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Dans les dix prochaines années, plus de 500 000 entreprises seront amenées à changer de main
 et la très grande majorité des entrepreneurs concernés n’ont pas d’héritiers ou de successeurs.

Bon nombre d’économistes s’accordent pour souligner que la pérennité de ce tissu d’entreprises est plus que jamais vitale pour la bonne marche de l’économie et plus précisément en matière d’emplois. Il est donc fondamental que les problèmes de transmission que peuvent connaître les entreprises soient gérés au mieux. Au sein du marché de la transmission d’entreprises, le montage type LBO (initiales de l’expression anglaise Leverage Buy Out que l’on pourrait traduire littéralement par reprise en levier) est pour certains, sans doute l’une des formes les plus attractives d’acquisition.

Ce montage permet d’acheter une entreprise grâce à un endettement important qui sera remboursé à l’aide des résultats de la société cible.

Plus précisément, la technique du LBO consiste en l’opération de rachats d’une société cible par le biais d’une société holding spécialement créée pour l’opération qui reçoit les apports et souscrit une dette pour financer le reste de l’acquisition.

Les premiers montages de type LBO sont apparus aux Etats-Unis au début des années soixante. L’application de cette technique a tout d’abord concerné des sociétés non cotées, de taille modeste, qui se caractérisaient par des actifs importants et un faible endettement. A partir des années 80, le marché arrive à pleine maturation, les investisseurs et surtout les investisseurs étrangers du fait de la baisse du Dollar, se familiarisent avec ce nouveau type d’ingénierie financière.

L’implantation de banques françaises outre-atlantique combinée à la volonté de trouver une solution à l’épineux problème de la transmission d’entreprise font entrer ce mécanisme dans l’hexagone.

Durant la période 1985-1990, le LBO en France a connu des débuts euphoriques, du fait de la bonne conjoncture pour les entreprises qui a entraîné un optimisme des investisseurs, et a ainsi acquis ses lettres de noblesse avec transactions médiatiques comme l’opération Darty, Allevard ou Saulnier Duval.

A l’inverse, à partir de 1991, l’entrée en récession engendre la prudence et la diminution de l’offre des banques qui conduisent à un profond repli du marché qui voit le nombre des opérations chutées des deux tiers jusqu’en 1998, date à laquelle où le nombre d’opérations et des sommes investies se redressent de manière spectaculaire, le retour de la croissance, la revalorisation des marchés boursiers relancent les intérêts des investisseurs pour les opérations à effet de levier. On constate depuis un succès croissant de ce type d’opérations qui ont représenté pas moins de 4,5 milliards d’euros d’investissement en 2002.

A partir du terme générique LBO qui est utilisé pour toute reprise avec effet de levier, un certain nombre de déclinaisons ont été créées pour décrire différents types de transactions, le mot  buy étant toujours employé puisqu’il décrit l’action d’acquérir. Le buy out signifie une acquisition de l’entreprise avec le maintien et la participation de l’équipe dirigeante. 

A contrario, le LBI (leverage buy in) implique le renouvellement total ou partiel de l’ancienne équipe dirigeante, remplacé par ceux qui participent à la reprise, tandis que le LBU (leverage build-up) permet d’acquérir des entreprises dans le même secteur que la cible dans le but de former un groupe.

L’adjonction du terme management dans le cadre des opérations dites LMBO et  LMBI, suppose la participation à la reprise d’un nombre important de salariés qui, soit vont participer au rachat de leur propre entreprise dans l’hypothèse LMBO (dont la loi du 9 juillet 1984 a créée une version française : le RES, c’est-à-dire le Rachat d’une Entreprise par ses Salariés) ou vont être introduits par les investisseurs pour devenir les nouveaux dirigeants dans le cadre d’une opération LMBI.

Nous analyserons dans le cadre de cet exposé uniquement la technique du LBO qui représente le schéma type sur lequel s’appuient les autres montages.

Malgré un succès assez satisfaisant du LBO en France, on ne peut que constater une frilosité du marché par rapport à nos voisins anglo-saxons. En effet, aux Etats-Unis comme en Angleterre, le LBO est devenu une véritable institution, soutenue par le législateur. Cette opération pourrait être une véritable manne pour nos investisseurs : elle leur permet d’investir sans avoir les capitaux nécessaires. Et pourtant l’accueil réservé au LBO en France s’est avéré cordial, satisfaisant, mais non euphorique comme on aurait pu l’imaginer. Comment l’expliquer ? En d’autres termes, la frilosité des investisseurs français doit-elle s’expliquer par un manque de souplesse laissée à leur égard par le législateur ou trouve-t-elle sa raison dans l’opération elle-même, jugée par nature trop risquée ?

Il convient par conséquent de se demander comment ces opérations d’origine anglo-saxonne ont pu s’adapter dans le cadre économique français, beaucoup moins empreint de finance que celui de nos voisins.

Tels des alpinistes, les investisseurs français font de plus en plus le choix de ce mécanisme, vu comme la voie royale vers la montée au sommet, garantissant a priori des bénéfices exorbitants, leur permettant ainsi de distancer largement leurs concurrents (I). Toutefois, à l’approche du sommet, l’ivresse des cimes peut les gagner. Aveuglés, ils pourraient se voir confronter à de nombreux risques, parfois mortels (II).  
I. Les avantages liés à l’opération de LBO ou la montée vers le sommet

La mondialisation de nos économies a encouragé le regroupement des entreprises. Les Etats ont progressivement admis de nouveaux montages, donnant la possibilité aux entrepreneurs de réaliser leurs rêves les plus fous. Ainsi par le biais du Leverage Buy Out ou LBO il est désormais possible pour un entrepreneur de racheter une entreprise sans avoir les capitaux nécessaires. A première vue, on peut se demander quels avantages peut-on tirer du rachat d’une entreprise par endettement ? En effet a priori le repreneur n’a pas forcement intérêts à s’endetter. Toutefois à la lecture des chiffres, nous ne pouvons que constater l’intérêt porté par les chefs d’entreprise  à ce montage. Ainsi en 2000, l’année « clé » du LBO, on a pu comptabilisé 503 opérations de LBO/LBI en Europe, pour plus de 37 milliards d’euros
. Une étude plus approfondie du montage (A) nous permettra certainement de cerner les nombreux avantages qu’il semble renfermer (B).
A. Le montage

Les premiers acteurs rencontrés dans un montage de LBO, sont les repreneurs. Ceux-ci souhaitent racheter une société. Cette société est appelée la société cible. Cette reprise s’avère a priori impossible dans la mesure où ils n’ont pas les fonds nécessaires.

C’est pourquoi les repreneurs vont constituer une société holding. Celle-ci est une société dont la vocation exclusive est de détenir des titres financiers. Elle va s’endetter pour acheter la cible. Elle paiera les intérêts de sa dette et remboursera le principal à partir des excédents dégagés par la société rachetée. Dans le jargon, la holding de reprise est appelée de façon générique NewCo ou HoldCo. 

Cf. Annexe 1
Dans un souci d’œuvre pédagogique, nous allons reprendre points par points la construction de ce montage, en voyant qui sont ses acteurs (1) et comment se constitue son financement (2).

Qui sont ces repreneurs ? Quelle cible visent-ils ? Quel rôle va jouer la holding ?

1. Les acteurs
Les repreneurs peuvent avoir des profils très différents. Ainsi ils peuvent être des sociétés cherchant à se développer par voie externe grâce à une politique de rachat des concurrents. Dans d’autres hypothèses, il s’agit de personnes physiques désirant se constituer un patrimoine professionnel grâce à des emprunts massifs. 

Par ailleurs leur projet peut avoir des perspectives temporelles plus ou moins grandes. Si le montage s’inscrit dans leur stratégie de développement, leur investissement sera à long terme ; si à l’inverse ils escomptent une solide et rapide plus value au moment de la rétrocession de l’entreprise, ce sera  un placement à court terme. On n’hésitera pas alors à parler de raiders ou de prédateurs…

La société cible est la société objet du rachat. On peut se demander si toutes les sociétés peuvent recouvrir cette étiquette ou s’il  faut au contraire un profil particulier.  Il semblerait que les investisseurs rejètent toutes les sociétés où le risque financier est trop important. Ainsi, seront exclues de ce type de montage les sociétés dont les revenus sont par nature volatils, comme l’activité de négoce, ou encore les sociétés dont les investissements sont trop importants (haute technologie).

En réalité la société cible idéale, est une société riche en actifs (la présence d’actifs non stratégiques tels que des immeubles est appréciés), une société opérant dans un secteur en expansion, donc avec espoir de dividendes confortables dans l’avenir, enfin une société menée par des dirigeants assoupis, l’exemple type est la PME prospère mais dont les potentialités sont mal exploitées. L’entreprise rachetée doit dégager des résultats et des flux de trésorerie suffisants et assez stables dans le temps pour faire face aux flux de la dette contractée par la société holding. La société reprise ne doit pas avoir des besoins d’investissement trop importants. C’est donc plutôt une entreprise ayant atteint le stade de la maturité, évoluant dans un secteur d’activité sans variation importante de conjoncture qui est appréciée.

Le risque financier doit être limité. En effet le financement par LBO va déjà faire peser sur la société un risque financier important. Les cibles retenues évoluent donc dans des secteurs où les barrières à l’entrée sont importantes et où les risques de substitution sont faibles ; il s’agit souvent de secteurs de niche dans lesquels la cible dispose d’une part de marché confortable.

Nous pouvons nous demander qui sont les vendeurs de ces cibles ? Les chiffres montrent qu’environ la moitié des LBO concernent des entreprises familiales qui règlent ainsi un problème de succession. En effet cette technique est bien adaptée pour la transmission patrimoniale. On notera que le papy boom devrait entraîner la transmission de 450 000 entreprises dans les 10 ans à venir…Nous sommes curieux de voir quel impact ce phénomène aura sur les opérations de LBO…

Par ailleurs 40% de ces vendeurs sont de grands groupes qui recentrent leurs activités et par là qui cèdent leurs filiales. Dans ce cas les opérations sont biensûr de taille plus importante.

Le holding est  la société crées par les repreneurs pour les besoins de la cause ; peu importe son statut juridique (société civile, société de capitaux) ; l’essentiel est qu’elle relève de l’impôt sur les sociétés ; c’est en effet un élément important de la stratégie fiscale qui sera mise en place. Dans la typologie des sociétés, la holding de reprise a la nature d’une société de portefeuille conçue comme technique de gestion du patrimoine. 

Initialement la société holding est une société qui a pour vocation de détenir et de gérer une ou plusieurs participations industrielles ou commerciales, dans un cadre patrimoniale ou de groupe. Dans certains cas, comme ici, elle peut avoir une activité plus large qui s’étend à la prise en charge totale ou partielle de la gestion administrative, comptable, informatique, voire commerciale de la société contrôlée. Ainsi, si à l’origine la société holding était conçue comme un instrument de gestion des titres de participation, elle tend également à devenir un instrument de rachat d’entreprises. 

En raison de son caractère souple et de certains avantages fiscaux, la société holding permet de répondre à diverses préoccupations patrimoniales, juridiques et fiscales des chefs d’entreprise. 

En effet elle permet de :

· regrouper des actionnaires dont au moins les principaux désirent exercer une influence significative sur la gestion des affaires détenues. 

· présenter des comptes consolidés, 

· de verrouiller le capital patrimonial, 

· de démultiplier les possibilités de collecte de fonds propres et de crédits. 

· de centraliser et de gérer la trésorerie d’un groupe et la localisation et l’intégration fiscale. 

· mettre en place un effet de levier avec recyclage des dividendes dans des conditions fiscales avantageuses.

Une fois les acteurs du montage déterminés, il est nécessaire de donner un cadre juridique à l’opération. Suite à de nombreuses négociations portant tant sur le nombre d’actions, que le prix et les modalités de paiement, les garanties de passif et d’actif, les modalités de la transaction, le règlement des litiges, va se dessiner un pacte d’actionnaires. 

Le pacte est avant tout une convention, soumise comme telle au droit des contrats. L’emploi du terme pacte souligne l’importance du dit contrat. Il n’est pas un protocole banal, il sous-tend une alliance solennelle entre les différentes parties. Le pacte aura trait à la fois aux mouvements des actions et au fonctionnement de la société holding. Ainsi seront régler noir sur blanc toutes les questions relatives au mouvement du capital comme à la direction.

Il a une force juridique importante. En effet en cas de violation une action en responsabilité contractuelle de la part des victimes de cette violation pourra être engagée afin de demander la réparation du préjudice causé. Toute opération violant le pacte sera nulle dès lors qu’il est démontré une collusion frauduleuse entre le cédant irrespectueux de ses engagements, avec un tiers
. 

Pourront être prévues dans le dit pacte des clauses relatives à un devoir d’information renforcé, au droit d’audit, au dénouement de l’opération...

A présent il est nécessaire de s’interroger sur le financement de l’opération.

2. Le financement de l’opération
La holding de reprise est dotée de deux sources de financement :

· les apports des repreneurs qui représentent le montant du capital social, le plus souvent réduit au minimum; 

· les emprunts contractés auprès des établissements financiers, qui constituent la source essentielle de financement.
Les sociétés de capital-risque participent fréquemment à ce genre d’opération. La structure du bilan de la holding de reprise est dès lors très particulière : l’actif est constitué des seuls titres de la société cible ; le passif se caractérise par un capital minimal et un endettement massif. 
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Il est possible de distinguer le financement en 2 catégories : le financement par les capitaux propres et le financement par l’endettement. 

Le financement par capitaux propres peut se faire par :

· les fonds propres ; il s’agit du plus simple mode de financement. Il consiste en un apport en numéraire, ou éventuellement en nature, de la part des investisseurs, personne physique ou morale. Cet apport pourra être rémunéré sous forme d’actions.  Les fonds propres sont toutefois généralement très bas. 

· les investisseurs en capitaux propres : ce sont des fonds d’investissement spécialisés dans ce type d’opérations, qui investissent des capitaux propres dans les entreprises non cotées. Ils sont appelés les PES (private equity sponsors) ou les VC (venture capitalists). En raison des risques pris, ces investisseurs exigent une rentabilité élevée du montage (25%). 

Les plus connus sont des fonds anglo-saxons (BC Partners, Candover, Carlyle…), mais les européens ne sont pas en reste (CDC, Industrie Kapital, PAI…). Ces fonds de LBO ont généralement des spécialisations sectorielles et ou géographiques.

Le financement par l’endettement 

Pour les plus petites opérations (inférieures à 10M€), la dette est contractée auprès d’une seule banque, souvent la banque de la cible.

Pour les opérations plus importantes, la mise en place du financement par endettement est plus complexe. Le levier financier important recherché nécessite de mettre en place au-delà du financement bancaire classique un financement par dettes dites subordonnées et à financement mezzanine (ou dette mezzanine). Ces financements sont intermédiaires entre la dette et les capitaux propres.
Par conséquent, on distinguera trois formes de financement par endettement :
1°) La dette senior, qui est  une dette classique bénéficiant de garanties spécifiques. Elle sera remboursée en priorité. Elle  représente un montant généralement de l’ordre de 4 à 5 fois l’excédent brut d’exploitation de la cible. 

Lorsque les montants sont significatifs, la dette senior sera souscrite par plusieurs banques, on parlera alors de syndication bancaire
. 

2°) La dette subordonnée ou dette junior dont le remboursement interviendra après celui de la dette senior :

C’est une émission d’obligations cotées à haut rendement  (high yield). Elle n’est possible que pour les LBO les plus importants. En effet, pour offrir une liquidité suffisante aux investisseurs, la taille de ces émissions ne peut être inférieure à 100 millions d’euros. Compte tenu du risque qui y est attaché, le financement de LBO par dettes high yield offre à l’investisseur des taux d’intérêt élevés.

Ce financement présente l’avantage de n’être remboursable qu’in fine après une durée de 8 à 10 ans. On notera que le remboursement n’est assuré que si la dette senior a été elle-même remboursée.

3°) La dette mezzanine qui est subordonnée au remboursement des dettes juniors et seniors.

Elle est aussi une dette subordonnée, mais non cotée et souscrite par des fonds spécialisés. Les titres hybrides comme les OBSA, obligations convertibles, ORA, bons de souscription d’actions sont parfaitement adaptés à ce besoin de financement temporaire. Ils seront donc utilisés comme supports pour le financement mezzanine.

Compte tenu du risque pris, les investisseurs en dette mezzanine exigeront non seulement une rentabilité élevée mais aussi un droit de regard sur la gestion, ils pourront alors être représentés au conseil d’administration. 

La rentabilité obtenue sur les dettes mezzanines prend deux formes : un taux d’intérêt relativement faible et une participation à la plus-value.

Une fois ces dettes contractées, l’opération de rachat peut avoir lieu. Toutefois, par la suite ces dettes contractées vont devoir être remboursée. Comment s’exécute le remboursement ? 

Il s’effectue grâce aux ressources dégagées par la société cible qui remontent jusqu’à la holding de reprise par une généreuse distribution de dividendes. En fin de compte, la société cible aura elle-même indirectement financé son propre rachat.

Une fois le remboursement effectué les parties arrivent enfin au débouclage de l’opération. 

Le débouclage est aujourd’hui de plus en plus rapides. En général les investisseurs conservent leurs actifs entre 3 et 5 ans. Différentes options sont envisageables :

· la cession à un industriel. On notera que le marché ou la société doivent avoir changé pour que soient de nouveau intéressés les industriels

· l’introduction en bourse. Elle devra se faire par étapes. Elle ne permet pas d’obtenir une prime de contrôle. Elle est en revanche plus attractive pour l’équipe dirigeante.
· La fusion entre la société cible et la société holding pour créer une nouvelle entité (cf. infra)
· La cession à un autre financier qui lui-même met en place un nouveau montage de LBO. Ces LBO dits secondaires sont de plus en plus nombreux.

La sortie du montage sera d’autant plus aisée que les investisseurs auront pu améliorer la rentabilité et/ou faire croître l’entreprise. Ceci pourra prendre la forme d’un plan de restructuration ou de réduction des coûts mené à bien ou d’une série d’acquisitions de petites entreprises dans un secteur. L’accroissement de la taille sera important en particulier dans le cas d’une introduction en bourse car les PME y sont faiblement valorisées quand elles peuvent y avoir accès.

Ce montage permet donc des gains importants a priori. Mais quels sont plus précisément les avantages attachés à l’opération de LBO ?
B. Les intérêts du montage

Les opérations de LBO rencontrent un succès croissant aujourd’hui. Elles attirent de nombreux investisseurs, sans fonds propres et pourtant à la recherche de profits substantiels. En effet par le biais de ce montage il leur est possible de faire d’un côté un investissement personnel minimal et de l’autre un bénéfice important. Ce résultat paradoxal s’explique par le mécanisme de l’effet de levier.

D’un point de vue économique et financier l’effet de levier explique le taux de rentabilité comptable des capitaux propres en fonction du taux de rentabilité de l’actif économique et du coût de la dette. Par définition il est égal à la différence entre la rentabilité des capitaux propres et la rentabilité économique. Lorsqu’il est positif, c’est que le recours à l’endettement a permis d’augmenter la rentabilité des capitaux propres de l’entreprise. En revanche lorsque la rentabilité économique est inférieure au coût de l‘endettement, l’effet de levier joue négativement
. On parle alors d’effet de massue. 

L’effet de levier a globalement pour but d’augmenter la capacité de contrôle et la rentabilité des fonds propres engagés.

En matière de LBO on peut constater trois effets de levier potentiels : l’effet de levier juridique (1), l’effet de levier fiscal (2), l’effet de levier financier (3). 

1. L’effet de levier juridique

L’effet de levier juridique est la conséquence de : 

· la constitution du holding de reprise 

· la souscription d’une partie du capital par des investisseurs extérieurs.

Il est plus important dans les pays anglo-saxons. Ce phénomène peut s’expliquer par le fait que dans ces pays, le soutien octroyé par le législateur à ce type d’opération se manifeste d’une manière bien plus ostensible qu’en France. Ainsi, on pourra constater que le législateur français ne permet pas à une entreprise d’octroyer des sûretés en vue de la souscription de ses propres actions par un tiers (article 225-216 du Code de commerce) ; octroi qui est légalement autorisé aux Etats-Unis et en Grande-Bretagne. Cela signifie qu’une société française ne peut donner en garantie les actions d’une société cible. Un entrepreneur, s’il n’a pas de bien propre, ne peut offrir que sa caution personnelle. Cet aspect de la loi limite le recours à l’endettement en raison de l’absence de garantie.

Il est donc possible de penser que le recours au LBO est limité en France du fait d’un environnement juridique par trop restrictif.
Cf. Annexe 2.

2. L’effet de levier financier

L’effet de levier financier est le rapport entre la rentabilité des fonds propres et le coût de l’endettement. Il repose sur l’utilisation massive de l’endettement afin d’accroître la rentabilité des capitaux propres investis dans l’entreprise. 

En préférant racheter une entreprise par endettement bancaire, au détriment d’un rachat par des fonds propres, les investisseurs essayent de profiter de l’accroissement exponentiel de la rentabilité des fonds propres. La logique est la suivante : investir un montant minimum tout en profitant au maximum de la rentabilité de la cible. A priori il semblerait que cet effet n’ai pas de limite, pour peu que la rentabilité de la cible soit au rendez-vous.

Toutefois  cet effet de levier n’est possible que si la rentabilité des fonds propres est supérieure au coût de l’endettement bancaire.

Effet de levier = Rentabilité économique (rentabilité de l’outil de production) – Rentabilité des capitaux propres (rentabilité financière)

ATTENTION pour qu’il y ait effet de levier, la rentabilité économique doit être supérieure au coût généré par l’endettement. Sinon c’est un effet de massue (une baisse de la rentabilité financière)

On notera enfin que plus l’endettement sera élevé, plus l’effet de levier sera fort. 
3. L’effet de levier fiscal

L’effet de levier fiscal se traduit par deux mécanismes : l’application du régime mère-fille et la possibilité d’avoir recours à l’intégration fiscale. 
Le régime mère-fille sera appliqué aux dividendes de la cible qui remontent vers le holding. Ce régime permet les remontées de dividendes de la cible à la holding en franchise d’impôt. Le bénéfice de ce régime nécessite que la cible et la société holding soient de nationalité françaises, qu’elles soient soumises à l’IS et que la société holding détiennent au moins 5% du capital de la société cible
.

Par ailleurs le montage de type LBO présente un utre avantage fiscal : il permet à la société holding de bénéficier du régime de l’intégration fiscale. Il s’appliquera grâce à une convention signée entre les parties (cibles/holding) ; sans accord préalable de l’administration. Il permet les compensations de résultats entre les sociétés d’un même groupe sous deux conditions :

1) la holding doit détenir au minimum 95% du capital de ses filiales

2) les dates d’arrêté des comptes doivent être identiques dans les diverses sociétés du groupe

En pratique, l’impôt dû par la (les) filiales est d’abord remonté à la holding. Cette dernière acquitte ensuite l’impôt du groupe et conserve dans ses comptes l’économie de l’impôt ainsi réalisée. 
Ce régime est particulièrement intéressant pour les montages de type LBO. La société holding a des charges, notamment financières liées à l’emprunt contracté pour acquérir la cible, ainsi que des frais de fonctionnement éventuels. Dans le cadre d’un schéma de ce type, l’intégration fiscale permet d’imputer le déficit fiscal de la société holding sur le résultat imposable de la cible.


( Le LBO est en réalité une prise de contrôle indirecte emportant a priori effet de levier. Mais n’est ce pas risqué au niveau financier ? En effet que faire en cas d’insuffisance de résultats de la cible remettant en cause les versements de dividendes aux holding et donc le paiement des frais financiers des banques ?

II. Les risques liés à l’opération de LBO ou l’ivresse des cimes 

Si les avantages du recours à la technique LBO sont indéniables, tant au niveau financier que fiscal, il ne faut pourtant pas croire cette opération dénuée de risques.

Il est très rare, voir même inexistant qu’un montage financier ou économique n’entraîne pas la charge de certains dangers et les opérations LBO n’y font pas exception, voyant se dresser devant eux à la fois des risques conjoncturels (A) liées aux obstacles des législations, tant en droit des sociétés qu’en droit fiscal ou pénal ; et des risques structurels (B) liés d’une part à l’insuffisance du capitalisme financier à se réguler et d’autre part, à l’insuffisance du crédit à se structurer.

A. Les risques conjoncturels
1. En droit des sociétés 
La principale difficulté est issue de l’article 217-9 de la loi du 24 juillet 1966
 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’acquisition de ses propres actions par des tiers . »

Ne concernant que les sociétés par actions, sanctionnée par l’art .L 454-1 de la même loi qui prévoit l’annulation de tous les actes passés en contravention ; cette disposition de protection du capital de la société ne s’active que pour protéger le rachat des titres par un tiers dont un holding.

Certains avaient voulu en faire une application extensive, chaque fois qu’une opération de rachat mené par un tiers susceptible de compromettre l’intégralité du capital avait lieu, portant ainsi atteinte particulièrement grave à la logique du LBO.

En effet, cela condamnerait à la fois les prêts, les avances ou les constitutions de sûreté ; en clair tous les procédés qui ont pour objectif d’autoriser les acquisitions d’entreprises par prélèvement  sur les actifs de la société cible.

Mais la Cour de Cassation est venue à la rescousse en ne donnant qu’une interprétation limitative de ce texte. Dans un arrêt du 15 novembre 1994
, la Chambre Commerciale a jugé que l’engagement de remboursement pris envers la banque prêteuse par le holding d’acquisition, sur des fonds provenant de la société cible « n’était pas irrégulier au regard de l’art . 217-9. » Au sens de cette jurisprudence, le fait de prélever, dans le respect des règles du droit des sociétés, certaines disponibilités de la société cible au profit de son actionnaire de contrôle, par des distributions de résultats, ne peut être attaqué sur le fondement de la loi de 1966. Et ce même si le financement mis en place pour acquérir les actions de la cible prévoit  que le remboursement se fera par de tels procédés.

Le problème ressurgit dans le cadre d’une fusion entre la société cible et le holding de rachat, une fois l’opération de LBO réalisée. La société absorbante peut dès lors rembourser l’emprunt en prélevant sur les actifs et la trésorerie de la société absorbée. Mais par définition, la fusion intervient après l’acquisition des actions de la société cible alors que la lettre de l’art 217-9 ne vise que les prêts ou avances faits lors de l’acquisition ou avant.

La situation est plus délicate lorsque immédiatement après la fusion, la société issue de cette fusion consentirait des garanties sur des actifs au profit des prêteurs qui ont avancé les fonds ou lorsque la fusion est dite rapide, c’est-à-dire immédiatement après le rachat.

La question de l’application de l’art. 217-9 mérite encore d’être posée puisque celui-ci intervient en faveur des garanties données aux tiers et pose le principe d’interdiction « des distributions indues » afin de préserver le capital gage des créanciers.

Mais si l’on se tient à la lettre de l’art 217-9 et que l’on considère que cette disposition ne s’applique qu’aux avances ou prêts «  en vue de la souscription », sachant que le LBO est une technique complexe qui ne laisse aucune place à l’improvisation, le financement doit être déjà prévu à l’avance, ce qui suppose donc que lors de la fusion entre la société-cible et le holding d’acquisition, aucune volonté d’obtenir un quelconque financement n’intervient
, ce qui permet donc d’éluder indirectement l’application de l’art 217-9.

Par conséquent, l’art. 217-9 de la loi du 24 juillet 1966 n’est plus un obstacle en matière de LBO.

 Toujours dans le cadre de la fusion, se pose également vis-à-vis du droit des sociétés, la question de l’abus de majorité.

La liberté de vote est l’un des droits absolus de l’actionnaire. Cette liberté trouve sa limite lorsque l’actionnaire l’utilise dans un sens contraire à l’intérêt social.  Pour annuler la décision collective et mettre en cause la responsabilité des actionnaires, cette décision doit prouver l’atteinte à l’intérêt général de la société et doit avoir été prise dans le but de favoriser les actionnaires majoritaires.

Lors d’une fusion post LBO, l’effet étant de localiser l’endettement d’acquisition dans la société cible, il est difficile de justifier que la fusion est une décision prise dans l’intérêt de la société cible et qui n’est pas destinée à favoriser l’actionnaire majoritaire, le holding qui conforte ainsi sa structure financière…L’actionnaire majoritaire devra rapporter la preuve que l’opération a été décidée dans l’intérêt de la société, ce qui sera très difficile à réaliser, la présence de minoritaires sera donc un obstacle à la fusion.

2. En droit fiscal 
Les risques fiscaux en matière d’opération à effet de levier sont de deux ordres. En premier lieu, sur le fondement de l’art. 221-5 du CGI, l’administration fiscale peut estimer que la fusion entre la société cible et la société holding emporte cessation d’entreprise par le changement d’activité de la société cible, si le holding n’a aucune activité se rapprochant de la cible, surtout dans le cas d’un holding « pur » dont l’activité se borne à la détention de titres.

Dans cette hypothèse, les incidences fiscales sont rigoureuses, il y a imposition immédiate des bénéfices en cours et des plus-values latentes. Mais ce risque est limité, l’application de l’art 221-5 du CGI suppose un changement profond auquel ne peut être assimilé une simple adjonction d’activité.

En réalité, le danger fiscal principal en cas de fusion suite à un LBO réside dans la remise  en cause par l’administration du montage même, sur le terrain de l’acte anormal de gestion ou de l’abus de droit.

La théorie de l’acte anormal de gestion constitue une limite au principe de la non immixtion de l’administration dans la gestion d’une entreprise. Il y  acte anormal de gestion lorsque le dirigeant de l’entreprise sait que au moment de réalisation de l’acte, qu’il s’ensuivra un appauvrissement de son entreprise
. Il s’agit donc d’un acte contraire à l’intérêt de la société, sans contrepartie.

Lorsque la société cible accepte la fusion rapide, elle accepte de reprendre à son compte, la dette contractée par la société holding pour son propre achat, ce qui lui fait supporter une charge supplémentaire. L’acte anormal de gestion est ainsi caractérisé.

A l’inverse, au niveau du holding, il ne paraît pas possible à l’administration fiscale de soutenir que la fusion ne présente pour ce dernier aucun intérêt, la fusion lui permettant ainsi d’affecter une unité de production (cible), au remboursement de l’emprunt
.

Néanmoins, cette position reste critiquable. En effet, prétendre que la société cible agirait anormalement en acceptant d’être absorbé sous prétexte que cette opération aurait sur elle un impact négatif ou que le holding échapperait à cette qualification du fait que la fusion préserve son intérêt social, revient à considérer que, en dépit leurs disparition juridiques, ces sociétés conservent un intérêt social propre. Certains soulignent ce curieux raisonnement qui mesure l’intérêt de la fusion en se basant sur les intérêts de chaque partie, mais tient comme inexistant les intérêts de la nouvelle entité créée.

En effet, dans une fusion, les intérêts individuels disparaissent automatiquement pour se fondre dans ceux de la nouvelle entité créée. Il serait donc plus judicieux d’apprécier la normalité de cette opération au regard des intérêts de cette dernière, et non en raisonnant comme si chacune des sociétés continuaient d’exister
.

Il convient donc d’être prudent et de rappeler que lorsqu’elle a eu l’occasion se prononcer sur ce point, l’administration n’a pas considéré la fusion comme un acte anormal de gestion.

La question s’est également posée de savoir si la fusion, pouvait constituer un abus de droit.

L’abus de droit est avéré lorsque l’acte du contribuable n’est inspiré par aucun motif autre que celui d’atténuer ou d’éluder la charge fiscale qu’il aurait normalement supporté. Le doute subsiste dans le cadre de la fusion entre la cible et le holding ; fusion qui permet de faire rembourser l’emprunt par ponction direct sur la trésorerie de la société fusionnée et donc avant impôt, alors qu’avant la fusion, les dividendes versées de la cible vers le holding étaient frappés de l’I. S. de la cible.

De ce fait, l’abus de droit peut être envisagé sous deux aspects : par dissimulation (il s’agira de démontrer le caractère fictif du montage juridique) ou par fraude à la loi.
La contestation sur le terrain de l’abus de droit était l’un des angles d’attaque « préféré » de l’administration, avant d’échouer devant la Cour administrative d’appel de Lyon le 26 mai 1992
. Aux termes de la décision, la fusion avait avant tout un intérêt financier « financer la charge de l’emprunt par les bénéfices de la société absorbée » et non pas exclusivement fiscal. Cette décision accorde enfin à la fusion un intérêt économique qui ne permet pas de se placer sur le fondement de l’abus de droit.

Mais officiellement, l’administration n’a pas renoncé à cette procédure et a précisé dans son instruction du 3 août 2000, que le fait que le holding et la société cible remplissaient les conditions d’intégration fiscale ne suffisait pas pour écarter l’abus de droit, maintenant par le fait, ce risque sur les LBO qui est particulièrement élevé dans les fusions dites rapides où le laps de temps entre l’acquisition de la cible et sa fusion avec le holding est limité.

3. En droit pénal 
Les opérations LBO peuvent constituer des délits pénaux. Si l’on se contente de payer le holding créancier par des dividendes versées par la cible, le procédé est sain juridiquement ; mais si on oblige la cible à faire des avances en fonds au holding alors que sa capacité de remboursement est limitée, les délits d’abus des biens ou du crédit de la société  peuvent être constitués
 .

L’abus des biens et du crédit est prévu à l’art. 437-3 de la loi du 24 juillet 1966 qui énonce que seront punis d’un emprisonnement ou d’une amende « le président, les administrateurs ou les directeurs qui de mauvaise foi, auront fait des biens ou du crédit de la société, un usage contraires à l’intérêt de celle-ci à des fins personnelles ou pour favoriser une autre société dans laquelle ils étaient intéressés directement ou non. »

Il est néanmoins possible d’échapper à cette incrimination. La Cour de Cassation, dans un arrêt du 4 février 1995 « Rozenblum 
», admet à condition d’agir dans un intérêt de groupe, avec une contrepartie équilibrée et l’absence de mise en péril de la société prêteuse, que « le concours financier apporté par les dirigeants d’une société à une autre d’un même groupe à laquelle ils sont intéressés, ne constituent pas un abus des biens ou du crédit. »

Mais au sens de cette jurisprudence, le groupe suppose la poursuite d’un intérêt économique, social ou financier commun ; que les sociétés qui le composent aient une activité en commun, ce qui n’est pas évident loin de là dans le cadre d’un LBO
.

D’autant plus qu’on peut douter que le holding et la cible forment un groupe aux objectifs communs, il s’agit plus d’un montage artificiel et provisoire puisqu’il peut se solder, comme on l’a déjà vu, par une fusion.

Par sa jurisprudence du 10 juillet 1995
 dans le cadre de l’affaire Delattre-Levivier, la Cour de Cassation a fait pour la première fois application du délit pénal d’abus de pouvoir dans l’hypothèse d’une fusion entre la cible et le holding. L’abus de pouvoir suppose que « les dirigeants utilisent leurs pouvoirs, leurs voix, pour accomplir un acte contraire aux intérêts de la société dans un intérêt personnel
 ».

Jusqu ‘à présent, aucune fusion post LBO n’avait pu faire l’objet de poursuites sur cette incrimination. On assimilait le plus souvent les abus de biens et de crédit comme la manifestation de l’abus de pouvoir. Et c’est donc à cet égard que l’arrêt du 10 ,juillet 1995 est novateur, il reproche au dirigeant incriminé qui avait la qualité de président du conseil d’administration, d’avoir abuser des pouvoirs relatifs à cette fonction pour organiser une fusion entre la cible et le holding ; fusion contraire à l’intérêt social  mais avantageuse pour lui. On crée donc une nouvelle « épée de Damoclès » sur l’opération en LBO.

On remarque donc le LBO, du fait de l’équilibre entre les techniques financières, juridiques, fiscales qu’il fait intervenir est d’une difficulté à mettre en œuvre. On l’a aussi constaté, par l’analyse des différentes législations que c’est surtout la sortie du LBO dans le cadre d’une fusion cible-holding qui est délicate et peut s’avérer risquer surtout lorsqu’elle est dite rapide, du fait des nombreuses dispositions prévues par la loi pour la remettre en cause.

B. Les risques structurels

Ces risques sont liés à la structure même du LBO et à son exercice sur les marchés financiers. Ces risques sont, tout d’abord, dus à l’insuffisance du crédit à se structurer (1).

En outre, l’opération de LBO ne peut se faire que sur les marchés financiers. Or, ces derniers sont soumis à la volonté des investisseurs, celle-ci étant de maximiser leurs profits. Dans cet environnement où les raiders ont la part belle, quels moyens sont donnés aux marchés pour limiter cette frénésie et ainsi tenter de se réguler ? Il convient de constater que ces moyens sont très largement limités et donc insuffisants. Aussi, les opérations du type LBO sont-elles soumises à la volatilité des marchés et risquent donc d’être compromises (2).

1. L’insuffisance du crédit à se structurer

Le risque crédit est bien connu des entreprises mais surtout des banques car il revient à ces dernières de l’évaluer en fonction de la capacité de remboursement de l’entreprise. En effet, toute entreprise qui cherche un financement se voit dans l’obligation de se retourner vers une banque afin d’y prendre un crédit. Ce crédit peut être à un taux fixe (qui ne change pas durant toute la durée de l’emprunt) ou à un taux variable. S’agissant de sociétés cotées, les banques choisissent dans la plupart des cas un taux variable. 

De plus, ces crédits sont très attrayants pour les investisseurs avertis puisque leur rémunération est grande et la possibilité de faire une plus value élevée est réelle. Cette chance n’est pas sans contre partie….

Ce choix est essentiellement dû à la volonté d’engendrer une plus value plus grande. En effet, l’emprunt émis à taux variable peut voir son financement changer au gré du marché boursier. L’intérêt du et donc le coût du crédit peu donc monter ou diminuer. Le risque se retrouve lorsque le taux du crédit va à la hausse, car dans une telle hypothèse, le coût du crédit sera augmenté.

Les opérations de LBO, financées essentiellement par de la dette, sont donc soumis au risque du crédit. En quoi cela peut-il être dangereux ?

L’augmentation du taux d’intérêt peut être l’addition de plusieurs facteurs. Il peut s’agir d’un déséquilibre entre l’offre et la demande, d’une nouvelle politique économique du gouvernement ou même d’un changement dans la politique étrangère. 

Le plus souvent c’est au regard des monnaies qu’il faut examiner la situation. Ainsi, les situations peuvent changer dans le cas où le dollar (monnaie de référence) est plus ou moins fort que l’euro. Cela influe non seulement au moment de la conclusion du prêt mais aussi tout au long de la durée de l’emprunt. Le prêt à taux variable table sur des politiques et des événements futurs. Or, peut-on réellement se fier à l’avenir dans les circonstances actuelles (attentats du 11 septembre, scandales financiers) ?

Le risque est alors que lorsque le taux du crédit augmente, la société cible ne dégage pas assez de dividendes pour pouvoir rembourser la nouvelle échéance du prêt qui sera alors supérieure à celle prévue initialement par l’entreprise.

De plus, c’est souvent lors de crises que ce taux augmente. L’entreprise alors aura d’autant plus de mal de faire des bénéfices et donc de rembourser son prêt.

Et pis, si le prêt ne peut être remboursé, c’est l’opération elle-même qui se trouve menacée puisque la holding va se trouver en situation de surendettement.

Cette situation peut être démêlée par un recalcul du prêt ou des échéances, mais si la situation économique conjoncturelle ne s’améliore pas, c’est le sort de la holding elle-même qui sera menacé et par la même l’existence du montage. En effet, si la holding ne parvient pas à rembourser ses prêts, elle sera contrainte de revendre les parts qu’elle possède dans la société cible, l’intérêt du montage alors n’existe plus.

La difficulté est l’appréciation de ce risque car personne ne possède le don de divination….

Ce risque est d’autant plus grand que les marchés n’arrivent pas à se réguler.

2. l’insuffisance du capitalisme financier à se réguler 

De nos jours, les marchés financiers reposent sur l’évaluation des entreprises.

Or, cette évaluation est spéculative et résulte d’une opinion collective formée par l’interdépendance des jugements des participants du marché. Ces derniers sont pervertis par la volonté des participants de toujours vouloir maximiser leurs investissements et de faire des plus values élevées et ce dans un délai minimisé.

Dans l’optique des opérations de LBO, cette  logique se retrouve puisque l’opération vise à racheter une entreprise de manière indirecte, en percevant des dividendes mais en ne subissant pas de pertes. C’est là tout l’intérêt des effets de leviers et de la revente des parts dans un délai plus ou moins bref. 

Même si cette opération peut avoir des conséquences au niveau pénal, aucun cas n’a été soumis à la justice ! Dans l’esprit des investisseurs, c’est un bon filon à suivre, puisqu’ils peuvent commettre des abus de bien sociaux ou des abus de pouvoir sans pour voir leur responsabilité engagée s’ils sont assez prudents.

Par ailleurs, les dirigeants d’entreprises jouent un rôle important dans l’évaluation de leur société, qu’ils peuvent également pervertir…. Ce phénomène peut être constaté au niveau de l’évaluation du titre de la société. Il est, en effet, tentant pour le dirigeant de contrôler la valeur de ses titres pour éviter une offre publique hostile ou même pour avoir une meilleure monnaie d’échange dans le cadre d’une politique de croissance externe.

Dans cette optique, l’utilisation des actions comme monnaie d’échange permet aux entreprises d’accélérer la mise en place de nouvelles technologies sans être soumises à des contraintes de liquidités. Cependant, si les prix payés pour les acquisitions réglées en actions sont absurdement élevés dans une spéculation boursière effrénée, ils anéantissent leur valeur pour les actionnaires. Ces prix distordus attirent alors les raiders qui recherchent les plus values financières immédiates, plutôt que des entreprises bien gérées ou l’investissement se fait à plus long terme. C’est pourquoi la majorité des fusions ou des opérations de LBO effectuées dans un climat spéculatif aboutissent à des désillusions économiques.

Il en va de même en cas de  retournement de marché. Les moins values subies alors par l’entreprise lui plomberont son bilan et les investisseurs s’en détourneront.

Cette volonté du profit avant tout se retrouve dans la plupart des acteurs du marché. Il en va même ainsi des banques.

L’établissement d’un crédit se fait par l’intermédiaire d’une banque. Celle-ci joue un rôle prépondérant. En effet, elle doit, pour adapter le crédit à l’entreprise, évaluer celle-ci et en particulier évaluer sa capacité de remboursement. Or cette évaluation est purement interne à la banque. Cette évaluation ne peut donc pas être utilisée par les investisseurs mais, il ne faut pas oublier que les banques sont elles  aussi des investisseurs…. Leur comportement sur les marchés financiers peut donc être influencés par ces évaluations. Les conséquences de ces comportements peuvent être tout à fait nocives pour le marché et surtout pour les entreprises concernées, notamment dans les opérations de LBO.

En effet, comme le souligne Michel Aglietta et Antoine Rebérioux
, « Cela peut être un pur effet de  synergie financière à l’initiative des banques d’affaires pour faire monter le prix des titres des entreprises acquises. En manipulant la cession des titres et en organisant la publicité des opérations, il est possible d’exploiter la crédulité des investisseurs boursiers (…). Les banques peuvent ainsi combiner des commissions juteuses et des plus-values sur des titres qu’elles ont retenus pour leur propre compte et qu’elles revendent lorsque les prix ont monté. Dans le meilleur des cas, ce sont des fusions et des acquisitions qui sont des investissements de croissance externe ».

Or,  quel est le but des opérations de LBO ? Pour la plupart, ce sont des investissements en vue d’une croissance externe. 

Ainsi, même les banques deviennent des investisseurs manipulés par la rentabilité et le profit. De telles opérations effectuées par les banques peuvent donc influencer l’investisseur novice mais également fausse la vue de l’investisseur sur cette même entreprise. La sécurité du marché s’en trouve donc altérée.

Même si des mécanismes ont été mis en place par les autorités des marchés afin d’encadrer les opérations effectuées sur les marchés, la plupart du temps ils ne sont pas efficaces.

La volonté des opérateurs est telle qu’ils regorgent d’ingéniosité pour contourner les réglementations en place et ainsi trouver le profit recherché. Les marchés sont donc de plus en plus volatiles et altèrent la sécurité juridique des opérations qui se fondent sur eux. Il en va ainsi des opérations de LBO. 

Aussi, le capitalisme financier ne deviendrait–il pas un capitalisme carnassier ?

ANNEXE 1 : 
L’OPERATION DE LBO – SCHEMA GENERAL

ANNEXE 2 : 

L’IMPACT DE LA LEGISLATION SUR L’EFFET DE LEVIER
Comparaison France / Etats-Unis
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