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A Présentation de l’expertise indépendante

1. Rappel réglementaire

• Dans certains contextes d’offres publiques ou d’opérations sur le capital, l’Autorité des Marchés Financiers (AMF) 

impose la désignation d’un expert indépendant quand :

✓ l’offre peut générer un conflit d’intérêts

✓ il y a mise en œuvre d’un retrait obligatoire

✓ l’offre peut porter atteinte à l’égalité entre actionnaires 

✓ l’émetteur réalise une augmentation de capital avec une forte décote

• Possibilité d’un recours à un expert indépendant à titre volontaire sans limitation de cas

• L’expert est nommé par la société visée et ses travaux sont encadrés

• La conclusion de son rapport est présentée sous la forme d’une attestation d’équité
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A Présentation de l’expertise indépendante

2. Présentation générale des travaux de l’expert indépendant

Le rapport d’expertise indépendante comprend typiquement :

• une présentation de l’Offre ;

• une présentation de l’expert indépendant, incluant une déclaration d’indépendance et sa rémunération ;

• une présentation du marché de la société cible ;

• une évaluation multicritère détaillée des titres objet de l’offre ;

• les raisons du rejet de certaines méthodes ou références usuelles d’évaluation ;

• une analyse des accords connexes ;

• une analyse des synergies éventuelles ;

• une comparaison avec les travaux de l’établissement présentateur ;

• des éventuels commentaires à la suite de questions d’actionnaires minoritaires ou de demandes de l’AMF ;

• la liste des personnes rencontrées / contactées ;

• les documents utilisés.

Une attestation d’équité est un rapport public, très complet, et son accès est gratuit.



Sommaire

A
Présentation de l’expertise 

indépendante

B
Observatoire des attestations 

d’équité

C Sujets d’actualité



Les évaluations réalisées dans le cadre des attestations d’équité | Présentation SFEV du 17 décembre 2025| Page 6

B Observatoire des attestations d’équité

Observatoire SORGEM - Recensement des attestations d’équité
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B Observatoire des attestations d’équité

Note Sorgem - Analyse semestrielle des expertises indépendantes



Les évaluations réalisées dans le cadre des attestations d’équité | Présentation SFEV du 17 décembre 2025| Page 8

B Observatoire des attestations d’équité

Un point bas en 2025 concernant le nombre d’opérations
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B Observatoire des attestations d’équité

Des accords connexes et des remarques d’actionnaires minoritaires
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B Observatoire des attestations d’équité

De plus en plus d’opérations visant un retrait
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B Observatoire des attestations d’équité

Analyse des offres avec Retrait Obligatoire (2020 – 2024) 
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B Observatoire des attestations d’équité

Le DCF est la méthode principalement utilisée, suivi des comparables boursiers
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Les données en couleur pastel correspondent aux situations où la méthode a été retenue à titre indicatif ou secondaire.

Note de lecture : en 2025, la méthode des comparables boursiers a été utilisée par les banques présentatrices dans 69% des cas, dont 31% à titre 

principal.
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B Observatoire des attestations d’équité

Les références au cours de bourse continuent à être les plus utilisées

Les données en couleur pastel correspondent aux situations où la référence a été retenue à titre indicatif ou secondaire.

Note de lecture : en 2025, la référence au cours de bourse a été utilisée par les banques présentatrices dans 65% des cas à titre principal et 35% à titres 

secondaire ou indicatif.
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B Observatoire des attestations d’équité

Les multiples d’EBIT continuent à être les plus plébiscités
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B Observatoire des attestations d’équité

Les banques tendent à retenir des taux d’actualisation plus élevés
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B Observatoire des attestations d’équité

Une baisse de l’ERP équilibrée par la hausse du taux sans risque
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Euronext Access

Fonctionnement
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Euronext Access

Primes offertes

Sources : S&P CIQ, analyses SORGEM

-100,0%

-80,0%

-60,0%

-40,0%

-20,0%

0,0%

20,0%

40,0%

60,0%

80,0%

100,0%

120,0%

Primes par rapport au cdb 3m

C



-10%

-8%

-6%

-4%

-2%

0%

2%

4%

6%

8%

10%

Prime Multiples boursiers

Euronext Access

Primes offertes

Source : analyses SORGEM

-40%

-30%

-20%

-10%

0%

10%

20%

30%

40%

50%

60%

Prime par rapport au DCF

C



Euronext Access

Quelques extraits

22Source : rapport d’évaluation EDUNIVERSAL
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Euronext Access

Quelques extraits

24Source : rapport d’évaluation Jungle21
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Euronext Access

Quelques extraits

25Source : rapport d’évaluation Revival
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Euronext Access

Des taux d’actualisation très disparates & des méthodes inhabituelles
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Euronext Access

Conclusion
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Sources : Euronext, Banque de France, Mataf, Pearson, rapport annuel de l’AMF
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