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Introduction

Le pouvoir de décision dans une société commerciale est normalement lié à la détention du capital. L’acquisition du contrôle d’une telle société suppose en principe un investissement en capital qui peut dépasser les possibilités financières des repreneurs. Il est donc nécessaire de mettre sur pied des montages permettant d’acquérir le contrôle de la société avec un apport limité. Une technique permet d’atteindre ce résultat : le LBO.

La France a découvert le LBO assez tardivement à une époque où elle connaissait déjà le rachat d’entreprise par les salariés. Le LBO est caractérisé par des prises de contrôle réalisées avec un fort effet de levier. Cet élément de définition n’est pas suffisant : il y a LBO lorsque l’acquéreur de l’entreprise fait assurer une partie du financement par l’intervention de partenaires financiers. Si l’on se place dans le cadre d’un raisonnement strictement financier, on considère qu’il y a LBO lorsque le ratio dette\capital est dans un rapport égal ou supérieur à 2. En Europe et plus particulièrement en France, ce rapport est rarement dépassé. Si l’on se tourne vers les Etats-Unis, on constate que le rapport dette\capital peut aller jusqu’à 12\13. Pour englober ces opérations quelque peu exceptionnelles certains financiers parlent volontiers de highly leveraged transaction ou de HLT. Aux Etats-Unis, les LBO ont atteint des proportions qui sont caractérisées par un évident gigantisme. Pour évoquer l’exemple qui est sans doute le plus connu, la vente de Nabisco s’est faite moyennant le prix de 25,1 milliard de dollars. Comment expliquer l’ampleur du phénomène ? On a assisté à un éclatement des très gros conglomérats constitués entre 1960 et 1970, résultant de la volonté de recentrage des entreprises sur leur métier principal. Les marchés financiers internationaux et les innovations financières ont permis de mobiliser des sommes considérables. Il faut ajouter notamment à cela le fait que la communauté financière a pris progressivement conscience de l’intérêt qu’il y avait à faire jouer l’effet de levier de l’endettement. Le krach de 1987 a eu des effets favorables sur le développement des LBO. Les prix des entreprises étaient plus attrayant à la suite de la baisse des price earning ratios : la réserve fédéral avait par ailleurs augmenté le degré de liquidité de l’économie. Dans de moindre proportion, l’Europe a suivi cette vague et connu également diverses opérations d’importance non négligeable.

A partir du terme générique de LBO, utilisé pour toute opération de reprise avec effet de levier, un certain nombre de déclinaisons ont été crées afin de décrire différents types de transactions. On trouvera donc des opérations de LBO, LBI, LMBO, LMBI, et RES. Le terme buy est systématiquement présent puisqu’il décrit l’action d’acquérir. Le buy out signifie une acquisition avec maintien, et le plus souvent participation financière à la reprise, de l’équipe dirigeante en place. A contrario, un buy in implique un renouvellement total ou partiel de l’ancienne équipe dirigeante, remplacée par un ou plusieurs nouveaux dirigeants qui généralement participeront financièrement à la reprise. L’adjonction de leveraged décrit une transaction qui s’appuie sur un effet de levier financier. Enfin le terme management implique la participation financière d’un nombre important de salariés. Le RES est l’équivalent français du LMBO. Il n’est apparue en France que dans les années 80 (loi du 9 juillet 1984 introduisant le rachat de l’entreprise par ses salariés). Sur ce point, il convient de distinguer le LBO du RES. En effet, le RES n’est qu’une version réglementée et assorties d’avantages fiscaux du LBO. A l’origine, cette loi visait à favoriser la reprise d’entreprise par les salariés eux-mêmes plutôt que par un repreneur extérieur. Elle supposait un schéma classique de LBO avec une holding  dont les droits de vote étaient détenus à plus de 50% par les salariés de la cible et qui devaient détenir au moins 50% des droits de vote de la cible. A ce régime étaient attachés des incitations fiscales et un agrément préalable du ministère de l’Economie était nécessaire. A l’échéance de ce régime, le 31 décembre 1991, le législateur en a profondément modifié les conditions et la philosophie ce qui a rendu le mécanisme moribond. En effet, dans ce type d’opération, les seuls avantages fiscaux sont insuffisants car ils doivent être complétés par une sécurité juridique que la loi ne donnait pas. Ainsi, on peut conclure à la mort du RES qui ne sera pas analysé dans l’exposé. En effet, le mécanisme de LBO a besoin pour se développer  d’une liberté contractuelle maximale et toute mesure législative remettant en cause ce principe aurait un effet néfaste.

Actuellement, le marché des fusions-acquisitions  se divise en trois catégories : celui des petits LBO (inférieur à 1 millions de francs) , celui des LBO moyens qui est actif (entre 1 et 3 millions de francs) et celui des gros LBO (supérieur au milliard de francs) qui est le plus actif depuis 2003.

En la matière, on peut s’interroger sur le fonctionnement du système de LBO et sur son utilisation pratique. Ainsi, cet exposé sera présenté en terme de contexte (II) qui ne pourra être compris que par une présentation préalable du mécanisme de LBO (I).

I) Les opérations de LBO

Le LBO est une cession d’actions financée par le mécanisme du crédit, et hormis quelques réglementations ponctuelles, il n’y a aucun régime juridique spécifique défini applicable à ce type de montage ; la liberté contractuelle règne donc en maître dans ce domaine. C’est pourquoi il convient d’étudier le montage de base d’un LBO (A), avant d’examiner les éventuels obstacles d’ordre public que les législations, tant commerciale, que sociale ou encore fiscale, opposeraient à un tel montage (B).

A) Montage de base d’un LBO

Le principe du LBO consiste à doter une société financière créée à cet effet des moyens financiers nécessaires à la prise de contrôle d’une entreprise dont le patrimoine actuel, ou la rentabilité future permettront à l’initiateur de l’opération de réaliser un profit lorsque les prêteurs associés au montage auront été remboursés via les ressources dégagées par la cible. L’idée est donc de permettre à un ou des repreneurs de racheter une entreprise avec un apport aussi réduit que possible, grâce à la constitution, au sein d’une holding ad hoc qui s’endette au maximum raisonnable, d’un pouvoir d’achat permettant d’acquérir les titres de la cible, autrement dit, en produisant un effet de levier. Cet effet de levier est triple : il s’agit d’un effet de levier juridique (1), financier (2) et fiscal (3).

1) L’effet de levier juridique. 

La holding de reprise n’a pas été définie précisément par le législateur français. D’origine anglo-saxonne, l’expression « holding » vient de to hold qui signifie, comme chacun le sait, « tenir ou détenir » (ici détenir des participations). Il s’agit donc d’une société dont l’objet consiste, à titre principal, à détenir des participations, sous forme de parts ou d’actions, dans une ou plusieurs sociétés, en vue de les contrôler. Pour cette raison, elle est également appelée parfois « société de contrôle » ou « société contrôlaire ». Le but de la holding de reprise est de faciliter l’acquisition du contrôle d’une société à reprendre, par la production d’un effet de levier.

Sur le plan juridique, la holding de reprise ne fait l’objet d’aucune réglementation particulière ; elle est soumise au droit commun des sociétés, son régime variant selon la forme de la société choisie. Cette absence de réglementation, permet dans le cadre d’un LBO, de mettre en place une holding pure, dont l’unique objet est la détention des participations à fin de contrôle. Une société holding peut a priori revêtir tant la forme d’une société commerciale – de personnes, de capitaux ou à responsabilité limitée – que celle d’une société civile, la détention de parts ou d’actions étant une activité civile. Mais, dans le cadre d’un LBO, la holding de reprise est en principe toujours une société de capitaux : dans la mesure où une partie de son capital a vocation a être détenu par des investisseurs extérieurs, il paraît difficile de lui donner la forme d’une société civile, d’une société de personnes voire même d’une SARL.

La limitation de la responsabilité des associés, la libre cessibilité et la négociabilité de leurs droits sociaux, sont des conditions nécessaires à l’intervention en capital d’investisseurs extérieurs dans ce type d’opération. En outre, seules les sociétés de capitaux permettent l’utilisation des nouvelles valeurs mobilières. L’objectif étant de créer un effet de levier maximum.

L’effet de levier juridique consiste à démultiplier la puissance de contrôle d’un actionnaire par la mise en place d’une holding, dont celui-ci ne détient, par exemple, que la majorité simple. Cette détention partielle de la holding lui permet de limiter son engagement financier tout en conservant le contrôle de la cible. Cet effet de levier juridique repose sur la dissociation qui s’opère, de plus en plus, entre le capital et le contrôle de la société. Le rôle du capital social au sens traditionnel est aujourd’hui dépassé, et il apparaît que désormais, plus important que les droits pécuniaires, c’est le « contrôle » d’une société qui permet à ceux qui en disposent de gérer la société comme ils l’entendent et d’en tirer le maximum de bénéfice. La question est alors de savoir quelle forme juridique de société est la plus à même à répondre à cette nécessité.

On a ainsi pu imaginer que la holding de reprise prenne la forme d’une SAS dont le capital serait détenu par des sociétés de capital-risque et dont le président serait une SARL ou une SA irrévocable et contrôlée par le repreneur. La SAS aurait donc là vocation à jouer le rôle de « char d’assaut financier », de même que la SCA qui permet également une telle dissociation du pouvoir de direction et du capital. En effet les SCA opère une distinction originale entre capital et pouvoir. D’un côté les commanditaires, dont les apports à la société sont rémunérés par des actions, touchent des dividendes, mais ne participent pas à la gestion de la société. De l’autre, les commandités sont seuls détenteurs du pouvoir de gestion, mais en contrepartie, ils sont indéfiniment et solidairement responsables des dettes de la société. Notons que l’usage d’une SARL commanditée permet de « filtrer » la responsabilité illimitée du commandité. Les décisions collectives sont prises à l’unanimité des commandités et à la majorité des commanditaires, ce qui donne aux commandités un droit de veto pour toutes les décisions. Par exemple, si le gérant commandité est nommé dans les statuts, il ne pourra être révoqué qu’avec son consentement. Lors d’un LBO, la société holding pourra être constituée sous la forme d’une SCA dont l’investisseur sera la SARL commanditée ; sans disposer de la majorité du capital, l’investisseur sera cependant assuré de contrôler la gestion de la société. C’est d’ailleurs ce couplage SCA\ SARL gérante commanditée qui a été utilisé dans certains montages des années quatre-vingt.

Comme la SCA, la SAS cumule tous ces avantages sans en supporter beaucoup d’inconvénients. Mais elle possède aussi ses propres qualités, à savoir : l’absence de soumission à un cadre juridique obligatoire, une simplicité de fonctionnement, une liberté statutaire et une adaptabilité indéniable. L’attrait pour la SAS provient de ses qualités intrinsèques dans le domaine de l’organisation de la direction, des décisions collectives et de la transmission des actions. Dans un tel contexte l’investisseur ne manquera pas d’exploiter la liberté prévue par le législateur pour stipuler dans les statuts que le mandat de président (personne physique ou morale) sera irrévocable.

Pourtant la SAS paraît toutefois moins adaptée que la SCA dans ces montages de reprise avec effet de levier. A la différence de cette dernière, elle ne peut pas, en effet, faire appel public à l’épargne et accéder aux marchés boursiers. Il s’agit là d’une faiblesse congénitale pour les investisseurs en capital-risque qui considèrent généralement qu’une introduction en Bourse constitue, dans ces montages, une voie de sortie royale pour eux. Un autre avantage commun à la SAS et à la SCA sur la SA, dans un montage LBO est la possibilité de stipuler une clause de variabilité du capital, laquelle peut être de nature à séduire les sociétés de capital-risque qui font ainsi un investissement plus liquide que dans une SA. Les auteurs se sont certes divisés sur cette possibilité d’introduire une clause de variabilité du capital dans les statuts d’une SAS ou d’une SCA, mais aujourd’hui la majorité de la doctrine est d’opinion qu’il n’y a pas plus de raison d’interdire la stipulation d’une clause de variabilité du capital dans les statuts d’une SAS que dans ceux d’une SCA.

2) L’effet de levier financier.

Le LBO est une technique d’acquisition reposant sur le principe du financement par la cible de son propre rachat. En d’autres termes, il suppose au moins temporairement que les repreneurs ne disposent pas des liquidités suffisantes pour financer la prise de contrôle de la cible. De ce fait, ils vont solliciter des partenaires extérieurs qui vont injecter des fonds d’emprunt dans la holding. L’effet de levier financier est un mécanisme qui a pour principal objectif d’augmenter la rentabilité des capitaux propres investis grâce à la présence d’un endettement important. Le principe de base est assez simple : la holding de reprise ne bénéficiera de l’effet de levier que si le taux de rentabilité de son investissement rapporté aux capitaux investis est supérieur au taux de l’emprunt. Le droit comptable permet d’expliquer cette théorie financière de l’effet de levier, qui est à la base de la problématique des montages de buy-out.

L’impact du levier financier s’apprécie au regard de trois notions comptables : la rentabilité économique, la rentabilité financière et le taux de l’emprunt de l’entreprise. Le postulat de base repose sur l’équilibre bilanciel qui se traduit par l’équation fondamentale suivante : l’actif total de l’entreprise correspond à sa situation nette (ou capitaux propres), à laquelle s’ajoute l’ensemble de ses dettes. Cette équation fondamentale met en exergue deux valeurs. D’une part, la valeur de la rentabilité économique de l’entreprise, qui correspond   au résultat avant frais financier rapporté au total de l’actif, c’est-à-dire le rendement de l’exploitation de l’ensemble des fonds investis dans l’entreprise, indépendamment de la structure de son passif. Et d’autre part, la rentabilité financière, qui correspond au résultat net rapporté aux capitaux propres, c'est-à-dire le rendement des capitaux propres après prise en compte de la structure de financement de l’entreprise.

L’effet de levier est positif lorsque la rentabilité financière est supérieure à la rentabilité économique. Dans cette situation, bien évidemment recherchée par le repreneur, la présence d’emprunts améliore donc la rentabilité financière, et  par voie de conséquence cette dernière est également supérieure au taux de financement des emprunts. Démonstration est faite que plus la part d’endettement augmente, plus la rentabilité financière s’accroît. On notera que dans la situation inverse, c'est-à-dire lorsque la rentabilité financière est inférieure à la rentabilité économique, la présence d’emprunts détériore la rentabilité de l’entreprise, le taux d’intérêt des emprunts est alors supérieur à la rentabilité financière. L’effet de levier est négatif, on l’appelle parfois « effet de massue ». Plus la part d’endettement augmente, plus les frais financiers augmentent et plus la rentabilité financière se dégrade.

Il faudra donc accorder une attention toute particulière au calcul de la rentabilité financière de l’entreprise. Cette rentabilité doit s’apprécier, non de façon statique, mais avec une attitude dynamique. Plusieurs critères sont à prendre en compte à cet égard : les résultats passés, la situation concurrentielle, les prévisions d’exploitation, les prévisions d’investissement etc. Ces critères permettent de calculer la rentabilité attendue et ainsi d’apprécier le risque économique d’un tel montage. En effet, en présence d’un risque élevé, les banquiers accorderont une part de dette plus faible et des taux plus élevés concourant à réduire l’effet de levier positif, voire à le rendre négatif. Sur le plan financier, un LBO n’est envisageable que si l’on est assuré que la société à reprendre aura des bénéfices distribuables régulièrement. Le non-respect de cette contrainte financière inévitable peut entraîner des désillusions. Sous cet angle, la société idéale est celle qui a une position forte sur un marché stable, une rentabilité élevée, des besoins d’investissements limités au moins à court terme et si possible une situation financière excédentaire. La limite financière du montage repose en définitive sur la capacité de la cible à éponger régulièrement les échéances d’emprunt de la holding de reprise.

La création de valeur résulte de l‘optimisation de la rentabilité du capital investi, rendu possible par un fort ratio dette sur equity, permettant l’acquisition d’une cible dont la valeur excède très largement l’investissement en capital. Un LBO doit d’abord être un projet d’entreprise viable ; la structure de son financement est essentielle à sa réussite. La structuration financière de l’opération en amont est primordiale, les hypothèses de départ étant les contraintes financières futures. Le montage LBO requière traditionnellement  

L’utilisation conjointe de trois modes majeurs de financement des prises de contrôle à savoir : les fonds propres, le financement intermédiaire, et la dette senior.

Le financement de LBO est particulièrement profitable pour les établissements financiers ; outre une commission de montage qui oscille entre 1% et 1,5%, une marge importante selon le type d’emprunt est facturée. Du coup ceux-ci rivalisent de créativité pour séduire les investisseurs financiers. Ainsi la quasi-totalité des grands LBO ont tendance à recourir au « one stop shopping », à savoir le recours à un seul banquier pour élaborer l’ensemble du financement du LBO. Cette formule consiste à négocier les conditions de financement avec un banquier unique, qui s’engage, moyennant une commission d’arrangeur, à déterminer la répartition optimale entre les fonds propres et les dettes, et prendre ensuite ferme la totalité de la dette, quitte à la syndiquer ultérieurement. Cette formule ne répond pas aux besoins des opérations de moindre envergure, c’est pourquoi la plupart des petits et moyens LBO s’orientent vers le crédit syndiqué, une autre forme de prêt bancaire dans laquelle plusieurs banques se regroupent en pool pour réunir les fonds demandés. Les banques sont moins dynamiques sur les opérations moyennes dont le profil de risque est plus élevé, contrairement aux gros dossiers, qui comparativement ont rencontré moins de difficultés de syndication. De plus les montages font désormais apparaître non plus un seul mais plusieurs arrangeurs de dette, en des « clubs deal », pouvant rassembler trois, voire quatre banques au plus haut niveau de rémunération : les banques ne veulent plus tenir le rôle de souscripteur unique et ensuite syndiquer la dette, mais cherchent très en amont à limiter et donc à sécuriser, leur part de risque.

Se prévalant de la difficulté accrue à syndiquer les opérations, les arrangeurs ont depuis quelques mois imposé aux investisseurs des clauses dites « market flex » qui leur permettent, en cas de mauvaise accueil d’une opération en syndication d’en réviser le prix ou la structure de financement. Profitant d’un rapport de force plus favorable, les banques ont également infléchi à leur avantage les structures de financement. Elles interviennent dorénavant dans le cadre de structures plus conservatoires. 

L’apport de fonds propres est généralement réalisé en « cascade », c'est-à-dire au niveau de la société reprise et au niveau de la holding, ce double apport étant pratiquement toujours minoritaire dans les LBO. La participation prise par ces investisseurs professionnels dans la société reprise a pour intérêt de permettre la production d’un effet de levier juridique, par opposition à l’effet de levier financier que représente le recours massif à l’emprunt, mais elle entraîne une déperdition de dividendes pour les repreneurs. La société reprise versant en effet un maximum de dividendes, de façon à permettre à la holding de rembourser son emprunt, les investisseurs professionnels, qui ont le statut d’actionnaires minoritaires de cette société reprise bénéficient également de ces versements de dividendes à hauteur de la part du capital qu’ils détiennent. Les fonds propres sont traditionnellement véhiculés par des actions classiques. On rechercha à les limiter au maximum, car l’objectif poursuivi est de démultiplier la rentabilité par l’effet de levier financier. Mais dans le contexte économique et financier actuel où prévalent des structures plus conservatoires, la part des fonds propres atteint désormais 35 à 40% contre 30% ou moins en 1999, 2000 et 2001.

Sont combinés à l’apport de fonds propres un ou plusieurs prêts consentis à la holding, voire même aux repreneurs personnes physiques. Les prêts consentis au holding ne sont pas sans poser de problèmes. Le premier tient au risque pris par le banquier : la holding n’a effet pas d’autre actif que les actions de la société reprise. Ses capacités de remboursement dépendent donc des revenus que lui assurent ses actions, autrement dit de la faculté de la société reprise de distribuer régulièrement des dividendes ; que cette dernière se trouve dans l’impossibilité de distribuer des dividendes et immédiatement le montage s’écroule comme un château de cartes. Une seconde difficulté tient au fait que ne peut être trouvée une garantie intrinsèque suffisamment efficace pour pallier le risque dont il vient d’être question. Au contraire des réglementations américaines et anglaises, qui permettent – en autorisant les garanties consenties sur les actifs du groupe – de sécuriser les opérations plus risquées, donc avec un effet de levier plus important, le droit français interdit à toute société de donner ses actifs en garantie des engagements financiers pris pour l’acquisitions de ses propres actions (upstream guarantees). La société reprise ne peut en effet garantir les emprunts souscrits par la holding.  La garantie de la dette a donc longtemps été limitée au nantissement des titres de la cible, ce qui est peu efficace, car soumis à une procédure lourde qui sera mise en œuvre alors que les titres de la cible n’auront pas une plus grande valeur. Outre la délégation de passif et des assurances « homme clé », la pratique a dégagé des solutions permettant d’élargir le champ des sûretés. Le refinancement des crédits en cours au niveau de la cible est désormais classique. Si les sommes sont mises à disposition de la cible par des prêts intragroupe, cette dernière consent alors des garanties sur ses actifs. Afin de garantir ses propres engagements, la holding cède ensuite aux banques, en Dailly, sa créance sur la filiale avec les sûretés qui lui sont attachées. La cible peut également céder un portefeuille de créances en garantie de crédits d’exploitation dont elle est directement emprunteuse. Une « convention cadre de cession de créances professionnelles » impose aux sociétés de maintenir, à tout moment, un niveau de créances mobilisées égal ou légèrement supérieur au montant emprunté. Les créances devenues exigibles sont recouvrées par la cible et si l’emprunteur est défaillant la banque demande aux débiteurs de se libérer entre ses mains. Le mécanisme dit du « debt push down » permet enfin aux banques de sécuriser une partie de la dette d’acquisition : la cible procède, si c’est possible, à une distribution massive de dividendes financée par emprunt (et donc garantie sur ses actifs) au profit de la holding.

Ces prêts consentis à la holding forment la dette senior, elle représente la principale source du financement de la prise de contrôle. La dette senior s’est métamorphosée en même temps que l’offre d’instruments de financement s’est sophistiquée. Dès que la dette senior représente plus de 150 millions de francs, elle est désormais découpée en tranches variant selon la durée de l’emprunt et dont certaines, subordonnées à l’emprunt principal ne sont remboursables qu’in fine. De cette manière les investisseurs peuvent limiter la charge de remboursement supportée par l’entreprise pendant les premières années de l’opération. Une bonne partie n’est en effet due qu’au moment du débouclage du LBO, les investisseurs gardant ainsi une marge de manœuvre pour les opérations de croissance externe. Structurellement la plupart des dettes seniors sont divisées en quatre tranches maximum nommées A, B, C, et D. Ces tranches sont organisées par hauteur de bilan : de la tranche A la moins rémunératrice et à l’échéance la plus courte (7 ans) à la tranche C, la plus rémunératrice et à l’échéance la plus longue (9 à 10 ans). Pour la tranche A, les intérêts et les capitaux sont en général amortissables annuellement. Pour les tranches B et C, les intérêts sont en principe payables annuellement, alors que le capital est remboursable in fine. La tranche D est particulière dans la mesure où, bien que son terme soit variable, son taux reste équivalent à celui d’une tranche C. Mais elle prend alors la forme d’une « dette bullet », c'est-à-dire un emprunt dont les intérêts et le capital sont remboursables in fine. Pourtant  il est à noter que dans le cadre actuel de montages plus conservateurs avec un effet de levier réduit, les durées des financements bancaires se sont réduites. Les banques ne veulent plus financer de 8 à 9 ans, et la durée de vie moyenne des crédits est tombé de 5,5 à 5ans ou moins. Parallèlement à ces conditions d’intervention plus restrictives, les banques ont renforcé leurs exigences de rémunération ; en moyenne les marges sur la dette senior ont augmenté de 0,25%.

Le prêt senior et les fonds propres apportés par les investisseurs peuvent être complétés par d’autres sources de financement. Ainsi, les fonds consentent souvent une ligne de crédit en compte courant ou souscrivent des obligations convertibles. Peut être également mis en place un financement mezzanine. Cette dette « junior » est subordonnée à la dette senior, c'est-à-dire remboursable uniquement après remboursement total de cette dernière. Cette dette « junior », qui s’intercale donc entre les fonds propres et la dette senior, est rémunérée par un taux d’intérêt beaucoup plus élevé (pouvant atteindre cinq à dix points de plus par rapport aux emprunts de même durée consentis habituellement par le banquier) pour tenir compte de la subordination qui est considérée comme faisant prendre plus de risque au prêteur. La mezzanine, qui est un emprunt obligataire offrant un accès au capital de ses souscripteurs, prend le plus souvent la forme d’une obligation convertible ou d’une obligation à bons de souscription d’actions. Les montages prévoient un montant important de mezzanine remboursable in fine, tandis que les cash-flows libres sont utilisés pour créer de la valeur. En effet, souvent perçue comme une contrainte lorsque la cible ne génère pas de cash-flows suffisants pour lever la totalité des fonds nécessaires, la mezzanine peut, au contraire, se révéler un outil d’optimisation très performant. Remboursable lors du bouclage de l’opération, donc sur le prix de cession, elle permet de réaliser un pur effet de levier. Plus rares en France, les émissions obligataires (high yield bonds) sont parfois réalisées en complément ou en remplacement d’une mezzanine. Ces high yield sont des obligations à haut rendement, qui se caractérisent par un taux d’intérêt fixe oscillant entre 8 et 12% selon le profil de la société, et d’une durée généralement comprise entre sept et dix ans. Son remboursement est impossible durant les cinq premières années, puis il se fait moyennant des pénalités dégressives au cours des années suivantes. Le profil de risque est amélioré par la plus grande flexibilité des high yield bond, qui confère une marge de sécurité dans le futur. D’une part, les « covenants », c'est-à-dire les ratios à respecter, sont moins stricts que ceux d’un crédit bancaire : ils autorisent une centaine de millions de dette supplémentaire contre quelques millions pour les covenants bancaires. D’autre part, il n’existe d’infraction au covenant d’un high yield que dans l’hypothèse d’une augmentation délibérée de l’endettement de l’entreprise.

La « convention de subordination » organise le rang de chacun des prêteurs. Plus le remboursement d’une dette est subordonné au remboursement préalable d’une autre dette, plus elle est risquée et plus, en contrepartie, sa rémunération doit être élevée pour être attractive. En général, les échéances de la dette senior absorbent la totalité des revenus générés par la cible, la mezzanine qui lui est subordonnée, étant remboursée à l’issue de l’opération. Outre un taux d’intérêt plus élevé, les « mezzaneurs » bénéficient d’un mécanisme dit « equity kicker », qui leur donne droit, en plus du remboursement, à une partie du capital lors du débouclage de l’opération (généralement par BSA). Il est préférable de prévoir, dès la mise en place du LBO, comment seront couverts les besoins de crédit d’exploitation, de refinancement et de financement d’acquisitions par la cible, notamment en cas de croissance externe (build-up) de celle-ci. Souvent ces crédits en cours au niveau de la cible seront intégralement refinancés par les prêteurs seniors, ce qui est habituellement fort apprécié par les dirigeants car cela permet de mettre en place une structure d’endettement plus légère.

3) L’effet de levier fiscal.

Le risque intrinsèque très important des opérations de reprise avec effet de levier n’aurait sans doute pas trouvé facilement un financement adapté si le législateur n’avait pas été désireux de promouvoir la transmission des entreprises à titre onéreux dans la double optique de la préservation du tissu industriel et du maintien de l’emploi.  Dans les structures holding\cible telles que définies précédemment, les positions fiscales des deux sociétés sont par définition inverses. La holding, endettée, subit un déficit fiscal. La cible, distributrice de dividendes, est à l’évidence un bon contribuable au titre de l’impôt sur les sociétés. Tout dispositif fiscal permettant de compenser directement ou indirectement les déficits de la mère avec les bénéfices de la fille ne peut qu’être sécurisant pour une opération, en permettant, de façon liée, de réduire le coût réel de la dette après impôt et d’atténuer le montant du dividende annuel nécessaire à l’équilibre de l’opération. Le cadeau fiscal offert par l’Etat sous différentes formes a rendu viables ces opérations qui auraient été impraticables sous l’empire d’une réglementation de droit commun. Le groupe aura alors généralement le choix, sur le plan fiscal, de rester dans le régime classique dit « régime mère-fille » ou d’opter pour le régime d’intégration fiscale. La mise en place du dispositif du LBO est fondée sur un double intérêt : d’une part, l’absence d’imposition des dividendes versés en vue du remboursement de l’emprunt souscrit pour l’acquisition des titres, et d’autre part la déductibilité des intérêts dudit emprunt.

Toute société assujettie à l’impôt sur les sociétés en France peut bénéficier du « régime mère-fille ». L’article 145 du code général des impôts ne requière comme condition qu’une participation d’au moins 5% dans le capital d’une autre société pour la considérer comme sa fille. Ce régime a été instauré afin d’éviter les doubles impositions qui auraient rendu impossible la constitution de véritables groupes, le principe même de l’exonération des dividendes perçues par la société mère ayant été consacré de longue date. Ils font dès lors l’objet d’une déduction extra-comptable sur l’état n° 2058-A. les dividendes circulent donc librement à l’intérieur du groupe sans péage fiscal à acquitter à chaque station. Les dividendes reçus de la mère par sa fille seront effectivement exonérés d’impôt sur les sociétés au niveau de la holding, à l’exception toutefois d’une quote-part de frais et charges fixée forfaitairement à 5% du total de ces dividendes. Le mécanisme du LBO permet d’envisager la déduction des intérêts de l’emprunt souscrit par la société holding puisque celle-ci est assujettie à l’IS et peut inclure dans ses charges les frais financiers. Dans le « régime mère-fille », le principe de déduction des intérêts d’emprunts trouve toutefois une limite pratique : la société ne dispose pas toujours d’un revenu imposable suffisant. Le cas se présente notamment lorsqu’elle a pour seul objet la gestion de sa ou ses participations. Dans une telle hypothèse, son résultat fiscal est en effet très faible puisqu’elle est seulement imposée sur une quote-part des dividendes perçus. Cette situation ne remet pas en cause le principe de la déduction, mais, prive ce principe de toutes conséquences pratiques. La société holding enregistre des déficits qui sont destinés à tomber en non-valeur à l’issue de la période de cinq ans, terme au-delà duquel les déficits ordinaires ne sont plus reportables.

La société holding peut également opter pour le régime d’intégration fiscale. Les articles 223A et suivants du Code général des impôts mettent en place un régime de compensation entre les déficits et les bénéfices des différentes sociétés  membres du groupe pour acquitter simplement l’impôt sur les sociétés sur le résultat de cette intégration. L’assiette considérée pour le calcul de l’impôt est l’assiette du groupe constitué de la holding et de la cible. Les charges financières provenant de la dette d’acquisition viendront donc en déduction, pour le calcul de l’impôt, du résultat avant impôt de la fille. Les conditions d’application de ce régime tiennent au statut de la société tête de groupe, et à la formation du périmètre de l’intégration. La tête de groupe qui opte pour l’intégration fiscale est nécessairement une société imposable à l’IS en France, et son capital ne doit pas être détenu directement ou indirectement  à 95% au moins par une autre personne morale passible de l’IS en France. Le périmètre d’intégration comprend toutes les sociétés filiale que la société mère souhaite inclure, et dont elle détient 95% au moins du capital, soit directement, soit indirectement.

B) Les obstacles juridique au mécanisme de LBO

Ces obstacles trouvent leur origine dans des dispositions propre au droit commercial, fiscal, pénal et social.

1) En droit commercial.

La principale difficulté est issue de l’article 217-9 de la loi du 24 juillet 1966 codifié à l’article L225-216 du code de commerce qui dispose qu’: « une société ne peut avancer des fonds, accorder des prêts ou consentir une sûreté en vue de la souscription ou de l’achat de ses propres actions par un tiers ». Cette disposition a pour objectif principale de préserver l’intégrité du capital des sociétés par actions dont les titres sont acquis par un tiers et, notamment par une holding.  Fort de cette constatation, certains auteurs ont estimé qu’il convenait de faire application de la disposition chaque fois qu’une opération de rachat, orchestrée par un tiers, compromettrait l’intégrité du capital de la société rachetée, quelle que soit l’origine de l’événement à prendre en compte. Ainsi, la disposition condamnerait les prêts comme les avances, les constitutions de sûreté comme les distributions de dividendes… ; tous procédés qui, finalement, ont en commun d’autoriser les acquisitions d’entreprises sans bourse délier, ou presque, par prélèvement sur les actifs de la société cible.

Cependant, on peut constater que le texte prohibe les prêts et avance de fonds… ; lorsque ces prêts ou ces avances sont consentis par des sociétés de capitaux… en vue de la souscription ou de l’acquisition de leurs propres actions par un tiers. Les prêts et les avances sont deux opérations qui, voisines l’une de l’autre, oblige celui qui en bénéficie à restituer les fonds mis à sa disposition. Le prêt est, en effet, « le contrat par lequel l’une des parties livre à l’autre une certaine quantité de choses qui se consomment par l’usage, à charge pour cette dernière de lui en rendre autant de même espèce et qualité » (C. civ., art. 1892). Quant à l’avance, elle est le nom courant parfois donné au prêt d’argent ou aux sommes prêtées « à court terme », sous forme le plus souvent, d’un relais de trésorerie. Ces deux notions, dénuées d’ambiguïté, semble exclure du champ d’application du texte l’ensemble des transferts d’actifs qui n’imposeraient aux tiers aucune restitution ; et, notamment les dividendes perçues par la holding et qu’elle affecte soit à l’acquisition progressive des titres, soit au remboursement  des prêts relais qu’elle aura contracté pour les racheter immédiatement. Si ces sommes constituent bien des fonds en provenance de la société cible, elles ne forment pas, juridiquement, ni des avances, ni des prêts : elles sont acquises, irrévocablement, au holding de rachat. En outre, ce texte est sanctionné pénalement et il doit être interprété strictement.

En second lieu, dans l’hypothèse d’une fusion, c'est-à-dire en cas d’absorption de la société cible par son holding de rachat le problème de l’application de l’article 217-9 se pose à nouveau. En effet, la transmission universelle du patrimoine de la société absorbée, si elle n’emporte ni avance, ni prêt, permet à la société absorbante de rembourser l’emprunt en ponctionnant sur les actifs ou la trésorerie de la société absorbée. De plus, lorsque, depuis la date de dépôt du projet de fusion jusqu’à la date de réalisation définitive de l’opération, la société holding détient la totalité du capital de la société cible et il n’y a lieu ni à la désignation d’un commissaire aux apports ou d’un commissaire à la fusion. Beaucoup ce sont émus de cette situation, souhaitant que la fusion relève des dispositions de l’article 217-9. Cependant, cette technique est peut-être un des moyens privilégiés pour parvenir au résultat que la loi à tentée d’interdire. Mais elle n’est pas, juridiquement, ni une avance, ni un prêt ( la fusion se réalise ne comporte aucune obligation de restitution). Elle ne peut pas, non plus, être considérée comme réalisée en vue de l’acquisition  des actions puisque la fusion intervient une fois l’acquisition réalisée.

En définitive, l’obstacle posé par l’article 217-9 de la loi du 24 juillet 1966 ne trouve pas à s’appliquer en présence d’un mécanisme de LBO.

2) En droit fiscal.

Le principal risque fiscal se retrouve dans l’hypothèse d’une fusion rapide à la suite d’un LBO. En effet, dans ce cas, l’Administration fiscale a la possibilité de remettre en cause le montage. Cette remise en cause peut-être envisagée sur le terrain de l’abus de droit et sur celui de l’acte anormal de gestion.

La fusion rapide constitue-t-elle un abus de droit ?

Le fondement de l’abus de droit permet à l’administration fiscale de remettre en cause un acte dont la régularité n’est qu’apparente. En vertu de l’article L 64 du LPF : « ne peuvent être opposés à l’Administration des impôts les actes qui dissimulent la portée véritable d’un contrat ou d’une convention ».  L’avant dernier alinéa de cet article précise : « l’Administration est en droit de restituer  son véritable caractère à l’opération litigieuse ». Si l’on s’en tient à la lettre de cet article, l’abus de droit ne semble pouvoir être invoqué que dans le cas de dissimulation. Cependant, le Conseil d’Etat puis la Cour de cassation ont procédé à une interprétation extensive de cet article, en indiquant qu’au-delà des actes fictifs, l’abus de droit pouvait être invoqué par l’Administration fiscale, lorsque l’acte du contribuable n’a pu être inspiré par aucun motif autre que celui d’éluder ou d’atténuer la charge fiscale qu’il aurait normalement supportée.

la fusion rapide est-elle un abus de droit par dissimulation ?

Pour conclure à l’abus de droit par dissimulation, l’Administration fiscale doit apporter la preuve du caractère fictif du montage juridique. Cependant, la création du holding ne saurait être fictive dans la mesure où même, sans ressources importantes, il fonctionne juridiquement et comptablement et favorise la mise en commun de moyens dans le but de réaliser une prise de contrôle. La fusion subséquente qui est affranchie de toute fictivité, permet par ailleurs de réaliser l’opération de reprise d’entreprises dans des conditions fiscales et financières optimales.

En outre, prise isolément, les trois opérations du montage (création du holding, achat de la cible, fusion entre la cible et le holding) sont permises par le droit positif et emportent des effets juridiques. Aucune de ces trois opérations ne saurait donc être considérée comme dissimulant sa portée véritable. Cette argumentation juridique est celle retenue par la Cour administrative de Lyon le 26 mai 1992.

la fusion rapide est-elle un abus de droit par fraude à la loi ?

Le raisonnement de la Cour administrative d’appel, pour écarter la qualification d’abus de droit, utilisait en 1992 un raisonnement apparemment traditionnel en vertu duquel la fusion n’ayant pas un but exclusivement fiscal ne pouvait être qualifié d’abus de droit : la fusion avait également un intérêt financier car elle permettait de financer la charge de l’emprunt contracté au moyen des bénéfices réalisés dans l’exploitation de la société absorbée, elle avait un intérêt pour les associés du holding car le montage permettait de faire supporter l’achat de la société cible sur la société cible.

La fusion rapide est-elle un acte anormal de gestion ?

En vertu du principe de non immixtion de l’Administration fiscale, les dirigeants de l’entreprise peuvent librement décider de la structure juridique à mettre en place, de la stratégie commerciale à mener et des choix fiscaux à opérer. L’administration ne peut critiquer une série de choix, voire une politique de l’entreprise, sous prétexte qu’elle aurait été trop ou pas assez risquée, puisqu’elle n’assume pas les risques de l’exploitation. Cependant, une des limites de ce principe réside dans la théorie de l’acte anormal de gestion. En s’appuyant sur cette théorie jurisprudentielle, l’Administration fiscale remet en cause les actes de gestion anormaux pris par les entreprises. Il y a acte de gestion anormal lorsque le dirigeant de l’entreprise, au moment où il réalise l’acte, sait ou devrait savoir qu’il s’ensuivra un appauvrissement de son entreprise,  qu’il pourrait éviter en ne prenant pas cet acte. L’ Administration vise par son action, à faire respecter l’intérêt général mais aussi l’intérêt de l’entreprise elle-même. La preuve de l’acte anormal de gestion incombe à l’Administration elle-même. Cependant, il n’y a guère de difficultés à cet égard lorsque la société absorbante est le holding d’acquisition. Il est peu discutable que la pise de participation majoritaire dans la cible répond à son objet social et est réalisée conformément à l’intérêt social. Quant au mode de financement par l’emprunt, il n’est pas dans le pouvoir de l’administration de le contester. Dès lors les charges en résultant sont normales et elles doivent être admises en déduction des résultats sociaux. Certes, les titres acquis au moyen de cet emprunt ont disparu par l’effet de la fusion, mais la société absorbante a reçu en échange la dévolution de l’ensemble du patrimoine de la société absorbée.

La question est plus délicate lorsque la fusion est faite dans l’autre sens, c'est-à-dire dans le cas où la cible, filiale, absorbe le holding, sa mère. En effet, la fiction de la transmission universelle de patrimoine est-elle suffisante pour faire admettre que la société absorbante qui a reçu dans le cadre de la fusion ses propres actions immédiatement annulées et le passif lié au financement de leur acquisition a agi dans son propre intérêt alors qu’elle bénéficiait d’une certaine prospérité avant cette opération ? Sur ce point, il convient d’observer la prudence tant que cette question n’est pas tranchée. Au demeurant, il est permis de penser que l’Administration, pour étayer son argumentation, devrait contester le principe même de la fusion, quel qu’en soit le sens, ce qui sera particulièrement délicat en pratique. Malgré cela, l’Administration fiscale a exprimée son hostilité à l’égard des opérations de fusion rapide dans une instruction du 3 août 2000. L’ Administration se réserve le droit de remettre en cause ce type d’opérations sur la prise en compte d’un certain nombre d’indices tels que le bref délai séparant l’acquisition de la fusion ; le faible niveau de capitalisation de la holding de reprise ; l’importance des dettes d’acquisition subsistant au moment de la fusion par rapport au financement initial ; l’exercice ou non par la société acquérante avant la fusion d’une activité autre que la détention des titres de la société acquise. Cependant, il  ne s’agit que d’une instruction et la jurisprudence, lorsqu’elle a eu l’occasion de se prononcer sur ce point, n’a pas considérée qu’une opération de fusion rapide était constitutive d’un acte anormal de gestion.

3) En droit pénal.

En la matière, le principal obstacle réside dans l’incrimination pénale d’abus des biens et du crédit de la société. Ce délit, prévu par l’article 437-3° de la loi du 24 juillet 1966, sanctionne « le président, les administrateurs ou les directeurs généraux d’une société qui, de mauvaise fois, auront fait, des biens ou du crédit de la société, un usage qu’ils savent contraire à l’intérêt de celle-ci, à des fins personnelles ou pour favoriser une autre société ou entreprise dans laquelle ils étaient intéressés directement ou indirectement ». Cette interdiction vaut en terme identique dans les SARL (art. 425-4°) et dans les sociétés en commandite par action (art. 437-3° par renvoi de l’art. 460). Ce délit suppose, pour être constitué, la réunion de quatre éléments :

· l’usage des biens sociaux ou du crédit de la société ; cet élément sera constitué dès lors que des deniers auront été prêtés au holding ou une garantie conférée.

· L’intérêt personnel des dirigeants sera prouvé sans problème puisqu’ils détiennent en principe une participation dans le holding bénéficiaire du prêt ou de la garantie.

· La preuve de la mauvaise fois ne pose pas de difficulté car l’élément intentionnel se limite à la connaissance que l’acte incriminé porte atteinte à l’intérêt social.

· Un usage contraire à son intérêt social des biens sociaux ou du crédit de la société.

En matière d’opérations financières, la Cour de cassation décide selon une formule désormais classique issue de l’arrêt Rozemblum du 4 février 1985, que « pour échapper aux prévisions des articles 425-4° et 437-3° de la loi du 24 juillet 1966 le concours financier apporté par les dirigeants de fait ou de droit d’une société à une autre entreprise d’un même groupe dans laquelle ils sont intéressés directement ou indirectement doit être dicté dans un intérêt économique, social ou financier commun, apprécié au regard d’une politique élaborée pour l’ensemble du groupe et ne doit être ni démuni de contrepartie ou rompre l’équilibre entre les engagements respectifs des divers sociétés concernées, ni excéder les possibilités financières de celle qui en supporte la charge… ». Sans entrer trop dans les détails de cette jurisprudence, rappelons que les dirigeants sociaux devront, pour s’exonérer de l’accusation d’abus des biens, apporter la preuve de trois éléments principaux : un intérêt de groupe, une contrepartie équilibrée, et l’absence de mise en péril de la société prêteuse. Mais outre le fait que l’on pourra discuter l’existence d’une contrepartie, il sera difficile de prétendre que le holding et la société reprise constituent un véritable groupe au sens jurisprudentielle. Même si, juridiquement, on est bien en présence d’une mère et d’une fille, le groupe dont il s’agit est d’ailleurs d’autant plus artificiel qu’à l’issu du remboursement des emprunts, il n’est pas rare que le holding et la société cible fusionnent.

On peut de ce fait affirmer que le danger des opérations de LBO est de mettre à la charge de la société cible le financement de l’achat de ses propres actions par des moyens dont il apparaît qu’ils peuvent constituer des infractions pénales. Ainsi, si l’on se contente de payer les créanciers de la holding au moyen de dividendes versés régulièrement par la cible à la holding, le procédé est sûr juridiquement. Mais, si l’on va plus loin, en obligeant la cible à faire des avances de fonds à la holding alors qu’elle n’aura pas la possibilité de les rembourser on risque fort de commettre le délit d’abus des biens et du crédit de la société. Tel est le cas dans l’arrêt « Delattre-Levivier » de la chambre criminelle de la Cour de cassation en date du 10 juillet 1995. Dans cette affaire, de nombreux procédés avaient été utilisés pour transférer des fonds de la cible dans la holding : convention de trésorerie, convention de sous-location de locaux de la cible et gestion d’un compte bancaire suisse de la cible.

4) En droit du travail.

En droit du travail, les deux principaux obstacles juridiques sont constitués par l’obligation d’informer le comité d’entreprise en cas d’OPA ou d’OPE et par l’article L 122-12 al 2 du code du travail.

a. L’information du comité d’entreprise en cas d’OPA et d’OPE

L’opération de LBO a comme finalité de permettre à une holding de prendre le pouvoir et de détenir la majorité du capital d’une société cible. De ce fait, cette technique peut servir de support aux OPA (opération par laquelle une personne physique ou morale fait connaître publiquement aux actionnaires d’une société dont les titres sont cotés, qu’elle veut acquérir leurs titres à un prix déterminé). Cependant, le code du travail définit le contenu minimal de l’information qui doit être fournie par l’auteur de l’offre publique d’achat. Ainsi, le comité d’entreprise peut décider d’auditionner l’auteur de l’offre et dans ce cas, la date de la réunion est communiquée à ce dernier au moins trois jours à l’avance. Lors de la réunion, l’auteur de l’offre peut se faire assister des personnes de son choix. Il prend connaissance des observations éventuellement formulées par le comité d’entreprise. L’obligation de répondre à la convocation du comité d’entreprise de la société cible pèse sur le chef d’entreprise ou le représentant qu’il désigne.

Si le chef d’entreprise ou son représentant ne se rend pas à la réunion à laquelle il est invité, la société qui a déposé l’offre ne peut pas exercer les droits de vote attachés aux titres de la société cible qu’elle détient ou viendrait à détenir. Cette interdiction s’étend aux sociétés qu’elle contrôle ou qui la contrôle. Cette sanction est automatiquement levée dans deux cas :

-le lendemain du jour où l’auteur de l’offre a été entendu par le comité d’entreprise de la société faisant l’objet de l’offre.

-si l’auteur de l’offre n’est pas convoqué à une nouvelle réunion du comité d’entreprise dans les quinze jours qui suivent la réunion à laquelle il avait été préalablement convoqué.

b.L’article L 122-12 al 2 du Code du travail

Le droit du travail français connaît l’une des exceptions les plus notables au principe de l’effet relatif du contrat, l’article L 122-12 al 2 du Code du travail. Suivant ce texte, « s’il survient une modification dans la situation juridique de l’employeur, notamment par succession, vente, fusion, transformation du fonds, mise en société, tous les contrats de travail en cours au jour de la modification subsistent entre le nouvel employeur et le personnel de l’entreprise ». Cet article avait comme ambition d’assurer aux salariés des emplois plus stables. Cependant, lorsque l’on confronte les objectifs de cette disposition avec les principes du LBO, il en résulte une incompatibilité source de difficultés pratiques car la société holding deviendra le nouvel employeur des salariés de la société cible avec toutes les obligations qui en découlent (notamment en cas de fusion entre la cible et la société holding).  En effet, l’objectif qui est recherché en matière de LBO est de faire financer la rachat d’une société cible par elle-même. De ce fait, pour augmenter au maximum les bénéfices de la cible, il convient d’évacuer les coûts de perdition d’argent et notamment de diminuer le montant de la masse salariale. Pour se faire,  il sera souvent nécessaire de mettre en place un plan social ou plan de sauvegarde de l’emploi. Sur ce point, l’article L 321-4-1 du Code du travail rappel l’obligation d’établir un plan social dans les entreprises employant au moins 50 salariés lorsque le nombre de licenciement porte au moins sur 10 salariés sur une période de 30 jours. Le plan social emporte des obligations très lourdes pour l’employeur. Les points essentiels sont que le plan social doit comporter, dès l’origine, des mesures précises et concrètes pour éviter des licenciements, notamment des actions de reclassement. En outre, les possibilités de reclassement doivent être recherchées parmi les sociétés du groupe dont les activités, l’organisation ou le lieu de l’exploitation permettent d’effectuer la permutation de tout ou partie du personnel. La sanction du non respect de ces conditions est la nullité des licenciements prononcés. Il existe donc de ce point de vu une réelle inadéquation entre le mode de financement du LBO et la difficulté de licencier des salariés dans le cadre d’un plan social.

II) De l’apparition du LBO en France à la sophistication de la technique
Né aux Etats-Unis, le LBO n’est apparu que tardivement en France au milieu des années 80. Tout d’abord utilisé sur le private equity, marché des capitaux privés, comme alternative au take overbid américain pour l’acquisition de sociétés non cotées, la technique du LBO s’est développée et a permis le financement d’opérations de grande envergure visant le marché boursier (A) avant de servir, sur ce même marché, à la mise œuvre d’opérations de public to private (B).

A) Importation et adaptation de la technique du LBO au marché français

Né aux Etats-Unis, le LBO s’y est rapidement développé et la technique a largement évoluée au gré des innovations financières. Comme nous l’avons vu, les LBO outre Atlantique ont étés caractérisés par des effets de levier très important et par des proportions qui ont atteint un évident gigantisme, l’exemple de l’acquisition de Nabisco étant à ce titre sans doute le plus connu. Ces caractéristiques de la pratique des LBO aux Etats-Unis s’expliquent en partie par des éléments conjoncturels ainsi que par l’éclatement des très gros conglomérats constitués entre 1960 et 1970, éclatement résultant de la volonté de recentrage des entreprises sur leur métier principal.

Importée en France au milieu des années 1980, la technique du LBO s’y est développée de manière plus ou moins autonome.

Ainsi, le LBO est d’abord apparu comme une alternative au take overbid américain pour l’acquisition d’entreprises non cotées (1), avant de faire une entrée remarquée sur le marché boursier (2).

1) L’utilisation classique du LBO sur le private equity pour l’acquisition d’entreprises non cotées

Comme nous l’avons déjà vu, la finalité de l’opération consiste dans tous les cas à prendre le contrôle d’une société avec un apport en fonds propres aussi réduit que possible grâce à la constitution, au sein d’une société ad hoc qui s’endette au maximum raisonnable, d’un pouvoir d’achat permettant d’acquérir les titres de la cible.

Le développement des opérations de LBO s’explique notamment par le fait que la saturation des marchés limite les chances pour une entreprise de croître de façon interne (lancement de nouveaux produits, diversification de son activité…). Le développement passe donc aujourd’hui de plus en plus par la croissance externe de l’entreprise d’où l’attrait pour le LBO. Il faut noter à ce titre que le LBO a également servi à financer certaines opérations de reprise d’entreprises en difficulté, ce phénomène restant marginal, la bonne santé financière de la cible étant traditionnellement une condition du succès d’un LBO.

Cependant, la technique n’a pas servi le seul objectif de croissance externe des sociétés, elle a également permis à des investisseurs, dans un objectif de démantèlement de la cible, de mettre la main sur des sociétés disposant d’un actif conséquent et réalisable rapidement afin de dégager une plus-value immédiate. Le repreneur peut également procéder à un démantèlement partiel de la cible afin de financer le LBO (attaque de François Pinault sur Worms&Cie).

Le repreneur peut toutefois se limiter à la cession d’actifs non indispensables lorsque l’entreprise dispose d’un actif qui est surdimensionné par rapport aux besoins de l’exploitation. Les réserves foncières et immobilières accumulées par l’ancienne gestion s’avérant alors très utiles pour asseoir le financement de la reprise.

Si le marché français du LBO met en avant les finalités diverses des opérations réalisées, l’analyse la pratique du LBO en France à partir du milieu des années 80 ne doit pas se faire sans présenter deux mécanismes essentiels de la pratique que sont les chaînes de holdings (a) ainsi que la technique originale de déblocage des LBO qu’est le LBO secondaire (b).

a) la mise en place de chaînes de holdings.

Le mécanisme est simple. Partant du principe qu’il suffit de détenir 51% du capital d’une société pour la contrôler, si on superpose 4 sociétés holdings A, B, C et D au dessus de la cible et si à chaque fois la société holding détient 51% de la sous holding, la société A contrôle la cible alors qu’elle ne détient en consolidé que 6.76% du capital de cette dernière, les participations minoritaires étant pour chaque holding détenues par des partenaires financiers ou commerciaux de l’entreprise.

De tels schémas sont fréquents en pratique et on cite même des séries de 18 holdings.

Cette sophistication du montage par la multiplication du nombre de holdings superposés peut aboutir à un effet de levier tout à fait impressionnant, ainsi que l’atteste l’exemple bien connu de la reprise de la société Guy Degrenne SA où le repreneur, Bertrand Dechery, a effectué un apport personnel de (seulement) 2 millions de francs pour prendre le contrôle d’une société valant à l’époque 427 millions de francs. L’effet de levier ainsi produit a été de1 à plus de 200 et ce avec une superposition de seulement 3 holdings et un endettement maximum.

La cascade de holdings n’est pas exceptionnelle en pratique car elle sert aux investisseurs à pallier leur insuffisance en fonds propres et à augmenter leur capacité d’emprunt.

L’exemple Guy Degrenne


ISF Investissement étant contrôlée par Bertrand Dechery avec un apport personnel de 2 millions de francs.

Ainsi, en partant d’un actif net Actif, n étant le nombre de holdings superposés, on résume cette technique par la formule mathématique suivante :

Apport personnel nécessaire au LBO = Actif x (0.51)ⁿ,

lorsque n tend vers l’infini, l’apport nécessaire tend vers zéro.

Il faut noter que dans ce type de montage, un des problèmes est de savoir jusqu’où le repreneur peut aller dans les ponctions opérées sur la cible, ce qui devra être déterminer  in concreto.

b) le LBO secondaire.

Les LBO secondaires sont apparus plus tard dans le paysage financier français comme technique de déblocage d’un précédent LBO mais les LBO sur LBO – acquisitions avec effet de levier portant sur des sociétés ayant déjà fait l’objet d’un précédent LBO – sont devenus un mode répandu de développement des sociétés. Cette innovation est due à la conjonction de deux phénomènes.

Les introductions en bourse, en premier lieu, restent aléatoires pour les petites capitalisations, ce qui conduit les sociétés en LBO à renoncer à cette modalité de sortie d’un LBO. Ainsi, alors même que son actionnaire Alfa souhaitait réaliser sa plus value et qu’elle enregistrait trois ans de progression de chiffre d’affaires à deux chiffres, la société Alain Afflelou à dû renoncer en avril 2002 à se faire coter, et un deuxième LBO a finalement été conclu avec Apax.

La sortie de LBO par une vente à un repreneur industriel n’est pas toujours plus aisée, les industriels se retrouvant souvent moins offrants que les financiers, dont les offres peuvent être d’autant plus attrayante que le crédit est bon marché.

Le LBO secondaire apparaît donc comme un outil performant de déblocage d’un LBO mais il faut noter que les effets de levier sont moins forts dans un deuxième LBO, parce que l’endettement est plus limité.

On notera enfin qu’un LBO secondaire ne sera possible que si la cible présente encore un potentiel de développement et que sa réussite sera largement conditionnée par l’implication du managment de la cible. Enfin, notons d’éventuels problèmes de survalorisation de la cible, pour satisfaire les intérêts des financiers, peuvent mettre en péril la viabilité d’un tel montage.

Ayant fait ses armes avec succès dans le domaine de l’acquisition de PME non cotées, c’est dans le contexte la crise de financement des OPA des années 91-93  que les investisseurs ont transposé la technique au marché boursier.

2) L’utilisation du LBO sur le marché boursier

Sur le marché boursier, la prise de contrôle d’une cible se fait traditionnellement par le lancement d’une OPA ou d’une OPE sur les titres de cette dernière, le financement de l’opération étant assuré par des investisseurs privés. Cependant, le marché des OPA a connu une « crise  » de financement, ces opérations n’arrivant plus à se financer.

La faiblesse des taux aidant, le LBO est devenu un moyen courant de financement des OPA. Olivetti, en autre, n’a pas hésité à financer de cette manière son OPA hostile sur Telecom Italia, mais l’exemple le plus connu de financement d’une OPA par LBO reste le RES de la Financière Darty sur Darty et Fils en 1988. Pour financer l’OPA contre les Etablissements Darty et Fils, société côté en bourse et valorisée à 7,163 milliards de francs lors de la reprise, la Financière Darty (holding de reprise au capital 771 millions de francs) constituée entre les salariés (apportant 400 millions de francs, la famille fondatrice et les investisseurs extérieurs (apportant 371 millions de francs) a bénéficié d’un prêt bancaire de 5,482 milliards de francs, assorti d’un crédit relais de 883 millions de francs (soulignons une nouvelle fois que le RES n’est plus pratiqué aujourd’hui).

L’exemple Darty
 SHAPE  \* MERGEFORMAT 


Le LBO peut donc servir à assurer le financement d’une OPA, il peut également servir à la riposte de la cible en matière d’OPA hostiles. 

Si depuis 1988, date à laquelle avaient été lancées plusieurs OPA hostiles retentissantes (Bénédictine, Martell, Télémécanique…) les groupes français s’étaient montrés réticents à de telles attaques, les offensives de Promodès sur Casino et celles d’Artémis, holding de François Pinault, sur Worms&Cie ont rappelées les OPA hostiles au bon souvenir des entreprises en 1997 et c’est dans ce contexte que les LBO ont été utilisés dans la phase de riposte de la cible envers l’assaillant.

Le LBO a ainsi servi au financement de riposte anti-OPA hostile type recours au chevalier blanc. Appelé à la rescousse par la direction de la cible pour lancer une offre publique concurrente, le chevalier blanc la tire des griffes de  l’attaquant en l’achetant lui même plus cher. Les banques disposant d’importantes liquidités, le financement de telles opérations a pu se faire en recourant à la technique du LBO.

Notons que le LBO pourrait également servir au financement d’une défense type Pacman, du nom du célèbre jeu vidéo, où la société cible lance à son tour une OPA contre la société initiatrice.

C’est dans ce contexte de développement de la technique du LBO que sont apparus les opérations de public to private (B).

B) Opérations de “Public to Private”.

Le P to P (Public to Private) étant un rachat d’une entreprise cotée à l’aide d’une structure à effet de levier et son conversion vers le marché des sociétés non-cotées, ce type d’opérations se nourrit, d’une part, des déceptions face aux performances des sociétés cotées, en particulier pour les sociétés de taille petite et moyenne, boudées par les investisseurs. La chute des valorisations boursières est clairement un élément favorisant les LBO de ce type, ainsi que les inconvénients généraux du marché réglementé. Et d’autre part, ce type d’opération, étant fondé sur l’endettement qui à l’effet disciplinant pour les repreneurs, représente, selon MM. Jensen et Meckling, l’antidote des défauts de la grande société cotée, et l’archétype d’une structure de gouvernance efficace.

Juridiquement, ce type de LBO pose plusieurs problèmes techniques, parmi lesquels les plus importants sont l’instauration de holding de reprise, la prise de contrôle sur les titres de la société cible (moyennant l’application des techniques OPA-antiOPA), le retrait de cotation, l’accord préalable des autorité de concurrence, et la sortie de LBO. 

Au présent ce type d’activité constitue 20% de toutes les transactions OPA sur le marché réglementé aux Etats-Unis est n’est pas méconnu en France. La société ABN-AMRO Capital France, un des leaders de « P to P » en France, vient d’annoncer la réussite de sa quatrième opération. 

Conclusion

…

La France est le premier pays d’Europe quant à l’utilisation de LBO, selon CMBOR (Centre for Management Buyout Research). Le marché français a doublé en 2002 avec les chiffres d’affaires de 16.4 bn euros et 122 sociétés participantes aux transactions de ce type.

…
Guy Degrenne SA


Valeur lors de la reprise :


427 millions de F








La Table de France


Capital : 


115 millions de F





ISF Investissement


Capital :


12 millions de F








ISF Entreprise





Capital :


95 millions de F





Famille fondatrice et investisseurs


38,2% des droits de vote


48,1% de droits sociaux soit 371 millions de F





Darty et Fils 








Prix : 7,1 milliards de F





Bénéfice net 87/88 :


333 millions de F





Taux de distribution :


100%





Financière Darty


Fonds propres :


 771 millions  de F





Emprunt bancaire : 


5 482 millions de F





Crédit relais :


883 millions de F





Total : 7 136 millions de F 





Salariés


61,8% des droits de vote


51,9% des droits sociaux soit 400 millions de F
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