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463 Valorisation des titres de sociétés non cotés : un comparable

suffit

La valeur de titres non cotés en bourse doit étre appréciée
en tenant compte de tous les éléments dont 'ensemble
permet d’obtenir une évaluation aussi proche que possi-
ble de celle qu'aurait entrainé le jeu de I'offre et de la
demande dans un marché réel i la date du fait générateur
de I'impét.

En présence d'une possibilité de comparaison avec une
autre cession, il n'y a pas lieu de recourir & d’autres
méthodes d’évaluation.

Cass. com., 7 Jufll. 2009, n* 08-14.855, F-D, DGFIP ¢/ M. Zorn, note R. Pol-
rier

Sur le moyen unique

e Attendu, selon I"amét attagué (Nancy, 5 février 2008), qu'estimant la valeur
déclarée inférieure a lavaleur réelle des aclions de la société Saazor données
aM. Zom par son pére, I"administration fiscale 2, le 8 décembre 2000, notifié
& celulci un redressement puis a, le 17 actobre 2002, &mis un avis de mise en
recouvrement ; quaprés rejet de sa réclamation, M. Zom a fait assigner le
directeur des services fiscaux aux fins d'obtenir I'annulation de cet avis et
décharge des impositions |

o Attendu que le directeur général des finances publigues fait grief & I"anrét
d"avoir accueilli partiellement la demande de M. Zom, alars selon le moyen :
1 gu'il résulte des dispositions combinées des articles 666 du Code général das
impdts et L. 17 du Livre des procédures fiscales gu'en dehors des cas ol fe
législateur a fixé des bases d'évaluation, |z valeur & retenir pour la liguidation
oes droils denregistrement est la valeur vénale réelle des biens appréciée au
Jour du falt générateur de Iimpdt ; gue s'agissant des titres non cotés, il est de
Jurisprudence constante que la valeur vénale desdits titres dolt étre apprécide
en tenant compte de tous les ééments dont 'ensemble permet d'obtenir un
chiffre aussi proche que possible de celul gu'aurait entraing e feu normal de
l'offre ef do la demande ; que ia valeur vénale des tilres non cotés peut ainsi
s'établir non sewlement par comparaison avec des cessions similaires, mais
également par combinaison de plusieurs méthodes pertinentes, telies que la
valeur mathematique ou encove fa valeur de rendement & condition de 5'appro-
cher au mieux de fa valeur du marché ; qu'il incombe dés lors & I'Administration
de chodsir la méthode la plus approprige, afin d'oblenir une évaluation aussi
proche que possible de celle du marché ; qu'il appartient ensuite aux juges du
fond d'apprécier [a pertinence de la méthode ainsi retenue, aprés une analyse
concrite des éléments de fail produits par les parties ; qu'en 'espéce, 'Adminis-
fration @ remis en cause la valeur des titres oe la 5S4 Saazor qui avalt Et retenue
lors de la donation du 24 septembre 19897 ; que lors de celte procédure, Je
senvice a préféré & fs méthode des termes de comparaison, une combinaison
spécifique de valeur de rendement, e marge brute d'autofinancement (MBA) et
de valeur mathématique, afin d'obtenir une valeur des titres aussi proche que
paossible de le valeur du marche ; que M. Bernd Zom & contesté Memplod de catte
méthode, en invoguant notamment l'existence d'un terme de comparaison ; gue
s'agissant o2 ce lerme de comparaison, M'Administration faisait pourtant valoir
devant les juges gu'il ne pouvait Stre ubifement invoqué dés fors qu'll 5'agissait
d'une cession & caractére minoritaire ; que tel n'élait pas le cas de la donation du
24 septembre 1997, qui permettait 8 M. Bernd Zom d'appréhender ia majorité
du capital social et done d'oblenir le powvoir de décision au seln de la SA Saazor ;
gu'en effet 18 valeur des titres différe nécessairement selon que la cession
permet ou non d'oblenir un tel powvolr | qu'en estiman! que fa cession du
17 juitiet 1997 étabiissait Ja valeur vénale réelic de la donation ltigieuse, alors
mEme que, parses caracténsiigues propres, [a cession imoquée par M. Zorn ne

pouvait en aucun cas étre regardée comme un terme de comparaison reflétant
la valeur du marché pour la donation, la cour d'appel de Nancy a violé Jes
dispositions de l'article L. 17 du Livre des procédures fiscales ;

2° quil résulte des dispositions combinées des articles 666 du Code général des
Impéls et L. 17 du Livre des procédures fiscales qu'en dehors des cas ob fe
legislateur a fixé des bases d'évaluation, la valeur & retenir pour la liquidation
das droits d'enregistrement est Ja valeur vénale réelle des hiens spprécide au
Jour du fait générateur de impdt ; que s'agissant des titres ron colés, If est de
Jurisprudence constante que la valeur vénale deadits titres doit Stre apprécice
en tenant compte de tous les ééments dont I'ensemble permet d'obtenir un
chiffre aussi proche que possible de celul qu'auralt eniraing le jew mormal de
l'affre et de la demande ; que fa valeur vénale des titres non cotés peul ainsi
s'établir non seufement par comparaison avec des cessions similaires, mais
également par combinaison de plusiewrs méthodes pertinentes, telfes que la
valeur mathématigue ou encove Ia valeur de rendement & condilion de s'appro-
cher au mieux de la valeur du marché ; gu'il incombe dés fors & I'Adminisiration
de choisir la méthode [a plus appropriée, afin d'obtenir une évaluation aussi
proche que possible de celle du marché ; qu'll appartient ensuite aux juges du
fond o'apprécier la pertinence de la méthode alnsi retenue, aprés une analyse
concréte des éléments de fait produits par les parties ; gu'en 'espece, I'Adminis-
tration a remis en cause ia valeur des fitres de fa 54 Saazor qui avail été retenue
Jors de fa donation du 24 septembre 1997 ; que lors de cette procédure, fe
service a préféré a ia méthode des termes de comparaison, une combinaison
spécifique de valeur de rendement, de marge brute ' aulofinancement (MBA) e
de valeur mathématique, afin d'obtenir une valeur des fitres auss! proche que
possible de fa valeur du marché ; que M, Bernd Zorn a contesté lemplof de cetle
méthode, en invoquant notamment lexistence o'un ferme de comparaison ; gue
S'agissant de ce terme de comparaison, I'Administration faisait pourtant valalr
devant les juges qu'il ne pouvait étre utilement invoqué dés fors qu'il s'Bgissait
d'une cession & caractdre minoritaire ; que tel n'étalt pas fe cas de fa donation du
24 septembre 1997, qui permettail & M. Bernd Zom d'appréhender la majorité
du capital social et donc d'obienir le pouvoir de décision au sein de la 54 Saazor;
qu'en effet la valeur des titres différe nécessairement selon que la cession
permet ou non d'obtenir un tel pouvoir; qu'en estimant gue I3 cession du
17 juilfet 1997 élablissail la valeur vénale réelle de la donation litigieuse, sans
rechercher comme elie y étail Invitée si fa cession du 17 jullter 1997 et i3
donation du 24 septembre 1997 présentalent les mémes particularités jurid
ques et économiques, notamment au regard du pouvolr de déeision transmis, is
cour o'appel de Nancy a privé sa décision de base legale au regard des disposi
tions de lanticle L, 17 du Livre des procédures fiscales ;

3" qu'ilrésulte des dispositions combinges des articles 666 du Code général des
impéts et L. 17 du Livre des procédures fiscales qu'en dehors des cas ol fe
Iegislateur a fixé des bases d'évaluation, la valeur & retenir pour I figuidation
des droits d'enregistrement est la valeur vénale réelie des blens apprécide au
Jour du fait générateur de (Tmpdt ; que s'agissant des Hitres non cotes, il est de
junigprudence constante gue la valéur vénale desdilts litres doit étre apprécide
en tenant comple de tous 1es éléments dont Mensemble permet d'oblenir un
chiffre aussi proche que possible de celui qu'auralt entraing le jew normal de
l'offre et de la demande; que la valeur vénale des titres non codés peut ainsi
s'élablir non seulement par comparaison avec des cassions similaires, mais
également par combinaison de plusieurs méthedes pertinenles, telles que fa
valeur mathématigue ov encore la valeur de rendement & congition de s"appre-
cher aw miews de fa valeur du marché ; qu'il incombe d&s lors & 'Administration
de choisir la méthode la plus appropride, afin d'obtenir une évaluation aussi
proche que possitle de cefle du marche ; Gu'il appartient ensuite aus juges dy
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fond d'apprécier la pertinence de la méthode ainst retenue, aprés une analyse
concréte des éléments de fait produits par les parties ; gu'en 'espdee, [ Adminis-
Iration & remis en cause la valeur des titres da 3 54 Saazor qui avait 81e retenve
lors ge fa donation du 24 septembire 1997 ; que lors de cefte procddure, e
service @ préférg @ la méthode des termes oe comparaisan, une combinaison
spécifiqus de valeur de rendement, de marge brute d'sutofinancement (MBA) et
it valeur mathématigue, afin d'oblenir une valeur des titres aussi proche que
possible de fa valeur dy marchs - que M. Bemd Zorn a contesté 'emplol de cette
meéthode, eninvequant notammant l'existence o'un terme de comparaison | que
selon lintéresse, dés lors qull existait un lerme de comparaisan, le service
devait nécessairement f2 prendre en considération ; qu'en pareil cas, il apparte-
nait 4 la cour d'appe! de Nancy o analyser ies méthodes invoguees et emplayées
par les parties et de se prononcer ensuite sur la pertinence de fa méthode
finalement retenue par le service ; que sila cour d'appel de Nancy s'est effectt
vement prononcée, & aucun mament elle n'a pris soin d'analyser, méme de
fagon sommaire, la méthade d'évaluation mise en ceuvre par FAdministration ;
qu'en statuant ainsi, sans méme vérifier si la méthode employée par le service
ne permettalt pas d'obtenir une évaluation des titres plus proche encore dé la
vitlewr du marche, la cour d'appel de Nancy n'a pas satisfalt aux exigences de
larticle 455 du Cotle de procédure chile ;

4° quil résulle des dispositions combinées des articles 666 du Code général des
impdts et L 17 du Livre des procédures fiscales qu'en dehors des cas ol le
tégistateur a fivé des bases d'évaluation, la valeur & retenir pour la iiquidation
des droits d'enregistrament est fa valeur vénale réefle des hiens apprécide au
Jour du fait générateur de Mmpdt ; que s'agissant des titres non cotés, Il est de
Junsprudence conslante que la valewr vénale desdits titres dofl 8tre apprécide
en tepant comple de tous es éléments dont l'ensemble permet d'obtenir un
chiffre aussi proche que possible de celul gu'aurall entraing e jew normal de
loffre et de la demandz ; que fa valeur vénale des titres non cotés peut ainsi
s'élablir non sewement par comparaison avec des cessions similaires, mais
également par cambinalson de plusisurs méthodes pertinentes, tefles que la
valeur mathématique ou encare la valeur de rendement 4 condition de s'appro-
cherau mieus de i3 valeurdumarché ; que dans la pratique, la Cour de cassation
n'impose pas d IAdministration de recour’r & une méthode plutét gu'a une
autra ; quefle vellie en revanche & ce que fa méthode choisie permette d'obtenic
une évaluation aussi proche que possible de celle gu'aurait entraing Je jay da
l'offre et de la demande dans un marche réel ; gu'il incombe dibs lors & FAdminis-
tration e chaisir la methode la plus appropride, afin d'obtenir une évaluation
aussi proche gue possible de celle du marché ; qu'll appartient ensuite aux juges
du fond d'apprécier la pertinence de la méthode ainsi retenue, aprés une ans-
lyse concréte des éléments de fail produils par les parties ; qu'en |'espéce,
{'Administration a remis en cause la valeur des titres de fa 54 Saazor qui avait été
retenue lors de fa donation du 24 septembre 1997 ; que lors de cette procédure,
le service a préféré & la méthode des termes de comparalzan, une combinaisan
spécifique de valeur de rendement, de marge brute d'autofinancement (MBA) et
de valeur mathématique, afin d'oblenir une valeur des titres aussi prache que
passible de fa valewr du marche ; que M. Bernd Zorn a contests 'emplol de catte
méthode, eninvoquant notamment 'existence d'un terme de comparaison ; que
selon lintdressé, dés lors qu'll existalt un terme de comparaison, le service
devait nécessairement le prendre en considération ; que la cour d'appel de
Nancya fait droft aux prétentions de M. Bemnd Zorn en Scartant la méthode mise
en @uvre par FAdministration, sans méme ‘examiner, au seul mobif de I'exis:
tence d'un tarme de comparaison ; que les Juges onten effet estimé que diss lors
qu'll existait un terme de comparaison, 'Administration devait obiigatoirament
emplayer la méthode de comparaison ; qu'une telle obligation ne ressart pour-
fant ni de fa jurisprudence de fa Cour de cassation, ni de fa loi ; qu'en statuant
ainsh, la cour d'appel & ajoute 3 la loi une disposition qu'elle ne prévoyait pas, en
violation des dispositions de 'article L 17 du Livre des procédures fscales

o Mais attendu, en premier liew, qu'aux termes de I'article 666 du Code
général des impdts, les droits proportionnels ou progressifs d"enregistrement
ainsi que [a taxe proportionnelle de publicité fonciére sont assis sur les
valeurs ; que 1a valeur de litres non cotés en bourse doit 8tre appréciée en
tenant compte de tous les &éments dont I'ensemble permet d'obtenir ung
évaluation aussi proche que possible de celle qu'aurait entraing le jeu de
I'offre et de la demande dans un marché réel & la date du fait générateur de
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I'tmpdt ; gu'ayant relevé, d'une par, gue le différend 'opposant aux autres
85500165 A conduit un groupe d'asscciés Acider ses parts sociales & M. Zam,
le 16 juillet 1997, gu'aucune collusion sur le prix ne pouvall &lre soupsonnée
entre les parties dont les intérBts étaient contraires, gue celte cession est
intervenue dans un marché réel et dans un temps proche de la donation du
24 septembre 1997, 1a cour d"appel, qui n'étalt pas tenue de répondre & des
conclusions que ses constatations rendaient inopérantes, a pu en déduire
gu'il existait une possibilité de comparaison avec cette cession |

s Et attendu, en second lieu, gu'ayant retenu que, dans ces conditions d'ab-
sence de soupgon d'un prix de convenance, il n'y avait pas lieu de recourir aux
mithodes de caleul mises en ceuvre par I"administration fiscale, la cour d'ap-
pel a pu décider gue la valeur des actions devalt &tre fixée & partir du prix de
cetle cession antérieure d'autres actions qui &tait celle qui se rapprochait e
plus possible du prix gu'aurait entraing le jeu normal de I'offre et de la
demande ;

Do il suit gue le moyien n'est pas fondé ;

Par ces motifs

Rejette le pourvol ©

NOTE

Dans un P'arrér du 7 juillet 2009 reproduit ci-dessus, la Cour de
cassation apporte des précisions importantes sur la méthodologie de
valorisation des titres de sociétés non cotées qui concerne, au premier
chef, les droits de mutation 4 titee gratuitet 'impét sur la fortune, Elle
conduit 4 'interroger en paralléle sur la jurisprudence des tribunaux
administratifs en matiére d"imp6ts directs.

Le litige portait sur la valeur vénale réelle des actions d"une société
frangaise données par un résident allemand 4 son fils, denx mois aprés
avoir acquis des actions de la méme société aupres de vendeurs tiers
aveclesquelsil était enlitige, Lavaleur retenue pourle caleul des droits
de donation a été de 16 % inférieure & celle retenue lors de la vente et
I'Administration a procédé i un redressement. Mais, plutdt que parla
comparaison avec la vente antérieure, ' Administration a préféré esti-
mer la valeur des titres par une combinaison spécifique de plusicurs
valeurs (valeur de rendement, MBA, valeur mathématique).

Sauf cas particuliers (exemple : titres de sociérés cotées), la loi se
limite & indiquer que les droits d'enregistrement sont assis sur des
valeurs (CGI, art. 666), sans préciser une méthode de valorisation
particuliére, La valeur i retenir est la valeur vénale qui correspondrait
au prix que le jeu normal de I'offre et de la demande permettrait au
propriétaire de retirer de la vente du bien & un moment donné,
compte tenu des particularités juridiques et économiques de ce bien
(LPEart. L, 17), Sagissant de titres de sociétés non cotés en bourse, la
jurisprudence précise qu'elle doit étre appréciée en tenant compte de
tous les éléments dont I'ensemble permet d'obtenir une évaluation
aussi proche que possible du jeu normal de U'offre et de la demande
(Cass. com., 23 oct. 1984, GFA de Plaimpied : Bull. civ. 1984, 1V, n° 275 ;
Dr. fisc. 1985, n® 26, commn. 1241}, sans imposer de recourir 4 une
méthode plutdt qu'uneautre.

Les méthodes qui peuvent étre utilisées pour déterminer cette va-
leur sont principalement la méthode par comparaison avec les va-
leurs retenues lors de cessions antérieures des titres de la méme
société, la comparaison avec la valeur unitaire de titres de sociétés
comparables (notamment lorsque les titres de ces sociétés sont cotés),
et la détermination de la valeur unitaire des titres 4 partir de la valeur
globale de 'entreprise, laquelle est reconstituée par une méthode de
caleul unique ou multicritére (valeur mathématique, valeur de ren-
dement, valeur de productivité, multiple de'Excédent Brut d"Exploi-
tation, actualisation de Aux futurs (DCE), ete.).

Les juges du fond apprécient souverainement si la valeur résultant
de la méthode de calcul employée se rapproche suffisamment de la
valeur de marché, etsiles crittres devalorisation opposés par 'Admi-
nistration au redevable sont pertinents au vu des faits relevés lors de
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Finstruction. Mais la Cour de cassation contréle si la méthode suivie
par le juge est conforme au droit et est bien de nature & permetire
d'obtenir une évaluation proche de celle qu'aurait produit le marché
réel,

Au vu des Faits dans "affaire Zorn, la Cour de cassation a approuvé
l2 cour d'appel d'avoir retenu que Papplication de la méthode par
comparaison, seule, suffisait 2 déterminer la valeur vénale et d"avoir
écarté la méthode de valorisation retenue par I'Administration des
lors qu'il existait un terme de comparaison et que ce terme était perti-
nent (transaction intervenue dans un marché réel oi la relation liti-
gieuse avec les vendeurs garantissait de tout risque de collusion, dans
un temps antérieur & la donation, et pew de temps avant celle-ci).

Mais au-dela de la question de la pertinence du terme de compa-
raison (le juge a considéré que le paquet de titres vendu deux mois
avant celui ayant fait 'objet de la donation était comparable i celui-
ci), deux positions de principe s'opposaient :

- celle de I' Administration, qui revendiquait le droit de choisir la
méthode quilui paraissait la plus appropriée, en la substituant pure-
ment et simplement & celle défendue par le contribuable, 11 semble
d'ailleurs que I'Administration n'ait commencé 4 invoquer le man-
que de pertinence du terme de comparaison avancé par Monsieur
Zorn, pour justifier le fait qu'elle Iavait écarté a 'appui de son choix
pour une autre méthode, que devant les juges. Dans le cas oi la mé-
thode suivie par le contribuable aurait pu étre considérée comme
pertinente, I'Administration soutenait qu'il était 3 tout le moins né-
cessaire d'opérer une comparaison entre la valeur établie en utilisant
sa méthode et celle retenue par le contribuable, pour déterminer la-
quelle était le mieux & méme de refléter la valeur réelle ;

- celle du contribuable, qui soutenait que "existence d'un compa-
rable pertinent tiré d'une transaction récente suffisait 2 établir la va-
leur du titre, et qu'il n'était pas nécessaire, de surcroit, de comparer
cette valeur avec une autre valeur résultant de la mise en ceuvre par
I'Administration d'une méthode de valorisation portant sur la valeur
globale de l'entreprise.

La préférence donnée par 1'Administration & "évaluation de la
valeur unitaire du titre & partir de la valeur globale de 'entreprise par
une combinaison de plusieurs méthodes dans "affaire Zorn, est
conforme i sa position traditionnelle, méme si PAdministration re-
connait que cette approche « globales s'écarte de celle des
« praticiens privés » (Guide de l'évaluation, 2007, p. 14 (§ 1). - Table
ronde avee le Chef du burean dela fiscalité du patrimoine, Transmission
de U'entreprise & nitre gratuit : quelle sécurité fiscale 7 L'évaluation par
l'admintstration fiscale : JOP N 2009, n® 39, étude 1519, n® 23).

Eneffet, bien quel' Administration déclare ne pas faire un principe
intangible de la méthode de valorisation globale par combinaison de
méthodes de valorisation, elle en préconise néanmoins I'emploi
(Guide de 'Evaluation, 2007, p. 14 (§ 2), er 17 ;1" Administration re-
connait qu’un seul critére peut dtre utilisé lorsqu'il s'agit de la mé-
thode couramment utilisée dans le secteur considéré), et la pratique
des redressements montre qu'elle y recourt quasi systématiquement,

L'approche multicritéres est sans doute destinée dans "esprit de
I'Administration & approcher la valeur réelle avec un maximum de
précautions, en croisant les données pour pallier 4 la faiblesse de ses
moyens, car ses agents n'ont pas la compétence d'experts capables de
reconstituer laméthode qu'aurait probablement utilisée un acheteur
et un vendeur agissant dans un marché libre.

Dians ce cadre, le Guide de 'évaluation des entreprises et des titres
de sociétés publié par I"Administration constitue pour ses agents la
pierre de rosette du déchiffrement de la valeur de l'entreprise & partir
des données financiéres fournies par les bilans : le service vérificateur
reconstitue une valeur globale en sélectionnant certains passages du
guide, et en suivant les recettes de combinaison desdiverses méthodes

que celui-ci fournit. La pondération des critéres retenus se veut un
gage d'objectivité pour tenir compte des particularités de Paffaire.

Mais on peut regretter que I Administration s’abstienne trop sou-
vent de rechercher dans des ouvrages spécialisés les références aux
pratiques préconisées par les experts dans le secteur d'activité
concerné, ou des références i des transactions récentes portant sur
des titres de la méme entreprise ou d'entreprises comparables (no-
tamment cotées) au risque de donner A leur analyse un caractére
abstrait,

Dans l'affaire Zorn, le service vérificateur s'est montré fidéle ala
préférence del' Administration pour la méthode multicritéres. Maisil
a alors franchi un pas supplémentaire, en cherchant & imposer le
recours A cette méthode alors que le contribuable faisait valoir un
terme de ecimparaison pertinent. Le service soutenait ainsi que :

- I'Administration a le choix des armes : « il incombe a I’ Adminis-
tration de choisir la méthode la plus appropriée afin d’obtenir une
évaluation aussi proche que possible de celle du marché » ;

- lavaleur résultant dela méthode multicritéres mise en ceuvre par
FAdministration peut étre appliquée méme en présence d'une tran-
saction comparable dont se prévaut le contribuable, La position sou-
tenue par I'Administration dans cette affaire nous semble aller &
I'encontre desa doctrine [« Ilya également lieu de prendre en compte
les valeurs dégagées i l'occasion des mutations antérieures » : Doc,
adm. 7 G-231, § 22). Pour un exemple de combinaison de la méthode
comparative et de la valorisation de la société dans son ensemble, voir
Cass.com., 6 nov. 2007, n® 06-16.510, 5té Sathel : RIF 2008, n® 232)] et
du souci affiché de garantie des droits des redevables (pour I'Admi-
nistration, une approche plurielle présente une plus grande garantie
offerte au contribuable) ;

- le passage obligé de I'analyse par la méthode choisie par I'Admi-
nistration conduit i confier au juge le soin de départager les positions
de I'Administration et du redevable sur la méthode applicable (« il
appartient ensuite {aux juges du fond) d"apprécier la pertinence de la
méthode retenue »), cequiimplique quele juge « vérifiesilaméthode
employée par le service ne permettait pas d'obtenir une évaluation
des titres plus proche encore de la valeur de marché » (Troisitme
branche du moyen, numérotée 3.

En écartant la méthode retenue par I’ Administration, cet arrét ést
I'oecasion pour la Cour de cassation de réaffirmer certains principes.

Il n'existe pas une méthode de valorisation privilégiée. Aucun cri-
téere de valorisation n'est prépondérant sur les autres.

Mais lorsqu'il existe une valeur tirée d"une comparaison perti-
nente avec une mutation récente, I' Administration ne peut l'ignorer,
pour mettre en cenvre une autre méthode (« Erattendu {...) qu'il n'y
avait pas lieu de recourir aux méthodes de calcul mises en ceuvre par
I'Administration, la cour d'appel a pu décider que la valeur des ac-
tions devait étre fixée a partir du prix de cette cession antérieure
(...} »}. Toutefois, il est exclu de prendre en compte des mutations
postérieures a la transaction envisagée (Cass. com., 31 mai 2005,
n® 01-17.593, F-B, M. Henri, Philippe, Narcisse Coutneau et a, ; Juris-
Data n® 2005-028852 ; Dr, fisc. 2005, n® 38 comm. 619 ; RIF 2005,
0" 1131.— Cass. com., 29 nov, 1994, n® 92-21,898, Cts Jourdan-Barry :
Dr. fise. 1995, n® 7, comm. 303 ; RJF 1995, n® 416, 4 propos d'un
immeuble) ; seules peuvent &ire retenues les perspectives d'évolution
a la date de la mutation {Cass. com, I act, 1996, n® 94-19.856,
M™ Boyer épse Mathiew et a. : JurisData n® 1996-280048).

Le fait que la jurisprudence recommande de tenir compte « de
tous les éléments dont Pensemble permet d'obtenir un chiffre aussi
proche que possible » ne signifie pas qu'il faille 4 tout coup détermi-
ner la valeur globale de 'entreprise pour définir la valeur unitaire du
titre afin dela comparer a celle ressortant de transactions antérieures,
nimettre en ceuvre une méthode multicritéres si une seule méthode
suffit & appréhender la valeur de marché, Ainsi, dans Paffaire Zorn,
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puisqu'il existait une valeur tirde d"une transaction similaire, le juge a
considéré qu'il n'y avait pas lieu de rechercher une autre valeur au
travers d'une valorisation multicritéees (I'Administration reprochait
aux juges du fond de n'avoir pas recherché si la méthode alternative
qu'ils préconisaient pour 'opposer 3 la valeur tirée d'une cession
récente, permettait de mieux se rapprocher de la valeur réelle). Dés
lors que la méthede par comparaison permettait de connaitre la va-
leur de marché des titres, la Cour de cassation a exposé que les juges
n'étaient pas tenus de vérifier si la méthode différente employée par
'Administration permettait d'obtenir un résultat plus proche de
cette valeur.

Est ainsi contredite la doctrine de I'Administration, pour qui
# D'une maniére générale, la méthode comparative doit étre complé-
tée par les autres approches » (Guide de 'évaluation, p. 21, § 2. - en
outre, dans le colloque Transmission de U'entreprise & titre gratuit ;
quelle sécurité fiscale 7 L'évaluation par Uadministration fiscale, préc.,
n* 2, le représentant de I'Administration prétendait que « Le juge re-
commande une approche non pas comparative de 'évolution de la
valeur vénale mais une approche multicritéres » ),

Cette mise au point devrait mettre un frein aux tentatives del'Ad-
ministration d'imposer systématiquement le recours 4 sa méthode
multicritéres portant sur la valeur globale de la société lorsqu'il existe
un terme de comparaison pertinent.

Plus généralement, quelle que soit la méthode employée par le
contribuable (critére unique, etc.), ' Administration ne peut lui subs-
tituer une autre méthode de valorisation s'il ne démontre pas d'abord
que la méthode du contribuable est privée de pertinence.

Méme si l'arrét a été rendu en formation restreinte et ne sera pas
publié au Bulletin, il nous parait avoir la portée d'un arrét de principe
au regard de la méthodologie & suivre pour valoriser des biens en
présence d'une valeur comparable.

Lorsqu'il n'existe pas de comparables tirés de cessions récentes
portant sur les titres non cotés de la méme société, ou de titres de
sociétés similaires (cotées ou non cotées), il n'y a pas d"autre alterna-
tive que de déterminer la valeur unitaire des titres 3 partir de la valeur
globale de l'entreprise, et de pondérer la valeur du paquet de titres en
jewen fonction du poids économique qu'il représente (contrale, etc. ).
Le contribuable ne peut faire grief & |'Administration et aux juges de
ne pas avoir recherché des comparaisons tirées de transactions por-
tant sur des titres de sociétés non cotées intrinséquement similaire ou
constaté que celte comparaison était impossible, 5'il ne présente pas
lui-méme des termes de comparaison {Cass. com., 21 mai 1996, n® 94-
20517, M. Bracoud : Dr. fise. 1996, n® 30, comnt. 984 ; RIF 1996,
n® 1086),

Le juge est tenu d"analyser la méthode de valocisation que " Admi-
nistration veut substituer a celle du redevable ou de |'expert mandaté
par celui-ci (Cass. cont., 31 mai 2005, n® 01-17.593, F-B M. Henri,
Philippe, Narcisse Couineau et a., préc. — Cass. com., 13 déc. 1994,
n® 2287 D : RJF 1995, n® 414,34 propos d'un immeuble). [l ne suffit pas
au juge de constater queI'Administration a fait usage d'une méthode
de valorisation « dénuée d'obscurité » pour la tenir pour valable ; il
doit analyser concrétement les éléments de comparaison présentés
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par I Administration pour vérifier qu'ils sont effectivement adaptés
(Cass, comt., 4 fivr, 1997, n® 95-10,128, Minet : JurisData n® 1997-
280100 ; RIF 1997, n® 505). La mise en ceuvre par I"Administration
d'une méthode multicritéres en "absence de transactions compara-
bles n'équivaut pas i un blanc-seing sur la valeur qu'elle détermine.

Lorsqu'il existe des valeurs résultant de mutations antérieures
portant sur les titres de la méme société, mais que ces cessions ne
paraissent pas totalement comparables, il v a lieu selon nous de les
adapter 4 la situation particuliére plutét que de les écarter compléte-
ment, car elles ont le mérite d"offrir une référence concréte a la valeor
de marché, alors que la méthode multicritéres de I'Administration
reste théorique. Les termes de comparaison doivent étre actualisés
s'ils ne sont pas récents ; si le nombre de titres en jeu ne permet pas
une comparaison, une adaptation doit étre faite pour tenir compte,
par exemple, de la prime de contrdle qui s'attache 4 un bloc majori-
taire, ou de "absence de liquidité pour une cession minoritaire, en-
trainant selon le cas une décote, ou une revalorisation.

En matibre d'impdts directs, la jurisprudence du Conseil d'Etat
concorde avec celle de la Cour de cassation sur le fait qu'il doit tre
tenu compte pour apprécier la valeur vénale d’actions non cotées en
bourse de tous les éléments dont I'ensemble permet d'obtenir un
chiffre aussi voisin que possible de celui qu’aurait entrainé le jeu nor-
mal de l'offre et de la demande 4 la date oii la cession est intervenue
(CE, 26 mai 1982, n® 29053 : Dr. fisc. 1983, n® 5, comm. {23, concl.
D, Léger ; RIF 7/1982, n” 636. = CAA Nantes, 1™ ch., 13 oct. 2008,
n" 07NTO0996, Bendahan). La méthode comparative peut donc étre
utilisée, y compris en examinant le prix de cession de sociétés autres
que celle dont le prix de cession est contesté par I'Administration,
mais 3 la condition que les éléments de comparaison soient perti-
nents. Constituent par exemple des éléments de comparaison
pertinents : la nature de lactivité, 'importance du chiffre d'affaires,
celle des moyens matériels mis en ceuvre, la rentabilité sur chiffre
d'affaires ; 'identité des dirigeants et le fait que les sociétés apérent
dans le méme secteur d'activité ne suffisent pas a établirla pertinence
du comparable (CE, 9 er & ss-sect, 29déc. 1999, n® 171859,
M. Robardey : JurisData n® [999-159748; Dr. fisc 2000, n°21,
carir. 427, concl, J. Courtial),

La méme logique que celle que sous-tend la décision rendue dans
l'affaire Zorn devrait nous semble-t-il &tre suivie par les juges admi-
nistratifs pour déterminer si le prix de vente d'un paquet de titres
carrespond a leur valeur réelle : il convient de privilégier le recours 4
des transactions récentes si elles sont comparables aux faits de
espice ;1'Administration n'est pas en droit de substituer sa méthode
de valorisation i celle du contribuable sans expliquer en quoi elle lui
parait inadaptée.
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