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L’ accélération récente de la vague de fusions-acquisitions amorcée
depuis I’année 1998 a suscité un développement sans précédent des
missions d'audit d’acquisition menées dans le cadre de procédures de
due diligencel. Celes-ci congtituent pour les grands cabinets un sec-
teur en pleine expansion. En effet, les problémes d'évaluation occupent
souvent le caar des négociations lors des rapprochements d'entreprises.
Ils dimentent également une large part du débat sur I'opportunité éco-
nomique de telles opérations pour les acquéreurs. [D. Pene 1990]. Ils
sont enfin al’ origine d' un contentieux de plus en plus fréquent entre ac-
tionnaires minoritaires et sociéé-mere lors d' opérations de renforce-
ment du controle ou de fermeture du capital d' une participation majori-
taire par un groupe.

Qui dit audit d' acquidtion dit accord entre les parties pour dévoiler
I’une a I'autre de I'information privée susceptible de servir de base a
une évaluation. L’ audit d’ acquisition ne se congoit donc que dans le ca-
dre d’une opération amicae. Au plan de la mé&hodologie, il S apparente
aun audit opérationnel orienté vers la détection des risques et dont le
champ couvre la totalité des fonctions de I’ entreprise. 1l a pour objectif
principal de procéder a un diagnostic genéra et a une valorisation argu-
mentée de I'entité auditée. Il Sagit la d'une mission a caractéere
contractuel. Dans le domaine de I’ audit 1éga, les commissaires a la fu-
sion, agissant en tant qu’ experts indépendants, ont pour mission de véri-
fier ex post « que les valeurs attribuées aux actions des sociétés
participant a |’opération sont pertinentes et que le rapport
d’ échange est équitable » (art. L.377 delaloi du 5 janvier 1988 insti-
tuant cette fonction).

L’audit, en tant qu' objet de recherche, a éé abordé de deux
maniéres : sous I’ angle de la méthodologie (approche normative) d' une
part, sous I’ angle de la théorie positive de I autre [JF. Casta, A. Mikdl
1999]. Quelle que soit la dimension choisie, la littérature sur I’ audit

1 Ceterme anglo-saxon sans équivalent exact en francais désigne la procédure
par laquelle les entreprises parties prenantes d’ un projet de fusion mettent a la
disposition I’une de |’ autre les informations nécessaires a leur évaluation res-
pective en vue de négocier la parité. Lors d'une acquisition, le vendeur seul or-
ganise une due diligence pour chacun des acquéreurs potentiels.



Christine Pochet 183

d acquisition est pauvre sinon inexistante. En matiere de méthodologie
de I'audit opérationnel, J.C. Bécour, H. Bouquin [1996] ont noté que le
cadre conceptuel éait faible sinon inexistant. La méme remarque peut
étre faite a propos de I’ audit d’ acquisition.

L’ étude de la relation auditeur-audité a, pour sa part, été le plus sou-
vent centrée sur I’audit 1égal et menée dans le cadre théorique du mo-
dele de I'agence. Or, cette relation revét dans le contexte d’'un audit
d' acquisition deux spécificités majeures (non-confusion du client et de
I’audité, caractére symétrique) qui vont nécessiter un aménagement du
cadre théorique.

L’ objet de cetravail est de procéder al’ étude de |’ audit d’ acquisition
(Iégdl et contractuel) en le resituant dans le contexte genéral de la ré-
gociation entre partenaires d’ un projet de rapprochement. La mission
d évauation accomplie par les auditeurs occupe une place centrae
dans la recherche. Compte tenu du caractére non récurrent des mis-
sions d'audit d' acquisition et de la dimension exploratoire de ce travall,
la méthode de I’ é&ude clinique a semblé ici |a plus pertinente. Elle s est
dégja révélée fructueuse pour I’ étude de la dynamique du gouvernement
d entreprise dans le contexte d’ une opération de fusion [P. Wirtz 1999].
Le choix d Aérospatide-Matra, parmi les nombreuses opérations ré-
centes de fusions-acquisitions, trouve sa justification dans I'importance
prise par le débat sur les valorisations auss bien dans le cadre des né-
gociations entre les partenaires que sur la scene publique.

La démarche est la suivante : |a premiere partie retrace brievement
les principales étapes de la fuson Aéospatiae-Matra; |’ daboration
d un cadre conceptuel permet ensuite de formuler des hypothéses sur
I’incidence du rapport de forces dans la détermination du prix, le réle
économique de l'audit dacquistion e I'impact des méthodes
d évauation ; enfin, I’é&ude de cas est congue non comme un test de
vdidité mais comme un moyen d'illustrer la maniére dont les hypothé-
ses peuvent étre utilisées concrétement.
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1. Ledéroulement de lafusion Aérospatiale-Matra

Le rapprochement des sociétés Aérospatiale et Matra Hautes Tech-
nologies (MHT) sSinscrit dans la perspective du regroupement des
entreprises d aéronautique et de défense européennes, annoncé par la
déclaration des chefs d' Etat et de Gouvernement du 9 décembre 1997.
Pourtant, I’annonce de ce rapprochement a I’ é&é 1998 provoque une
vive surprise. En effet, Aérospatiale se trouve dga engagée dans un
processus de négociation avec ses partenaires européens visant a trans-
former la structure d’Airbus de cdlle d'un GIE en une société privée
dite SCE (single corporate entity). Pour le gouvernement, ce mariage
franco-francais est une étape nationae sur la voie de la consolidation
européenne.

Pourtant, la priorité accordée par Aérospatiale aux négociations
avec Matra puis la crise ouverte au sein des partenaires d’ Airbus par
les rumeurs insistantes de fusion entre British Aerospace (BAe) et
DASA (Deutsche Aerospace SA) fin 1998 vont conduire a
I’ gjournement sine die du projet de SCE.

L’ Etat comme le groupe Lagardére (désormais Lagardére) ayant la
volonté d aboutir rapidement a un accord, les opérations de due dili-
gence débutent dées la fin de I’ été. Les business plans (ou documents
financiers prévisonnels) sont échangés fin septembre et |’ ouverture des
data rooms? intervient dés le début du mois d’ octobre. L’ examen des
documents durera un peu plus d'un mois.

Démarre dors I’ ultime phase de négociation. Elle porte sur quatre
éléments : la valorisation relative des deux sociétés, la désignation des
futurs dirigeants de la nouvelle entité, e pacte régissant les relations en-
tre ses deux principaux actionnaires et |’ accord industriel organisant les
transferts de partenariats. Si les deux derniers points sont acquis assez
rapidement, les questions des vaorisations et du choix des dirigeants
vont prolonger la négociation de plusieurs semaines.

2 Ceterme désigne le lieu géographique ou sont rassembl ées |es données mises
a la disposition d'un acquéreur potentiel par une firme lors d une due dili-
gence.
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Dans le méme temps un événement contribue sans doute a desser-
rer la contrainte de temps qui pesait sur les négociations. A la surprise
générale, les négociations entre BAe et DASA tournent court et le 19
janvier 1999 est annoncée |’ absorption par BAe de la branche éectro-
nique de défense de GEC Marconi. La menace d’une marginalisation
d Aérospatiale au sein d’ Airbus est donc provisoirement écartée.

Pour la répartition du pouvoir de direction et de contréle, I’ accord
sest fat sur une sructure duae plutbt que sur un consel
d administration unique. La présidence du conseil de surveillance re-
vient & Jean-Luc Lagardére tandis que Y ves Michot et Philippe Camus,
respectivement dirigeants d’ Aérospatiadle et de MHT cohabiteront au
sein du directoire, le premier comme président et le second comme di-
recteur genéral.

Le probleme qui va opposer Lagardére au gouvernement est celui
des valorisations. L'accord de principe conclu en juillet 1998 prévoyait
en effet que le groupe obtiendrait une part du capital du nouvel ensem-
ble se situant entre 30 et 33 % en échange de I’ apport de MHT. Or,
apres des mois de négociations, I écart subsistant entre les évaluations
des banques conseils des différentes parties reste considérable. Selon
les Echos (15 e 16 janvier 1999), «la fourchette s éablirait a quel-
que 10 points, les conseils d’ Aérospatiale et du Trésor conférant a
Lagardere 20 % du futur ensemble fusionné quand ceux de La-
gardere lui donnent 30 % ». Dans |’ hypothese ou la fourchette basse
serait retenue, Lagardére devrait payer une soulte de I’ ordre de 5 mil-
liards de francs pour atteindre son objectif de contréle du tiers du nou-
vel ensemble. Un mois plus tard, le contenu des termes de I’ accord fi-
na est rendu public par la voie d’'un communiqué de presse émanant
des ministeres de tutelle d’ Aérospatiale. Lagardére obtient 33 % du ca-
pital d’ Aérospatide-Matra en échange de I’ apport de MHT et du ver-
sement d'une soulte de 850 MF. L’ évolution du cours de bourse du fu-
tur titre Aéospatide-Matra est en outre garantie, Lagardére
S engageant a verser a I’ Etat une somme complémentaire pouvant &-
teindre 1,15 milliard de francs dans le cas ou la progression sur deux
ans du titre serait inférieure de 8% a I'évolution du CAC 40 sur la
méme période.
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Diverses réactions vont suivre la publication de ce communiqué. Le
montant de la soulte payée par Lagardere est jugé raisonnable par les
marchés financiers. La mgjorité des analystes considére que I’ opération
est équilibrée, la vdorisation de MHT éant sensiblement la méme a
I’intérieur du nouvel ensemble que ce qu'elle éait au sein du groupe
Lagardére. Les syndicats sont, pour leur part, tres critiques: la CGT
parle de «bradage industriel » et la CFDT dénonce «une
manipulation financiére». Toutefois, les salariés d Aérospatiae
semblent plutét favorables au rapprochement avec MHT, et ce
d autant plus que les partenaires ont indiqué que la fusion n’ entrainerait
pas de restructuration ayant un impact sur I’emploi .

Le 26 mars, la Commission des Participations et Transferts (CPT)
chargée de veiller au respect des intéréts patrimoniaux de |’ Etat, rendra
un avis favorable alafusion.

2. Fusions-acquisitions : des opérations risquées

La question de recherche, a laguelle cette partie se propose
d apporter un éclairage de nature conceptuelle, porte sur le réle de
I’audit d’ acquisition (audit contractudl et audit 1égal) dans la négociation
du prix lors d'un projet de regroupement. A cette fin, |'audit
d acquisition est tout d’ abord resitué dans le contexte généra de la né-
gociation entre parties prenantes d'un projet de regroupement
d entreprises (2.1.). Cette approche est complétée par I’ anayse du ris-
gue engendré pour les acquéreurs par les opérations de fusions-
acquigitions, désormais désigné sous le nom de risque d acquisition
(2.2.). Les deux sous-sections suivantes dégagent les implications de ce
cadre conceptuel sur I'anadyse du réle économique de [I'audit
d'acquisition d’une part (2.3) et sur laméthodologie d' autre part (2.4).

2.1. Un cadrethéorique pour I'étude de I’ audit d’ acquisition

Le modéle d agence dyadique développé par G. Charreaux [1999]
est tout d’abord mobilisé afin de tracer e cadre de la relation globae
qui s établit entre partenaires d'un projet amiable de fusion-acquisition.



Christine Pochet 187

Les apports de la théorie économique de I’ expertise pour I’ éude de
I’audit d’ acquisition sont ensuite examinés.

2.1.1. Le modele dagence dyadique appliqgué aux fusions
acquisitions

Le modée d agence dyadique a éé développé par G. Charreaux a
partir d’'une relecture de I’ article fondateur de lathéorie de I’ agence de
M.C. Jensen, W.H. Meckling [1976]. Dans cette nouvelle approche, la
« relation de coopération » qui S établit entre deux parties ayant décidé
de collaborer a un projet commun se subdtitue, en tant qu objet
d' analyse, alarelation d’ agence classique. Deux conséquences décou
lent de cette conception éargie de la théorie de I’ agence qui la rendent
particuliérement appropriée ala moddlisation des fusons- acquisitions.

Tout d'abord, la conception asymétrique qui caractérise le modele
principal-agent est abandonnée. La relation d’' agence traditionnelle est
éclatée en une double relation d’agence dans laquelle chacun des ac-
teurs souscrit des obligations vis-avis de |’ autre en vue de la réalisation
d'un projet commun. Dans le cas des fusions-acquisitions, |a relation
d agence symétrique qui s éablit lie les dirigeants des entreprises
concernées par le projet, chacun d’ eux étant réputé agir dans I’ intérét
des actionnaires qu'il représente. Cette condition n’étant s toujours
remplie, les risques auxquels se trouvent exposés les actionnaires en
cas d’ opportunisme de leurs mandataires seront examinés plus loin. La
tache commune impliquant la collaboration des partenaires varie selon
qu'il sagit d'une fuson ou d'une smple acquisition. Dans le premier
cas, chacun des partenaires travaille avec I autre a faire aboutir le pro-
j€et puis S engage a collaborer ala gestion du nouvel ensemble en vue de
maximiser la rente globale qui en sera issue. Dans une opération
d acquisition amiable, la relation de coopération qui S éablit entre les
parties est par nature destinée a cesser avec la concluson de
I’ opérations.

3 1l existe un cas intermédiaire, dans lequel la collaboration entre partenaires
d'un projet d'acquisition se prolonge au-delade la transaction pendant une pé-
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Quelle que soit la durée de la collaboration qui va S instaurer entre
les partenaires une fois I’ opération de regroupement achevée, toutes les
fusons-acquisitions a caractére amical ont aing en commun de reposer
sur la coopération des parties lors de la phase de négociation du projet,
spécialement pour mener a bien le processus d’ évaluation des partenai-
res. Par allleurs, le contexte dans lequel se déroule ce processus est
bien celui de I'agence : asymétrie d'information des partenaires I'un
vis-avis de |'autre et divergence de leurs intéréts, chacun cherchant &
S approprier la plus large part de la rente générée par le regroupement
d entités complémentaires.

Le concept de relation de coopération permet auss d'intégrer les
phénoménes de pouvoir, ce qui et fondamental pour notre objet
d étude. Surtout, la symétrie de la relation n’ implique pas nécessaire-
ment |’ équilibre en termes de pouvoir de négociation.

L’ explication la plus cohérente avec la théorie de I’ agence d' un dif-
férentiel de pouvoir dans la négociation d un projet de fusion-acquisition
tient évidemment aux asymétries d'information, envisagées ici de ne-
niere réciproque. Prenons I'exemple d’'un projet de fusion : il requiert
I’évaluation des deux partenaires A et B. A possede bien entendu ca-
vantage d’information sur lui-méme que B et réciprogquement. Cepen-
dant, s A possede sur B davantage d'information que B sur A, il béné-
ficie d'un différentiel de pouvoir favorable qui lui permettra, par exent
ple, de tirer parti de la connaissance qu'il a des faiblesses de son parte-
naire pour minorer I’ évauation de ce dernier.

Mais I'information privée n'est pas I’unique source de pouvoir. Le
recours a la théorie « de la dépendance envers les ressources »
[J. Pfeffer 1981] permet de généraliser le raisonnement précédent.
Dans cette perspective, en effet, le pouvoir dépend du contrdle exercé
sur I'acces aux ressources difficilement remplacables. Dans ce cas, le
différentiel de pouvoir détenu par A sur B tient au fait que B dépend
davantage des ressources que détient A pour réaliser son projet que A
de cellesdeB. Il est aisé, |a encore, de transposer ce raisonnement ala
négociation d un projet de regroupement entre firmes. La différence de

riode transitoire et porte sur la gestion commune de la firme cédée. C'est le cas
de lamajeure partie des cessions comportant une convention de earn out.
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poids économique, la menace d’ une opération hostile sur I’ une des par-
ties ou encore le caractére asymétrique de la complémentarité des ac-
tifs de A e B au plan stratégique congtituent quelques exemples de
sources de déséquilibre dans le pouvoir de négociation des partenaires.

Conformément au principe d efficience qui gouverne la théorie de
I’ agence, les acteurs de la relation de coopération vont chercher a ré-
duire les colts qui pourraient résulter de ce différentiel de pouvoir et
ains rapprocher les intéréts des partenaires. Dans le cas des fusions,
on doit s attendre a ce que la négociation de la parité tout comme laré-
daction du traité de fusion refletent un tel comportement (hypothése
1). En amont de la négociation, I’un des moyens de traiter d’ éventuels
différentiels d’'information de chacun des partenaires sur |’ autre, peut
étre de recourir a un expert dans le cadre d' une due diligence.

2.1.2. Lesapportsdelathéorie del expertise

La théorie économique de I’ expertise constitue un des développe-
ments récents de la théorie économique de |’ assurance. Elle a éé éla-
borée pour fournir des réponses aux problémes posés par I'intervention
d'un expert dans la relation entre assureur et assuré, la misson de
I’ expert consistant & évaluer I’ ampleur des dommages subis par |’ assuré
en vue de son indemnisation [M.C. Fagart, P. Picard 1998].

L’ examen par la théorie de la situation de I’ expert est mené en con-
sdérant, d'une part, la relaion qui le lie a I'assureur ' est-adire au
donneur d'ordre, d’autre part, celle qui le confronte a I’ assuré ¢ est-&
dire al’ audité.

La relation assureur-expert expose le donneur d ordre au probléme
classique d'déa mord lié a I'impossbilité pour ceui-ci d’ observer
I’activité de I'expert et donc le soin avec lequd il remplit sa mission.
Qui plus est, une partie sinon |'essentiel de I’information acquise par
I’expert n'est pas communicable a |’ assureur (sauf a co(t prohibitif) : ce
dernier doit donc s en remettre a l'avis de I’ expert quant a I’ évaluation
du sinistre sans pouvoir disposer d’ une judtification précise de cet avis.

La relation assuré-expert peut étre source de deux difficultés princi-
pales pour |"assureur. Tout d abord, I'assuré peut compliquer la taiche
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de I’ expert en lui communiquant des informations inexactes au sujet du
sinistre dans le but d’ augmenter les indemnités qu'il percevra (fasfica-
tion des dommages). Pour prévenir ce risque, le soin apporté par
I’expert a sa mission est évidemment crucia. Par alleurs, il existe un
risque de collusion entre assuré et expert. En effet, comme le montrent
les travaux de J. Tirole [1986] consacrés au modée principal-
superviseur-agent, lorsque le superviseur (ici I'expert) détient une in-
formation susceptible de nuire aux intéréts de I'agent (ici I’ assuré) et
dont ne dispose pas le principa (I’ assureur), une collusion entre le s
perviseur et 'agent est susceptible d apparaitre. La théorie de
I’ expertise souléve a cet égard la question de I’ indépendance de I’ expert
vis-avis de I’ assuré comme de I’ assureur (pour prévenir toute entente
qQui conduirait a sous-évduer systématiquement les dommages).
L’indépendance de I’ expert apparait donc comme un facteur de qualité
de la procédure d’ expertise.

Le paraléle entre la situation de |’ expert en assurance et celle de
I’auditeur dans une opération de fusion-acquisition peut étre facilement
établi. Tous deux remplissent une fonction de médiation entre deux ac-
teurs collaborant dans un contexte d asymétrie d'information. Leur
mission est de fiabiliser I'information fournie par I’un des cocontrac-
tants a l'autre et I'évaluation qui en découle [I. Dierickx, M. Koza
1991]. Pour y parvenir, I'auditeur comme I'expert en assurance
S gppuient sur un examen direct de la Situation du partenaire concerné
(le cédant, I’assuré) et sur leur expertise, ¢’ est-adire sur le capitd de
connaissances et de savoir-faire qu'ils ont accumulé dans un domaine
particulier. L’intervention d’ experts dans le cadre d une procédure de
due diligence est de nature a faciliter les négociations lorsqu’il existe
un déséquilibre dans le degré de connaissance qu’ont les partenaires
I’un de |’ autre (hypothése 2).

En matiere d'audit également, indépendance et qualité sont liées
dans la mesure ou I’ indépendance de I’ auditeur influe sur sa propension
arévéer lesanomalies qu'il a pu découvrir [L.E. DeAngelo 19814]. De
nombreux auteurs se sont attachés a préciser les moyens par lesquels la
qualité de I'audit pouvait ére signalée au marché, celui-ci ne pouvant
directement observer les procédures mises en place ni apprécier
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I’indépendance du cabinet d audit. Lataille du cabinet [L.E. DeAngelo
1981b] congtitue I’ un de ces moyens, au méme titre que le changement
pour un cabinet de plus grande taille [W.B. Johnson, T. Lys 1990]. A
contrario, les activités de conseil menées par des membres du méme
cabinet que ['auditeur sont percues comme une menace pour
I"indépendance de ce dernier [K. Pany, P. Rebers 1983 ; R. Shockley
1981 ; D. Smunic 1984 ; M. Knapp 1985].

Le cadre théorique qui vient d étre tracé, possede une incidence
évidente sur |’ approche du risque d’ acquisition .

2.2. Lerisque d acquisition

Le risque d' acquisition peut étre défini comme le risque auquel sont
exposts les actionnaires de la firme acheteuse de voir la valeur des ti-
tres qu'ils détiennent baisser lors d'une opération de rapprochement
avec une autre entreprise?.

Toute fuson-acquisition amiable met en jeu une relation de coopéra-
tion entre dirigeants-partenaires potentiels, médiatisée par leurs audi-
teurs. Elle expose les actionnaires-acquéreurs, par I'intermédiaire de
leurs dirigeants aux risques d’ agence classiques ou plut6t, en |’ espece,
aux risqgues de «coopération» que font natre |'asymétrie
d'information, la rationdité limitée et I’incertitude. Mais le risque, pour
les actionnaires, ne s arréte pas la. Leur intérét et celui des dirigeants
peuvent diverger radicalement lors d une opération d'acquisition. Les
actionnaires sont aors exposés au risque d’ opportunisme des dirigeants.

Considérons tout d’ abord le cas ou les dirigeants agissent |oyalement
al’égard des actionnaires. Dans cette hypothése, |e risque qu’ encourent
ces derniers, se limite au risque de coopération entre dirigeants. Il com-
porte tout d’'abord une dimension pré-contractuelle, ¢’ est ke risque de
sélection adverse. Ce risque traduit la possibilité pour I’ acquéreur de
commettre une erreur dans |’ appréciation des caractéristiques de la

4 || existe également un risque pour les actionnaires de la firme vendeuse
d’obtenir un prix inférieur a la valeur des titres cédés. Ce risgue de cession
n'est pas rigoureusement symétrique du risque d’ acquisition dans la mesure
ou il ne comporte qu’ une dimension pré-contractuelle.
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firme cible e, par conséquent, dans I’ évauation de cette derniére aing

gue des effets de synergie qu’ elle peut générer. Une telle erreur peut
conduire a prendre une décison dacquisition aors méme que
I’ opération n’'est pas rentable ou, au contraire, empécher la conclusion
d'un accord qui serait pourtant mutuellement profitable aux parties. La
sdection adverse ne résulte pas nécessairement de la volonté du ven-
deur de dissmuler ou de minorer les points faibles de son organisation.
Elle peut découler smplement de difficultés matérielles d'acces a
I’information (problemes de confidentiaité) ou d'une rationdité limitée
par les capacités cognitives de [|'acquéreur. Toute opération
d acquisition peut en effet s analyser d’un point de vue financier comme
un investissement dont la rentabilité future est incertaine. Son apprécia-
tion dépendra a la fois du niveau d'information de I’ acheteur et de sa
compétence en matiere d évaluation de la cible. La théorie postive de
I’ agence analyse les mécanismes destinés a résoudre au mieux les pro-
blémes informationnels comme un moyen de réduire le risque de sdlec-
tion adverse et la perte résiduelle (co(t d’ opportunité) qui résulterait de
I’ échec des négociations [G. Charreaux 1999].

Le risgue de coopération peut également comporter une seconde d-
mension, post-contractudle. |l Sagit de I’aléa mord sur le comporte-
ment des dirigeants de la firme acquise lorsqu’ils sont maintenus dans
leur poste. Les cessions assorties d’ une convention d’ earn out en four-
nissent de fréguents exemples. Dans ce cas, le fait de lier une partie de
larémunération du vendeur aux résultats futurs de la firme constitue ala
fois une incitation pour le cédant a favoriser la transition et un dispostif
de prévention du risque de surévaluation de I’ entreprise.

Considérons maintenant le cas de dirigeants opportunistes tel que
Ienvisage la théorie de I'enracinement [A. Shleifer, R.W. Vishny
1989]. Les arguments de lafonction d' utilité du dirigeant sont la sécurité
de I’emploi, la rémunération et la latitude décisonnelle al’ égard des ac-
tionnaires. Un des leviers pour accroitre son utilité consiste pour le diri-
geant a effectuer des investissements qui lui sont spécifiques au sens ou
son remplacement entrainerait pour les actionnaires une perte de valeur
de la firme. Dans cette perspective, la réaisation d’ opérations de fu-
son-acquisition Sanadyse comme une stratégie délibérée de
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« complexification » par les dirigeants de la structure de leur groupe.
Ceci leur permet tout alafois d apparaitre comme les seuls capables de
les gérer et daccroitre leur latitude managériale en augmentant
I’ opacité du groupe pour les actionnaires.

Les conséguences d'un tel comportement sur la richesse des action-
naires sont discutées [G. Charreaux 1996]. R.P. Castanias et
C.E. Hdfat [1992] réfutent la these de I’ opportunisme du dirigeant et
proposent une interprétation de I’enracinement dans laquelle, loin de
conduire a I’expropriation des actionnaires, il permet au contraire
I’aignement de leurs intéréts avec ceux du dirigeant. Dans leur formula-
tion classique, les modées denracinement considerent toutefois
I’ opportunisme du dirigeant comme néfaste aux actionnaires. La pour-
suite par les dirigeants d’ opérations de mégafusions aors méme que les
résultats de nombreuses expériences passées se sont révélés décevants
conforterait I hypothése d’un enracinement nuisible aux intéréts des ac-
tionnaires [F. Parrat 1999].

Les divers aspects du risque d’ agence éclairent le rdle économique
de 'audit d'acquisition et conduisent a formuler un certain nombre de
remarques d ordre méthodol ogique.

2.3. Lerdle économique del’audit d’acquisition

L’ audit d’ acquisition est une procédure colteuse. Si les entreprisesy
ont recours, c'est qu'elles en retirent un avantage économique. De
méme, S le légidateur leur impose I'intervention d'un expert indépen-
dant dans certaines circonstances (fusions, retraits obligatoires), ¢ est
gu'il I'estime économiquement opportun. Le cadre théorique tracé pré-
cédemment permet didentifier les motifs du recours a un audit
d acquisition, que I'initigtive en revienne aux dirigeants des firmes
concernées ou au légidateur. La premiére fonction qu'il remplit est de
réduire le risgque de sélection adverse de |’acquéreur. Dans le cadre
d’ une procédure de due diligence, I'intervention de I'auditeur peut
sSandyser comme une déégation dexpertise destinée a fiabiliser
I’évauation de la cible. De fagcon similaire, de nombreux travaux mon-
trent que, lors des introductions boursiéres, le recours a un audit de qua-
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lité permet de valider les informations fournies aux investisseurs et limite
la sous-évauation du prix de I'offre [SM. Datar et al. 1991;
G.A. Feltham et al. 1991 ; K. Menon, D. Williams 1991 ; C.E. Hogan
1997]. 1l en est de méme dans le cas, de plus en plus fréguent en
France, ou un expert indépendant intervient lors des procédures d’ offres
publiques, sur la demande de I'initiateur [P. Eddey 1993]. Commeon I'a
vu plus haut, une telle intervention n'est toutefois pas exempte de ris-
ques pour I'acquéreur : déa mora relatif a I'effort consenti par
I’auditeur, risque de collusion avec I audité>.

Symétriquement, I’ intervention d’un auditeur chez le vendeur dans le
cadre de ce qu'il est convenu d’ appeler une vendor due diligence est
de plus en plus répandue dans les pays anglo-saxons [O. Breillat,
J. Coroller 1998]. Elle permet de préparer la cession dans de meilleures
conditions en identifiant a |’ avance les points faibles du dossier. Le ven-
deur peut alors préparer un argumentaire, mettre en cavre des actions
correctrices ou encore réfléchir aux garanties qu'il pourrait offrir en
contrepartie du risgue encouru par |’ acheteur.

Le réle de I'audit d’acquisition est donc de produire une valeur de
référence pour la discussion. Le prix qui sera finalement neégocié -
pend, quant a lui, des motivations de chacun des partenaires et du rap-
port de forces qui s éablira entre eux. L’ intervention d’ experts dans le
cadre d’'un audit d’ acquisition apparait économiquement justifiée en ce
gu'elle permet au vendeur de signaer la valeur de sa firme, réduisant
ains le risque d' erreur dans la détermination des valeurs de référence
(absolues ou relatives) pour la négociation du prix ou de la parité (hypo-
these 3).

L’ audit d' acquisition joue également un deuxieme role : il protege les
actionnaires contre le risque d opportunisme des dirigeants lorsqu’il est
mis en aavre par un expert indépendant tel que le commissaire a la fu-
sion. Désigné par e Tribunal de Commerce, ce dernier ala responsabili-

S5 Ce risque de collusion semble attesté par |les professionnels eux-mémes. Se-
lon J.F. Rérolle [1996], «on observe encore trop souvent en France des rap-
ports d'évaluation de complaisance. Cette pratique devrait disparaitre a
terme avec les mises en cause de plus en plus nombreuses des «experts » les
moins délicats ».
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té d émettre une opinion crédible sur la pertinence des méthodes
d évaluation employées et |e caractéere équitable de I’ opération. La cré-
dibilité de cette opinion d&pend ala fois de la qudité de la mission et du
caractere d’'indépendance qu'elle revét. C'est ains qu'au titre des in-
compatibilités prévues par laloi, il ne peut ére chois parmi les commis-
saires aux comptes des sociétés participant a I’ opération. Le commis-
saire a la fuson contribue donc tout d’abord a établir la confiance des
actionnaires dans I'information publiée sur I’opération [R. Teller 1998].
On peut parler en I'espece de fonction fiduciaire. La question de
I’indépendance de I’ auditeur est tout particuliérement cruciale dans un
cas particulier : cdui desfusions al’initiative d un actionnaire mgjoritaire
détenant le contrdle effectif de la cible. Le conflit d’intéréts entre ac-
tionnaires minoritaires et dirigeants de la firme cédée est aors exacerbé
et le risque de spoliation des premiers paticulierement éevé
[H. DeAngelo et al. 1990]. C'est la raison pour laguelle la COB a im-
posé I'intervention d’un second expert indépendant pour les procédures
de retrait obligatoire.

Le commissaire a la fuson remplit égaement, dans les limites fixées
par |"article 3777, une mission de controle des dirigeants. En protégeant
(quoique partiellement) les actionnaires contre I’ opportunisme des diri-
geants, il congtitue un dispositif de gouvernement d’ entreprise suscepti-
ble de rééquilibrer le rapport de forces entre actionnaires, le plus sou-
vent minoritaires, et dirigeants.

S I'indépendance de I'expert congtitue une des conditions de
I’efficience de son intervention, sa compétence est également essen
tidle. La dimenson méthodologique doit donc étre abordée car les
conditions de mise en aavre de I’ évauation influent sur la capacité de
I’audit d’acquisition a remplir correctement ses différentes fonctions.

6 Soit environ 80% des fusions en France sur la période 1992-1995.

7 La norme de travail relative au commissariat ala fusion précise ainsi que: «le
commissaire a la fusion n’a pas a se prononcer sur |’ opportunité économique
de I’ opération ou sur les stratégies de groupe qui sous-tendent |’ opération ».
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2.4. Modes d’ évaluation et méthodologie de I’ audit
d acquisition

L’ absence de cadre conceptuel n'a pas empéché les praticiens de
procéder a |’ évaluation d entreprises impliquées dans des opérations de
regroupement ni le légidateur et les ingditutions de surveillance du mar-
ché financier (COB, Conseil des Marchés Financiers) d essayer de ré-
glementer ces pratiques. Le commissariat alafuson est, quant a lui, en-
cadré par la norme n° 42 de la Compagnie Nationale des Commissaires
aux Comptes (CNCC). L’ objet de ce paragraphe est de procéder a un
examen critique des méhodes et prescriptions en vigueur au regard du
cadre conceptuel. Pour la théorie financiere, on le sait, dans I’ hypothese
d'une continuité de I’ exploitation, la méthode d’ évaluation la plus perti-
nente (en dehors de la référence a I’ évaluation par le marché), est celle
des flux nets de trésorerie actualisés (FNTA). C'est sur la base d' une
évauation de ce type que devrait se fonder la décision d acquisition.
QU observe-t-on en pratique ? Dans une étude portant sur un échantil-
lon de 207 offres publiques, A. Thauvron [1998] reléve un recours
guasi-généra a la référence aux cours passés ains qu’une utilisation
tres largement magjoritaire des méthodes patrimoniales : actif net comp-
table (ANC) et actif net réévalué (ANR). La méhode des FNTA est,
quant a dle, pratiquement absente des offres, sauf lorsqu eles font
I’objet d'un retrait obligatoire3, soit dans le seul cas ol le |égidateur im-
pose I’intervention d’ un expert indépendant chargé d’ apprécier la perti-
nence des méthodes retenues.

La référence aux cours passés est pleinement justifiée au plan théo-
rique a condition que ces derniers soient significatifs (flottant suffisant)
et gu'il n'existe pas d'informations non divulguées dont la diffusion ar
rait un impact sur le cours. Elle suppose toutefois que les marchés
soient efficients, ¢’ est-adire que le cours anticipe correctement le futur
en refléant toute I'information disponible du moment. Cette condition
d efficience est généralement considérée comme remplie sur les mar-

8 La procédure de retrait obligatoire permet |I’exclusion des minoritaires par le
transfert de leurs titres aux majoritaires a |'issue d’ une offre publique de retrait.
Les minoritaires représentent alors moins de 5% du capital .
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chés financiers occidentaux. La référence aux cours passés n'est bien
sir applicable qu’aux seules firmes cotées. Le recours aux méthodes
patrimoniales apparait beaucoup plus contestable. Outre les défauts in-
hérents a une évaluation comptable des éléments de I’ actif net, ces mé-
thodes souffrent d’'une faiblesse conceptuelle. Elles reposent en dfet
sur I’ hypothése implicite que I’ entreprise conservera dans le futur (sur
un horizon temporel infini) une rentabilité égae au colt des fonds pro-
pres, hypothese qui mériterait pour le moins d’ étre justifiée.

En fait, comme le remarque J.F. Réralle, «le choix des méthodes
est souvent dicté par les contraintes matérielles auxquelles
I’analyste se heurte dans son travail, que ce soit des contraintes de
délai ou des contraintes informationnelles ». C’est sans doute une
des raisons pour lesquelles la méthode d actualisation des flux est e
core peu pratiquée. Sa mise en cavre necessite en effet la connaissance
des projections (sur un horizon variant de deux a cing ans) des docu-
ments financiers. Or I'information n'est pas toujours disponible dans
I’entreprise méme et lorsqu’elle I’ est, elle peut étre considérée comme
trop confidentielle pour ére communiquée a un acquéreur potentiel. Par
alleurs, la mise en cavre de cette méthode est trés délicate et e résultat
nécessairement entaché d’ une part de subjectivité® [J.G. Degos 1995].
En effet, tous les paramétres du calcul (FNT prévisonnes, taux
d actualisation, nombre d’années, valeur normative) sont susceptibles
d étre appréciés différemment d un expert a I’ autre et particulierement
les FNT prévisionnels, par nature aléatoires.

Dans ces conditions, on doit s attendre a ce que les évaluations d’ une
méme firme effectuées en recourant a la méthode des FNTA \arient
consdérablement d un expert al’ autre (hypothése 4).

La méhodologie de I’ audit 1égal souléve, elle auss, des difficultés. S
I’ appréciation de la pertinence du choix d’une méthode dans un contexte
particulier est une chose, I’examen de la validité de sa mise en cavre en

9 Le recours aux méthodes patrimoniales de préférence aux méthodes économi-
ques s’expliquerait ainsi par le caractére plus objectif des premiéres par opposi-
tion aux possibilités de manipulation que recéleraient les secondes. On peut
toutefois s'interroger sur la pertinence d’un arbitrage qui privilégie le caractere
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est une autre. A cet égard, le recours aux FNTA pose un probléme par-
ticulier, celui de I’audit des prévisions. En effet, le texte de la norme n°
42 est trés laconique puisqu’il reprend simplement les termes de I’ article
377. Les commentaires qui |I’accompagnent et préconisent certaines
analyses (cohérence, robustesse des hypothéses, sensibilité des résultats
a ces hypothéses) n'ont ni caractere impératif ni valeur de recomman-
dation. La COB précise pour sa part : « les résultats prévisionnels des
sociétés ne peuvent étre pris en compte que si celles-ci disposent,
quand [I'activité est complexe, d'une comptabilité analytique
d’exploitation et d'un systeme budgétaire suffisamment élaboré
pour permettre de chiffrer avec une approximation acceptable les
hypothéses des sociétés ». Si le respect de ces deux conditions accroit
la présomption de fiabilité des projections, seul un examen minutieux de
la pertinence des méthodes de calcul de colts et de la fiabilité du dispo-
stif prévisonnel permettrait d’ apprécier la pertinence de I’ évauation qui
en découle. Un tel examen n'est pas effectué par les experts indépen-
dants dont A. Thauvron indique que plusieurs de leurs rapports mention-
nent explicitement ce point. Concernant les commissaires a la fusion, il

n'existe pas aujourd’ hui de norme de travail appropriée permettant de
vadider la mise en cavre d’ une évauation par les flux prévisonnels. La
quditél0 de lamission d’ audit légal est ici en cause, I" auditeur manquant
d'un référentid méthodologique qui lui permette de détecter
d éventuelles anomalies (volontaires ou non) dans |’ évauation. En I’ état
actuel de la réglementation, le recours a la méthode des FNTA est de
nature a entraver |’ exercice par le commissaire a la fusion de sa double
fonction disciplinaire et fiduciaire hypothése 5. Conscient de cette
difficulté, le Président de la COB a mis en place un groupe de travail

incontestable d’un résultat numérique au détriment de sa signification économi-
que.

10 | E. De Angelo [19814] définit ainsi laqualité de |’ audit : « |’ appréciation par
le marché de la probabilité jointe qu’un auditeur donné va simultanément (a)
découvrir une anomalie significative dans le systéme comptable de
I”entreprise cliente et (b) mentionner cette anomalie ».
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commun avec la CNCC en vue d'éudier les nodalités possibles d' un
examen des données prévisionnelles fondant les évaluations!?.

3. Lecas Aérospatiale-Matra

L ’"objet de cette partie est de confronter les hypothéses que le cadre
théorique a permis de formuler aux résultats tirés de I’ étude d’' un cas de
fusion récent, le cas Aérospatiale-Matra. Ces résultats proviennent de
deux sources documentaires principales : une revue de la presse ayant
couvert la phase finale des négociations (de la fin novembrel998 a la
mi-février 1999) ains que le document de référence vise par la COB,
présentant aux investisseurs le groupe Aérospatiale-Matra préalable-
ment a son introduction en Bourse.

L e cadre conceptuel afourni les ééments du dictionnaire des themes
utilise pour anadyser le contenu des données ains rassemblées. Les
principales rubriques en sont les suivantes: rapport de forces, risque
d acquisition, audit dacquistion, expertise indépendante, méthodes
d évaluation.

Aprés I'incidence du rapport de forces sur les résultats de la négo-
ciation (3.1.), le réle de I'audit d'acquisition (3.2.) et les difficultés
d ordre méthodol ogique (3.3.) seront successivement abordés.

3.1. L’incidence du rapport de forces

La naissance du groupe Aérospatiadle-Matra est le résultat d’ une tri-
ple opération smultanée de fusion!?, de privatisation et d'introduction en
Bourse. La fusion obét a une logique industridle. La privatisation
d Aérospatiale répond a une revendication récurrente de ses partenaires
européens d Airbus. L’introduction en Bourse a pour objectif d’ assurer

11pjys gue les prévisions elles-mémes, il s agirait en fait d’auditer la procédure
ayant permis de les établir afin de vérifier leur cohérence et leur pertinence, se-
lon la démarche adoptée par les underwriters (établissements introducteurs)
américains. Voir sur ce point Option Finance (14 juin 1999).

12 gur le plan juridique, I'opération revét le caractére d'un apport partiel d'actifs
soumis par choix des partenaires au régime des scissions.
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la liquidité des titres. L’initiative du rapprochement revient au gouver-
nement francais. « On est venu nous chercher » rapporte une source
proche du siége de Lagardére. Le groupe public est en effet dans une
Stuation stratégique ddlicate : il manque de capitaux propres et |’ Etat
n’'a pas les moyens de remédier a cette situation. L’industrie francaise
de ladéfense et de I’ aéronautique est ainsi conduite ala privatisation et a
la consolidation nationale avant de pouvoir envisager des partenariats
européens dans de bonnes conditions. Le nombre de partenaires poten-
tiels et toutefois trés faible et Lagardére possede un atout majeur aux
yeux de I'Etat : sa capacité démontrée dans un passé récent & nouer
des dliances avec les partenaires européens du secteur (GEC, BAEg,
DASA).

Palitiquement, le Premier ministre Lionel Jospin souhaite boucler au
plus vite un dossier épineux sur lequel les gouvernements successifs se
sont depuis dix ans épuisés a gérer d' interminables querelles entre ac-
teurs du secteur. L’ accomplissement de cette fusion permettrait en -
fet d’achever le processus de restructuration franco-francais entamé
depuis trois ans dans la défense et d§a couronné de succes avec la pri-
vaisation de Thomson-CSF et la prise de participation d’' Aérospatide
dans Dassault Avidtion.

Un dernier motif, d’ordre technique, incite le gouvernement a con-
clure rapidement un accord: la possibilité de trouver une «fenétre »
adéquate pour la mise sur le marché d’environ 20 % du capital du nou-
veau groupe avant la fin du premier semestre de 1999, comme prévu
par I’accord initid.

Le différentiel de pouvoir de négociation est donc clairement en fa-
veur de Lagardere méme ss MHT a beaucoup a gagner a la fusion.
Comme le déroulement de I’ opération I’a montré, ce déséquilibre des
forces compromet un temps le succes des négociations. Pourtant, un
accord est finalement trouvé sur les deux points de cristallisation du
conflit : la fixation du prix et les modes de gouvernance du nouvel ar
semble. Conformément a I’ hypothése 1, le pragmatisme des acteurs a
permis de surmonter les difficultés nées du déséquilibre de pouvoir entre
eux afin de permettre la conclusion d'un accord favorable aux intéréts
des deux parties. A cet égard, les solutions imaginées ne manquent pas
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d origindité, tout particulierement le mode de calcul de la soulte. Alors
que I’ ensemble des commentateurs anticipaient une relation positive en-
tre le montant de la partie variable et la performancel3, c'est au
contraire dans I hypothése d' une performance boursiére relative insuffi-
sante du nouvel ensemble, que Lagardére devrait s acquitter d’un ver-
sement complémentaire. Selon une source interne a Aérospatiae,
« Cette formule est équitable. Elle représente une prime accordée a
la bonne gestion attendue du nouvel actionnaire de référence ».
Cette interprétation semble confirmée par une disposition de I’ accord
prévoyant qu’en cas de retrait de Lagardére avant deux ans, la soulte
variable deviendrait immediatement exigible.

On peut dors considérer que I’ apport de MHT inclut un savoir-faire
managéria précieux pour |'ancien groupe public, la soulte constituant
une incitation a son transfert effectif au nouvel ensemble. La clause de
stahilité vise, quant a elle, a protéger Aérospatiale du risque de recen
trage de Lagardére sur le ple communication-médias une fois lafusion
achevée. L’ensemble du dispositif sanalyse en définitive comme un
mécanisme de protection contre le risque contractuel ex post (aléa mo-
ral).

Le partage du pouvoir au sein des instances de direction et de cont
tréle, décrit plus haut, témoigne de la volonté d' afficher une répartition
équilibrée du pouvoir de direction entre les parties prenantes a la fuson
méme <Sil ne fat guére de doutes pour les observateurs
gu « Aérospatiale-Matra va trés clairement entrer dans le mode de
fonctionnement de Lagardeére » (Les Echos). Le pacte d’ actionnaires
confére un statut particulier a Matra : celui de partenaire stratégique pri-
vilégié et de premier actionnaire privé du groupe. A ce titre, toutes les
décisions majeures ne pourront étre prises qu’'avec |’accord conjoint de
Lagardére et de I’ Etat.

Le pacte vise également et peut-étre surtout a préserver la stabilité
de I équilibre obtenu par la négociation. Ainsi, Lagardere est assuré de
maintenir sa position dans le capital du nouveau groupe a hauteur de

13 « s'ils sont bons [lesrésultats], Lagardére reconnaitra sa mauvaise évalua-
tion d’ Aérospatiale et versera les montants prévus a |’ Etat », écrivent encore
Les Echos du 15 février 1999.
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33 %, I'objectif d’ Aérospatiade-Matra étant de conclure rapidement de
nouveaux accords au niveau européen ou mondial. De méme, s la part
de I'Etat descend au-dessous de 20 % du capital, Lagardére détient le
droit de racheter prioritairement les actions mises en vente aux condi-
tions définies par le pacte. Symétriquement, |’ Etat dispose d’un droit de
préemption sur les actions que Lagardére voudrait céder.

Les acteurs du projet de fusion démontrent ains leur capacité a éla-
borer des solutions, parfois innovantes, pour vaincre les obstacles d’ une
répartition inégale du pouvoir de négociation entre eux. Parmi ces solu-
tions, celle permettant de surmonter les difficultés d' évaluation mérite
un examen particulier.

3.2. L’audit dacquisition: une solution organisationnelle
aux difficultés d’ évaluation

Si le rapport de forces apparait globalement favorable a Lagardéere
en raison du contexte politique et stratégique de I opération, sur le plan
de la connaissance du partenaire, Aérospatiale semble mieux placé. En
effet, a1'exception des télécommunications (22 % du chiffre d affaires
de MHT en 1997), le groupe public est familier des métiers de MHT
gu'il s agisse de I’ espace (41 %) ou de la défense (37 %). La récipro-
gue n'est pas vraie. L’ aéronautique (avions et hélicoptéres), principale
activité d' Aérospatide (soit 83 % du chiffre d affaires consolidé du
groupe pour 1998), est un secteur peu connu de Lagardére. Or, en
I’ absence de référence disponible a un cours boursier pour I’ évaluation
d Aérospatiale et de MHT, la méthode des FNTA s impose aux parte-
naires comme I'une des plus pertinentes. Des lors, la qudité de
I’évaluation dépend étroitement des possibilités d’ accés a I’information
(prévisons d activité, de colts) et de la capacité des andystes a en
apprécier la pertinence.

L’ organisation d'une due diligence permet de traiter les problémes
dacces a I'information et de confidentialité. Pour |'ensemble de
I opération, seize data rooms ont été ouvertes : sept situées dans les en-
tités de MHT et neuf au sein du groupe Aérospatiale. Tout au long du



Christine Pochet 203

processus, chaque groupe a été épaulé par une banque consell et un ca-
binet d’ audit.

Les risques d’ échec d' un projet de fusion engendrés par un déséqui-
libre dans les asymétries d'information des partenaires I’ un vis-avis de
I’autre peuvent ains étre atténués par le recours a un échange organisé
d'informations entre partenaires potentiels et I intervention d' experts, en
accord avec I’ hypothese 2.

Les difficultés d’ évauation qui caractérisent le dossier Aérospatiae-
Matra tiennent, d’' une part a la spécificité de chacune des deux entrepri-
ses en termes d’ activité, d’ autre part, aux différences d’ appréciation par
les parties de certaines catégories de risques.

Tout d'abord, les deux groupes travaillent sur des cycles
d exploitation longs mais avec des intensités capitalistiques différentes.
Les familles d'activité en cause — aviation commerciale, sadlites, lan-
ceurs, hélicoptéeres, missiles, aviation militaire — se trouvent a des stades
différents de leur cycle de vie. Enfin, I’hé&érogénété de la répartition
entre activités civiles et de défense d’un groupe a I’ autre induit des mo-
des de financement différents pour les commandes mais auss pour la
recherche-développement. Dans ces conditions, le choix de méthodes
d' évaluation communes aux deux groupes éait nécessairement délicat.

Par ailleurs, la controverse sur les risques s est focalisée sur deux
points précis : le risque de change et I’ efficacité des politiques de cou-
verture d' une part, les risques liés aux engagements hors bilan d' autre
part.

Concernant le risque de change, la CPT note dans son rapport que
« les résultats d’ Aérospatiale sont, hors couverture, trés sensibles
aux variations de change alors que ceux de MHT le sont peu ». La
politique de couverture du groupe public a ains logiquement fait |’ objet
d' un examen attentif de la part de Lagardére. Celui-ci a estimé le risque
de change insuffisasmment provisonné dans les comptes de 1998
d Aérogpatiae. Cette position a emporté I’ accord de la CPT qui a validé
une correction de deux milliards de francs de la valorisation du groupe
public afin de tenir compte des risques de change.

Les engagements hors bilan d’ Aérospatiale ont pour leur part éé ju-
gés d'un niveau éevé (8 milliards de francs). Parmi ces engagements,
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certains correspondent & des garanties financieres données par les GIE
Airbus et ATR (Avions de Transport Régiond) dans le cadre des
contrats de ventes d'avions. Sur ce point, le document de référence
destiné aux investisseurs indique : «certaines de ces garanties don-
nent lieu a constitution de provisions pour risque afin de couvrir
les charges futures qu’elles pourraient engendrer. Ce n’est pas le
cas des garanties de valeur résiduellel4. Dans ce cas, le risque
correspond a I’ écart entre la valeur de marché estimée des avions a
la date a laquelle I’ option peut étre exercée par les clients et la va-
leur garantie. Ce risque n’est pas provisionné dans la mesure ou
Aérospatiale estime que les engagements pris sont globalement co-
hérents avec les données disponibles concernant les avions
d’ occasion ».

Ces deux exemples ains que les remarques précédentes illustrent la
complexité des dossiers d' évaluation et I’enjeu pour les partenaires de
I"intervention d’ experts au cours d’une due diligence afin de réduire le
risque de sélection adverse. Ce résultat est cohérent avec le contenu de
I'hypothése 3.

3.3. Modesd évaluation et difficultés méthodologiques

Deux méthodes d’ évaluation ont €té retenues pour éablir la parité :
I’ une fondée sur des comparai sons boursiéres, |’ autre s appuyant sur les
prévisions de flux de trésorerie des deux groupes. Aucune des deux en-
tités n’ étant cotée, ce choix parait pertinent dans la mesure ou il retient
deux criteres dont la logique sous-jacente est proche de I’ évaluation par
le marché. Pourtant ces méhodes soulévent, lors de leur mise en cavre,
des difficultés que les commissaires a la scisson exposent dans lewr
rapport, conformément a leur mission : « |’ approche comparative est,
au cas particulier, délicate dans son utilisation en |’absence de
groupes totalement comparables a Aérospatiale et a MHT et en rai-
son des faibles résultats dégagés par le groupe Aérospatiale dans
le passé ».

14 Buy-back ou prise en charge de la moins-value éventuelle en cas de revente
des avions sur le marché de |’ occasion.
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La méthode repose en effet sur une analyse statistique de régression
menée sur un échantillon d entreprises comparables visant aidentifier un
fort lien de corrélation entre un indicateur (résultat courant, résultat
net...) et la valeur de I'entreprise. Le modée de régression une fois
élaboré, il suffit de |’ appliquer al’ entreprise a évaluer. On voit bien dors
en quoi I'écart entre les projections de résultat (en forte croissance
compte tenu des gains de productivité attendus et des perspectives de
marché) et les performances passées d’ Aérospatiale peut compromet-
tre la pertinence d’une telle méthode et conduire a une sous-évaluation
de lasociété.

La méthode des FNTA est, comme on I’a d§a signalé, tres sensible
au choix des hypothéses qui fondent les prévisions. Ce point est, lui aus-
S, explicitement mentionné par les commissaires a la scisson comme
une limite de I’évauation, tout particulierement en ce qui concerne les
prévisons d' activité (a plus forte raison en année normative). L’ aléa sur
les volumes d' activité futurs n'est pas le seul a retenir I’ attention des
experts indépendants. Ceux-ci relevent « I’existence d’incertitudes
specifiques, allant au-dela du caractére toujours aléatoire de toute
prévision ». Sont ici visés les exgagements hors bilan et notamment
ceux liésalapart d Aérospatiale dans les GIE Airbus et ATR. Dés lors,
il N"est guére surprenant que les évaluations effectuées par les banques
conseils des partenaires aient pu diverger dans les proportions mention-
nées précédemment, comme le suggérait I’ hypotheése 4.

Il est également clair que la position des commissaires a la scission,
qui doivent se prononcer sur le caractére équitable du rapport
d échange est délicate. Elle I'est d’'autant plus qu’au nombre des fac-
teurs limitatifs de I’ exercice, ceux-ci mentionnent «un acces limité ou
tardif a certaines informations significatives[...] pour des motifs de
délai ou de confidentialité, également lié aux tensions inhérentes a
des négociations de cette importance ».

Les conclusions du rapport, citées dans la note de référence, trahis-
sent une certaine perplexité des commissaires : « Ces incertitudes peu-
vent affecter la parité retenue dans des proportions qu'il est
difficile de chiffrer », « Dans une perspective purement financiére,
nous constatons que la parité retenue de 31,45 % se situe dans la
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fourchette des évaluations des banques conseils ». Toutefois, «la
considération du caractére stratégique de |'opération pour
I"industrie francaise de I’ aéronautique et de la défense ansi que
les risques encourus par Lagardere [leur] parait justifier la parité
retenue ». La rédaction méme de cette conclusion trahit le souci de ré-
pondre aux critiques formulées a I’ égard de la parité lors de I’ annonce
officielle de I' accord a la mi-févrierl>. Saforce de conviction est cepen-
dant quelque peu entamée par la remarque précédente.

Le cas Aérospatiadle-Matra permet donc d'illustrer I hypothése 5
qui signale la difficulté pour I'expert indépendant d’ exercer ses fonc-
tions fiduciaire et de contréle lorsque la méthode des FNTA est rete-
nue.

Conclusion

L’ objet de ce travail était d’ élaborer un cadre conceptuel permettant
d éclairer le role de I'audit d’' acquisition dans les opérations de regrou-
pement d entreprises. Il s agissait de montrer quelle fonction remplit
I’audit dans le processus global de négociation entre partenaires du pro-
jet de rapprochement et comment cette fonction s articule avec les phé-
nomenes de pouvoir inhérents & ce type d opérations.

Le cadre théorique a d’'abord permis de suggérer que les acteurs
d'un projet de fusion-acquisition éaient en mesure de surmonter les
obstacles nés d’'un déséquilibre de pouvoir par I’ adoption de solutions
organisationnelles et contractuelles visant a réconcilier leurs intéréts.
L’ audit d’acquisition constitue I’ une de ces solutions. Le role de réduc-
tion du risque de |"audit d’ acquidition est aing apparu. En permettant au
vendeur de signaler dans des conditions satisfaisantes de confidentidité
lavaeur de safirme, I’audit d acquisition accroit les chances de succes
de la négociation en limitant pour I’ acheteur le risque de séection ad-
verse. L’ audit |égal exercé par des experts indépendants vise quant a lui

15Le rapport des commissaires a la scission a été déposé le 27 mars 1999 auprés
du Tribunal de Commerce de Paris.
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a protéger les actionnaires des firmes concernées des vellétés
d opportunisme de leurs dirigeants.

Le choix des méthodes d’évaluation par les partenaires a une inci-
dence sur la capacité de I'audit a remplir ces différentes fonctions.
Lorsgue le résultat de I'évaluation est assorti d’'une forte incertitude,
comme c'est le cas avec |la méhode des FNTA, ks valeurs de réfé-
rence des partenaires pour la négociation ont de grandes chances d’ étre
doignées I'une de I'autre. Dans ces conditions, le réle du rapport de
forces dans la phase finale des discussions sera d’ autant plus important.
Pour la méme raison, I’ expert indépendant aura des difficultés a éablir
I’ équité du rapport d’ échange.

L’ examen du cas Aérospatide-Matra illustre ces différentes propo-
stions. Toutefois les résultats obtenus ici ne sauraient prétendre ala gé-
néraisation. Le contexte actuel devrait cependant fournir matiére a la
congtitution d’un portefeuille de cas plus éoffé permettant d affiner les
hypotheses dga éaborées, la nature méme de ces hypotheses gopelant
de toutes fagons un traitement qualitatif des données.
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Annexe — Chronologie de la fusion Aérospatiale-Matra
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Dates Evénements

22/07/98 Annonce par le Premier Ministre de I'accord de principe donné par I'Etat et le
groupe Lagardére au regroupement des activités d'Aérospatiale et de MHT.

8/12/98 Accord industriel entre Aérospatiale, le groupe Lagardere, Alcatel et Thomson-
CSF précisant les responsabilités et les compétences respectives de chacune des
entreprises dans les domaines de I'avionique, des systémes de missiles et des s
tellites.

24/12/98 Transfert par I'Etat & Aérospatiale de la participation qu'il détenait dans Das-
sault-Aviation, soit 45,76 % du capital.

14/02/99 Publication au Journal Officiel du décret de privatisation décidant le transfert du
secteur public au secteur privé de la majorité du capital d'Aérospatiale.

15/02/99 Signature par Aérospatiale et Lagardére SCA du projet de traité d'apport.

26/03/99 Accord de la Commission des participations et transferts relatif a la parité de
fusion arrétée en février par le gouvernement et le groupe Lagardére. Publica-
tion au JO du décret portant création d'une action spécifique (golden share) des-
tinée a « préserver les intéréts essentiels de la sécurité nationale ».

29/04/99 Accord de la Commission européenne relatif alafusion.

6/05/99 Vote des deux AGE en faveur du projet de fusion.

7/05/99 Début des opérations de pré-placement du titre Aérospatiale-Matra auprés des
invegtisseurs ingtitutionnels (8,5 % du capital).

25/05/99 Cloture des réservations de titres par les investisseurs institutionnels ; les actions
ont été sursouscrites 36 fois. Fixation du prix de |'action & 19,20 euros pour les
particuliers et a 19,60 euros pour les institutionnels.

26/05/99 Ouverture de |'offre réservée aux particuliers (7,65 % du capital).

1/06/99 Cl6ture de I'offre aux particuliers; le taux de sursouscription atteint 7.

4/06/99 Premiére cotation du titre Aérospatiale-Matra sur le marché a réglement men-
suel delaBourse de Paris. Le cours d'ouverture est fixé a 22,5 euros.

11/06/99 Naissance officielle du groupe Aérospatiale-Matra ; premiére réunion du Conseil

de Surveillance constatant la mise en place des nouveaux statuts de la société et
de ses nouveaux organes sociaux ; nomination du Directoire.




