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Chapitre 49

Les LBO

S’appuyer sur le management pour faire levier.

Le rachat de I'entreprise par effet de levier, ou Leveraged Buy-Out en anglais (LBO), est I'acquisition
du contréle d’une société par un ou plusieurs fonds d'investissement spécialisés, financée majoritai-
rement par endettement. Il entraine le plus souvent une amélioration des performances opération-
nelles de cette société compte tenu de la révolution culturelle qu'il peut induire dans le comportement
des dirigeants dont la motivation est fortement accrue.

C’est un miracle de la finance lorsqu’un financier réussit & payer plus cher qu’un industriel qui
bénéficie pourtant de synergies ; mais attention aux faux-semblants, la création de valeur n’est pas
toujours |& ov I'on croit! La théorie de I'agence nous sera bien utile car nous verrons que I'innovation
fondamentale des LBO réside dans un mode de gouvernance plus efficace dans bon nombre de
situations.

Section 1 « Le montage

1 = Principe

Le principe de base est de constituer une société holding (c’est-a-dire une société dont la vocation
exclusive est de détenir des titres financiers) qui s’endette pour acheter une autre société (« la cible »).
La société holding payera les intéréts de sa dette et remboursera le principal & partir des excédents
de trésorerie dégagés par la société rachetée. Dans le jargon, le holding de reprise est appelé de
facon générique NewCo ou HoldCo.
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Les actifs exploités sont les mémes avant et aprés |'opération. Seule la structure financiére du
groupe est modifiée. Les capitaux propres consolidés ont largement diminué, les anciens action-
naires se sont partiellement ou totalement désengagés.

D’un point de vue purement comptable, ce schéma permet de faire jouer I'effet de levier (voir
chapitre 14).

Prenons ainsi |'exemple de Foncia, leader francais de la gestion locative et des copropriétés,
vendu mi-2011 par BPCE & un consortium Bridgepoint-Eurazeo sur la base d’'une valeur de I'actif
économique de 1 017 M€. En 2010, le chiffre d’affaires de Foncia a été¢ de 580 M€, avec un
excédent brut d’exploitation de 81 M€.

Bridgepoint Eurazeo BPCE
Lle vendeur, Banque Popu-
laire Caisse d'épargne, IG 40,5 %
réinvesti 200 M€, dont la o v
moitié en actions et |'autre 40,5 % Holding de reprise |« 17%
moitié en ORA, dans la hol- > V. - 680
ding de reprise. Fin juin = _
2011, la part finale du V=395 2% | Management

management de  Foncia
dans le capital de la holding

n’avait pas encore été préci-
sée. 100 %
Foncia
(société cible)
Ve=1017

Nous ferons I'hypothése que cet endettement est & un taux d'intérét moyen de 6 % avant impét.

On aalors:
Bilan réévalué de la société rachetée (cible) Bilan social du holding de reprise Bilan consolidé du groupe
Actif économique Capitaux propres Actions de la société Capitaux propres Actif économique Capitaux propres
1017 Me 711 Me rachetée 680 M€ 1017 Me 622 M€
711 M€
Dettes Cash* Dettes Dettes
306 M€ 364 M€ 395 Me 395 Me

* Destiné a payer les frais de I'opération et a refinancer I'endettement de Foncia.

On constate que les capitaux propres réévalués consolidés ont été réduits de 13 % par rapport
a la situation hors LBO.

Un LBO est une opération de destruction souvent massive de capitaux propres.
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Au niveau du compte de résultat, aprés que la holding ait remboursé la dette de Foncia grace
a une augmentation de capital de celle<i, la situation est la suivante :

Données en M€ Foncia Société holding Consolidé
Bt vt i 63

— Frais financiers 0 24 24

-1Sa35% 22 02 143

= Résultat net 41 17 25

1. Sous I'hypothése d’un taux de distribution de la société rachetée de 100 %.

2. La société holding bénéficie du régime mére-fille (voir page 885), les dividendes recus ne sont donc pas imposables et le holding n’est donc pas imposé
dans la pratique.

3. En supposant |'application du régime d'intégration fiscale.

2 u Les différents types d’opérations

Le terme général est « rachat avec effet de levier » ou, en anglais, Leveraged Buy-Out: LBO. C’est
donc le terme utilisé lorsqu’un financier externe a la société utilise ce mode de rachat. Mais le
schéma peut changer de nom selon les modalités d’introduction du management :

* lorsqu'il est mis en place en s’appuyant sur I'équipe dirigeante on |'appelle (Leveraged) Manage-
ment Buy-Out : (L) MBO, et avec tout ou partie des salariés, rachat de I'entreprise par les salariés (RES) ;

* si des cadres extérieurs sont associés & |'opération (autrement dit, lorsque I'investisseur financier
met en place pour partie une nouvelle équipe de management), ce sera en anglais un Management
Buy-In, MBI (si toute |'équipe de management est renouvelée) ou un BIMBO (combinaison d’un Buy-
In et d'un Management Buy-Out) ;

* on parle de Build-up lorsqu’un LBO procéde a des acquisitions d’autres sociétés de son secteur afin
de créer des synergies industrielles, ces acquisitions étant financées essentiellement avec de la dette ;

* et enfin d’Owner Buy-Out (OBO) lorsque |'actionnaire majoritaire rachéte par endettement les
actionnaires minoritaires.

3 » Régime fiscal en France

Si I'on raisonne au niveau de la société holding, celleci n'a pas d'activité commerciale ; les dividendes
qu’elle recoit de la cible bénéficient du régime mérefille (voir chapitre 42), son résultat fiscal est donc nul.
Par définition, elle ne dispose donc pas de produits imposables sur lesquels imputer les frais financiers
qu'elle paye sur la dette d’acquisition et ceux<i ne générent donc théoriquement pas d'économie d'impét.

Le schéma décrit ci-dessus perd alors une part de son intérét. Pour remédier & cet inconvénient,
il faut qu'il y ait « fusion fiscale » des résultats de la cible et de ceux de la société holding. Trois
solutions sont possibles pour arriver & ce résultat : 'intégration fiscale, la fusion proprement dite ou
le debt push down.

L'intégration fiscale des résultats entre une société mére et sa fille est possible en France pourvu que
la société mére détienne 95 % du capital de la fille. En utilisant cette possibilité, la société holding peut
imputer ses frais financiers sur le résultat avant impét de la cible. L'économie fiscale est alors réalisée.

Mais attention, fiscalement, les intéréts des emprunts contractés par le holding pour racheter la
société ne sont déductibles que si les actionnaires directs ou indirects du holding ne sont pas majoritaire-
ment les anciens actionnaires de la société rachetée (selon la régle dite de « I'amendement Charasse »).
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La deuxiéme possibilité est de réaliser, aprés le rachat, une fusion entre la cible et la société
holding. Cette solution nécessite une mise en place plus lourde que la précédente (votes en assem-
blée générale, rapport des commissaires & la fusion...) et pose quelques problémes:

« financiers : une fusion rapide, s'il existe des minoritaires au niveau de la société rachetée, va
entrainer une dilution trés forte du contréle des actionnaires du holding puisque, comme nous
I'avons vu plus haut, la valeur des capitaux propres de Newco est trés petite par rapport & la
valeur de la société rachetée compte tenu de la dette du holding ;

* juridiques : une fusion rapide postLBO pose un probléme juridique puisque la loi interdit & une
société de donner des garanties pour racheter ses propres actions. Or |'endettement du holding, en
cas de fusion rapide va bien se retrouver au bilan de la société rachetée ;

» fiscaux: en cas de fusion rapide, I'administration peut contester la déductibilité des frais financiers
des préts initialement contractés par le holding en arguant que la société rachetée n’a aucun intérét &
fusionner et que la fusion lui a été imposée par son actionnaire maijoritaire, la société holding.

Toutes ces raisons font qu'il est rare qu’une fusion post-LBO puisse se faire avant un délai de
«décence » de I'ordre de 2/3 ans.

Alternativement, il pourra étre procédé & un debt push down, littéralement faire descendre la
dette de la holding a la société opérationnelle, le plus souvent par le biais d'un dividende exception-
nel ou d'une réduction du capital au profit de la société holding et que la société cible finance par
endeftement . Lorsque cette derniére est cotée, il est de plus en plus fréquent qu’un expert indépen-
dant rédige une opinion de viabilité qui atteste que son endettement n’est pas devenu excessif.

4w Les sorties du montage

Sous la pression des investisseurs qui exigent une rotation rapide des actifs, la durée de vie d’'un
montage LBO peut étre courte : entre 2 et 5 ans mais elle s'était allongée avec la crise financiére et
économique qui rendait plus difficiles les sorties. Différentes options existent pour déboucler un LBO :

Sorties des LBO britanniques depuis 1989

100 % 164 182 180 209 221 212 149 275 258 272 245 296 270 276 252 337 374 348 423 332 245 269
/o

90 %
80 %
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60 %
50 % @4
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30 %

20 % 3 %
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1989 1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010
M Introduction en Bourse [ LBO secondaire, tertiaire... [ Faillite M Vente a industriel

Source : CMBOR, Barclays Private Equity.

B1%

R1%

R1% I

1 Clest ainsi qu'en 2008, peu de temps aprés sa prise de controle a 88 % par Permira, Hugo Boss a versé 445 M€ de dividende exceptionnel.
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* la cession & un industriel. Remarquons qu’en général, la société n’avait pas, en premier lieu,
attiré les industriels et c’est pour cela qu’un financier avait pu I'acquérir. Les conditions de marché
ou le profil de la société doivent avoir changé pour que les industriels soient de nouveau intéressés.
C'est ainsi que Yoplait a été acquis par General Mills en 2011 et Chrysler par Fiat en 2009 ;

* I'introduction en Bourse. La sortie par introduction ne peut cependant se faire que par étapes. Par
ailleurs, elle ne permet pas d’obtenir une prime de contréle (au contraire, elle patit de décotes,
d’abord d'introduction en Bourse puis de placement?). Toutes les sociétés, de par leur taille ou leur
profil d’activité, ne se prétent pas nécessairement & une introduction en Bourse. Elle est, en revanche,
plus attractive pour |'équipe dirigeante qu’une vente & un industriel concurrent. C'est ainsi qu’en
2010 Medica a été introduit en Bourse par BC Partners qui a cédé le solde de ses actions en 2011 ;

* la cession & un autre financier qui, lui-méme, met en place un nouveau montage de LBO. On
parle alors de LBO secondaire, voire tertiaire ou quaternaire. Picard est ainsi un LBO tertiaire et
Spotless un LBO quinternaire ;

= les leverage recap qui consistent pour le fonds de LBO, aprés avoir détenu |'actif quelques années,
a le réendetter2. Cette opération ne représente pas réellement une sortie, car le fonds reste I'action-
naire de la société, mais elle permet une sortie partielle des capitaux propres initialement investis et
contribue ainsi & la performance du fonds par I'amélioration du TRI. Elles avaient complétement
disparu depuis 2008 en raison de la fermeture du marché de la dette de LBO et ne reviennent que
trés progressivement ;

* la faillite lorsque la société cible n’arrive plus & remonter assez de dividendes a la société
holding pour que cette derniére puisse faire face aux échéances de sa dette, et que les créanciers
et les actionnaires de celle<i n’arrivent pas a se mettre d’accord sur un plan de recapitalisation® et
une renégociation des caractéristiques des dettes (montant, durée, taux, covenants). Les magasins
de vétements Morgan ont connu ce sort peu enviable en 2009. C’est finalement assez rare en
France car les créanciers sont poussés au compromis, c’est-a-dire & des abandons ou un rééchelon-
nement des créances car ils ne peuvent pas prendre des garanties sur les actifs de la cible tant que
leurs créances sont sur le holding. Par ailleurs, sauf cas de debt push down, la société cible est peu
endettée car la dette est localisée au niveau de la holding.

La sortie du montage sera d’autant plus aisée que le fonds de LBO aura pu améliorer la rentabi-
lité et/ou faire croitre I'entreprise. Ceci pourra prendre la forme d’un plan de croissance interne par
extension géographique ou de la gamme de produits, d’un plan de restructuration ou de réduction
des coits, d’amélioration de la gestion du BFR ou d'une série d’acquisitions d’entreprises du secteur.
L'accroissement de la taille sera important en particulier dans le cas d’une introduction en Bourse car
les entreprises moyennes peuvent étre faiblement valorisées quand elles réussissent a entrer en
Bourse.

1 Voir chapitre 30.

2 En versant un dividende exceptionnel ou bien en remboursant tout ou partie du compte courant actionnaire, financé par un nouvel
endettement.

3 Une vraie cette fois-ci !
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Section 2 « Les différents acteurs

Le marché des LBO s'est fortement structuré depuis le début des années 1990. Ainsi I'ensemble des
acteurs directs (fonds, banques) ou indirects (conseils financiers, juridiques, stratégiques, du mana-
gement) se sont organisés et considérent |'activité LBO comme un métier spécifique avec des équipes
dédiées. Les industriels sont devenus familiers de ce type de structures.

1 = Les cibles potentielles

Le montage que nous venons de décrire n’est, a priori, envisageable qu’avec des cibles présentant
cerfaines caractéristiques. Théoriquement, |'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 impor-
tants. C'est donc plutét une entreprise ayant atteint le stade de la maturité, évoluant dans un secteur
d’activité sans variation importante de conjoncture.

Le risque industriel doit étre limité ; en effet, le financement par LBO va déja faire peser sur la
société un risque financier important. Les cibles refenues évoluent donc dans des secteurs ou les
barriéres & |'entrée sont importantes et oU 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 ou de plus grosses
entreprises bénéficiant de positions de marché confortables (Foncia est un exemple).

Les 10 plus gros LBO de I'histoire

Nom Date Secteur Equity sponsor Valeur (Md$)
XU Février 2007 Energie KKR/TPG 45
Equity Office Novembre 2006 Immobilier Blackstone 36
HCA Juillet 2006 Santé Bain/KKR 33
RIR Nabisco Octobre 1988 Agroalimentaire KKR 30
Kinder Morgan Aoit 2006 Energie Carlyle 27
Harrah's Enfertainment Décembre 2006 Casino Apollo/TPG 27
First Data Septembre 2007 Technologie KKR 27
Clear Channel Novembre 2006 Meédia Bain/Thomas Lee 27
Freescale Septembre 2006 Technologie TPG/Blackstone/Permira 17
Albertsons Janvier 2006 Distribution Cerberus 17

Source : Thomson Financial.

Les cibles idéales étaient traditionnellement de pures « vaches a lait ». Au cours du temps, on a
observé une évolution graduelle vers des sociétés a plus forte croissance ou pour lesquelles des
opportunités de consolidation du secteur existent. L'aversion au risque des investisseurs se reld-
chant, on a vu cerfains fonds investir dans des secteurs plus difficiles dont les revenus sont, par
nature, volatils ou cycliques avec des investissements trés importants et des mutations de marché trés
rapides, comme les équipementiers automobiles ou le secteur de la technologie ou d’autres se
spécialisant dans des entreprises en restructuration.
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La crise de I'ét¢ 2007, I'arrét brutal des opérations de LBO notamment aprés la faillite de
Lehman, et la réouverture trés progressive du marché des LBO depuis la fin 2009 ont entrainé un
retour vers des acquisitions plus naturelles, c’est-a-dire des entreprises d’une taille d’environ 1 Md€
générant des flux de trésorerie permettant de rembourser avec une bonne visibilité leurs dettes.

2 » Les vendeurs

En 2007, derniére année de forte activité avant la crise de mi-2007 & fin 2009, environ la moitié
des LBO réalisés en France concernait des entreprises familiales. Un large nombre de PME euro-
péennes s'est créé ou fortement développé sous I'impulsion de leur actionnaire majoritaire dirigeant
durant les années 1960-1970. Arrivant & I'dge de la retraite, ces dirigeants/actionnaires souhai-
tant céder leur entreprise sont tentés par les fonds de LBO comme alternative & la cession au
concurrent direct souvent percu comme « le diable en personne » (Prosodie) ou & une sortie par la
Bourse qui peut étre difficile (Kiloutou). Cette réaction peut étre exacerbée lorsque I'entreprise porte
le nom de la famille, nom qui risque d'étre perdu par la cession & un autre industriel (Delachaux).

Prés du quart en nombre, et plus encore en volume, des opérations de LBO provenait de cessions
de filiales ou de divisions de grands groupes. C’est la conséquence logique de la concentration des
activités des grands groupes. De nombreux secteurs sont aujourd’hui tellement concentrés que
lorsqu’une entreprise d’une taille significative doit étre cédée, seuls des acheteurs financiers peuvent
réglementairement acquérir I'entreprise dans son ensemble. Ou, ce qui est équivalent, les conditions
qui seraient imposées par les autorités de contréle des concentrations sont telles pour les acheteurs
industriels que le prix qu'ils peuvent mettre en avant n’est pas compétitif malgré les synergies
éventuelles. Ces opérations correspondent souvent aux opérations de taille plus importante (Foncia).

Plus de 30 % des opérations correspondent & des LBO secondaires, fertiaires ou plus (Spie,
Kiloutou, Gerflor).

Citons enfin les opérations de public to private qui consistent & monter un LBO sur une société
cotée et a la sortir de la Bourse. Cette solution pourra étre retenue pour les sociétés petites et
moyennes délaissées par les investisseurs et dont le cours est peu liquide et visiblement sous-évalué
par le marché (Camaieu, Léon de Bruxelles).

En France, ce montage se heurte a la nécessité pour le holding de reprise de détenir 95 % de
la cible si elle souhaite instaurer une intégration fiscale et lancer une procédure de retrait obliga-
toire permettant de quitter la Bourse!. L'Autorité des marchés financiers n'accepte pas jusqu’a
présent des offres publiques conditionnées a |'obtention de 95 % du capital. Si une telle condition
était posée et que 'initiateur de |'offre recueille moins de 95 % des actions, son offre serait ainsi
déclarée sans suite. Les fonds langant une OPA sur une société cotée ne peuvent donc pas étre
certains de pouvoir obtenir |'intégration fiscale rendant les frais financiers de la dette d’acquisition
fiscalement déductibles, ce qui constitue un frein & ce type d’opérations, méme si les techniques
de debt push down peuvent partiellement y remédier (voir Provimi, Générale de Santé, Pages
Jaunes...).

1 Voir page 999.

1035




Dossier : .ps Document : Sct049_DALLOZ_FINANCE_2012
Date : 7/7/2011 20h11 Page 1036/18

Tire 1 w Lo gouvernance et I'ingénierie financiére

3w Les fonds de LBO: les investisseurs en capitaux propres

Le montage d’une opération de LBO nécessite un savoir-faire particulier, c’est pourquoi des fonds
d'investissements sont spécialisés dans ce type d’opérations. On les appelle des private equity
sponsors (PES) en anglais puisqu'ils investissent des capitaux propres dans les entreprises non
cotées ou qui le redeviennent’.

Notre lecteur aura également compris que les opérations de LBO étant particuliérement risquées
a cause de |'effet de levier, les fonds exigeront donc sur leur investissement une rentabilité élevée
(souvent de I'ordre de 20 & 25 %). Par ailleurs, afin de se défaire d’une partie du risque diversifiable,
ces investisseurs spécialisés réalisent plusieurs investissements au sein d’un méme fonds.

Il existe en Europe plus de 100 fonds d'investissement actifs dans les LBO. Certains sont spécifique-
ment européens comme BC Partners, Cinven, CVC, PAI, Permira, Wendel, 3i, Bridgepoint... D'autres
sont d’origine américaine comme Blackstone, Clayton Dubillier & Rice, KKR, Vestar, TPG, Carlyle...
Ces fonds de LBO ont généralement des spécialisations sectorielles et/ou géographiques et des carac-
téristiques d'investissement spécifiques (taille minimum, fonctionnement seul ou en consortium...).

Les fonds de LBO peuvent investir aux cétés d’autres fonds de LBO afin de mieux répartir leurs
risques (on parle alors de « consortium » comme dans le cas de Foncia), ou d'un industriel qui ne
détient qu’une participation minoritaire. Dans ce cas, I'industriel apporte sa connaissance du secteur
et le fonds de LBO le savoir-faire en termes d’ingénierie financiére, juridique et fiscale.

Les fonds de LBO apportent des capitaux propres représentant dorénavant de |'ordre de 30 %
a 50 % du financement total. Les temps pas si lointains (premier semestre 2007) ou ils représen-
taient 20 % du financement sont, pour I'instant, révolus | On peut noter que, pour faciliter la
remontée du cash, une partie des capitaux propres peut également prendre la forme d’obligations
convertibles hautement subordonnées et dont la conversion est effective en cas de difficultés
financiéres de la société.

Matériellement, les fonds de LBO sont organisés sous la forme d’une société de gestion, le general
partner, détenue par des associés, qui décide des investissements grace aux liquidités levées auprés
d'investisseurs institutionnels2, ou de particuliers fortunés (les limited partners). Matériellement, les
fonds de LBO appellent auprés des limited partners les fonds que ces derniers se sont engagés &
apporter au fur et & mesure de la réalisation des investissements. Lorsqu’un fonds a investi plus de 75 %
des capitaux propres qui lui ont été confiés, un autre fonds est en général lancé. Chaque fonds est tenu
de rendre & ses investisseurs tout le produit des désinvestissements au fur et & mesure qu'ils se pro-
duisent, si bien qu’il a vocation & étre liquidé au bout d’une dizaine d'années le plus souvent. La société
de gestion, et donc les associés du fonds de LBO, est rémunérée sur la base d’un pourcentage annuel
des fonds investis (en moyenne 2 % du fonds géré) et d'un pourcentage de la plus-value réalisée, parfois
au-deld d'un taux de rentabilité minimum ; c’est le carried interest (environ 20 % de la plus-value).

Certains fonds se sont fait coter en bourse, tels 3i ou Blackstone en juin 20073, ou le sont pour
des raisons historiques tels Wendel ou Eurazeo ou |'ont fait depuis comme KKR et Apollo ou s’appré-
tent & le faire comme Carlyle en juin 2011.

1 Le terme de VC, venture capitalist, parfois employé étant toutefois plus approprié pour désigner les investisseurs actifs dans le capital risque.
2 Caisses de retraite, compagnies d'assurance, banques, fonds souverains qui investissent une petite partie de leurs actifs dans les LBO.

3 Juste avant que le marché des LBO ne s'immobilise brutalement.
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4 = Les investisseurs en dette

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

Pour les opérations plus importantes, |'organisation de I'endeftement est plus complexe. Le
financement est généralement mis en place par le fonds qui acquiert la cible en négociant la dette
avec un pool de banques dont il s'est attaché les services. Parfois, le vendeur demande & des
banques (qui peuvent étre aussi la banque conseil du vendeur) de proposer un financement &
I'ensemble des candidats. On parle alors de staple financing.

Le levier financier important recherché nécessite de mettre différents niveaux de financement
avec des niveaux de risque croissants. On obtient alors un schéma souvent & trois étages: fout
d’abord une dette classique bénéficiant de garanties spécifiques et qui sera remboursée en prio-
rité (que |'on appelle dette senior), puis une dette subordonnée ou dette junior qui peut prendre la
forme d'un financement mezzanine ou d'un emprunt obligataire & haut rendement (high yield) dont le
remboursement infervient aprés celui de la dette senior, et enfin, en dernier lieu, les capitaux propres.

Ces financements classiques peuvent étre complétés par un crédit vendeur (le vendeur de la cible
n’étant pas payé de la totalité du prix immédiatement) et par des opérations de titrisation de certains
actifs de la cible. Enfin, dans la période d’euphorie 2005/mi-2007, d’autres produits ont été
inventés mais qui ont disparu depuis (equity bridge, interim facility agreement, second lien...).

a) La dette senior

Elle représente un montant généralement de I'ordre de 3 a 5 fois |'excédent brut d’exploitation de
la cible. Cette dette est composée de différentes tranches, de la moins risquée & la plus risquée :

= |a tranche A est remboursée linéairement en 6/7 ans ;

* les tranches B et C, d'une durée plus longue, sont remboursables in fine, bullet en anglais
(respectivement au bout de 7/8 et 8/9 ans). La tranche C a toutefois tendance & disparaitre.

Chaque tranche a un taux d'intérét spécifique qui dépend de ses caractéristiques. Jusqu’a I'été
2007, le codt de la dette senior d'un LBO était supérieur de 200 & 300 points de base! au taux
sans risque (Euribor). Depuis, et en 2008 du fait de la raréfaction de la dette disponible consécu-
tive & la crise des subprimes, il faut majorer ces taux d’environ 200 points de base.

Lorsque les montants sont significatifs, la defte senior est garantie par plusieurs banques qui
gardent en risque une part de la dette et syndiquent le solde auprés d’autres banques (syndication
bancaire) 2. Il s'était également créé des fonds investissant uniquement dans de la dette LBO: les
CDO/CLO (collaterized debt/loan obligation) qui sont proposés aux investisseurs institutionnels
(compagnies d'assurances, fonds de pension, hedge funds ...). Si les CDO étaient traditionnellement
le véhicule privilégié d'investissement des investisseurs institutionnels, on pouvait observer dans les
LBO importants qu’une part de la dette était directement souscrite par des institutionnels. Jusqu'a I'été
2007, une maijorité de la dette garantie par les banques était finalement placée auprés des fonds
CDO/CLO et des institutionnels (80 % aux Etats-Unis et 60 % en Europe). Depuis, cette part est en
trés net repli et les CDO/CLO disposent aujourd’hui de marges de manceuvre réduites pour de

1 100 points de base = 1 %.
2 Voir chapitre 30
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nouvelles opérations, méme s'ils redeviennent un peu plus actifs depuis 2010. Les conditions de
syndicalisation bancaire se détendent progessivement méme si beaucoup d’opérations sont finan-
cées par des petits groupes de banques proches de la cible (« club deals »).

b) La dette subordonnée

Elle prend la forme d’une dette obligataire & haut rendement (high yield), le plus souvent cotée, ou
a bons de souscription (dette mezzanine) et non cotée.

Une émission d’obligations cotées a haut rendement est possible pour financer les LBO les plus
importants. En effet, pour offrir une liquidité suffisante aux investisseurs, la taille de ces émissions ne
doit pas étre inférieure & 100 M€. Ce financement présente I'avantage de n’étre remboursable qu’in
fine aprés une durée de 8 & 10 ans. Le remboursement n’est assuré que si la dette senior a été elle-
méme remboursée, c'est la notion de subordination. Compte tenu du risque qui y est attaché, le
financement de LBO par dettes high yield offre & I'investisseur des taux d'intérét élevés (jusqu’a 800
points de base au-dessus du taux des obligations d’Etat). L'essor considérable du marché high yield,
destiné & financer des LBO depuis la fin 2009 constitue le phénoméne le plus marquant de la
normalisation de la dette LBO.

La dette mezzanine est aussi une dette subordonnée, souvent obligataire, mais non cotée et
souscrite par des fonds spécialisés.

Comme nous |'avons vu au chapitre 29 cerfains titres répondent parfaitement & ce besoin de
financement intermédiaire : ce sont les titres hybrides (OBSA, obligations convertibles, ORA, bons
de souscription d’actions...). lls seront donc utilisés comme supports pour le financement mezzanine.

Compte tenu du risque pris, les investisseurs en dette mezzanine (les « mezzaneurs ») exigeront
non seulement une rentabilité élevée mais aussi un droit de regard sur la gestion, ils pourront alors
étre représentés au conseil d'administration.

La rentabilité obtenue sur les dettes mezzanines peut prendre trois formes :
* un taux d'intérét relativement faible payé en cash chaque année (marge d’environ 5 & 6 %) ;
* un intérét capitalisé (PIK ou payment in kind, 5 & 8 %) ;

* et une participation éventuelle & la plus-value (au travers de la conversion des obligations ou de
I'exercice des bons que |'on appelle warrants).

Ainsi, le financement mezzanine est réellement & mi-chemin entre le financement par capitaux
p

propres et le financement par dette. Les rentabilités exigées par les « mezzaneurs » le confirment

puisqu’elles sont de |'ordre de 15 %.

Le financement par dettes subordonnées permet :
» de profiter de I'effet de levier au-deld de ce que les banques acceptent de préter ;

= d’avoir un endeftement sur une durée plus longue que les crédits classiques, & un taux supérieur
dont une partie peut prendre la forme d’une dilution potentielle ;

* de bénéficier d’'une plus grande souplesse dans la remontée des flux de trésorerie de la cible vers
la société holding. Le remboursement du financement mezzanine, et éventuellement le paiement des
intéréts, sont définis selon des modalités propres et interviennent aprés ceux de la dette senior ;

1038




Dossier : .ps Document : Sct049_DALLOZ_FINANCE_2012
Date : 7/7/2011 20h11 Page 1039/18

les LBO w Chapitre 49

* de mettre en place une opération qu'il n‘aurait pas été possible de monter avec seulement des
capitaux propres et des dettes senior.

€
Flux de trésorerie
p Flux « scénario rose »

Du moins risqué, la dette T //
senior, au plus risqué, les e T
actions ordinaires, le finan- 7 Flux espérés
cement d’un LBO répartit le T TS R
risque d’un actif économique -7 S~
entre différents titres dont le =
profil de risque correspond
précisément & celui qui est ~_ —
recherché  par  différents S~o ° \/ Flux « scénario noir »
investisseurs. \\:2

<~

6 T---

T =~ Flux « scénario

% 2 catastrophe »
aa .
» Echéances
5/7 ans 8/9 ans 10 ans

c) La titrisation

Les LBO peuvent faire appel au financement par titrisation (voir chapitre 26). Celle<i porte sur les
créances de la cible et/ou sur ses stocks si ceux-ci disposent d'un marché propre.

Des montages (Securitization Buy-Ouf) s'appuyant sur les techniques de la titrisation classique
de créances commerciales, mais visant la fitrisation entiére des flux d’exploitation de la cible,
existent mais leur mise en ceuvre dans le contexte juridique frangais n’est pas aisée.

d) Les autres financements

Notons tout d’abord que les banques finangant les LBO étaient inventives et certains des montages les
plus complexes pouvaient compter, au moins jusqu’a I'été 2007, jusqu’a dix types de dette différents.
Ainsi, on a pu voir se développer une tranche de dette bancaire venant s'interposer entre la dette senior
etla dette mezzanine : le second lien, dette de second rang d long terme, des interim facility agreement
pour réaliser le LBO alors que la documentation juridique (souvent des centaines de pages) n’est pas
encore finalisée et totalement négociée. Il s’agit d’un prét a trés court terme qui est refinancé par les
crédits du LBO. Le summum a été atteint avec |'equity bridge : les banques préteuses du LBO garan-
tissent alors une partie des capitaux propres du montage dans |'attente d'une syndication de ces actions
auprés d'autres fonds de LBO. On trouve difficilement mieux pour augmenter le risque des préteurs |

Il convient de noter que les financements du holding sont généralement complétés par des
financements au niveau de la société opérationnelle :

* une facilité de crédit revolving (Revolving Credit Facility, RCF) qui permet principalement & la
société de faire face & une éventuelle saisonnalité de son besoin en fonds de roulement, 35 M€
pour Foncia;

* une ligne bancaire pour les acquisitions futures (acquisition facility) ;

* une ligne bancaire pour les investissements (capex facility), 55 M€ pour Foncia.
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e) Un peu de recul

L'appétence croissante jusqu’a I'été 2007 des investisseurs pour le risque les a conduits, non
seulement & accroitre leurs investissements dans les fonds de LBO, dont certains réunissaient plus
de 15 Md$, mais aussi & souscrire une part croissante de dettes des LBO que les banques leur
recédaient directement ou indirectement via des CDO/CLO. Le réle des banques de LBO devenait
alors essentiellement un réle de montage et de distribution.

Aussi, un montage type de LBO était-il passé de :

Fin des années 1990 a début 2007 puis a 2011
= Capitaux propres : 35% = Capitaux propres : 20% = Capitaux propres 40-60 %
* Dette mezzanine: 10% * Pik ou dette mezzanine: 5% * Dette mezzanine 0-10 %
* Dette senior : 55% = Emprunt high yield : 15% * Dette senior 40 a 50 %
’ Trunche A, 5 ans, = Second lien : 5%
amortissable
= Tranche B, 8 ans, in fine = Dette senior: 55%

= Tranche A, 7 ans,
amortissable

= Tranche B, 8 ans, in fine

= Tranche C, 9 ans, in fine

A . Auxquels se rajoutaient une ligne Auxquels se rajoutent une ligne
Auxquels se rajoutait une ligne N i
RS revolver ou une fitrisation et une revolver et éventuellement une
revolver destinée d financer les h . " ] h 4 ) )
) , ) ligne de financement d'investisse- ligne de financement des investis-
besoins courants de |'entreprise
ments sements.

On a méme vu, début 2007, des montages sans dette senior A. Toute la defte devait se
rembourser & I'échéance sans aucun remboursement intermédiaire |

Parallélement, le prix des cibles acquises en LBO s'élevait par rapport a leur EBE

Prix d’acquisition des LBO et financement
par rapport a I’EBE en Europe

_ 9.7x  9,7x
1(3; 8.8x 89x  9,2x
x| 8,2 x 83x — 48 49
8x-73x = 77X 73, 7,6x T 33 44
! . 71x  7,0x 68 —
7x ] ke | B
Foncia a ainsi été acquis 8 = !
pour 12,5 fois I'EBE, acquisi- 2,7 B

2,5

tion financée par des dettes
représentant 4,9 fois I'EBE.

1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010

B Dette / EBE Capitaux propres / EBE B Autres / EBE

Source : Standard & Poor’s.

1040




Dossier : .ps Document : Sct049_DALLOZ_FINANCE_2012
Date : 7/7/2011 20h11 Page 1041/18

les LBO w Chapitre 49

Et pourtant, alors que le risque augmentait, le niveau des marges des crédits baissait :

Marge actuarielle pondérée des dettes LBO senior en Europe
(tranches B et C en points de base, 100 pb = 1 %)

Euribor
+500 486
Euribor
+475
Euribor
+450
Moralité, tous les ingrédients | Euiber
étaient en place pour une Eurbor
crise... brutale! Le risque est *
devenu de nouveau correcte-
ment rémunéré (voire trop | Euibor
dans une perspective histo- | Eyribor
rique ?) & partir de 2009. +325

Euribor
+375

Euribor
+300
Euribor
+2757 255 253
Euribor
+250

Euribor
+225
Euribor

+200

1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010

Source : Standard & Poor’s.

5 Les dirigeants d'une entreprise sous LBO

lls peuvent étre les dirigeants historiques de I’entreprise ou de nouveaux nommés par le fonds de
LBO. Dans tous les cas de figure, ils sont responsables de la réalisation d'un plan d’affaires fouillé
qui a été élaboré avec le fonds de LBO au moment de sa prise de contréle de I'entreprise cible. |l
prévoit des améliorations opérationnelles, des plans d'investissements et/ou de cessions en mettant
I'accent sur la génération de cash car, comme le sait notre lecteur, c’est avec du cash que I'on
rembourse les dettes |

Les fonds ont pour habitude de demander aux dirigeants d’investir une partie importante de
leur épargne liquide & leurs cétés, voire de s’endetter pour cela, afin d’avoir un alignement strict
des intéréts des uns et des autres. Les supports d’investissement peuvent prendre la forme de BSA,
d’obligations convertibles, d’actions, afin d’offrir aux dirigeants un second effet de levier qui peut
leur permetire, en cas de réussite du plan d’affaires, de multiplier leur investissement par 5, 10,
voire plus; ou de tout perdre dans le cas inverse. Il y a donc un partage partiel de la plus-value
avec le fonds de LBO qui accepte d’avoir un TRI sur son investissement plus faible que celui des
dirigeants, en cas de succés uniquement... Ce sont les management packages.

Dans certains cas, & |'issue de plusieurs LBO réussis sur une entreprise de petite taille, I'équipe
de direction peut, du fait de ce mode de rémunération trés incitatif, prendre le contréle de |'entre-
prise, sa mise initiale ayant été multipliée a plusieurs reprises.
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Section 3 « LBO et théories financiéres

Notre expérience nous montre qu'il nest pas rare que I'acquisition d’une entreprise en LBO se fasse &
un prix aussi élevé, voire plus élevé que |'achat par un industriel. Celui<i devrait cependant pouvoir
payer plus cher compte tenu des synergies industrielles ou commerciales qu’il peut mettre en place.
Comment alors expliquer le succés de ces montages ? Ou se trouve la création de valeur ? Comment
expliquer I'écart entre la valeur avant le LBO et la valeur d’achat par un fonds de LBO ?

On pourrait d’abord penser qu'il y a création de valeur gréace a I'effet de levier puisque ces
montages aboutissent & réduire |'impét payé. La théorie des marchés en équilibre nous fait douter
sérieusement de cette explication. Certes, les marchés financiers ne sont pas toujours parfaits, mais la
valeur actuelle de I'économie d'impét permise par la nouvelle dette est déja réduite par la valeur
actuelle du coit de la faillite, et la lecture du chapitre 38 nous a permis de relativiser fortement son
importance. L'explication par I'effet de levier n’est donc pas suffisante pour justifier le succés des LBO.

On pourrait penser que I'arrivée d’une nouvelle équipe dirigeante plus dynamique, qui réus-
sira a faire des gains de productivité en n’hésitant pas & procéder aux évolutions nécessaires,
justifierait la prime payée. Mais ceci n’est pas cohérent avec le fait que les LBO qui maintiennent le
management en place sont autant créateurs de valeur que les autres.

La théorie de I'agence nous donne une explication pertinente : un endettement important permet
aux actionnaires d'exercer un contréle strict sur les dirigeants qui sont poussés & gérer au mieux
I'entreprise dont ils deviennent systématiquement actionnaires directement ou potentiellement via
des systémes d'intéressement. On peut ainsi observer que le management se focalise sur la création
de valeur et la génération de liquidités (réduction du BFR par sa meilleure gestion, choix mesuré des
investissements...). A défaut, il est remercié par le fonds.

Le dirigeant, particuliérement motivé puisqu’il participe & la plus-value, mis sous tension par
ailleurs par un endettement trés lourd, va gérer le plus efficacement possible I'entreprise,
améliorer les flux et donc la valeur. C'est le baton et la carotte |

Les montages LBO permettent de réduire largement les colts d’agence, d'ou la création de
valeur. C’est un autre mode de gouvernance que celui de |'entreprise cotée, familiale ou filiale
de groupe’. les études académiques? ont démoniré que les entreprises sous LBO avaient de
meilleures performances économiques que les autres (résultat d’exploitation, flux de trésorerie,
rentabilité) et que, contrairement aux a priori, elles affichaient une forte croissance (supérieure &
la moyenne des entreprises) et étaient créatrices d’emplois.

Les différentes études académiques menées sur la performance des LBO montrent, en moyenne,
que la majeure partie de cette création de valeur est captée par la société de gestion du fonds ; la
performance résiduelle pour I'investisseur dans un fonds de LBO est ainsi comparable & celle d’'un
portefeuille d’actions cotées affecté d'un effet de levier similaire. L'illiquidité de ce type d'investisse-
ment ne serait alors pas rémunérée en moyenne.

1 Nous conseillons a notre lecteur de lire I'article de Ph. Santini « Gérer une entreprise sous LBO », La Lettre Vernimmen.net février 2007, n® 55.

2 Initiées par S. Kaplan.
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Enfin, les LBO contribuent & la fluidité des marchés en offrant des contreparties & des industriels
souhaitant restructurer leur portefeuille d’activité. Les LBO jouent ainsi un réle plus important que les
introductions en Bourse qui ne sont pas une opération adaptée a tous les types d’entreprise et dont
la mise en ceuvre est dépendante des conditions de marché.

Section 4 « Le marché des LBO : aprés la crise,
le rebond

Le développement des LBO avait été trés important depuis le milieu des années 1980, méme si ce
marché est cyclique (impact de la crise de 1990, puis celle de 2007,/2008).

Les LBO en Europe depuis 1982

Mde
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800 1 138
600 P
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0

1982 1983 1984 1985 1986 1987 1988 1989 1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010

@ Nombre (échelle de gauche) ~—e— Valeur en Md€ (échelle de droite)
Source : CMBOR/Private Equity Barclays.

Sous le double effet d’une bulle financiére jusqu’a I'été 2007 (prix d'acquisition excessif et recours
déraisonnable a I'effet de levier) et la crise économique de 2008-2009, le marché du LBO a probable-
ment connu |'une des pires crises de son histoire entre juillet 2007 et la fin 2009. Outre I'arrét brutal des
opérations nouvelles, certaines entreprises sous LBO ont péti des conséquences d’une baisse de leur
activité couplée & un endettement élevé. Beaucoup d’entre elles ont di étre restructurées et les capitaux
propres investis par les fonds dans certaines de ces entreprises ont été irrémédiablement perdus.

Toutefois, la sortie de crise économique et le renouveau des marchés de financement (notam-
ment le high yield) ont le plus souvent permis de sauvegarder la substance des entreprises sous LBO
et de rééchelonner, voire de réduire, les endettements excessifs. Pour le moment, tout du moins, le
fameux « mur de refinancement » 2013-2015 parait aujourd’hui un obstacle moins haut & franchir
qu'il ne le paraissait il y a deux ans.

Enfin, les opérations nouvelles, y compris d’ailleurs les levées de fonds des fonds de LBO, ont
repris un rythme qui se situe en 2011 & un niveau & peu prés comparable & celui enregistré les
années ayant précédé les « années folles » de la bulle 2006 & 2007.

Les atouts intrinséques des LBO en matiére de gouvernance d'entreprise font qu'ils ont traversé
cefte crise comme ils traverseront celles & venir ; ils ne sont pas appelés & disparaitre, mais &
connaitre des éclipses réguliéres.
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Le résumé de ce chapitre est téléchargeable sur le site www.vernimmen.net.

Le LBO ou Leveraged Buy-Out est une opération de rachat d’entreprise en
financant une part importante du prix d’acquisition par endettement. Une
société holding qui s’endette est constituée pour acheter une entreprise
dont les excédents de trésorerie seront réguliérement remontés au niveau
du holding via des dividendes afin de lui permetire de payer les intéréts de
sa dette et de la rembourser.

RESUME

Le LBO est souvent une solution & une succession familiale ou & une ces-
sion par un groupe d’une division. Il peut également permettre de sortir une société de la Bourse quand
celle<i est mal valorisée.

Un LBO est réalisé autour du management actuel ou d’une nouvelle équipe dirigeante et il est financé en
capitaux propres par des fonds spécialisés. Le montage repose sur des dettes ayant des priorités diffé-
rentes de remboursement (detftes senior, junior ou subordonnée, mezzanine) et donc des risques et des
rémunérations croissantes.

La création de valeur souvent observée a |'occasion d’un LBO ne s’explique pas par I'effet de levier ni par
la déductibilité des frais financiers mais bien davantage par le poids de la defte qui incite fortement les
dirigeants a gérer au mieux |'entreprise dont ils deviennent souvent, & cette occasion, actionnaires
(théorie de l'agence). Les performances opérationnelles des entreprises sous LBO sont bien souvent
meilleures que celles de leurs concurrents. Les LBO apportent un mode de gouvernance d’entreprise
différent et bien souvent meilleur que celui d’un groupe coté ou de I'entreprise familiale en mettant
I'accent sur la génération de cash flows et la création de valeur. Ceci explique pourquoi une entreprise
peut rester sous LBO pendant de nombreuses années, un fonds de LBO la cédant & un autre fonds de LBO.

1/ Expliquez pourquoi un LBO est une forme de réduction de capital.
2/ Quel est le risque d’'un LBO?
3/ Le financement mezzanine dans un LBO s'apparentetil a des

QUESTIONS capitaux propres ou & de la dette ?

4/ Dans un LBO, le détenteur de dettes senior prend-il plus ou moins de
risque que le détenteur de dettes junior ?

5/ Peuton réaliser un LBO sur une start-up ?

6/ Un fonds de LBO peutil accepter dans un LBO secondaire que le
management ne réinvestisse pas une partie de sa plus-value dégagée par le premier LBO ? Pourquoi ?

7/ Pourquoi peut-on dire que gérer un LBO «c'est le refour a la classe prépa » ?
8/ Quelles sont les différentes issues & un LBO ?

9/ En quoi la gouvernance d’entreprise d'un LBO est-elle différente de celle d’une entreprise cotée a
I'actionnariat dispersé ?

10/ En quoi la gouvernance d’entreprise d'un LBO estelle différente de celle d’'une entreprise
familiale?

11/ Quel est I'inconvénient d’étre actionnaire d'un fond de LBO non coté par rapport a celui de
I'&tre d'un fonds de LBO coté ? Quel est I'avantage?

12/ Quels sont les trois risques que court un actionnaire d’un fonds de LBO et pour lesquels il doit
étre rémunéré ?
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13/ Un LBO peut-il fonctionner sans dette ? Pourquoi ?
14/ Peuton étre dirigeant d’une entreprise sous LBO pendant dix ans ? Pourquoi ?

D’autres questions vous attendent sur le site www.vernimmen.net.

1. Car on substitue de la dette a des capitaux propres en consolidé.

2. Celui d'un endettement trop lourd par rapport aux flux de trésorerie

- dégagés.
ELEMENTS 3. A de la dette puisqu'il doit 18t ou tard &tre remboursé.
DE REPONSE 4. Moins de risque car il est remboursé avant le détenteur de dette junior.

5. Non car la volatilité de I'actif économique est beaucoup trop grande
pour supporter un endettement.

6. Non, en général il demande a ce qu’environ 50 % de la plus-value soit
réinvestie dans le nouveau LBO pour garder la motivation intacte.

7. Car les dirigeants travaillent beaucoup sous pression avec une obsession : la génération de cash.
8. l'introduction en bourse, la cession & un industriel, a un autre fonds de LBO, le réendettement, la faillite.

9. Fort intéressement financier des dirigeants, contrainte de la defte & rembourser, dialogue constant
avec des actionnaires professionnels (les dirigeants du fonds).

10. Les capacités démontrées sont le critére numéro un de choix d’un dirigeant, non |'appartenance
une famille.

11. l'action peut se vendre facilement en Bourse, elle n’est pas illiquide. Par contre elle est négociée
avec une décote par rapport & |'actif net réévalué qui peut étre trés important et qui ne disparaitra jamais
sauf liquidation de la société cotée.

12. Le risque opérationnel de I'activité des entreprises sous LBO, le risque de la structure financiére
('endettement) et I'illiquidité de son placement.

13. Non caril ny a plus la pression du remboursement de la dette ni |'espérance d’une rémunération dopée
par 'effet de levier.

14. Non car cela fait trop de pressions & supporter trop longtemps et car normalement ayant fait fortune
au bout de deux LBO, I'envie s’est émoussée.
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