 Instruments spéculatifs, trésorerie,…) peuvent donner lieu à des écarts actuariels considérables, dont l’évaluation finale de l’expert doit faire mention.
· Les stocks options (IFRS 2) sont comptabilisées, au jour de leur attribution, à leur valeur modélisation théorique(Black and Sholes), et pris en charge sous cette évaluation par l’entreprise, sans mise à jour ultérieure (si paiement en actions).
Dans son évaluation, l’expert devra tenir compte :

· de la mise à jour des valeurs « Black and Sholes » au jour de l’opération,

· des effets de dilution induits sur les nombres d’actions composant le capital social.

L’importance de la volatilité en temps de crise peut exercer une influence considérable sur la valeur des options : il convient de se référer aux données historiques pour relativiser la portée de ce phénomène exceptionnel.

Attention !    les normes FAS  87 est  voisine de l’IAS 19, et a subi les mêmes effets d’obsolescence : elle exige les mêmes types d’ajustement au moment de l’évaluation indépendante. La SFA 123 prévoit de rendre obligatoire la comptabilisation des paiements en actions attribués au personnel.

3.2  PRINCIPALES ERREURS A NE PAS COMMETTRE PAR L’EXPERT INDÉPENDANT DU FAIT DES MODALITÉS D’ESTIMATIONS A MOYEN TERME : SOURCES EXTERNES ET INTERNES RELATIFS AUX FLUX PREVISIONNELS
3.2.1 Prise en compte de l’inflation / déflation sur horizon de prévisions
Tous les éléments prévisionnels doivent pouvoir être restitués à « monnaie constante » ce qui, a contrario, conduit à expliciter, pour les périodes de calculs :
· l’inflation générale par type de monnaies utilisées ainsi que les taux de change prévisionnels,

· les inflations sectorielles par monnaie (produits vendus, salaires, matières premières, énergie, sous-traitants et divers composants) définissant les prix unitaires retenus,

· la vraisemblance des hypothèses retenues sur la période de prévision,

· la structure générale de la courbe des taux d’intérêts (CT, MT, LT),  par monnaie.

Eu égard au contexte de crise, l’expert évaluateur doit pouvoir se référer à des publications macro-économiques à partir de sources diversifiées et intégrer dans son analyse des perspectives historiques cohérentes avec celles de l’entreprise.
3.2.2 Croissance interne : identification des principaux facteurs de création de valeur (« value drivers ») 

Tous les facteurs quantitatifs non monétaires contribuant à la création de valeur doivent pouvoir être identifiés dans les domaines de la production, distribution, investissements et matériels, recherche et développement, sur des bases excluant toute croissance externe, à savoir :
· quantités produites et stockés par secteurs d’activité et zones géographiques,

· quantités vendues par secteur d’activité et zone géographiques,

· effectifs employés selon types de compétences, par secteurs d’activité et zones géographiques,

· les quantités achetées, consommées et stockées par secteurs et zones géographiques,

· types d’énergies consommées

· les investissements matériels réalisés par secteurs d’activité et zones géographiques,

· les projets de recherche par secteur et zone géographiques et leurs incidences éventuelles sur la croissance interne et surtout les modifications pôtentielles de business model

· les investissements immatériels :recherche et développement, brevets et marques, formation,….

3.2.3 Croissance externe : identification des principaux facteurs de création de valeur (« value driver ») du fait de la croissance externe
En raison de la conjugaison des possibilités de croissance interne et externe, celle-ci doit être intégrées dans les facteurs de création de valeur du fait :

· de l’opération en cours : identification quantitative des facteurs de création de valeur par secteur d’activité et zone géographique ; détail des  différentes catégories des effets des synergie dans le temps, avantages attendus des délocalisations éventuelles, identification et valorisation des autres avantages et inconvénients par horizon de temps et niveaux de prévisibilité…
· des opérations potentielles susceptibles d’intervenir dans la période de prévision : pour chacune d’entre elle, identification quantitative des facteurs de création de valeur par secteur et zone géographique ; détails des effets de synergie, délocalisation, identification et valorisation des avantages et inconvénients par horizon de prévisibilité…
· des réactions potentielles des principaux  concurrents sur les marchés concernés tenant compte des perspective sectorielle macroéconomique à moyen et long terme par famille de produits
3.2.4 Calcul du « free cash flow » (FCF) prévisionnel ou flux de trésorerie disponible (FTD), par secteur et zone géographique (calculé à partir de l’EBIT) au résultat d’exploitation
· Le FCF doit être représentatif de l’activité normale de l’entreprise, avant et après prise en compte des éléments financiers (intérêts et dividendes).

· Il doit être calculé en spécifiant les déductions :

· de besoins en fonds de roulement normatifs(Working capital),

· d’investissements de maintenance et  de remplacement, dans un contexte normal  de « going concern ».

· Il correspond à divers stades de développements successifs de l’entreprise, et doit être identifié en tant que tel,  par rapport aux coûts des investissements de développement (par croissance externe ou interne) et économies d’échelle (Synergie, délocalisation,…).
3.2.5 Identification des coûts financiers et des dividendes prévisionnels
Compte tenu de la structure de la courbe prévisionnelle des taux d’intérêts d’une part et du rating prévisionnel de l’entreprise d’autre part, les opportunités de financement doivent faire l’objet d’estimations prévisionnelles paramétrables afin de conforter  la cohérence de structures de financement à moyen et long terme. Ces différentes hypothèses doivent être cohérentes entre elles, ainsi qu’avec les effets de change et les prévisions d’inflation par monnaie
Ces coûts de financements doivent, en fonction des besoins en capitaux externes, faire l’objet d’aménagements spécifiques dans la méthode du CMCP (Coût Moyen Pondéré du Capital) selon le MEDAF (Modèle d’Evaluation des Actifs Financiers).
3.2.6 « Business model » , approche des « multi scénarii » probabilisés et réactions concurrentielles au pla transnational
Le rapprochement des éléments précédents (3.2.1 à 3.2.5) et l’identification des facteurs-clefs (« valeurs drivers ») permet normalement de dresser une courbe (distribution) de probabilité avec, le cas échéant, certains effets de corrélation et l’identification éventuelle de biais, voire de situations extrêmes sortant du champ probabilisable.

Si la mise en œuvre de la méthode de Monte Carlo s’avère possible, l’évaluateur devra en prendre connaissance, en apprécier la cohérence globale et tester la validité de cette dernière auprès des mandataires sociaux. C’est la durabilité du business model qui constitue le fondement de la valeur intrinsèque de l’entreprise, à la lumière des « limites de l’épure » que constituent, aux niveaux des effets de ciseaux contradicteurs, la concomitance d’hypothèses :

· simultanément favorables,

· simultanément défavorables.

L’aménagement structurel du business model par phases de croissance / décroissance de l’entreprise doit faire l’objet d’une interprétation critique de la part de l’Expert Indépendant, y compris en situation de crise durable.
Les effets de concurrence sur un plan transnational ne doivent pas être négligés, le développement même de l’entreprise, par voie externe et interne, appelant des réactions dont la prévisibilité peut être réduite.

3.2.7 Saisonnalité et cyclicité des flux prévisionnels
La connaissance interne par l’expert évaluateur des secteurs d’activités et des zones géographiques concernées doit lui permettre d’apprécier :

· les effets de saisonnalité éventuelle des diverses activités,

· la situation de l’entreprise par rapport aux cycles de ses activités (cf R. Shiller : CAPE)
· les conséquences financières de sur/sous capacité industrielle et commerciale éventuelle –  selon les données sectorielle et géographique – fait des niveaux des demandes,
·  les rythmes d’investissements par produit  et les réactivités des concurrents présents et futurs.

Ces connaissances personnelles et professionnelles doivent être confortées par des études économiques de marché et/ou sectorielles – indépendantes provenant de sources diversifiées et compétentes sur un plan transnational.

3.3 PRINCIPALES ERREURS A NE PAS COMMETTRE PAR L’EXPERT INDÉPENDANT DU FAIT DES DÉTERMINANTS DE LA VALEUR FINALE 
(OU RÉSIDUELLE)
- La valeur finale (ou résiduelle) doit permettre de fixer la valeur de l’entreprise au-delà de l’horizon de prévisibilité (3 à 5 ans) des flux et supposé, à la fois :
· un raisonnement à monnaie(s) constante(s),

· un taux de croissance généralement constant et enfin,

· …à moins que des anticipations spécifiques ne prévoient une zone de rente décroissante justifiée dans le temps et l’espace par une réduction de la rentabilité économique prévisible.

- compte tenu de l’importance significative de la valeur finale dans l’évaluation globale de l’entreprise, l’Expert indépendant examinera avec soin la pertinence de chacune des (3 ?5 ? ans) hypothèses de base,  à la lumière du flux normatif retenu ici.
- En aucun cas, le flux « normatif » ne sera celui de la dernière année de prévision, car il devra ternir compte de la durabilité du business model, des investissements liés à la croissance externe et/ou interne, ainsi q’aux besoins en fonds de roulement. Un calcul de vraisemblance pourra être utilisé par l’Expert par référence aux divers PER prévisionnels appliqués aux flux prévisionnels retenus.
- La valeur terminale doit être calculée au taux de la dernière année de flux prévisionnels pour être homogènes avec les valeurs retenues au jour de l’évaluation par l’Expert Indépendant.
- compte tenu de l’incidence de la valeur terminale dans la méthode globale des flux actualisés, l’Expert Indépendant doit considérer avec un esprit particulièrement vigilant :
· les bases de calculs des flux normatifs initiaux,

· les hypothèses de croissance à l’infini,

· l’aménagement structurel du business model à long terme, sous l’angle de sa durabilité.

3.4 PRINCIPALES ERREURS A NE PAS COMMETTRE PAR L’EXPERT INDÉPENDANT DU FAIT DU TAUX D’ACTUALISATION APPLIQUÉ AUX FLUX PRÉVISIONNELS
Eu égard au cadre de raisonnement général emprunté – aujourd’hui encore – aux bases traditionnelles de la théorie financière (Black, Cox, Fama, French, Markowitz, Merton, Modigliani, Miller, Jensen, Roll, Ross, Rubinstein, Sharpe, Scholes,…), une approche centrale doit être retenue : elle est généralement issue du « MEDAF » (Modèle d’Evaluation des Actifs Financiers)ou « CAPM » :« Capital Assets Pricing Model ». Il s’agit d’une approche en valeur économique globale, à structure financière constante de l’entreprise. Selon cette approche, l’actif économique est évalué, à partir de l’actualisation des « Free Cash flow » hors coûts financiers sur la base du coût global des capitaux. Les dettes à leur valeur de marché sont ensuite déduites de l’actif économique, elles-mêmes estimées à partir de la sensibilité à la variation des taux d’intérêt. Le taux d’actualisation des flux prévisionnels est égal à la prime de risque de l’entreprise, soit coût moyen pondéré du capital (K) + Taux sans risque du marché financier de référence.

-  Le coût du capital repose, non sur des données comptables, mais sur des données de marché boursier dont il faut identifier les diverses places de cotation (ou de « shadow market » via les MTF).
- les calculs de pondération sont effectués en valeur de marché et non en valeur comptable en fonction de la structure financière cible.
- des taux d’actualisation peuvent (et souvent doivent) être utilisés sur différentes phases de prévisions.
- le taux d’actualisation de la dernière année de prévision des flux doit être le même que celui qui est appliqué à la valeur terminale
Pour le calcul du coût moyen pondéré du capital (CMPC), la pondération de la structure financière cible se fait en fonction :
· des valeurs de marché des capitaux propres (cours de l’action) et des dettes (à partir de leurs sensibilité à la fluctuation des taux d’intérêt de mêmes échéances et risques),

· de la prime de risque/actions spécifique de l’entreprise et de son coût d’endettement potentiel,

la structure financière cible intègre les modalités de financement actuels de l’entreprise, celles d’entreprises comparables, et des options stratégiques des mandataires sociaux.

 La prime de risque est, à une date donnée, propre à une place boursière déterminée.
Un calcul de β hors effet d’endettement (« develeragé ») peut être effectué selon les méthodes généralement admises en vue de la comparaison avec des sociétés de même types d’activité, la validité d’un β d’entreprise repose notamment sur sa cohérence sectorielle, son évolution dans le temps, l’importance de la capitalisation et le flottant du titre.   

3.5 PRINCIPALES ERREURS A NE PAS COMMETTRE  PAR L’EXPERT INDÉPENDANT DU FAIT DES ÉVALUATIONS ET/OU ALTERNATIVES D’ÉVALUATION NON RETENUES
Faute de temps, d’information ou de consensus, l’Expert indépendant est amené à privilégier – ou à sur pondérer – certaines méthodes d’évaluation. Dans le contexte général actuel, il lui revient de justifier (« Comply or Explain »), au cas particulier, les méthodes non retenues. A titre d’illustration, les principales approches suivantes – si elles ne sont pas retenues ou sous pondérés – peuvent faire l’objet de commentaires approfondis. Cette liste est loin d’être exhaustive et doit être complétée par la recherche de méthodes alternatives d’évaluation issues de domaines de la finance comportementale, des fractales ou encore de l’ajustement des cycles économiques et boursiers.
3.5.1 La méthode d’évaluation par arbitrage (APT)
Cette méthode permet d’établir des corrélations entre la rentabilité du titre étudié (au-delà du taux sans risque) et des facteurs de risque tels que prix du pétrole, de l’acier, des taux de change. Un β et une prime de risque sont ainsi associés à chaque facteur, permettant une vision nettement plus analytique du business model.
3.5.2 La méthode d’actualisation de dividendes
Privilégiant un point de vue purement actionnarial, cette méthode a l’avantage de porter l’attention sur :
· le taux de distribution des résultats,
· les prévisions de distribution croissance constante, diversité de périodes de croissance,

Tout en posant à l’Expert des problèmes comparables à la méthode des flux en matière de valeur terminale et de taux d’actualisation.

3.5.3 La méthode des résultats résiduels
Destinée à neutraliser l’importance de la valeur terminale, cette méthode repose sur des résultats résiduels prévisionnels obtenus en déduisant des résultats nets la rémunération attendue par les actionnaires (ou éventuellement l’ensemble des apporteurs de fonds).En dépit de son caractère « commercial », les méthodes de type EVA peuvent être mises en œuvre.
3.6 PRINCIPALES ERREURS A NE PAS COMMETTRE PAR L’EXPERT INDÉPENDANT DU FAIT DE L’IMPORTANCE DES VALEURS INCORPORELLES ET DU GOODWILL (MARQUES, BREVETS, GOODWILL RÉSIDUEL…)
3.6.1 Appréciation critique du caractère « identifiable » des actifs incorporels : marques, brevets et droits de propriété intellectuelle
La définition et les caractéristiques juridiques de certains éléments incorporels sont facilement identifiables (marques, brevets). L’Expert est amené ainsi à apprécier la cohérence des documentations juridiques, de l’environnement légal et concurrentiel avec les enregistrements comptables et leurs ajustements dans le temps.
3.6.2 Limite de certains éléments incorporels au regard de leurs caractères d’immobilisation
Le périmètre des actifs immobilisables en tant valeurs incorporelles est souvent discutable, en particulier pour :
· les relations issues des clientèles : fichier clients et intermédiaires, durée et contenu des relations contractuelles,

· les relations issues des brevets et droit intellectuels : franchise, droit de diffusion, concession, partage de licence,

· les relations issues de la technologie : secrets de fabrique.

Dans tous les cas, les actifs incorporels immobilisés doivent apporter un avantage concurrentiel durable justifiant la pertinence à long terme de son « business model ». Les résultats de tests (« stress » ; » « crash ») associés à des situations de crises plus ou moins extrêmes pour le secteur et la zone concernés doivent être intégrés dans les conclusions de l’expert.
3.6.2 Appréciation d’une valeur de marque acquise (en dehors de l’approche générique) sur produit, canal de distribution, avant et après fusion éventuelle
L’Expert exigera une pluralité d’évaluations en vérifiant que les valeurs attribuées ne font pas double emploi avec d’autres méthodes plus générales.

Les critères retenus par l’Expert pourront être notamment, en cohérence,  par ailleurs, avec les tests d’impairment appliqués :
· la méthode des royalties donnant à la marque une valeur équivalent à la capitalisation des royalties qu’il faudrait verser pour son utilisation,
· la méthode du différentiel de marge si l’on peut mesurer l’écart de rentabilité entre un produit sans marque et avec marque,

la méthode de reconstitutions d’une marque équivalente dans toutes ses composantes (cumul des coûts de design, de publicité, de communication,... :

A ces méthodes spécifiques peuvent s’ajouter les évaluations en flux nets de trésorerie actualisées à condition de ne pas faire double emploi et qu’elles soient cohérentes avec les paramètres utilisés par ailleurs (durée, taux d’actualisation, valeur terminale,…). Ces méthodes doivent pouvoir s’appliquer à un portefeuille marques acquises, et intégrer diverses situations de crise.

3.6.3 Appréciation d’une valeur de brevets acquis
La distinction entre brevets en cours d’exploitation ou non, suivant les zones géographiques et les durées d’utilisation sans risque amène l’Expert à apprécier les valeurs au regard :

· des coûts associés en matière de recherche,

· des coûts de licences supportés,

· des rémunérations diverses à servir aux titulaires des droits dans la durée.

Le recours à la méthode des flux actualisés est possible à condition que les paramètres de calculs soient cohérents et ne fassent pas double emploi – avec ceux utilisés par ailleurs – y   compris pour les tests d’impairment. De ce point de vue, la valeur d’un brevet exploité est difficilement dissociable des processus industriels et de service qu’ils engendrent à moyen terme dans les diverses zones géographiques concernées.
3.6.4 Le goodwill résiduel et l’environnement humain de l’entreprise
Bien que  non identifiable par nature, l’Expert doit pouvoir rapporter le goodwill résiduel au capital/potentiel humain en termes de capacité stratégique, savoir faire et intelligence collective, fidélité à l’entreprise pour les équipes dirigeantes et pertinence des diverses ressources humaines à l’égard des types de projets en cours et prévisibles.
Si l’information est disponible, les modèles de l’EFQM, ou de Nonaka – Takachi peuvent être utilisés comme référence par l’Expert. L’interaction mesurable ou non ex post avec les rétributions variables – immédiates ou différées - peuvent constituer des indications précises, en particulier si des systèmes de mesure de performance- individuelles ou collectives- de type Kaplan-Norton sont mis en œuvre depuis un certain temps dans l’entreprise, au plan national ou transnational.

La « durabilité » des équipes de direction ne manquera pas d’être mise en rapport, par l’expert, avec les diverses prévisions fournies, par horizon de temps, y compris en situation de crises.

3.7 PRINCIPALES ERREURS A NE PAS COMMETTRE PAR L’EXPERT INDÉPENDANT DU FAIT DE LA COHÉRENCE GLOBALE DES CALCULS, CONSENSUS ET PARAMÈTRES
3.7.1 La valeur reconnue par l’Expert repose sur un ensemble de paramètres prévisionnels dont la cohérence globale n’est jamais garantie, a priori,  de façon certaine. Il appartient à l’Expert d’être particulièrement vigilant sur ce point en prenant en considération :
· les différentes phases de prévisions ainsi que la qualité des diverses sources d’information externes et internes,

· les facteurs clefs d’évolution par l’entreprise, incluant notamment les cycles des secteurs concernés et les évolutions éventuelles de business models
· leurs déclinaisons par secteurs géographiques et zone d’activité dans un contexte concurrentiel flexible et global, incluant des hypothèses de réactivité potentielle des équipes de direction, y compris en situation de crises.

3.7.2 L’analyse de l’Expert doit tenter d’ intégrer la perception actuelle et prévisible par les marchés des écarts potentiels avec les prévisions effectivement retenues, selon les derniers enseignements de la finance comportementale. 
Des examens sectoriels et géographiques de sensibilité par rapport aux paramètres macro- ou micro-économiques les plus pertinents sont de nature à fonder son évaluation dans la durée en particulier à l’égard des mandataires sociaux qui lui ont confié sa mission, voire des autres parties prenantes concernées.
. Liste des articles récents les plus pertinents en matière  de recherches relatives à l’évaluation des entreprises
Cet inventaire sélectif,  préparé par Gérard Valin,  est divisé en deux parties.

 La première(A) concerne des articles ou working papers disponibles pour la consultation sur SSRN (Social Science Network), soit 30 références.
 La seconde(B) est d’origine diversifiée, et les textes, assortis de commentaires adaptés au contexte transnational actuel, peuvent être demandés par les Membres de l’ANDEFI à Gérard Valin, soit 41 références.
 Le président-fondateur de l’ANDEFI dispose par ailleurs d’une importante bibliothèque des ouvrages publiés sur les divers thèmes de l’évaluation.

Cet ensemble de documents constituent les « données actuelles » des sciences de gestion en matière d’évaluation : ils  sont de nature à nourrir la réflexion des Experts  indépendants à l’occasion de chacune de leurs missions, en particulier pour rechercher des méthodes alternatives destinées à être reconnues comme des « données acquises » en finances par les acteurs de marché concernés.

Ces travaux, d’origine académique ou institutionnelle, traitent principalement des désordres actuels des marchés financiers, ainsi que  des voies nouvelles d’évolution des sciences financières :
- en cas de situations extrêmes, grâce notamment aux «  mathématiques fractales »

- intégrant l’ « inefficience » éventuelle des marchés à partir des avancées récentes de la finance comportementale

- sans négliger l’approche de l’économie des conventions et des mandats.
A)Textes disponibles sur SSRN
1) M.Becht, P. Bolton, A. Roell, ECGI :Corporate governance and control, Aout 2005
2) I. Ben David, F. Franzoni,A. Landier,R. Moussowi, Ohio State University, Fisher college of business :Do hedge funds manipulate stock prices ? Février 2011

3) S.M. Chtouron, J. Bedard, Sfax and Laval University :Corporate governance and earnings management, Avril 2001

4) A. Damadaron, Stern Business School :Equity Risk Premium (ERP), determinants, estimations, implications, Février 2010
5) H. De Angelo, R. Roll, USC Marshall School, Los Angeles : How stable are capital structures? Mars 2011

5) P.M. Dechow, N.V. Khimich, R.G. Sloan, Haas Scchool of Business, Berkeley University : The accrual anomaly, 2011
6) E. Dimson, P. Marsch, M. Staunton, London Business School : The worldwide equity premium, a smaller puzzle, Avril 2006

7) C. Doidge, G.A Karolyi, R.M. Stultz, Ohio State University, Fisher College of Business: The US left behind, the rise of IPO activities around the world, Mars 2011
8) B.E Eckbo Tuck School of business, European corporate Governance Institute : Corporate takeovers, modern empirical development, Janvier 2010

9) E.F. Fama, University of Chicago :Market efficiency, long term returns and behavioral finance, Juin 1997

10) E.F. Fama et K.R. French, Universities of Chicago and Yale : Value versus growth, the international evidence, 1997

11) Pablo Fernandez, IESE : EVA and cash value added do not measure shareholder value creation, Mai 2001
12) Pablo Fernandez, IESE : Company valuation methods, the most common errors, février 2007

13) Pablo Fernandez, IESE : Levered and unlevered betas, Octobre 2008 

14) Pablo Fernandez, IESE : Valuing companies by cash-flow discounting (1à methods and nine theories),  Novembre 2009
15) Pablo Fernandez, IESE, WACC: definitions, misconceptions and errors, Juin 2010

16) Pablo Fernandez, IESE: Shareholder value creation in the Standard and Poor 500 (1991-2010),  février 2011

17) Pablo Fernandez, IESE :Valuations using multiples, how do analysts reach their conclusion? Juin 2011
18) J.W. Hatfield et J.M. Barry, San Diego School of law and Stanford Business School : pills and partisans, understanding take over defenses, 2005

19) E.G. Haug et N. Taleb :Why we have never used the Black-Scholes-Merton option pricing formula, février 2009

20)K.J. Hopt et P.C. Leyens : ECGI, Hamburg : Board models in Europe, janvier 2004

21) R. Jarrow et M. Larsson,Cornell University : The meaning of market efficiency, mars 2011
22) M.C. Jensen, Harvard Business School, W.H. Meckling, Rochester University : Managerial behavior, agency costs and ownership structure, 1976

23)M.C. Jensen et K.J. Murphy, ECGI: Remuneration, where we have been, how we got to there, what are the problems and how we fix them, juillet 2004

25)  D. Kaufmann, A. Kraay, M. Mastruzzi, World Bank :Aggregate and individual governance indicators, juin 2009

26) Klein and Zur, Stern School of business : Entrepreneurial shareholder activism, hedge funds and other private investors

27) T.J. Linsmaier, FASB : Financial reporting and financial crises, the case for measuring financial instruments at fair value in the financial statements, Décembre 2010 

28) ST. Penman, Haas School of Business Berkeley University et Th. Sougiannis, University of Illinois : a comparison of dividends, cash-flows and earning approaches to equity valuation, Janvier 1995

27) S.C. Richardson, R. Sloan, H. You :What make stock prices move? Fundamentals versus investors cognitions, Février 2010

28) S.C. Richarson, I. Tuna, P. Wysocki : Accounting anomalies and fundamental analysis, a review of recent research advances, Septembre 2010

29) J.M. Sahut, CEREG  et  H.O. Garbie, CERGAM : Influence des actionnaires institutionnels français et étrangers sur la performance financière des firmes, 2009

30) L.A. Stout, UCLA School of law :  New thinking on « shareholder”  primacy
(B)Textes  non disponibles sur SSRN
1) K. Altman et R. Pearson : Hedge funds and shareholder activism, The corporate governance advisor, 2006
2) N. Barberis et M. Huang : Mental accounting, loss aversion and individual stock returns, Journal of Finance, 2001

3) L.A. Bebchuk-M. Kohan : Fairness opinion, how fair are they? What can be done about it? Duke Law Journal, 1989

4) V. de Beaufort : L’administrateur indépendant, clé d’une bonne gouvernance des enterprises européennes? Revue Française de Gouvernance d’Entreprise, 2007

5) S. Benartzi : Excessive extrapolations and the allocation of 401K to company stocks, Journal of Finance 2001
6) P. Bocchetta, E. Mertens, E. van Wincoop : predictability in financial markets, 2007

7) J.Ph. Bouchaud et M. Patters : Welcome to a non Black and Scholes World ! Quantitative Finance, 2001

8) A. Cartapanis et J. Teïtleche : Les hedge funds et la crise financière internationale, Risque 2008
9)J.P. Colle et Ph. Leduc : Les nouvelles règles d’allocation du goodwill, Lettre Vernimmen, juillet 2009

10) H. Cronqvist : The savings behavior, ST Stiegel, 2010
11) L. Cunningham et A. Lawrence :  Behavorial Finance and Investors governance, Washington and Lee Review, 2002
12)  D. Daminelli et K.R. Ahern, C. Fracassi : Lost in translations, the effect of cultural values on mergers around the world, 2010

13)  K. Daniel-D. Hirschleifer- M. Subrahmanian : Investors psychology and securities markets over and under reaction, Journal of finance, 1998

14) R.D. Dawes : The ethics of using or not using statistical prediction rules in psychological practice and related consulting activities, Philosophy of Science, 2002

15) P. Embrecht :Where the mathematics, insurance and finance meet, Quantitative Finance, 2002
16) Financial Executives Research Foundation :Valuing Employee Stock options, a comparison of alternative models, 2003

17) P. Hyme : Des différentes acceptions de la théorie des marchés efficients, Economie appliqué, 2004
18) M. Jensen et K. Murphy : Performance pay and management incentives, Journal of Political Economy, 1990
19) L. Kruschwitz : Bewertunspensionszusagen, Finanzbetrieb, 2004

20) L. Kruschwitz : Discounted cash-flow, a theory of the valuation of the firm, Chichester, 2006

21) L. Kruschwitz : Kapitalkosten aus theoretischer und praktischer Perspektive, Wirtschafts prüfung, 2008

22) L. Kruschwitz : Unternehmungsbewertung, Fragen und Antworten, Stuttgart, 2009

22) C. Luboschinsky : Transfert du risque de crédit, de l’ingéniosité  bancaire à l’instabilité financière, Revue d’économie Financière, 2008

23) B. Mandelbrot : Scaling in financial prices, Quantitative Finance, 2001

24) B. Mandelbrot : Stochastic volatility, power laws and long memory, Quantitative Finance, 2001

25) D. Marteau et V. Mc Caroll :La mesure des risqué financiers, Risques, 2000
26) A. Orléan :Efficience, finance comportementale et convention, rapport du CAE, 2004
27) A. Orléan : Les marchés sont-ils rationnels ? CEPREMAP,2008

28) A. Orléan : Knowledge in finance, objective value versus convention, Handbook of knowledge and management, 2008
29) A. Orléan : L’impossible évaluation du risque, Prisme, 2010

30) P. Quiry et Y. Lefur : Quelques erreurs en évaluation à ne pas commettre dans le contexte actuel, Lettre Vernimmen, Juin 2009

31) A. Schleifer : Investor protection and corporate valuation, Journal of Finance, 2002

32) A. Schleifer :Investor protection and equity markets, Journal of Financial Economics, 2002

33) R. Shiller :Market volatility,Mc Kinsey Global Institute, 2009
34)H. Stolowy, V. Klockhaus, A. Haller : La comptabilisation des marques en France et en Allemagne selon les règles de l’IASC, Groupe HEC,2000

35) N. Taleb : Fat tails, asymetric knowledge and decision making, Wilmott,Technical Paper Series, 2005
36) S. Turnbull, M. Crouhy, R. Jarrow :The subprime credit crisis of 2007, Journal of derivatives, 2007

37) Ch. Walter : Searching for scaling laws in distributional properties of price variations, International Actuarial Association, 2001

38) Ch. Walter : Un siècle de descriptions statistiques des fluctuations boursières, College de France, 2002

39) Les quatre causes de l’efficacité informationnelle d’un marché, Finance et Bien commun, 2005

40) R. Werners : Mutual Fund Herding and the impact of stock prices, Journal of Finance, 1999

41) J. Wiergler, X. Pan, M. Baker : A reference point theory of Mergers and Acquisitions, 2009 
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