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1) Qu’est-ce-que l’expertise financière indépendante ?
· Une intervention de spécialistes de l’évaluation financière s’avère indispensable  lorsque certaines opérations de marché(OPA,OPE,OPR, retraits obligatoires,…) risquent de générer des conflits d’intérêt.
· L’expertise financière indépendante peut déboucher sur une « attestation »(selon  la  nouvelle procédure AMF), ou affirmation, opinion d’équité, à l’intention des parties prenantes, notamment actionnaires minoritaires.
· Les marchés financiers anglo-saxons ont généralisé la notion de « fairness opinion » depuis une vingtaine d’années, sur des principes assez voisins. La position de l’AMF est cependant originale et ambitieuse, car elle entend privilégier une prise en compte par l’Expert Indépendant des conditions d’ensemble de chaque opération.
· Pour les sociétés cotées, l’expertise indépendante repose, notamment,  sur des bases juridiques d’origine :
· transnationales : FINRA/NSDA - Rule 2290-SEC8.12.2007
· européennes : Directives /Fusions-octobre 1978/OPA-avril 2004-mars 2006 ;loi du 3.7.2008
· françaises : Instruction AMF-28.9.2006 modifiée le19.10.2006 et RG (T.6 L.2) : Art 261,262 263 du Règlement Général
· Les recommandations de l’AMF sont issues des 25 recommandations du rapport NAULOT et ont fait l’objet d’une importante consultation de place (avril à mai 2005) qui a débouché sur le principe du contrôle a posteriori des Experts Indépendants , l’indication de situations-types de conflit d’intérêt et l’implication des mandataires sociaux concernés.
L’originalité de la position française repose notamment sur l’implication des diverses parties prenantes et la coopération étroite de l’Expert Indépendant avec  les mandataires sociaux concernés, pendant toute la durée de sa mission : Administrateurs, Membres du conseil de surveillance et leurs formations spécialisées, tel que le comité d’audit, de stratégie,….
2) Pourquoi l’ANDEFI et son label de qualité ?
· L’AMF, les opérateurs financiers, les sociétés cotées concernées et leurs principaux conseils (Avocats spécialisés, Banques d’affaires,…) ont exprimé un intérêt soutenu pour les associations d’Experts Indépendants : structures souples, professionnelles et évolutives.
· Le bulletin AMF de janvier 2008  a confirmé la reconnaissance officielle de l’ANDEFI. Il s’agit de la première association d’Experts Financiers Indépendants officiellement reconnue  en France. L’initiative de cette création revient à quatre Experts Judiciaires près la Cour d’Appel de Paris, disposant d’une expérience approfondie en matière d’évaluation : MM.  Bourgade,  Lecaron, Tourin, Valin.
· L’ANDEFI vise à devenir une association de référence en réunissant les compétences avérées, mais diversifiées,   correspondant aux besoins actuels des marchés financiers. Ses Membres sont appelés à promouvoir un label de qualité en matière d’évaluation financière, sur des bases modernes tenant compte de la spécificité de chaque opération par rapport à chaque partie prenante effectivement concernée.

· L’ANDEFI entend rester fidèle aux évolutions de la doctrine de l’AMF en matière d’évaluation dite « multicritères », en appliquant rigoureusement les principes d’examen critique, de transparence, de cohérence et de pertinence. 
· L’ANDEFI propose à ses Membres une méthodologie générale d’évaluation susceptible d’être adaptée par secteur, zone géographique et domaine technique, dans le contexte actuel de la forte turbulence des marchés financiers. Cette approche prend en considération l’ensemble des conditions propres à chaque opération financière  et repose sur une coopération approfondie avec les mandataires sociaux concernés
L’ANDEFI a mis au point, au cours de sa première année d’existence, le dispositif détaillé de la revue indépendante effectuée par ses Membres fondateurs, à l’occasion de chaque attestation d’équité. Cette revue approfondie, avant remise définitive du rapport de l’Expert Indépendant aux parties prenantes concernées, constitue une démarche essentielle de l’association en vue de promouvoir son label de qualité dans la durée, dans un contexte de crise.
3) Quels sont les avantages comparatifs de l’ANDEFI ?
· Les statuts de l’ANDEFI prévoient que se Membres peuvent être des personnes physiques ou morales (PSI, notamment). Les Experts évaluateurs utilisant le label ANDEFI seront tous des professionnels reconnus et spécialisés par zones géographiques (Union Européenne, pays à économie avancée, BRIC., économies émergentes,…), secteurs d’activité (aéronautique, assurances, banques, chimie, grande distribution, pétrole, pharmacie, transports,…)   ou domaines techniques spécifiques (avantages sociaux, marques, retraite,  stock-options,…).
· L’ANDEFI propose une méthodologie générale d’évaluation conforme à la doctrine de l’AMF. Elle suit l’évolution des normes comptables internationales (IFRS, notamment) et les principales pistes de recherche (académiques, professionnelles) en  matière d’évaluation financière, dans le contexte actuel d’extrême volatilité des marchés financiers.
· L’ANDEFI  propose une offre originale de revue indépendante concernant la qualité des dossiers d’expertise. Cette revue indépendante sera réalisée par ses Membres fondateurs, dans le respect des statuts, du code de déontologie et de l’intérêt des parties prenantes.

· La revue indépendante fait l’objet d’un processus rigoureux  et préétabli  en accord avec l’objet et le label ANDEFI. Sa tarification forfaitaire est prévue par le code de déontologie.

· La mise en œuvre de la revue indépendante, comme la coopération entre experts indépendants, exige des dispositifs spécifiques de comportement et  de secret professionnel garantissant la pertinence de leurs diligences.
L’ANDEFI supporte des coûts de structure réduits et  strictement contrôlés grâce à l’appui logistique du Bureau d’Experts Financiers de la rue du Docteur Finlay, tout en exigeant des prestations  spécialisées de grande qualité, dans le respect d’un label professionnel élaboré.
Ses Membres ne sont pas seulement des évaluateurs professionnels, mais aussi des spécialistes des métiers et zone géographiques concernées, respectant les prescriptions déontologiques les plus strictes.
4) Les meilleures pratiques de l’évaluation financière et de l’attestation d’équité (« Fairness opinion ») :
· La maîtrise des normes comptables internationales et de leur évolution (IFRS, en particulier) doit permettre aux Membres de l’ANDEFI leurs interprétations les plus pertinentes à des fins d’évaluation financière spécifique. Une attention particulière doit être portée, en l’état de l’actualité économique et financière,  aux domaines suivants:

·  IFRS 2 : Stock-options et autres paiements en actions
· IFRS 3 : Fusion et regroupements d’entreprise
· IFRS 8 : Information sectorielle et géographique

· IAS 19 (en cours de révision) : Retraite en capitalisation et autres avantages sociaux

· IAS 36 : Tests de valorisation des actifs (corporels et incorporels)
· IAS 38 : Immobilisations incorporelles (y compris survaleur ou  « goodwill »)

· La méthodologie générale d’évaluation de l’ANDEFI relativise la notion de prime de risque lorsqu’elle est réduite à un seul taux d’intérêt servant à l’actualisation à long terme ; le label de qualité de l’ANDEFI entend privilégier, en effet,  les modèles spécifiques propres aux différents secteurs d’activité ou zones géographiques. Il appartient aux Membres de l’ANDEFI, professionnels reconnus de leur  secteur d’activité, zones géographiques ou domaines techniques,  de développer , d’améliorer  et de promouvoir en permanence les modèles  multicritères d’évaluation les plus  pertinents pour l’ensemble des parties prenantes.
· Une démarche résolument délibérative recherchant le consensus  des parties prenantes concernées doit aboutir à des attestations d’équité convaincantes et fiables de la part des EXPERTS Membres de L’ANDEFI. L’élaboration d’un tel consensus fait partie du professionnalisme des Membres de l’ANDEFI à l’égard des mandataires sociaux concernés.
· Dans le contexte de crise économique et financière des années 2008 et 2009, les Experts indépendants seront, dans certains cas amenés à proposer des modèles alternatifs d’évaluation, sous leur propre responsabilité.
Maîtrise approfondie des IFRS, adaptation professionnelle des évaluations multicritères aux cas particuliers de chaque opération, coopération confiante avec les mandataires sociaux concernés constituent les aspects essentiels des Experts de l’ANDEFI en matière d’évaluation indépendante et d’attestation d’équité en contexte de crise.

5) Les objectifs ambitieux et raisonnables de l’ANDEFI sur des marchés financiers très volatils en situation de crise économique, financière et sociale durable : quelques rappels historiques en forme d’alertes…
· L’ANDEFI privilégie résolument la qualité, et non la quantité des opérations auxquelles ses Membres participent en fournissant les meilleures prestations possibles.

En régime de croisière, l’ANDEFI devrait pouvoir compter environ :

· 30 Membres personnes physiques

· 10 Membres personnes morales

· Sur la base des données actuelles du marché financier français, les Membres de L’ANDEFI devraient pouvoir assurer 10 à 20 expertises financières par an, environ. Chaque mission devrait mobiliser 2 à 5 Experts, revue indépendante incluse, dans le respect du label de qualité.
· Selon le rapport annuel de l’AMF( ch.3 : opérations financières et qualité de l’information) , la place boursière de Paris a connu, avec les autorisations et sous le contrôle de l’AMF :

· 67 OPA en 2007 et 41 en 2008
·  En 2007, 65 expertises indépendantes, dont 38 pour conflits d’intérêt (RG 261-1-1), 18 pour conflits d’intérêt et retraits obligatoires (RG 261-1-1 et 261-1-2) et 9 pour retraits obligatoires (RG 261-1-2).

· La globalisation financière et l’avènement de l’économie de la connaissance (et de l’immatériel…) amènent à reconsidérer  la cohérence de certains paradigmes d’évaluation, comme en témoignent, pour les sociétés du CAC 40 :

· l’importance des survaleurs (ou  « goodwill ») : 500Mds€ comptabilisés  fin 2007 ;les dépréciations de 6 Mds€ fin 2007 devraient dépasser les 10Mds€ en 2008, en particulier dans certains secteurs ( banques, télécom.,…)
· la croissance des résultats nets consolidés de 2007(part du groupe) : 74 Mds (+17% sur 2006)

· la forte baisse de l’indice CAC40 (-23,5%) au 1er semestre 2008, associé à une  volatilité exceptionnelle (jusqu’à 60%), aboutissant à une chute de 43% sur l’année 2008
· la progression de la prime globale de risque « actions » passant de 4,22% à 4,81% pour des rendements d’OAT 10 ans évoluant de 4,39% à 4,81% sur le premier semestre 2008 pour atteindre 10% à la fin de l’année
· le maintien d’une valorisation égale fin 2007 à 2,5 x les fonds propres (au même niveau que fin 2006, contre 2,2 seulement fin juin 2008), alors que le PER sur Résultats nets 2008 se réduit à 10.
·  fin 2008, les PER moyens du CAC 40 sur résultats 2008 et 2009 se sont réduits exceptionnellement à 9, moyenne correspondant à des écarts  très importants suivant les secteurs.
· dans le courant de 2008, l’indice CAC lui-même a perdu -43%, à mi-chemin entre les chutes des bourses russes (-67%) et d’Afrique du Sud(-27%)… Pour le CAC 40, cette baisse correspond à 600 milliards de sa capitalisation, principalement due aux valeurs financières (services financiers-hors assurances- et banques ): -64% et automobiles :-72% . La volatilité a atteint des sommets historiques (de l’ordre de 70% au plus haut), comparable au Vix du CBOT.

· la perception générale de la situation de crise est cependant fortement différenciée, les secteurs des télécommunications et de la santé ne baissant, sur 2008 que de -23% et -26%, respectivement.

·  les prévisions de croissance des bénéfices sur les prochains 18 mois étaient estimées, début 2009,  selon certains consensus d’analystes, à +9%pour les valeurs de l’indice SBF 120.
· le taux sans risque (OAT 10 ans), de l’ordre de 3,50% fin 2008,  s’est fortement contracté par rapport à son plus haut de l’année (-2%) environ, sans que les ingrédients d’une bulle obligataire aient été dissipés en raison des besoins croissants de financement à risques
· La prime de risque « actions » était estimée à 10% fin 2008, correspondant à un sommet historique, posant de nombreux problèmes d’interprétation aux Experts Financiers.
· Les primes offertes sur les derniers cours de bourse, en cas d’OPA/OPE restent élevées :        (+ 24%, en moyenne, en Europe, en 2008)
· Rachats d’actions inclus, les versements des sociétés du CAC 40 à leurs actionnaires s’élèvent à 54 Mds en 2008(dont 11Mds de rachats et 43 Mds de dividendes)

· L’impact des fonds de pension à prestations définies (DB), fin 2008 doit,  pour les sociétés du SP 1500, être pris en compte en fonction d’ une insuffisance de couverture de l’ordre de 410Mds $ (Engagements :1620 Mds$ ;actifs de couverture :1210 Mds$)
· Les résultats cumulés des entreprises du CAC 40 s’étaient  élevés à+21 milliards€ seulement pour le premier semestre 2009, avec 10 sociétés en pertes substantielles dans les secteurs de l’acier, l’automobile, l’électronique, les transports aériens, laissant le marché insensible.

En guise de conclusion (provisoire…)

Les experts indépendants sont ainsi amenés à rechercher des méthodes alternatives prenant en considération l’ajustement des résultats aux cycles économiques des différents métiers,  selon les zones géographiques(CAPE), les avancées avérées de la finance comportementale, les approches stratégiques et motivations spécifiques des  divers gestionnaires de capitaux(ALM, LDM,…),ou encore des modèles à adapter soigneusement en cas de crise extrême (fractales, en particulier).
 Les difficultés  pour apprécier la durabilité des « business models » de chaque activité exigent, plus que jamais , la spécialisation des Experts par professions et zones géographiques.

Les paradigmes classiques de la finance « conventionnelle », basés sur l’efficience des marchés et la rationalité des opérateurs, sont aujourd’hui largement contestés au profit de la finance comportementale, à qui il reste à apporter des réponses concrètes en matière d’évaluation. 
En termes d’évaluation indépendante, les maillons faibles semblent  aujourd’hui se situer principalement, pour l’les mandataires sociaux, comme pour les experts :

· sur les modalités de calcul de la valeur intrinsèque :

-  un taux d’actualisation unique et constant supposé représenter le risque de la société, tel qu’il est perçu par les marchés à un instant
-  les paramètres de calculs définissant une valeur terminale à l’issue de la période de prévisions

-  un taux de croissance- généralement global- à horizon de temps infini…
· sur l’interprétation de certaines IFRS :

-  en matière d’actifs incorporels (survaleurs,…)


-  en matière de passifs latents (fonds de pension,…)

-  du fait de l’appréciation évolutive des risques par secteurs et zones géographiques (pays 
«  plus ou moins » émergents,…)

-  en matière de juste valeur, encore trop déconnectée des notions de risques associés aux 
durées de détention des instruments financiers sur des bases, prévues et/ou effectives

· sur la perception des comportements des différents catégories d’ acteurs des marchés financiers,   au vu de leurs mandats et de leurs rémunérations

-  en rapport avec les cycles économiques des divers secteurs et zones géographiques

-  liée à la mauvaise maîtrise de certains instruments financiers dérivés ou structurés en 
situation  notoire d’illiquidité durable

-  inspirée de consensus  souvent grégaires mis à jour par la finance comportementale, 
laquelle est encore  en phase émergente, insuffisamment documentée,  mais prometteuse.
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