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Ou etiez-vous passes ?

Il'y eut d’abord la Newsletter n°11 « Histoires de
crocodiles » présentant, dans un nouveau format, un
sémillantbilandel'année 2007 .. . Bien que voulantrester
modestes, nous pouvonsaffirmer que nousavonscroulé
sous les félicitations de votre part sur ce numéro. Il y eut
ensulite, et tout naturellement un numéro 12 intitulé
« Trop de pressions », dans lequel nous vous faisions
part de nos angoisses, et méme de notre terreur, a faire
paraltre un nouveau NUMEro apres le succes du précé-
dent. lly eut enfin, en décembre de I'année derniere, le
numéro 13 « Halte a la fatalité » confirmant votre
intérét inconditionnel pour notre newsletter. Et puis. . .
plus rien, « Waterloo morne plaine » depuis décembre!
Peur du vide, panne d'inspiration, désintérét total pour
nos lecteurs ? Mais ou étions-nous donc passés ?

En premier lieu et trés solennellement, toute I'équi-
pe de la Newsletter présente a 'ensemble de ses
lecteurs ses plus plates excuses. Vient ensuite le
temps des explications:: le début d'année 2008, que tout
le monde nous prédisait comme extrémement calme, a
été d'un déchainement violent. Arthur, Bertha, Cristobal,
Dolly, Edouard, Fay et Gustav (les ouragans 2008 pour
ceuxquine suivraient vraiment pas les actualités) ne sont
que de simples courants d'air comparés aux perturba-
tions que nous avons traversées. Bien sdr, nous exagé-
rons un peu, mais c'est notre coté « Avocat » que vous
avez fini paraimer!

Plus sérieusement, au cours du premier semestre 2008,
nous sommes passés de la production audiovisuelle
(acquisition du Groupe Telfrance par FLCP), aux nappe-
rons en papier (acquisition sous forme de LBO de Gault
& Fremont par OFI PE), en nous occupant également du

monde de la finance et de banquiers d'affaires (cession
de Richelieu Finance a KBL European Private Bankers,
mise en place du partenariat Aforge/Degroof), de maté-
riels de levages, transports spécialisés et services a lin-
dustrie (LBO sur Altead par Atria, IPO, Ouest Croissance
et Synergie), de restaurants de grillades (acquisition de
Buffalo Grill par Abenex, Ixen et NI Partners), de la cession
d'unensemble de six centres commerciauxa un consor-
tium constitué de Mercialys, Immochan et Carrefour Pro-
perty.Ceci ne nous a pas fait oublier notre intérét pourle
développement durable en accompagnant Financiére
Agache dans son investissement au sein de la société de
recyclage d'ordures Paprec et pour les énergies renou-
velables (cession defermeséoliennes). . . etbien d'autres
domaines encore.

Mais nous n‘avons pas fait que des deals .. Nous avons
également animé des séminaires sur des sujets
torrides tels que « TUP et autres procédés de restruc-
turations», organisé une délirante soirée parisienne en
partenariat avec Private Equity Magazine au cours de
laquelle nous avons remis le prix du meilleur fonds
d’investissementMidcap del'année, requaucours
d'unefiestarassemblanttoutelaprofessionleprix
dumeilleur cabinetLBO de'annéeetintégré dansnos
équipes 5 nouveaux collaborateurs !

Alors pardonnés ? Nous I'espérons et «nous prenons
devant vous l'engagement formel de (...) » Non, défor-
mation professionnelle oblige: « nous allons faire nos
meilleurs efforts pour que (....) » Ou mieux : « Nous NoUs
attacherons aessayer, dans la mesure du possible et sous
les réserves qui simposent (...)» a faire paraitre notre
Newsletter plus régulierement !
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Point de vue

Menace sur l'efficacité des clauses d’évaluation
des droits sociaux : la liberté contractuelle en péril ?

Un arrét

de la Cour

de Cassation
affirme que
['article 1843-4
du Code Civil
I'emporte sur
les dispositions
statutaires.

On le sait, dans les cessions de droits sociaux, pour répon-
dre a l'exigence de déterminabilité du prix nécessaire a
leur validité, le recours a 'expertise d'un tiers est une pra-
tigue courante. Ainsi, nombre de conventions (contrats
de cession, promesses de vente,...) stipulent désormais
des clauses d’évaluation des droits sociaux par un tiers,
plus ou moins détaillées quant a la désignation du tiers
et 'étendue de sa mission.

Concernant sa mission, si le tiers est en principe libre
d'employer les méthodes d'évaluation et critéres qu'il juge
opportuns, les parties peuvent restreindre cette liberté en
stipulant expressément les éléments de calcul a prendre
en compte, les formules mathématiques et financiéres a
appliquer. En matiere d'opérations de LBO par exemple,
on pense notamment aux management packages pour
lesquels il est généralement demandé au tiers de procé-
der a son estimation sur la base d'un multiple d'EBIT a
actualiser plutét que de recourir a la méthode « DCF ».

S'agissant de sa désignation, il est d'usage de stipuler
lidentité du tiers ou tout au moins les modalités de sa
désignation (par exemple, par une décision de justice a
défaut d'accord des parties), le cas échéant, parmi une
liste limitative d'experts.

Avec pour seul objectif de fixer la valeur des droits
sociaux, l'intervention de ce tiers peut étre purement
consensuelle (art. 1592 C.civ.) ou imposée par la loi (art.
1843-4 C.civ.). Dans le premier cas, les parties convien-
nent librement du principe du recours au tiers ainsi que
des modalités de sa désignation. Dans le second, il s'agit
d'une procédure obligatoire dans les cas ou la loi impose
la cession des droits sociaux ou leur rachat par la société
(par exemple, les clauses d'agrément ou, dans certaines
formes de société, de retrait d'associé) et uniquement en
cas de contestation sur la valeur de ces droits.

Si les champs d'application de ces deux expertises sont
nettement différenciés, I'essentiel de leur régime est
pourtant constitué de régles communes. Ainsi, qu'elle
soit rendue en application de larticle 1592 ou 1843-4
Cciv, l'estimation faite par le tiers est définitive sauf erreur
grossiere, dol ou violence, dépassement de pouvoirs ou
défaut dindépendance. On rappellera qu'il n'existe pas de
définition Iégale de I'erreur grossiere et que cette notion

releve donc du cas par cas et que « I'expert » doit vérita-
blement avoir la qualité de tiers par rapport aux parties.
En outre, sauf stipulation expresse, le principe du contra-
dictoire n'a pas a étre respecté.

Ces grandes regles étant posées, il n'en reste pas moins que
la jurisprudence et la doctrine, abondantes en la matiere, se
révélent parfois difficiles a suivre sur certains sujets spécifi-
ques. Demiére controverse majeure en date : un arrét de la
Cour de cassation du 4 décembre 2007 qui remet en ques-
tion l'efficacité des clauses statutaires d'évaluation des droits
sociaux, certains auteurs en déduisant du méme coup un
risque controversé pour la sacro-sainte liberté contractuelle
en la matiére.

Dans laffaire concernée, les statuts d'une société civile holding
d'un groupe prévoyaient 'exclusion de tout associé perdant
sa qualité de salarié de la société opérationnelle du groupe,
moyennant (@ défaut de cessionnaire) le rachat par la holding
de ses parts, a un prix calculé selon des modalités fixées par les
statuts. A la suite de son licenciement, un associé de la hol-
ding contesta la formule de calcul du prix statutairement
prévue en invoquant notamment le caractére d’ordre
public de I'article 1843-4 C.civ. C'est la solution que retient
la Cour de cassation en affirmant que I'article 1843-4 C.civ.
I'emporte sur les statuts et leur clause d’évaluation.

Par une formule sans ambiguité au premier abord et for-
tement critiquée par certains, larrét semble suggérer que,
contrairement au régime de larticle 1592 Cciv, les stipula-
tions statutaires qui devraient guider le tiers expert de l'article
1843-4 Cciv. dans la détermination du prix litigieux lui sont
inopposables, lui permettant ainsi de s‘éloigner de la force
obligatoire des statuts. D'autres auteurs relevent toutefois
que la Cour a statué sur une demande de retrait d’'un
associé pour juste motif visé par l'article 1869 C.civ.
lequel renvoie expressément a l'article 1843-4 C.civ. et
non sur une exclusion de I'associé en application des
statuts, ce qui justifierait 'arrét de la Cour sans que la liberté
contractuelle ne sen trouve amoindrie.

Les praticiens attendent bien évidemment avec impatience
la jurisprudence a venir en espérant que la liberté contrac-
tuelle en matiére d'évaluation des droits sociaux sera pré-
servée, ce dont nous ne voulons pas douter de notre coté.
Affaire a suivre IL..
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Le coin des initiés

CORPORATE

DANS VOS REVES LES PLUS FOUS ...

Dans vos réves les plus fous, il existe une
société par actions (pour vous éviter de payer
des droits d’enregistrement trop importants en
cas de cession de parts sociales), souple dans son
fonctionnement et petite de par sa taille ...

Jour de chance : le législateur a décidé de
donner uneréalitéavosréves! la L oi de Moder-
nisation de 'Economie «LME» (Loi 2008-776 du 4
aoUt 2008) prévoit certaines dispositions qui ren-
dent attrayant le recours a la société par actions
simplifiée (SAS) pour les sociétés de petite taille.

Ainsi, a compter du 1¢ janvier 2009 :
Aucun capital social minimal ne sera exigé
(actuellement le capital minimal est de
37.000 €), le montant choisi par les associés
devra toutefois figurer dans les statuts.

['obligation de désigner un commissaire aux

comptes sera maintenue uniquement pour (i)
les SAS dépassant, a la cléture d'un exercice

SURETES

social, des montants qui seront précisés par
décret pour deux des seuils suivants : total de
bilan, montant hors taxes du chiffre d'affaires
et nombre moyen de salariés au cours de
I'exercice ou, (ii) les SAS qui controleront une
ou plusieurs sociétés ou qui seront contrélées
par une ou plusieurs sociétés au sens de I'arti-
cle L.233-16 Il et lll du Code de commerce.

En outre, la SAS poura émettre des actions
résultant d'apports en industrie. Ces actions
seront inaliénables et ne pourront pas repré-
senter une fraction du capital social.

Notons que d’autres mesures de simplifica-
tion relatives a la SAS figurent dans la LME
comme, en matiere de SASU pour laquelle une
procédure simplifiée en matiére d'approbation
des comptes est mise en place et des formalités
de publicité allégées.

Les SARL n‘ont qu'a bien se tenir !

LORSQUE L’ELAN ZELE PERTURBE L'OPPOSABILITE

L'opposabilité aux tiers des gages sans dépos-
session : un beau sujet pour une espece rare. ...
I'amateur de droit des sdretés. L'heureux béné-
ficiaire d'une streté a comme préoccupation
principale (juste aprés la vérification de sa
validité) I'opposabilité de ladite siireté.

Jusqu'a présent, tout était simple : rien n'était
prévu pour assurer la publicité de ces gages
sans dépossession, a I'exception de quelques
slretés éparses, telles que le nantissement
de marque et de fonds de commerce. Ainsi,
par exemple, dans les 15 jours de la prise de
ces nantissements, il suffisait, pour les rendre
opposables (et sous peine de nullité pour les
nantissements de fonds de commerce), de
procéder a leur inscription au greffe du tribu-
nal de commerce dans le ressort duquel le
fond est exploité ou aupres de I'INPI en ce

qui concerne les marques. Il arrivait méme, au
gré de I'humeur des greffiers des tribunaux de
commerce, que certains acceptent d'inscrire
le nantissement de marques sur leur registre
(ce qui ne dispensait pas de la formalité aupres
de I'INPI).

Dans un élan zélé, le décret du 23 décembre
2006 a toutefois créé un « fichier électronique
central » tenu par le Conseil National des Gref-
fiers des Tribunaux de Commerce afin de cen-
traliser I'ensemble des informations relatives
aux gages sans dépossession réguliérement
publiés... L'intention était louable mais cette
innovation crée une véritable confusion car nul
ne sait pour I'heure si cette inscription doit
étre faite en plus des formalités habituelles
etssi elle constitue également une condition
d’opposabilité ou non ...génant!

FISCALITE

“FIDUCIE ... AUSSI*“
... LASUITE

Parmi les dispositions aussi diver-
ses que variées composant le pat-
chwork de la Loi de Modernisation de
I’Economie, il en est une plus discréte
que les commentateurs se sont gardés
d’analyser: 'aménagementdelafiducie. |l
faut dire que la traduction francaise du trust
peine a séduire les praticiens prés de deux
ans apres son introduction en droit francais,
non point que la fiducie ne puisse avoir
d‘atouts, mais la mouture présentée par un
législateur frileux comportait trop de restric-
tions pour se généraliser.

La stratégie consistait, en effet, a poser la pre-
miere pierre d'un édifice a parfaire avec I'am-
bition d'écarter tout risque d'évasion fiscale.
Pour mémoire, le concept est pourtant sim-
ple:il s'appuie sur une relation contractuelle
triangulaire impliquant une ou plusieurs per-
sonnes — les constituants — qui transferent
des biens, des droits ou des sUretés présents
ou futurs a des fiduciaires, lesquels agissent
dans un but déterminé au profit d'un ou de
plusieurs bénéficiaires.

Seulement, réservée aux sociétés soumi-
ses a I'lS, la fiducie était loin de pouvoir
satisfaire les besoins des constituants et la
créativité des praticiens. Or, comme l'ar-
moire de Fernandel, la présente réforme a
permis de poser une cale pour équilibrer
cet outil un peu bancal.

D'une part, la voie de la fiducie est désor-
mais ouverte aux personnes physiques
qui peuvent l'utiliser pour gérer leur patri-
moine. D'autre part, au soutien de cette
extension, les avocats ont été conviés a
faire évoluer la fiducie puisquil nous est
désormais autorisé de prendre la qua-
lité de fiduciaire, jusqu’alors réservée a la
conscience des établissements de crédit.
Pour autant, le régime reste incompletetily
a fort a parier que le Iégislateur nous offrira
encore 'occasion de poursuivre le feuilleton
de la fiducie dans ces colonnes.
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® Pour parler
d’autre chose...

LE COIN DES SPORTIFS ...

AYACHE , SALAMA

* Parce que certains d’entre nous
au cabinet sont convaincus que le
sport est une absolue nécessité ... et
que certains d'entre vous ne voulaient
plus rater Koh Lanta le vendredi soir ...,
nous avons obtenu que nos entraine-
ments et matchs de basket-ball aient
désormais lieu le mardi a 19 heures 30
en lieu et place du vendredi. La CBA (Cool
Basket Association — si, si) vous attend
donc tous les mardis soir au Gymnase
du college Théophile Gautier situé au
39, rue de Longchamp a Neuilly-sur-
Seine.

* Parce que parmi ceux qui croient que
le sport est une absolue nécessité, il exis-
te au cabinet une tendance radicale...
nous vous invitons a rejoindre I'équipe
«court toujours » du cabinet qui débu-
tera a partir du mois d’octobre ses
séances d’entrainement en vue de sa
participation prochaine au semi-mara-
thon de Paris.

> Contact Basket : Olivier Torc

(o.tordjman@

jman

yache-salama.com)

snault

com)

> Contact Course : Pierre He

(p.hesnault@ayache-salama.

* Cest promis, le sportif étant une espéce
minoritaire au cabinet, on ne vous imposera
pas cette rubrique dans tous les numéros.

Pour consulter I'actualité
du cabinet, les numéros
précédents de notre

Lettre Corporate Finance,
ou tout simplement nous
contacter:
www.ayache-salama.com

Interview

Damien Bachelot

Damien Bachelot, associé fondateur du Groupe
Aforge Finance, vient de sceller un partenariat stra-
tégique avec la Banque Degroof.

ASA : Lorsqu’on est le professionnel des transactions
que vous étes, est-il plus difficile de se conseiller soi-
méme et de parvenir a la conclusion d'un accord
comme celui que vous venez de signer avec la Ban-
que Degroof ?

Damien Bachelot : Cest paradoxal, parce qua la fois, je
crois que l'on voit les « coups venir» et que I'on a effecti-
vement plus I'nabitude des futures échéances, mais en
méme temps, on est moins détaché et donc beaucoup
plus dans I'immédiat que lorsqu'on conseille nos clients.
Nous avons sans doute plus de recul et une vision plus
globale lorsque nous intervenons comme conseil
car n'étant pas personnelle-
ment touchés, nous sommes
moins dans la réaction. C'est
un peu comme un médecin
qui soignerait un proche de sa
famille: ca n'est pas forcement
la qu'il est le meilleur parce
que certes, il a une bonne
connaissance du sujet, mais il
n'a pas forcément la distance
nécessaire pour donner les
bons conseils. La, cC'est un peu
la méme chose, on voit com-
ment les différentes étapes
vont sarticuler mais en méme
temps on a une relation qui
n'est pas forcément optimale.
Clest cette difficulté particuliere qui justifie d'avoir des
conseils a nos cotés pour ce type d'opérations.

ASA : Selon vous, est-ce le fait, pour Aforge, d'avoir
atteint une certaine taille qui vous a conduit a rechercher
un partenaire international comme Banque Degroof
ou est-ce, a votre sens, une évolution inéluctable vers
une globalisation des services de transactions méme
dans le marché midcap?

D.B : Vous connaissez bien Aforge et savez quiil y a les
deux métiers : « Transaction/ M&A » d'un coté, et « Ges-
tion privée » de 'autre. Je dirais que pour la Transaction
et pour le M&A, c'est certainement la globalisation qui
nécessite d'avoir un réseau. Pour la gestion privée en
revanche, c'est plutét l'effet de taille qui conduit a la
recherche d'un partenaire international.

Nous avons donc d mener une réflexion a cet égard.
Compte tenu de |'évolution de la structure, le poids de
I'activité de gestion privée au sein d’Aforge nécessitait
que l'on ait une offre internationale et une platefor-
me pour étre notamment en mesure de suivre nos
clients étrangers. Pour I'activité de M&A, cette ouver-
ture était également indispensable mais nous avions
déja renforcé notre réseau au niveau international,
parce qu'aujourd’hui I'activité M&A au niveau natio-
nal n'existe pas. Nous étions donc déja internationaus,
mais se renforcer dans ce domaine ne pouvait que
nous apporter plus d'atouts.

ASA : Pour finir, on ne peut s'empécher de demander
a l'expert que vous étes votre vision du semestre a
venir en terme de niveau d'activité et son impact sur
les transactions ?

D.B : Je pense qu'il y a beaucoup de pro-
jets d'opérations en cours pour le semestre
a venir. Toutefois, ce qu'il est plus difficile
d'anticiper, ce sont a la fois les durées de
réalisation de ces opérations et le pourcen-
tage d'échec. Cette situation est a rappro-
cher des marchés boursiers qui sont un
jour bons et un jour mauvais. Tout cela est
typique des marchés en hyper volatilité,
Vous avez beaucoup de mal a anticiper.

En ce moment donc,ily aun gros portefeuille
de transactions, nous avons beaucoup de
travail, mais tout a la fois, cette trés grande
incertitude sur les types de dossiers qui vont
sortir et les délais, ce qui n'existait pas avant.
Avant, vous aviez un dossier, vous étiez s(r de le sortir, ou
vous saviez des le départ qu'il serait difficile a sortir, mais
Clest cette visibilité que nous n‘avons pas aujourd’hui.
Je ne sais pas combien de temps ¢a va durer mais je dirai
aumoins six mois de tres forte volatilité et ensuite il faudra
bien encore six mois de convalescence.

Toutes ces interrogations sont évidemment également
dues aux aspects de financement des opérations, qui ne
concerne pas que les banques mais également les grou-
pes par rapport a leurs fonds propres. Tout le monde est
dans I'expectative la plus forte dans le financement, ce
qui empéche de prendre des positions fermes et cela
nous donne une beaucoup moins bonne visibilité.

En termes de taille de transaction, les grosses transac-
tions n'existent toujours pas, le Mid-cap est I3, les petites
transactions étant plus présentes que les moyennes.



