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iQ.rnma.lre

Le Leveraged Management Buy-out designe une operation particuli£re 

par iaquelle les dirlgeants aides en cela par des organismes financiers 

acquterent le conbole de la societe au moyen d'un emprunt Ce dernier sera 

g6n£ralement remboursfc grace aux flux g6n£r£s par l'entreprlse

L'experience montre qu’il represente une solution adequate aux 

probiemes poses des transmissions et restructurations d'entreprtses

II permet egalement a requipe qui met en place I'operatlon de devemr 

proprietaire de la societe avec une mise de fonds in itla le  limltee et offre 

aux investisseurs institutionnels une nouvelle source de placement a 

rendement eleve Une ombre au tableau, la dispantion de lactionnariat 

public qui souleve le probieme de sa protection.

Cette nouvelle technique financl£re a secou6 le paysage industriel 

amerlcain et anglais En France, bien que le ph£nom£ne solt recent et sa 

philosophie quelque peu differente, rengouement est unanlme Au Canada, si 

le march£ est encore peu d6velopp6, la formule est promise a un tr£s bei 

avenir,
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Abstract

The Leveraged Management Buy-out stands for a particular

transaction by which management with the help of financial organizations 

purchase the control of a company by means of a loan. This loan Is usually

paid w ith the Income generated by the company.

Experience shows that th is Is an adequate solution to the problems 

that arise with the transfer and restructurization of companies

Furthermore, It allows the group which manages the day to day 

affairs of the company to become its  owners with lim ited funds and it 

offers institutional investors a new source of Investment with a high 

return The only drawback appears to be that public ownership disappears 

and this gives rise to the Issue of the necessity to protect shareholders.

This new financial technique has shaken up the American and British 

industrial scene In France, while the phenomenon is rather recent and Its 

philosophy somewhat different, the Interest In this technique Is unanimous 

If this type of transaction Is s till underdeveloped In Canada it  has

nevertheless a promising future.
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INTRODUCTION

C'est aux Etats-Unts, puls parallfclement en Grande-Bretagne, que se 

sont dabord d6velopp£es les operations d'acqulsltlons d'entreprlses par 

leurs cadres dirlgeants. Depuls la fin des ann£es 1970, elles connalssent un 

essor extremement raplde, en raison entre autre de la crlse economique qui 

a contraint de nombreux groupes industriels a se recentrer sur leurs 

activites prlncipales en cedant leurs divisions ou fiHoles marginales.

Le "Leveraged Management Buy-out" (LMBO), est un terme anglo-saxon 

qui designe une operation particuliere par laquelle l'equipe dirigeante, 

pouvant etre accompagn£e a l'occaslon par les employes, acqulert le 

contrOle de la society au moyen d’un emprunt. SI Ton parle le plus 

communement de "Management Buy-out" ou comme en France de "Rachat 

d'Entreprise par les Salaries" (RES); nous avons cependant tenu a utiliser le 

plus souverit le terme LMBO qui, a notre sens, exprime le mleux la 

speclficlte de 1‘operation Elle est Voeuvre de dirlgeants qui rach£tent 

l'entreprise dans laquelle ils travaillent grace a un emprunt et a l'e ffe t de 

levier financier. Ce dernier est recherche en recourant largement a 

rendettement lors du montage financier de )'op6ration.

Pour ce faire, les cadres de l'entreprise se joignent a des organismes 

financiers pour constituer le capital d'une societe holding qui complete ses 

propres moyens d'intervention en empruntant. La soc16t£ holding devient 

alors le "pivot" de l'operation Le capital engage correspond au minimum 

compatible avec la capacity d'endettement et de remboursement de 

l'entreprise achet£e. Le plus souvent ce seront les Immeubles, l'outil de 

production, les actifs, qui garantiront, au moins partlellement, les dettes
f
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souscrites et c'est l'activit£ de l'entreprise qui g£n£rera les moyens de 

faire face aux remboursements.

Reflexion faite, l*op6ratlon est plus risqu£e qu'il n'y paralt Elle 

suppose que les cadres a 1‘orlglne de cette initiative ne vendent pas leurs 

actions au premier concurrent venu. Elle suppose surtout que leur 

entreprise, pendant cinq, dix voire qulnze ans affecte ses b£ndfices a son 

propre rachat. En France, jusqu'a ces dernieres ann£es, une telle pratique 

tombait sous le coup d une inculpation pour abus de biens socfaux.

Aux Etats-Unls, depuis 1980, prSs de 2000 entreprtses ont fa it 

1’objet d’un tel rachat. En Grande-Bretagne, durant la m§me p£rlode, 1000 

operations ont ete conclues. En France, blen que le pnenomene sott recent et 

sa phllosophie quelque peu differente, 1'engouement est unanime.

Au Canada, si de tel les transactions ne constituent pas une 

nouveaute, le marche de par son volume reste lim ite On constate pourtant 

aujourd'hui, une prise de conscience de la part des specialistes en fusions 

et acquisitions et les opportunites, comme nous le verrons, y sont tr£s 

intSressantes

Nous defmirons dans une premiere partie le m^canisme du LMBO, son 

environnement, ses caracteristiques. Dans cette partie, nous aborderons 

Sgalement la question delicate de la position de l'actionnarfat public face a 

de telles operations

Dans une seconde partie, nous tllustrerons nos propos par les 

differents d£veloppements que le LMBO a connus tant dans les pays anglo- 

saxons les Etats-Unis et la Grande-Bretagne qu'en France

L'analyse de ces experiences etrangeres, nous permettra dans une 

trotsi&me et dernifcre partie, apr£s avoir 6nonc£ la situation actuelle du 

LMBO au Canada, d’en cerner les perspectives
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Chapitre I.

4

1.1. Definitions

Sch^matlquement, dans un "Leveraged Buy-out"1, un ou plusleurs 

investlsseurs achetent, par le blals d'un montage financier, une societe, 

puls decldent de la retlrer de la cotatlon boursl£re pour la rendre "prlvee", 

au sens amerlcaln du terme, c'est-a-dlre sans 1'actlonnarlat public, nl les 

obligations soclales qui en decoulent. SI une te lle  operation peut etre le 

fa it  d'acheteurs exterleurs ; elle est souvent le fa it  des dirlgeants, on parle 

alors de "Leveraged Management Buy-out"2. Ce qui pourralt se tradulre par 

"rachat d'une entreprlse par ses cadres avec e ffe t de levter"3. L'effet de 

levler est recherche en recourant largement 3 l'endettement lors du 

montage financier de l'operatlon*

Meme si chaque operation a son originality propre5, la technique du 

LMBO va avoir pour objet d'utlUser premierement, des actlfs  de la societe

Ls. C. Diamond, Leveraged Buyouts, Homewood, 111., Dow Jones-Irwin, 1985 ,C. A Scharf.E.
E. SheaetG. C Beck, Acquisitions, Mergers, Sales, Buyouts and Takeovers, 3eed., Englewood 
Cliffs, N. Y., Prentice- Hall, 1985, c. 15 ill lap. 390 ; "LBOs: a New Capital Market (and How to 
Cope With \\Y Mergers & Acquisitions (automne 1983) 21 ; "How to Structure Major Business 
Agreements" Insight ( 1983) a la p 39 et s
2 Afin d'y voir un peu plus clalr dans les termes employes: "Buy-out Speak , Guide to the 
Jargon" Financial Times o f London (14 octobre 1987) Section 3 a la p. 5 II s’agit d’un cahier 
special consacre au LMBO
3 En Grande-Bretagne, on emploie plus frequemment le terme de MBO alors qu'en France, la loi 
mentionne: le rachat de l'entreprise par ses salaries ( RES). MBO, LMBO, RES, peu importe le 
sigle, ces techniques sont toutes fondeses sur 1‘achat d’une societe par ses dirlgeants, b 1’occasion 
ses employes, au moyen d’un emprunt.
4 Pour une definition du terme "leverage": voir YV. A. Klein et J C Coffee J r . , Business 
Organization M Finance: legal and economics principles, 2eed., Mineola, N Y , Foundation 
Press, 1986 b la p.4 et s. ; egalement, Selby, "Learning to Like Leverage" institutional Investor 
(decembre 1986) aux pp 118-119.
5. "11 n’existent pssdeux montages identiques ! ":explique Simon Luel, directeur des affaires 
industrielles du Cr&Jit Lyonnais et l'un des experts de labanqueen mature de LMBO, voir Tertie! 
(juillet/aoQt 1988)30. (Cemagazine fconomiquefrangafsaconsacr6 un dossier spbcial sur les 
RES).
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clble, pour servlr de garantle aux eoncours qui seront obtenus pour la 

reprise de l’entreprise, puls, deuxiemement le cash-flow de l'entreprise 

pour assurer l ’amortlssement de l ’emprunt qui a 6t6 contracts pour cette 

reprise

Tous les LBO n'lncluent pas les dirlgeants, mats de nomDreux 

Investlsseurs crolent qu'une participation du management est la c le f du 

succes Void ce qu’en d it David Eakln, president de la societe Gundle 

Environmental Systems, qui a ete rachetee en 1986 : "The people who are 

bringing the money to the party are counting on the managers to make the 

deal work"6

La conflance mise dans le dynamlsme et les capacity d’lnnovatlons 

de I'dqulpe peut ju s tlfte r l'engagement d’Investlsseurs exteneurs. Le LMBO 

consacre en er ret la dissociation de l'entreprise et de l'entrepreneur

A I'ortgine de dimensions modestes, montees par quelques 

Intermediates financiers qui en sont devenus progressIvement des 

special istes, ces operations peuvent aujourd'hui porter sur des affaires de 

plusleurs centaines de millions de dollars.

1.2. Un mecanlsme simple dans ses prlnclpes

M&me si par la suite le montage en lul-meme devient de plus en plus 

sophistique, le LMBO est une technique simple dans ses principes

II faut partlr de reiement caractertstlque d'un LMBO qui est le rachat 

par des cadres qui n’ont pas les moyens financiers de reparation, et vont 

devoir emprunter pour r£allser le rachat Cet emprunt sera rembourse sur

6 "Going Private How to Swing the Deal of a Lifetime" Business Week (31 aout 1987) 84 ; 
f  voir 6galement, infra, p 26 et s
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+  les pro fits  futurs. Une operation de LMBO se pr^sente comme un "project

finance" par lequel les emprunts sont garantls par les profits futurs de 

l ’entreprise.

Les cadres de la societe a racheter se Jolgnent alors a des 

Investlsseurs financiers pour constltuer le capital d'une societe holding, 

qui complete ses moyens d’interventlon en empruntant. 11 s’agit de faire 

flnancer l'acqulsitlon de l ’entreprise par un pret consentl, non pas aux 

acquereurs mals en fa it, a l'entreprise elle-meme.

La societe holding devlent alors le "pivot" de l ’operatlon. Le capital 

engage correspond au minimum compatible avec la capacite d’endettement 

et de remboursement de l'entreprise achetee7. En effet, ce sont les 

Immeubles, l'outll de production et les creances de l'entreprise qui, le plus 

souvent, garantiront, au molns partlel lement, les dettes souscrltes et 

c’est son actlvlte qui generera les moyens de faire face aux 

remboursements

Un endettement aussl eieve que possible, en rapport avec les 

posslbllltes de remboursement de l'entreprise acqulse, permet de faire 

Jouer un fo rt e ffet de levler entre le capital propre Invest) et les capltaux 

d'emprunt et done de d6gager un rendement des fonds propres tr£s eieve

Le recours a 1'emprunt plutOt qu'a remission d’actlons pour flnancer 

la transaction est plus IntOressant du fa it que rintc-rfit est g6n6ralement 

deductible lors du calcul du revenu8 Autrement dlt, le coOt apres tmpdt de 

la dette pour l'acqu6reur sera en general Inferleur au taux de dlvtdende

7. Notons b ce tltre que les montages realises pour certalnes operations de LhBO amerlcalns sont 
tres rlsques ( 1'effet de levier pousse au maximum = rlsques financiers tr6s Importants) Les 
ratios fonds propres-endettement sont souvent de 1 de capital pour 9 d’endettement A tltre de 
comparaison.onobtient en Grande-Bretagne des ratios de I pour 4 voir au maximum 5, voir 
"TakingAction toCut Free" Financial Times ofLondon, supra, note 2 6 lap 1
8. En tenant compte de la legislation flscale natlonale
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necessalre au financement par actions prlvliegiees, si les frals d'lnteret 

sont entierement deductibles. Un rendement eieve permet d’a ttlre r des 

InvestIssements en fonds propres, mals aussl des preteurs qui acceptent un 

risque en credit plus fo r t  que sur des operations classlques de pret en 

echange d’un taux d'lnteret plus remunerateur et d'un Interessement en 

capital (et done l ’espoir d'une plus-value). L'entreprise acqulse, qui 

cherchera a degager des benefices, avant Impot, regullers, se verra dans 

1‘oblIgatlon de modifier sa politique flnanciere d'affectatIon de ses profits 

en reduisant temporalrement la renumeration des fonds propres du fa it de 

I'accroissement des frals financiers,

1.3. Des acteurs m ultiples

I l y a  trofs parties prenantes a une operation de LMBO : les cadres de 

l'entreprise associes en capital a l'operation, rintermediaire financier 

ayant m itie et monte le projet et les investisseurs (en capital ou en pret).

Les cadres.il.e.Mxep£is.e.

Si Ton considere les Etats-Unis ou l'actlonnariat des cadres 

dirlgeants est courant, 1'association en capital de ces dernlers revet un 

caractere fondamental pour le LMBO

Leur apport en capital est tres variable selon les cas et la ta ille  de 

la societe visee En France, comme nous le verrons, en raison d'une 

legislation partlculiere, la participation des salaries tlen t souvent de la 

necessite Pour d'autres raisons, on assiste egalement au Canada a une 

participation assez importante des salaries Aux Etats-Unis, le plus 

souvent, les dingeants sont associes mlnoritairement £ l ’operation, bien
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que l ’expression "management buy-out" lalsse entendre un contrble 

majoritaire, situation qui demeure en fait exceptionnelle. Ils sont 

cependant les principaux garants de la bonne fin de l’operation. C’est de la 

qualite de leur gestion que dOpendra la tenue des engagements financiers 

soucrlts. C'est de leur motivation que d£pendront les performances de 

l ’entreprise et, au bout du compte, la plus-value en capital pour les 

associes.

Les societes d’ingenierie financiere

Les cadres seuls ne peuvent mettre en place un LMBO et f£d£rer les 

investlsseurs nOcessafres. Les LMBO sont months par des societes

independantes d’ingenlerie financiere, qui le plus frdquemment sont

specialisees dans ce domaine9 Nous y reviendrons ulterieurement, rnais la 

plus connue reste sans nulle doute Kohlberg, Kravis, Roberts (KKR) Ces 

flrmes, avec un e ffec tlf reduit mais hautement specialise, contrlbuent a 

donner a ce marche l ’ampleur qu’on lui connalt aujourd’hui

Ces societes de consell ne lim ltent pas leur r61e a reiaboratlon du 

schema financier et a la recherche des investlsseurs D’une part elles ont 

generalement et de plus en plus regulierement, une participation dans les 

fonds propres de la societe holding et d’autre part, elles jouent un role de 

charmere entre requlpe dlngeante et les preteurs PrOsentes au consell 

d’admimstration (les preteurs n'y siegeant generalement pas), elles

garantlssent en fa it  aux "preteurs” le contrOle de la direction de l ’affaire 

sur la base des objectifs definls au depart. C’est le fondement de leur 

cred ib ility  professionnelle aupres des investlsseurs et done de leur

9 Voir in fra , p 29 et s
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capacity d reunlr d'autres tours de table pour monter de nouvelles 

operations. Mats elles le font tout en lalssant aux dirlgeants une grande 

liberty dans leur gestlon, a condition qu’ils  cherchent a obtenlr la 

rentability maximum du capital Investi.

Les preteurs qui apportent l ’essentlel des capttaux n£cessa1res a un 

LMBO sont des banques, des societes financiers de capital risque mals 

aussl des compagnles d'assurances et des catsses de retralte.

Its peuvent eux-memes etre associes au capital selon des schemas 

plus ou moms sophlstlques faisant Intervenir les nombreuses possibilltes 

du marche financier10 Pour la dette, il existe deux types de financement ■ 

les "senior" dettes, d'une duree moyenne de 5 a 10 ans, qui sont des credits 

garantls le plus generalement par les actIfs de l'entreprise rachetee ; les 

dettes subordonnees representant des credits de second rang, done plus 

rlsques et souvent d’une duree sensiblement plus longue pouvant aller 

jusqu'3 10 ou 15 ans,

En raison de la falblesse des fonds propres dans un LMBO, les 

preteurs demandent sur ces credits une rentablllte sensiblement superleure 

a celle de leurs operations ciassiques.

1.4. Les techniques u t i l is e s

En se servant de l'exemple amerlcain, les montages retenus font 

generalement appel a deux techniques de base

10 Nous etudierons le financement du LMBO dans le chapitre I I I .

■    ———— —— ———— — — — ———— — ■ ■. . ---
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Pour ce qui est des modalit^s jurldlques de I’op^ratlon, la cession de 

l'entreprise peut prendre la forme de vente des actions ou cel le de vente 

des actifs de la societe 51 le cedant est une personne physique, la 

deuxieme solution est en general Inacceptable parce que le prlx pergu par la 

societe est lourdement impose lorsqu'll est dlstrlbue aux actlonnalres 

Cependant si le cedant est une societe, une vente d’actifs est concevable.

La premiereTepose sur l'acquisition des actions de la societe visee11. 

Une societe de controle (ou societe de portefeuille) emprunte a cet effet 

les capitaux necessaires Peu de temps apres, les deux societes fusionnent 

On voit bien que la fusion est une operation qui n'a pas une Justification 

reellement economique mais une Justification purement financiere pour 

fa c ilite r la reprise de l'entreprise par les dingeants La societe fusionnee 

se trouve done "chargee" des dettes contractees par la societe de contrOle 

et detenue par le tour de table de celle-ci

La seconde repose sur l ’acquisition des ac tifs12, La societe de 

controle constitute par les cadres et 1’operateur du LMBO emprunte It 

encore les capitaux necessaires mais ne reprend que les actifs et les 

dettes de la societe visee. II n’y a done pas fusion ulterieure des deux 

societes, les actionnaires de la societe visee se trouvent a la tete d’une 

societe videe de sa substance industrielle et ayant pris le caractere de 

societe d'investissement

1L Cette technique, en raison du cabinet d’ingenierie financiere qui le premier l’a utllisee, 
s'appelle la technique "Kohlberg, Kravis, Roberts",
12 Cette technique, pour les m§mes raisons que pr6cedemment 6nonc6es .s’appelle la technique 
"Oppenhelmer"
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i Chapitre I I.  L'envlronnement du LMBO

Dans ce chapitre, seront tout d'abord 6tudl6s les facteurs au seln de 

l'entreprise, dans le contexte Sconomlque actuel, qui sont 3 la base du 

d£ve)oppement tr£s Important des fusions et acquisitions ( et done, parml 

elles, des techniques de LMBO). On asslste aujourd'hui d une concentration 

des a c t iv ity  de l'entreprise sur sa sp£clallt6 parallelement a une 

utilisation plus efflcace de ses actifs. Ces recentrages forment alnsl un 

veritable "vivler" pour des operations de type LMBO.

Le montage d'un LMBO peut apporter £galement une r£ponse adequate 

a un probieme de transmission En effet, solt pour des raisons flscales, soft 

en 1'absence de repreneur exterleur, les dirlgeants, souvent secondes par 

les salaries, peuvent alors representer l'ultlme solution afln d’assurer la 

perenmte de l'entreprise13.

II faut ajouter d ce la un contexte economlque favorable. Nous pouvons 

ainsi citer, la baisse des marches boursiers, la reforme des marches 

financiers, la vague de privatisations.

L'equipe dirigeante, de par le fa it qu'elle connalt tres blen la societe 

est la mieux predestinee pour la racheter14

Le montant souvent tres eieve des capitaux empruntes rend le LMBO 

relatlvement risque. II seralt des lors deralsonnable d'y ajouter des rlsques 

economiques ou Industriels partlculiers, meme si ces dernlers ne peuvent 

Jamals etre totalement eilmlnes. Aussl, les Investlsseurs financiers sont-

13 Ce problems etant plus partlculier b la France, 11 sera done traltedans le chapitre consacree 
cepays
,4. "The Rites of Passage from Employees to Owners" Mergers & Acquisitions (novem bre- 

M ddcembre 1987) 64
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ils  partlculierement prudents et certaines conditions doivent etre remplles 

pour qu'lls s’engagent.

D’une part, l ’entreprise dolt §tre peu sensible a la conjoncture, 

rentable et financierement salne D’autre part, requtpe dlrlgeante dolt se 

montrer apte a exercer de nouvelles fonctlons, se plagant cette fo is-cl a la 

place du proprietaire.

2.1. Une intense ac tiv ity  de fusions et d’acqulsltions

"If you can't beat them, buy them". Jamals cette formule amerlcatne 

n’aura ete autant verifiee dans la plupart des pays occldentaux 

qu'aujourd’hu i^, ou se m ultip lied  fusions et acquisitions et ou la strategle 

de croissance externe apparatt comme la plus sOre pour continuer a se 

d£velopper

L’fmportance du mouvement des restructurations qui faconnent le 

paysage des entreprises, surtout depuls 1982, depasse amplement la 

sphere d’actlvlte des "raiders". L’essentlel de ce mouvement en est assure 

par des dirlgeants dans le cadre de leur fonctlon de direction La 

caracterlstique prlnclpale de la proliferation actuelle des operations de 

restructuration des entreprises a tra it a de nouvelles polltiques Deux 

objectlfs tlennent desormals une place majeure dans les strategies qu'lls 

retiennent se concentrer sur leur activ ity fondamentale et maxlmiser le 

rendement des actifs  des entreprises, eventuellement en les vendant

15 "1988 l ’annfedesOPA I" Le Monde {14 Janvier 1988)17
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2.1.1. Concentration de I'a c tlv lte  de l ’entreprise sur sa 

speciality

Apr£s une longue p£r1ode ou la politique des groupes a £t£ la 

diversification amenant ceux-ci dans des metiers et des marches tres 

dlff£rents, la nouvelle strangle tend malntenant d un recentrage des 

a c tiv ity . En effet, depuls quelques ann£es, la recession aidant16, la 

politique actuelle des dirlgeants conduit a speclallser l'entreprise sur une 

ou quelques act 1vlt6s, ou elle possede un avantage competltlf, en vue de 

rechercher des synergies, attefndre des economies d'echelle, reallser des 

regroupements de moyens (recherche, reseau commercial..,) permettant de 

redulre les couts, d’am£llorer le prodult et de maxlmiser les performances 

de l'entreprise L'entreprise monoprodult connait de nouveau la faveur des 

dirlgeants

A ces causes, nous pouvons ajouter le cas ou un groupe qui exerce une 

partie marginale de ses a c t iv ity  dans un secteur a forte concurrence 

pourra, so It se battre sur ce marche en y consacrant des ressources 

humaines et financi£res plus Importantes, soit se retirerdu marche. De nos 

Jours, la deuxieme solution sera la plus souvent prdferee.

Un autre bouleversement dans la vie des societes est la 

transformation d'une f I Hale en sous-tra1t3nt.

Deux types de concentrations17 sont tradltlonnellement dlstlnguees : 

la concentration horizontal, que realise l'entreprise qui achete ou controle

16. Yoici ce qu'en pense d'ailleurs Phil Doherty. associe de Ernst & Whinney, cabinet comptable 
6ga1ement specialise dans les fusions et acquisitions: "The recession forced companies to rethink 
future plans and in many cases, management", voir "Buying the Company" Executive  ̂f6vrier 
1984) 21

C  17 "La concentration verticale recule'VtfFigaro (16 avril 1988) 20
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ses concurrents ; et la concentration verticale, qu'effectue 1‘entreprlse qui 

achate ou contrdle ses fourntsseurs ou ses clients.

S’i l  est d iff ic ile  de dire si la concentration horizonta l augmente, la 

tendance est plus clalre en ce qui concerne la concentration verticale : elle 

recule. Les entreprises cherchent de plus en plus a acheter a re x tir le u r les 

biens ou les services dont elles ont besoin, a faire fa ire  plutdt qu’a faire. 

Elles se specialised. Elles se lim iten t aux prodults ou aux secteurs pour 

lesquels elles sont les mellleurs. Elles se resserrent, se concentrent, pour 

etre plus efficaces. C’est pourquoi elles se dibarrassent de toutes sortes 

d’a c t lv lt is  annexes : entretlen, publicity, transports, f llla le  de 

commercialisation, qui devtennent 1’a c t lv it i princlpale d’autres entreprises 

pouvant etre racheties par les salaries. Ainsl, le recours a la sous- 

traitance augmente Consequence dlrecte de ce mouvement, la 

diconcentratlon verticale crie  une Illusion d’optlque ; elle exagire le 

glissement vers le te rtla lre  et le recul re la tlf de rindustrle. Ce gllssement 

et ce recul sont bien reels ; mais 11s n’ont pas l’ampleur qu’on leur prete 

parfols, parce que la crolssance des services des entreprises 

(industnelles) reflete en partie la disintegration verticale en cours. Les 

ch iffres revelent que les grosses entreprises ne orient plus d’emplols, a la 

difference des petltes et moyennes entreprises - qui sont devenues de ce 

fa it  1’objet de tous les solns des polltlques locales et nationales

Ces recentrages de conglomirats se tradulsent giniralement par des 

ventes masslves de fm ales don t:

-  l ’actlvlte n’a aucune synergle avec le m itle r crlglnel de la malson 

m ire, dans certains cas la f llla le  a pu etre acquise par “accident";

-  1a rentability ne correspond plus aux seuils f lx is  ;

-  les besoins en investissements sont trop Importants.
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i Ce cr6e alors un veritable "vlvter" pour des operations de type 

LMBO18.

2.1.2. Le LMBO comme parade d une OPA

De nos Jours, les dirlgeants d'une societe sont frequemment au prise 

avec des OPA, le plus souvent hostlles. Notre propos n'est pas Id  de juger 

la position qui dolt etre prise par le management19, mais face 3 de telles 

manoeuvres, la solution possible n'est-elle pas justement pour les 

dirlgeants et les employes de racheter leur entreprlse20? Avec la chute du 

marche boursier, de nombreux dirlgeants imaginent des schemas de type

18. Nous pouvons citer 1‘exemple du conglomfrat amdricain Whittaker qui a dfcide un jour de 
recentrer ses activitfe sur la chimie et la pharmacle.ll annonce alors aux dlrigeants de leur 
flliale Marrel, entreprlse frangaise specialist dans la construction mecanique et hydraulique, sa 
volonte de disengagement L'entreprise (940 millions de chiffre d'affaires en 1986) perdait des 
pans de marchi depuis 1982 et supportait depuls ? & 8 ans des reductions d'effectifs qui 
amputaient a court terme ses risultats. C’est finalement un LMBO de 180 millions de francs qui 
va apporter une solution h la volonti de disengagement de Whittaker, voir Tertieh supra, note 5 
a lap 33
Plus pris de nous, l'exemple, sur lequel on revlendra par la suite, de la sociiti Bombardier qui 
dans un souci derecentrage voulalt se siparer de sa flllale Hiroux. Fn juin 1985, les deux 
dirlgeants de Hiroux se portaient acquereurs de toutes les actions en circulation de la socliti 
ditenues depuis 1973 par Bombardier.
19 La position de l'equipe dirigeante fac8 a une offre hostile est tr is  controversie et la 
llttirature essentiellement amiric8ine, ne manque pas. En void une liste non exhaustive • M. 
Bradley et M Rosenzweig, "Defensive Stock Repurchases" (1986) 99 Harvard L. Rev, 1377 ; F. 
H Easterbrook et D. R. Flschel, "The Proper Role of a Target’s Management In Responding to a 
Tender Offer" (1981) 94 Harvard L. Rev 1161, R. J. Gilson, "A Structural Approach to 
Corporations • the Case Against Defensive Tactics In Tender Offer" (1981) 33 Stanford L. Rev.
819 , J H. Matheson et J. R Norberg, "Hostile Share Acquisitions and Corporate Governance: a 
Framework for Evaluating Antitakeover Activities" (1986) 47 University of Pittsburgh L. Rev. 
407 , D A. Osterle, "Target Managers as Negotiating Agents for Target Shareholders in Tender 
Offers • 8 Reply to the Passivity Thesis" ( 1985) 71 Cornell L. Rev. 53 ; M. Upton, "Takeover 
Bids in the Target's Boardroom" (1979) 35 Bus. Law. 101 ; L. Lowenstein, "Pruning Deadwood 
In Hostile Takeovers: a Proposal for Legislation" ( 1983) 83 Columbia L. Rev. 249 ; J. C. Coffes 
J r  , "Regulating the Market for Corporate Control: a Critical Assessment of the Tender Offer's 
Role in Corporate Governance" (1984) 84 Columbia L. Rev. 1147.
20 "TIP • the MBOas a Poison P ill" Euromoney (supplement de X furamoneyte&cmbrQ
1986) 50 ; voir egalement, "A Challenge to U.K Tradition" Mergers & Acquisitions (mars-avril 
1986)66 ; "Unearme anti-OPA” Les Echos (13 juin 1988) 24.
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LMBO pour contrer de fagon preventive et consensuelle des OPA 

incteslrables21.

On constate alors que ces dirlgeants, cherchant a proteger les 

actionnaires, mais aussi leurs positions, d£cldent de cholsir 1'approche de 

combattre le feu par le feu en utllisant, a leur tour, l'e ffe t de levier et le 

red£plolement des actifs de l'entreprise dans le but d'obtenlr pour eux- 

memes, les profits que certains avaient esp£res.

Les societes op£ables mesurent tout l'int£ret d'une formule qui peut 

etre une excellente arme anti-OPA22, "D'autant que la conjoncture boursifcre 

s'y prdte, analyse Nicholas Green du cabinet brltannlque 3 I. Certes, la 

baisse des cours n'lnclte pas les banques a prendre des rlsques En 

revanche, elle permet d’acqu£rlr des actions a un prlx ralsonnable. 

Certatnes entreprises en profItent pour se constltuer un noyau dur ant 1- 

OPA"23.

En revanche, il faut savoir qu'un LMBO est difficilement montable en 

riposte a une OPA d£clar£e, par manque de temps et par la d ifficu lt^  

d’estlmer jusqu'ou Ira la surench£re.

2.2. Un contexte 6conomlque favorable

La baisse des marches bourslers, la reforme des marches financiers 

avec ses nouveaux outils de financement, les Imperatifs de croissance, de

21. En France, de nombreuses propositions de LMBO (qui n'ont le plus souvent pas abouties) ont 
vu le jour afm de contrer une OPA hostile On peut citer les employes de la chaine de television 
TF1 et ainsi que ceux de la T616m6canfque. tr£s tmportante soci6t6 frangalse (f&fctronlque, dont 
les employes pour faire face 6 une offre, avaient envisage de monter un LMBO, voir 
"TOldmdcamquecherche une issue dans un RES" Les Echos ( 2 juin 1988) 6
22. Voir "The New Way to Halt Raiders" The New York Times (29  mal 1987) D 1
23. voir "Patrons h la place du patron" Oynasteur ( le mensuel des Echos, Juin 1988) 70
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modernisation et de compdtltlvltd : autant d'dldments favorables, 

motlvants et utiles pour des operations de cessions et de transformations 

d'entreprlses.

2.2.1. La bafsse des marches boursiers

Le developpement des "going private transactions"24 dans les annees 

solxante-dlx s'expliqualt en partle par la faiblesse des marches boursiers. 

Une cause sim llalre peut ju s tifle r la crolssance des restructurations 

industrielles

Pour illustre r nos propos, on s'appuyera en grande partie sur 

1’exemple amerlcain En effet le marche amdrlcafn, de par son volume, est a 

meme de demontrer l’influence du krach d'octobre 198725 sur la 

restructuration flnanciere des entreprises.

Alnsl, et dans les deux mols qul ont sulvl le krach, les entreprises et 

les specialistes ont annonce des offres de prises de controle dont le total 

avoisinait les 50 m illiards de dollars et 1‘annee 1988 a ete annoncee 

comme une annee record en ce qul concerne le volume des transactions26, Le 

krach n'a pas -en tout cas pas encore- ddclenche de ralentissement 

dconomlque 11 a eu comme effe t de rendre les prix plus accesslbles, durant 

les six mols qul ont sulvl, pour les acqudreurs -et par consequent pour les 

dirlgeants repreneurs- ayant des visions stratdgiques, si blen qu'll y a eu

24 Voir infra, p 66 et s
25. Le krach boursier du 19 octobre 1987 de par son ampleur, avec une chute des cours 
d’envIron 22%, a rendu le prIx des entreprises plus intdressant, les PER ( "price earning 
ratios") se sltuafent en moyenneb des nlveaux infdrieurs de 20 b 30 % bceux du printempset 
de l'ete 1987.
26. "Unhappy About Share Prices, Some Companies Are Feeling... the Urge to Go Private" 
Financial Times o f London (13 octobre 1988) Section 3 a la p.4 (11 s’agit d'un second cahier 
spdcial consacre au LMBO, voir supra, note 2) , "Le vent des OPA souffle d'Amdrlque" Le Figaro 
(4 juin 1988) 20
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deux fo is  plus de fusions-acquisitions que durant la pSriode correspondante 

de 1987.

2.2.2. L'apparttton de nouveaux prodults financiers

Une nouvelle fo is, 11 sera fa it mention de l’exemple amerlcain, oCi 

l'lmaglnatlon, tant d la fois des repreneurs et des financiers, n'a pas de 

llm lte. Rappelons lei que le LMBO est une operation fondamentalement 

f1nacl£re.

A c6te des techniques 616merstalres de I'emprunt, sont venus se 

greffer de nouveaux Instruments financiers fac llItan t grandement le rachat 

de 1’entreprtse par les dlrlgeants.

On constate aujourd'hul un developpement considerable de ces 

fonds27 prets ci etre Investls dans des LMBO28, provenant so lt des cabinets 

specialises te ls  KKR, de fonds de pension, de fondatlons, de compagnies 

d'assurances, de societesde capital risque ("venture capital")2’ . En France, 

le phenomene est tr£s recent^0 et en constante augmentation31. II est 

aujourd'hui u tilise  dans le ftnancement de societes se sltuant dans un 

secteur de haute technologie mais 6galement ces societes de capital risque 

jouent un r61e majeur dans le developpement des LMBO. Depuls un certain 

temps, la part des fonds propres dans les plans de financement a tendance a

27. Yoir "Leveraged Buyout Funds" fo rtes  (5 septembre 1988)138 , 6galement, "The Leverage 
Buyout Market, (New LBO Players)" Mergers & Acquisitions ( 6te 1984) 38.
28 Voir "Spawn of an Era. Specialist Firms" Furomoney, supra, note 20 h lap 31.
29 Pour une etude approfondie sur les societes de capital risque. G Kozmetsky, M. D, Gill et R. 
W. Smilor, Financing and Managing Fast-growth Companies the Venture Capital Process, 
Lexington, Mass, Lexington Books, 1985 , P E. McQuillan et D. Kennedy, Understanding 
Venture Capital and the Government incentives fo r Venturing, Don M ills, CCH Canadian, 1987
30. Voir "The French Call it Risque" Furomoney ( supplement de 1 Furomoney d'avril 1988) 13.
31. Pour citer un chiffre, le nombredesocidtesen France engages dans le capital risque est 
passe de 45 en 1983 a une centaine a la fin 1987
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croitre sous le double e ffe t du risque accru que represented certalnes 

operations et de 1’abondance relative de capltaux prets d s'lnvestlr.

La dette constitue la source prlncipale de flnancement et la 

dlsponlblllte de cette source de flnancement a permls le mouvement actuel 

d'acqulsltions de societes Nous savons que la distinction est couramment 

fa lte entre la "senior" dette et la dette subordonnee. C'est dans cette 

derniere, que l’ing£nlerle flnanciere a trouve un champ de developpement et 

des montages tres sophlstlques, ajustes aux caracterlstlques de chaque 

operation, ont ete experiments. C’est alnsl qu’est apparu aux Etats-Unls la 

technique elite de "mezzanine financing"32. Cette technique est appeiee de 

la sorte car ce moyen de flnancement se sltue entre les capltaux propres et 

la dette prlncipale II sert en quelque sorte de jonction C’est le domaine 

des ’’bridge loans", "high yield bonds”, "junk bonds"33, obligations a haut 

rendement et a haut risque*4 pour l ’1nvest1sseur35.

Au Canada, 11 n’exlste pas itellem ent de m arc lt pour ces obligations 

a haut rendement, mais ce n’est qu'une question de temps car 1'usage 

croissant de cet Instrument financier flexible et adapt devrait favorlser 

le developpement graduel d’un march6. Ce dernier restera cependant moins

32 "Lending to Bridge the Gap" Financial Times of London, supra, note 2,6 la page 5 ; 
dgalement, "The Leverage Buyout Market, (Leverage and Risk)" Mergers & Acquisitions, supra, 
note 27 & lap 31 ets.
33. Ce typed'obligatton aetecr&e par Michael Mlkende laflrme Drexel Burnham Lambert. Ces 
obligations, pr imitivement emises par des soctetfe de situations financieres relativement 
prbcaires t  des taux ddpassant de 3 & 4 points les taux des socidtes plus sOres, sont largement 
utilises par ceux qul lancent une offre de prise de controle comme un moyen "d'acheter 
maintenant et payer plus tard"
34 Volcl les propcsde Dsmon H Ball, vice - president de 18banqued'investissement Needham : 
"Loans made by an Investment bank are very risky because they're b8sed on only a limited 
knowledge of the real values of the company which 8re being tendered for It can tie up a very 
large amount of the Investement bank's capital of the order of hundreds of millions of dollars", 
voir Euromone) ' , supra, note 30 h la p 2.
35. Dans un article intttuld "Takeover Abuses Mortgage the Future", paru dans The Wall St. J. (5  
avrll 1985) h la p 16, void ce qu'6crit Martin Lipton: “We have entered the era of the two-tier, 
front-end loaded, bootstrap, bust-up, junk-bond takeover".
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ac tif qu'aux Etats-Unls d molns que I’engouement du llbre-echange attire 

les Institutions financieres amerlcalnes yers les valeurs canadlennes.

Depuls plusleurs annees et paralieiement a une amelioration des 

moyens Informatlques, on constate mondlalement une modernisation des 

marches financiers. De nombreuses mesures ont ete prises dans ce sens : 

declolsonnement des marches de capltaux, creation de nouveaux 

Instruments financiers et de gestion des rlsques, reforme en profondeur de 

la bourse

Les reformes se sont operees sous tro ls axes : la dereglementatlon, 

le declolsonnement et la modernisation.

Sous rinfluence des marches anglo-saxons, une vague spontanee 

d’innovatior.s est apparue sur le marche frangais: obligations a fenetre, a 

bonsde souscrlptlon, d palement partlel, certiflca ts  d'lnvestlssement sans 

droit de vote.

Sur le marche secondaire, les mecanismes d lts  "de la contrepartte" 

sont venus ouvrir une breche dans le monopole des agents de change C'est 

alnsl qu'a ete cree le second marche36 avec pour ob jectlfs . (1) permettre 

aux entreprises de ta ille  moyenne d'acceder au marche financier reglemente 

et fac llite r ainsi le renforcement de leurs ressources permanentes , (2) 

favonser des prises de participation dans leur capital par des 

investlsseurs instltutionnels , (3) renouveler les posslbllltes de placement 

en actions sensiblement diminuees par les nationalisations de 1982.

36 Voir 6galement, infra, pp. 93 et 94.
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"The formation of the "second marche" In France, which 
gives access to finance, and the possib ility of a less 
expensive listing and market for equity in the way that 
the Unlisted Securities Market has done fo r the UK may 
well give a further boost to French activity"*?.

Le declolsonnement des marches financiers a fa c ility  Facets vers de 

nouveaux marches a des etabllssements non bancaires tels que les 

compagmes d'assurances, les caisses de retraite, les fonds communs de 

placements et les SICAV38. Les pouvoirs publics ont souhaite unifier les 

marches de capltaux et creer un vaste marche ouvert a tous, du plus court 

au plus long terme

Pour completer ce tour d'horizon tres rapide du marche frangais, 11 

convient egalement d'ajouter la creation duMATIF3* au total, ces nouveaux 

Instruments, ajoutes aux anciens, creent blen un marche des capitaux, avec 

des solutions de continuity pour des durees allant de dix jours a vmgts ans 

Tous ces titres  sont librement negociables, aisement accessibles et 

cessibles, et mutuellement substituables a duree egale, sous reserve des 

caracteristiques fiscales parfois legerement differentes

2.3. Les Hmltes de ce marche

Pour une entreprise industnelle, la valeur des actifs  represente une 

securite pour les investisseurs et peut faire l'objet de refinancement. A

37 M Wright et J Coyne, Management Buy-outs, London, Croom Helm, 1985 b 19 p. 43.
38 Society d'investissement b capital variable
39 Marche a terme des instruments financiers
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1‘inverse une societe de service aura moins dem obilisations et devra 

compenser par une mellleure rentablllte40.

Si le LMBO a un champ d'appllcatlon tr£s vaste41, il ne dolt pas et ne 

peut pas s'appliquer a toutes les situations42. Les entreprises dolvent 

r£pondre a des crlt£res precis de structure flnanctere salne et de 

rentabilite II reste que les cadres de 1'entreprise sont les prlnctpaux 

garants de la bonne fin de l’op6ration, aides en cela par des conseill£s de 

plus en plus qualifies.

2.3.1. L'entreprtse vls6e

On distingue trots grands types de soci£t£s qul peuvent, de par leur 

situation, etre un facteur de rSussite ou non : les societes exemplaires, les 

societes moyennement performantes et les societes troubles.

I . Les s o c le s  exemplaires

Ce sont les soci6t£s idSales pour un LMBO. Elies rSpondent aux 

e n tire s  demandPs par les prgteurs et les Investlsseurs les plus exlgeants 

Elies incluent des 6qu1pes de management efflcaces et exp£riment£es, un

40 Pour un tableau des secteurs concernes aux Etats- Unis, voir Mergers & Acquisitions, supra, 
note 14 d la p 66
41. Nous faisons reference ici a l ’enquete condulte par les professeurs Wright et Coyne, supra, 
note 37 Les auteurs qui dfrigent le "Nottingham Center for Management Buy-out Research" ont 
effectu6 une tr&s large enqu§te [ cl-apr&s Enqu§te] dont les rfeultats que nous pouvons retrouver 
dans leur 1 ivre montrent I'ampleur et la rdpercusslon de ces operations sur la vie dconom fque et 
Industrielle dans ce pays C8tte enqu§te qul a eu lieu en 1983 a ports sur environ 200 cas de 
management buy-outs et s'est d6rou!6e d'une part par I’interm6diafre de questionnaires et 
d'autre part par de nombreuses rencontres 8vec les differents int&ressfe
42 L’Enquete, supra, note 41, r6vdleque la plupart des operations concerneessentiellement des 
Industries iourdes et de transformation, le secteur de la finance et des services ne repr&sentant 
que 6 %
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bllan solide43 avec peu de dettes a long terme, des parts de marchy 

domlnantes, des prodults propres a l'entreprlse, den cash-flows 

consistants et des actlfs sous-6valu£s. L'entreprise dolt en effet etre 

rentable puisque la rentability dyterminera la capacity jde remboursement 

de la society Une entrepnse qui ddgage une rentabilite moyenne devra 

s’appuyer sur un montage avec des capltaux propres importants.

Unyiyment qu'il s'agira de surveiller lors du rachat d'une fiHale, est 

celul de la position de la society mdre vls-a-vls de son anclenne entity.

Parce queues ont toutes les caractyrlstlques du "deal parfalt", ces 

soctytys valent presque toujours trys chyres. Elies sont generalement 

vendues a leur valeur comptable. Cependant, dans le climat 6conomique 

favorable que 1'on enregistre actuellement et la forte demande, ces 

societys sont vendues avec une prime substantielle rajoutye d leur valeur 

comptable C'est avec ce type de societys, blen yvldemment, qu'une 

operation de LMBO a le plus de chance de reussir

2 Les societes moyennement performantes

Ces societes se diffyrencient du premier groupe par l ’absence d'un ou 

des traits favorables d'une society "exemplalre". Nombreuses de leurs 

dyflciences peuvent etre corrlgees dans le temps, mals leurs existences 

merries placent ces sociytys dans cette autre catygorle.

Elies sont generalement dans une industrie cyclique ou ont des 

probiemes avec un cash-flow et des revenus irregullers. Ces sociytys en 

question peuvent avoir ygalement une faible part de marche ou un manque

43 "Puisque le mtanlsme est ba$6 sur un effet de levier, 11 ne taut pas que la capacity 
d'endettement soit "entamee", explique Daniel Venon d’Avenir Entreprises (societe franqaise de 
capital risque) dsns un entretien paru dans Les Echos, supra, note 20 h la p 22
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de prodults propres a l'entreprlse ce qul les rendent plus vumerables a la 

concurrence.

Les mauvalses performances financiers peuvent constltuer une 

rafson valable pour la vente de l'entreprlse. Mals 11 faut cons id e r ces 

mauvals resultats comme re la tlfs  et non absolus car 11s peuvent ne pas 

correspondre a ce que recherche l ’actuel proprietalre. Un changement de 

propriety apporte l'opportunlte d'un changement possible.

De nombreux preteurs ou Investlsseurs ne seront pas Interesses a 

flnancer de telles societes a molns qu'lls ne solent assures que requlpe 

repreneuse a les capacity pour corrlger ces probiemes. Ces falblesses se 

tradulsent par des revenus nets falbles ou un a c tlf mal comptablllse. Ces 

facteurs, de pair avec la d iff ic u lt^  d'obtenlr des taux d’lnterets bas pour 

l ’acheteur, ont pour consequence une evaluation de l'entreprlse plus 

moderbe et diminuent la possib ility  pour le vendeur de se falre payer a 
100 % en cash. En fa it, dans la plupart des cas, le vendeur partlclpe au 

flnancement en tant que ddblteur subordonnb.

3. Les societes dltes "troubles"

Les societes ayant de graves probiemes Sexploitation, reflates par 

des pertes, constituent le trolsieme type d'entreprlses. Elies sont en 

general a l ’opposb du bon candldat pour un LMBO. Cependant, certatnes 

equlpes se sont speclallsees dans les "buy-outs" tres risques de ce type 

d’entreprlses, essenttellement aux Etats-Unls.

A la difference du "leveraged buy-out" classique, l'e ffe t de levler est 

dbja en place et, dans la plupart des cas, tres mal engage. Generalement, 

les performances d'exploltatlon et/ou les conditions fina nc ie rs  de la 

societe se sont tenement deterlorees que les preteurs et les Investisseurs

k
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cherchent a se retlrer de l affalre. Leur objectif principal est de r£cup6rer 

au plus t6t leur argent. Les actlonnalres majorltalres et requlpe dlrlgeante 

sont a la merci de ces sources de flnancement parce qu'ils dependent d'elles 

pour de futures levees d'argent. D'ou la dlfficulte d’une operation de LMBO 

puisqu’il est tres d iff ic ile  de trouver et de convaincre des financiers de se 

lancer dans l'affaire.

Cependant, cela represente une excellente opportunity pour les 

acheteurs ou les cadres qul ont de sol Ides references : 11s ont les moyens et 

les capacites de prendre les mesures necessaires au redressement de 

l'entreprlse. D'autre part, leur experience influencera ceux qul ont des fonds 

Invest is dans l'entreprlse d transferer le contrdle de la societe d une 

equlpe de redresseurs L'achat Integral de l'entreprlse est finance par la 

dette extstante ou par la conversion de la dette en parts de capital d des 

taux d'interets et d des conditions favorables

Dans cette categorie entrent egalement les societes qul ont ete 
placees sous administration Judlclaire44 Lors du rachat par requlpe 

dirigeante, II est necessalre de s'assurer d'une part de la continuite oe 

1'approvlslonnement en matieres premieres et d’autre part que les clients 

seront toujours la

Notons enfin qu'un autre element Important dolt etre prls en 

consideration et ceci quelle que solt la situation flnanciere de l'entreprlse. 

La societe doit etre dans une activlte qul ne necessite pas des 

InvestIssements lourds ou de gros efforts de recherche et de 

developpement Des secteurs peu marques par les evolutions

44. En 1986, en Grande-Bretagne, environ 1C % desrachatsdesoci6t6spar les dirlgeants 
provenaient de soci6t6s sous administration judicialre,(source: Centre de recherche en MBOde 
l ’Universite de Nottingham)
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conjoncturelles et peu sujets aux bouleversements technologlques 

s'adaptent blen au LMB045. Le portralt-robot ld£al est une society d£Jd 

rentable qul a attelnt sa phase de maturity et procGdO aux investlssements 

ndcessaires pour gdrer son developpement46 Les societes de haute 

technology ne sont done pas les mleux adaptdes, m§me si des exceptions 

sont la pour confirmer la regie47.

2.3.2. Les dlrlgeants repreneurs

Le facteur humain se reveie determinant dans la reusslte d'un LMBO 

Une culture d'entrepnse suffisamment forte, pour mobiliser requlpe 

dirigeante et dans certains cas les salaries, est necessaire.

II est indispensable, avant toute chose, qu'il y ait une tres bonne 

entente au sein de l'equipe de direction qui va mener le LMBO Un groupe de 

2 a 5 personnes48 est un facteur de succes 11 entrafne moins de desaccords 

et permet des negoclatlons plus rapldes, clefs de la reusslte L'equipe 

constitute devra preparer un solide dossier, avec des previsions realistes 

Tout LMBO mal preprare est systematiquement rejete par les banques 

d'affaires et les societes de capital risque, qul voient passer de nombreux 

dossiers par an

45 G RallletT Dtfforey , "Lerachat d’uneentreprlse par ses cadres" CrPdit du Nord Magazine 
(janvier 1985) 14.
46. Pour une bonne appreciation, "Roundtable, the Leveraged Buyout Market” Mergers & 
Acquisitions, supra .note 27 a lap 26 , voir egalement , "If You’re so Smart, Buy it Yourself", 
Forbes (18 mai 1987) 220
47 On peut citer a litre d'exemple, la society frangaise SMT Goupil, unite de production 
informatique creee en 1979 et rachetee en 1987 par ses quelques 200 salaries, La Vie Frangaise 
( magazine economique frangais) (20 avrtl au 26 avril 1987) 8 la p 52 C'est ainsi que l’equipe 
dirigeante d’une firme a hauts risques technologlques, encore en croissance forte, 40 % a 50 % 
Van, a pu reallser I’operation Citons egalement la soc16t6 Htroux sur laquelle nous revlendrons 
par la suite.
48 Selon l ’Enquete, supra, note 41, 22 % des tquipes repreneuses sont constitutes de 2 
membres, 18 $ de 3, 18 ^  de 4 et 19 $ de5
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Un autre facteur de reusslte ttent en la quality m6me de management 

de requlpe repreneuse** Les financiers font d'alileurs Dien plus conflance a 
une bonne equlpe de management dans un secteur industrlel en d lfficu lte  

qu’d une mauvalse equlpe dans un secteur economlque en pleln expansion. 

"The quality of management Is more Important than any income statement 

or balance sheet" esttme Richard Urfer de la Chase Investment Bank*0. I is 

devront convalncre les financiers qu'ils feront l'affaire de par leurs 

motivations, leurs experiences, leurs qualltes personnelles et qu'ils seront 

prets a falre le saut d'employ£ a dtttenteur de leur propre affaire. II 

apparait que requlpe repreneuse est souvent constltuee non pas de jeunes 

cadres mais plutot de cadres aguerrls de 45-55 ans5*. Ces dernlers ont 

souvent une experience dlversffiee et exercent effectlvement des 

responsabilltes de direction generate Leur age et leur experience leur 

permettent d'asseolr d’embiee leur autorlte sur les cadres en place. Les 

organtsmes preteurs Jugeront egalement leur motivation au regard du 

niveau d’endettement personnel des repreneurs Plus ceux-ci risquent gros, 

plus les financiers semontreront genereux.

Outre la competence, la mentalite de l'equipe fa it  beaucoup. Les 

dlrigeants qul ont toujours fait partie d'une grande organisation, ou ils  

n'avalent pas une e n tire  et dlrecte responsablllte sur les decisions 

strateglques, peuvent avoir ete des collaborateurs d'une grande quallte 

Mais lorsque le "oarapluie" protecteurde la societe mere n'estplus et qu’ ils

49 Selon J. Kohlberg, assoctedu cabinet KKR, l'equipe dirigeante est leccBur de l'op6rat1on: "It 
makes for tremendous motivation, it puts everybody on the sjme side of the table. That Is their 
incem Ive, and we 8s investors really require that", vo ir "Funds Galore for LBO Prospects" 
Eurnroney, supra, note 20 h la page 3
50. "Managers Who Succeed as Bosses" Euromoney, supra, note 20 a la page 38.
51. L'Enqudte, supra, note 41, nous r6v61e que la moyenne d'age vane, selon bien-sur la 

f  fonction occupOe par le dirigeant, de 42 6 48 ans.
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dolvent (tedder pour eux-rrtemes, le vrat visage du management apparaTt 

alors. De l ’habilite des dirlgeants comme proprtetaires, de modifier 

l ’ancienne politique sulvle et d'lntrodulre de nouveaux prodults, d'explorer 

de nouveaux marches dependra, le succSs de ropfcratlon. Encore faut-11, que 

requlpe so lt considers dans son ensemble. II est nycessaire, par 

consequent, que cette equlpe repreneuse solt a m§me de couvrlr les 

differentes fonctlons de direction. 51 dans un domaine, el le presente des 

lacunes, les rlsques d'6chec sont fondamentalement plus yiev£s. II est done 

n^cessalre que des cadres competents assument dyja en grande partie la 

direction de 1'entreprise afin  d'eviter les troubles de tout ordre, notamment 

de pertes d'exploitation, que pourralent entraTner un changement de 

direction brutal et la periode d’adaptation des nouveaux dirlgeants. Par 

consequent, ils doivent connaitre parfaitement Itetendue de leurs 

responsabll ites et les rlsques qu’une telle operation entrainent.

Si la quality de l'equipe repreneuse est fondamentale, cette derntere 

doit rSflechir longuement avant de se lancer dans une te lle  experience car 

les propos de Phil Doherty sont c la lrs  "A management buyout is a big, big 

decision. It has ramifications upon your career, family and finances. Your 

life  w ill never be the s a m e " 5 2 ,

De la confidentiality des demarches entreprises d£pendra pour unc 

part non nygllgeable la r£ussite de ropfcratlon. Une divulgation trop raplde 

et ltequipe qui propose le montage de LMBO risque le renvoi pur et simple II 

faut eviter a tout prlx que la direction ou tout repreneur potentlel solt au 

courant du montage : trfcs souvent, le conseil d’admlnistratlon rfcagira 

negativement aux propositions de rachat d’une partie du management et 11 y

52 Executive, supra, note 16 d la p 25
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a par ailleurs le risque d’une concurrence de plus en plus forte de rivaux 

te ls que "raiders" ou 6qu1pes professlonnelles en rachat, seconds par 

d’lmportantes Institutions flnancteres. Cette concurrence pousse d'allleurs 

les vendeurs a §tre plus exlgeants en ce qui concerne le prlx de cession. Ce 

qul suppose confidentia lity n£cess1te Egalement dans ce type d’op6rat1on 

une grande rapidite. Doherty*3 conseille aux dirlgeants de compter environ 

30 Jours pour boucler 1’offre.

2.3.3. L'apport des conselllers

Les LMBO 6chouent souvent a cause de questions techniques, I6gales 

et financtSres. M£me si cependant, 11 semblerait que la raison la plus 

importante de leur £chec solt de nature personnelle : VlncapacltS de 

communlquer entre les parties ( equlpe repreneuse/vendeur).

C'est done dire l'lmportance que va avoir le conselller dont la mission 

consiste a structurer 1'opOratlon, conselller les types de flnancement et 

des montages adSquats correspondants, sans oubller les probiemes 

jurldlques. Blen sur, 11 devra n£gocier, servlr d'intermSdlajre entre les deux 

parties tout au long de la transaction.

L'expdrlence acqulse dans le flnancement de "leveraged buy-outs" 

donne au conselller le savoir-faire qul lui permettra de proposer le 

montage adapts spOclflquement a l'opSratlon en question Ses relations 

avec des prSteurs et des emprunteurs dans le domaine des LMBO lui 

permettent de r£un1r rapldement un tour de table sollde de financiers prets 

a partlciper a l'op6rat1on.

53. Voir supra, note 52 ; l'op&ratlon pour le rachat de la soci§te Darty en France ( infra, pp. 
tf 109 et 110) a 6t6 montde en 17 jours.

Reproduced with permission of the copyright owner. Further reproduction prohibited without permission.



www.manaraa.com

30

«r L’equipe dirigeante qui souhaite rbaliser le LMBO n'est pas en bonne

posture pour nSgocier directement le prix et les clauses de l'opbration, En 

tant qu'employes de la cible, ils sont encore responsables vis-a-vis des 

d£tenteurs de l'entreprlse. En m§me temps, ils font partie 1nt6grante, en 

tant qu'lnltiateurs, de l’op&ratlon. La participation d'un conselller exterieur 

dans les negoclatlons en tant que troislfcme Dartie, sent done bgalement a 

minimiser ce conflit d'1nt6ret.

Parce que les preteurs et les investisseurs ont fa it un placement a 

risque dans l ’operation, il est n£cessaire pour quelqu'un d’exp£rimentO de 

gSrer la societe aprSs la conclusion de 1‘operatlon. En effet, tres souvent 

requlpe repreneuse n’est pas habltuOe a gOrer une entreprlse fortemment 

endettee C’est alors qu’interviennent les societes indOpendantes 

d'ingenierie financiere qui sont le plus souvent specialisees dans le 

domaine.

Pour un organisme financier "classique’’, une operation de LMBO se 

presente comme une operation financiere de type non classique emprunt 

sur une longue perlode avec pratlquement aucune garantie. Cecl peut 

expliquer que les organismes-conseil financiers, qui ont ete les 

precurseurs dans ce domaine n’aient pas ete les banques mais des 

organismes d vocation financiere particuliere tels que KKR aux Etats-Unis 

ou Investors In Industry en Grande-Bretagne

On notera egalement la presence d'autres intermedialres tels que les 

avocats54 (montage juridique de 1'operation), les experts-comptables 

(evaluation de l’entreprlse) ou encore les cabinets de consells lesquels 

devront necessairement comporter des experts-comptables, des experts

51 Voir "Fielding in the Slips" Financial Times of London, supra, nole 26, d la p 7
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financiers et des Jurlstes. Le recours a ces cabinets apparaTt primordial si
4

les repreneurs d6slrent mlnlmlser les rlsques.

Le LMBO est une technique financiere, juridique et fiscale. II est done 

normal que des cabinets pouvant o ffr lr  une analyse complete sur chacun de 

ces points solent les plus a meme d'etre les intermedialres priv ileges des 

repreneurs.

Chapltre III. Les caractSrlstlaues du LMBO

Le LMBO, operation essentiellement financiere, repose sur un fort 

effet de levier. Pour ce faire, les repreneurs constituent une societe 

holding, "pivot" de 1’operation, chargee du rachat de l'entreprlse cible. Le 

propos de ce chapitre sera d'une part de determiner la structure de cette 

societe portefeullle afin d'etudler par la suite les repercussions 

economiques et financiers d'un LMBO sur l'entreprlse ainsi que d'une fagon 

plus generate sur reconomie du pays Livres a eux-memes et devant faire 

face a un important taux d'endettement, les entrepreneurs, armes d'une 

nouvelle motivation et tres souvent de l’appui des employes, dotent leurs 

societes d'une gestion tournee avant tout sur le resultat.

L'abondance des capltaux dralnes pour des operations de ce type 

temolgne de la conflance qu'elles tnsplrent aupres des investisseurs. Mais 

le diagnostic sur 1'efficacite et la rentabilite de ces transactions pourrait 

se trouver sensiblement modifie en cas de recession.

<r
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3.1. Le flnancement du LMBO

Les sources de financement de la holding, specialement constitute 

en vue de la reprise de la societe cible proviennent, d’une part de capitaux 

propres et d'autre part d'emprunts.

3.1.1. Les fonds propres

Afin de dtmultfplter la rentabilite par effet de levler de 

l'endettement, la partie finance par les fonds propres represente 

generalement une fraction rtduite que Ton peut situer entre 1 a 15 % du 

prix de l'acqulsltlon

A c6tt de rapport des dirlgeants, la formation de societes de prises 

de participation directe dans le capital de societes a largement contrlbue 

au developpement des LMBO En effet, les succes d'acqulsitlon sur 

endettement et les benefices parfois considerables retires par les 

investisseurs, ont aliecne des capitaux en quete de rentabilite forte. Le 

developpement des fonds dont la vocation est le financement de telles 

operations, avec un effet de levler Important, en temoigne55

Le developpement de ces societes de capital risque offre pour les 

industnels en recherche de financement de veritables opportumtes

La ftnallte de ces societes est d’acquerlr une part minimale du 

capital de l'entreprlse dans laquelle elles ont cholsi d'investir afin de 

s'assurer d'une presence au seln du consell d'admlnistratlon Cette 

participation leur donne alnsi le pouvoir d'influer sur la direction 

strategfque En contrepartie, elles font beneflcler cette derniere d'une

55.Voir infra ̂ la p  70ets
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double competence : une experience dans les plans de flnancement, mais 

aussl dans l'organlsatlon de la gestlon, organisation qul est aujourd'hul 

capltale.

Autre avantage indenlable: la credlblllte, qul joue avant tout pour de 

petltes societes En effet, lors de la recherche d‘un emprunt, la banque 

contacts se sentlra plus a raise pour flnancer le rachat, lorsqu’elle salt 

que requlpe dirigeante est appuyee par un partenalre de prestige.

Unpartenaire de capital risque modi fie  egalement la phllosophle des 

dirlgeants de l'entrepnse parce qu'il les prepare psychologiquement a vlvre 

avec une multitude d’actionnalres le jour ou ceux-cl decideront 

eventuellernent de faire appel a repargne publlque. Meme s’il n'en demeure 

pas moms que certains entrepreneurs trouveront penible de devoir partager 

leur pouvoir decisionnel amsi qu’une part importante des benefices avec 

leur assocl£ Une union heureuse suppose une bonne convention entre les 

actionnalres

La prise de participation dans le capital dlrecte de l'entreprlse 

acquise est 1'investissement leplus risque. II offre cependant le retour sur 

investlssement le plus interessant. Generalement, une societe de capital 

risque n'tnvestlra pas dans un LMBO sans etre sure que l'entreprlse cibiee 

offre un rendement d'au molns 25 % sur une perlode de 5 a 7 ans.

ll est interessant de noterque depuls la fin des annPes 1987, la part 

des fonds propres dans les plans de financement a tendance a croftre sous 

le double e ffe t du risque accru que representent certalnes operations et de 

I'abondance relative de capltaux prets a etre Invest Is.

*
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** 3.1.2. Un flnancement bas6 sur un fort endettement

La dette constltue la source prlncipale de flnancement d’un LMBO. En 

raison de la faiblesse des fonds propres, les preteurs demandent sur ces 

credits une rentabilite senslblement sup£r1eure d celle de leurs operations 

classlques En outre, II arrive frequemment qu'ils souhaltent etre associes 

soit directement, soit par le biais d'optlons oude warrants au capital de la 

nouvelle societe pour ameiiorer le rendement de leur pret

On distingue tradltionnellement la "senior" dette et la dette 

subordonnee La premiere qul est priorita lre  par rapport a la seconde, est 

normalement accordee par les banques commerclales et se trouve en 

princlpe garantle par les acttfs de la societe La seconde est la couche 

compiementalre qul fa it la soudure entre le cout d’acqulsltIon d'une part, la 

"senior' dette et les capitaux propres d’autre part.

1. La "senior" dette

Couvrant de 50 a 85 % du LMBO, il s'agit des concours les molns 

rlsques sur une operation de LMBO. Parce qu'ils n'ont aucune participation 

dans le capital meme de l’entreprlse, les preteurs dolvent etre assures que 

leurs financements pourront etre rembourses facilement £ partir du cash

flow de l'entreprlse. De plus, cette dette peut etre garantle dans les 

transactions de petltes et moyennes tallies par des actlfs deslgnes, falsant 

I'objet de nantissement par exemple Mais, d'une part les actlfs peuvent 

etre insuffisants pour couvrir la dette56 et d'autre part dans de grosses

56. Prenons l'exemple de la soclGte H6roux, qul pourtant dolt etre consldSrd comme une petite 
transaction SI les deux assoclfc ont apportb chacun 50 000 dollars ( montant symbol jque selon 
les termesde Sarto Richer), labanque, en l'occurrence la City Bank, a jou6 gros en prfitant les 
10 millions de dollars nbcessalres alors que les actlfs ne repr6sentaient que 6 millions Sans 
oublier que la societe se situe dans un secteur de haute technologie, la fabrication de trains 
d'atterrisage pour avions
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operations, 11 s'aglt souvent d'une garantle gdndrale sur les actlfs  car 11 est 

trop lourd d'lndlvtduallser chaque actlf et de faire les demarches 

ndcessaires pour affecter chaque actlf d un prdt.

Le revenu des banques provlent des fnterets sur les prdts ou des 

llgnes de credit qu'elles ont accorddes. Parce qu’elles se couvrent au 

maximum contre les rlsques financiers, les banques offrent les taux 

d’lnterets les plus competltifs, gendralement pas plus de deux points au 

dessus des taux du marchd.

2 La dette subordonnee

Cette partie intermddlalre entre la dette garantle et les fonds 

propres est cruciale pour la reusslte de l'opdratton. El le permet de faire la 

Jonction en ayant recours d 1'emprunt au-dela de ce qui peut etre finance 

avec garantle

La dette subordonnde est ddsormais prdfinancde par un pret relais ou 

"bridge loan" Une banque d'mvestissement accorde le financement qui 

permet de completer 1'operation raptdement sans attendre un flnancement d 

moyen terme qui prendra souvent la forme d'obllgation d haut rendement 

mais aussi a haut risque En contrepartle du risque couru, le pret relais ne 

bdndflclant d’aucune garantle et arrlvant au dernier rang, 11 est trds 

remunOrateur

Les preteurs en dette suboroonnde particlpent dans le "leveraged buy

out" en souscrivant des obligations ayant d la fois de la dette et du capital 

comme caractdrlstlques Cest le domaine privilegie des "high yield bonds". 

Ce sont des bons qul sont subordonnds d la dette prlncipale, c’est-d-dlre 

qu'en cas de fa illlte , les crdanclers en dette subordonnde ne sont "servls" 

quaprds ceux qui le sont en dette principale Ils ont des taux plus bas,
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souvent fixes, avec des conditions plus 6tal6es dans le temps et plus 

favorables. De par leur nature plus rlsqu£e que celle de la dette prlncipale, 

les bons incorporent les caractSrlstlques d'actions dans l'entreprlse 

acquise.

La clef de toute reusslte, est de trouver la bonne balance entre les 

fonds propres, la "senior" dette et la dette subordonn£e5?. Lors du montage 

de l'operation, la charge totale de la dette "senior" et subordonnee est 

connue Les preteurs ont une connaissance de l'ensemble des prets et de 

leurs caracteristiques.

3.2. L lmpact du LMBO

Certains n'hesitent pas a schematiser le LMBO de la sorte • les cadres 

cherchent d fa ire fortune, les investisseurs d miser sur le bon cheval. 

Autant que sur le produit, le pari est fa it sur les jockeys, sur l'equipe de 

managers. Ted Stohlberg, assocl£ chez Weiss, Peck & Greer vo lt m£me dans 

les dirlgeants de v^rltables pllotes • “We say to them, we're going to buy 

you the airplane, and we'll s it in the backseat We want to f ly  as fast as 

possible but we don't want to die"58.

Pourtant la r6alit6 est tout autre et les operations de LMBO ne 

doivent pas etre simplement presentees comme un moyen alse, oour 

quelques "raiders", de faire fortune. Selon Michael Jensen, professeur a 

Harvard Business School "LBOs are an absolutely ingenious invention"** et 

11 ajoute "Public companies can grow fa t and sloppy LBOs compel

57. Voir "Warnings Fail to Dim LBO Dazzle" Euromoney, supra, note 20 6 la p 25
58 Voir "When Power Investors Call the Shots" Business Week (20 Juin 1988) 126
59 "Warnings Fail to Dim LBO Dazzle", supra, note 57 ; 6galement, "An Exhilarating, 
Frightening Experience" Financial Times ofLondon, supra, note 26 6 la p 3.
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management to trim  them down and shape them up so the debt can be paid 

off".

3.2.1. L'lmpact du LMBO sur )a gestion de l'entreprlse

Transformer de simples dirlgeants en propriStaires et endetter 

fortement la societe, par ces deux consequences, pourtant si contralres d 

toutes regies eiementatres de gestion d'entreprise, le LMBO engendre des 

resultats explosifs60. Le LMBO, une fois accompli, est le plus souvent a 

l'orlgine d'un veritable renouveau pour l'entreprlse avec comme consequence 

de la dynamlser fortement. Regain de dynamlsme, gestion financiere hyper- 

serree, agressivite commerciale decupiee et tout le monde attend des 

cadres devenus "patron" -e t qui se sont endettes pour cela- le coup de 

collier qui engendre les benefices.

Reprenons ces deux parametres.

3.2.1.1. line gestion placSe sous le slgne de la liberty

Devenus proprietaires de la societe et en raison de leur participation 

dans le capital de celle-ci, les dirigeants sont directement responsables de 

la bonne marche de l'entrepnse et sont extremement motives pour reusslr. 

La consfstance de requlpe dirigeante est alors capltale61.

60 "The LBO amplifies fear and opportunism in management" • commente Dan O'Connell, 
president de la soctete d'ingemerie financiere Harvest Partners Inc
61 Selon L Shaykindu cabinet Adler &Sh8yk in: "Of course, a successful LBO transaction rests 
on the quality and commitment of management How a senior management group decides where to 
place the equity incentives and how far down in the organization they go says quite a lot Senior 
management must really address the issue of whether it Is doing the transaction simply for Its 
own personal gain or whether it Is managing a business for the long haul If there simply is a 
greed factor - "The transaction works because I'm going to make a lot of money” or "The 
transaction doesn’t work because I’m not going to make a lot of money" - then you have a 
fundamental problem at the core of the transaction"., Mergers & Acquisitions, supra, note 27 b 
la page 27
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Tout d’abord, le LMBO offre a de simples employes Vopportun1t6 de 

devenlr riche et par ia-m§me de se trouver a la t£te d'un veritable 

patrlmolne62. Dans sa gestion, le cadre n'aura pas la m&me vision sachant 

perttnemment que c'est en partie son argent qul est sur la sellette

Suite a une te lle  operation, les cadres Joulssent d'une tres grande 

autonomle allant de pair avec une Importante liberty de gestion. Le LMBO, 

en supprlmant la tutelle d’une societe mere, la lourdeur administrative 

d'une societe cotee -sans compter les resultats a rendre aux actlonnalres- 

permet aux dirlgeants de mleux gerer l'entreprlse. Void les propos de 1'un 

des dlrecteurs de Morgan Stanley: "Being private also eliminates managers' 

obsession w ith  quarterly earnings and the bad habits that It creates. An 

enormous amount of management time in this country is devoted to 

managing the market price of the shares"63 Ils sont Hbres, soulag£s d’une 

bureaucratie pesante, Ils n'ont plus de compte b rendre, seul un objectlf 

subsiste • generer des benefices dont Ils seront les premiers a en rScolter 

les fruits. "A fter the LBO: Greed, Fear, and Freedom can work wonders"64.

Souvent constituer en une petite Equlpe, les decisions Importantes, 

voire vltales qui generalement pietinnent, sont alors prises beaucoup plus 

rapidement sansattendre 1'aval ou le financement d'un tie rs6* Lorsque 1'on 

pose la question: "Qu'est-ce qul est si different dans la fagon de travafller

^2. De par le rachat de la societe Heroux, les deux dirigeant >se trouventchacun 6 la t§ted'un 
patrimoinc wancier estime a 36 millions de dollars canadisns, voir "Les 100 Qubb£cois les plus 
riches" Le Magazine Affaires juillet-aout 1988) 28
63. "When Power Investors Call the Shots” , supra , note 58 , bgalement, L. Lowenstefn, 
"Management Buyouts" (1985) 85 Columbia L Rev 730 6 lap 756 "Private firms need to earn 
money as much as public ones, but are freer to focus on cash flow rather than reported earning"
64. "When Power Investors Call the Shots” , supra, note 56
65 Seion Sarto Richer, 1'un des deux dirigeantsde la sociAtd H6rcux, il faut voir dans I'unedes 
consequences essentielles du LMBO, un gain §vident dans la rapidite des prises de decision Ayant 
leur bureau, 1'un d cote de l'autre, toutes les formality sont elors supprimbeset lorsqu’une 
nouvelle politique doit 8tre d6cld6e ou des centra’s slgnbs que d'allers et retours vers la soc16td 
m6re Pvitdset quel gain sur I'6ff1cacit61
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dans une societe appartenant a son Equlpe dirigeante?"66 a 1'un des cadres 

qul a partlclpe au rachat en 1983 de la societe Epton Industries Inc. 

Ontario, filla le  d'une societe amSNcalne . Void sa reponse : "Before, I t  was 

just a job. Now, the really exciting thing is the decision-making process. 

We're a close-knit team. We can meet on a moment's notice. We don't get 

bogged down In the 14 levels of approval and then have to send off to  the 

US. for the Good Housekeeping seal of approval. It gives us a competitive 

advantage. We can move fast".

3.2 .12 . Un fo rt endettement qul n to s s lte  une gestion 

serrOe

51 laisser une entreprise hautement endettee peut avoir des 

consequences catastrophiques, cela peut aussi entratner un gain en 

productivity

Les dirlgeants se trouvent en e ffe t le dos au mur. Ils sont dans la 

necessity d’accrottre le cash-flow de l'entreprlse pour rembourser la dette, 

ce qul conduit a un processus de rationalisation des d£penses, le tout porte 

par un eian puissant pulsqu'il condltlonne la survle de l'entreprlse. ”11 faut 

que I'e ffo rt du cadre soit douloureux, commente froidement M. Biegala 

d'lnvestors In Industry. Ains) II est plus motive"67.

Void le sentiment de ces "nouveaux patrons". "We were sometimes 

too patient The pressure to pay down debt In an LBO, eliminates a sense of 

complacency" "Le LMBO contraint a la rentabilite, declare Michel Richard, 

President de Jeanneau, societe franpaise de construction navale qul a ete

66 "The Rewards of Running Vour Own Show" Report on Business Magazine ( ler mars 1985) 
22 b lap 27

&  67 "Comment racheter l'entreprlse de son patron" LeNouvel Economists (8 fevrier 1985) 48.
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rachetee par ses cadres en mal 1987. Nous avons fait la chasse aux 

gaspl 1 Tages et amSllore tous les postes ou nous nations pas performants. 

Cette situation Interdit le droit a l'erreur"*8.

Les speciallstes ont baptist ces contraintes de gestion : “la 

dynamique du LMBO".

Contrecoup d'un fort endettement, l ’equipe dirigeante peut etre 

obligee, pendant un temps, de lim ite r les Investlssements, mais comme le 

d it un d lrlgean t: "Ce retard nous empSche slmplement de faire des gros 

coups mais il ne nous empeche pas de progresser regulterement".

Dans le cas d’une societe qul a ete rachetee par les employes parce 

que c 'eta lt le seul moyen de la relancer, les salaries admettent alors une 

reduction de salalre, sachant tres blen que s 'lls  n'acceptent pas ce 

sacrifice, il risque le chSmage69. On constate alors, en raison d'une 

participation aux benefices une beaucoup plus grande motivation70 de la 

part des employes et ainsi des gains de productivity Les propos d’un 

employe, qui a parttcipe au rachat d’une entreprise pres de Toronto, sont 

clalrs : "I can te ll you It has changed the atmosphere around here. People 

take more care what they do’’71.

Une plus grande motivation, une plus grande autonomle et liberty de 

gestion permettent alors a l'entreprlse de conriaitre des resultats 

spectaculalres 51 nous prenons rexempie de la societe Heroux, en tro is  ans 

seulement, el le a plus que triple son chiffre d’affaires, qui devralt

68 "RES • un rem6de pour les bien-portants" Les Echos (18 Juln 1988) 8 6 la p.9.
69 "Worker Ownership Helps Revive Dead Business" Smell Business (d6cembre1985) 5
70 Une etude orgar.isee par les professeurs Nightingale de 1’Universlte Queen et Long de 
l ’Universite de Saskatchewan demontre une trte nette relation entre la participation des salaries 
dans le capital de la society et le succ£s de cette derntere, Report on Business Magazine, supra, 
note 66 a la p 24
71. Voi r  Report on Business Magazine, supra, note 66 6 lap 25
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atteindre 45 millions de dollars en 1988, et a vu son personnel passer de 

250 a 550 employes. Recompense supreme, en mars dernier, la societe 

recevalt de la Chambre de commerce du Quebec, le Mercure de l'entreprlse 

de production pour la specialisation de son usine et le lancement de 

nouveaux produits.

3.2.2. L'lmpact sur reconomie

S'il ne represente pas la panacee, le mecanisme du LMBO permet 

d'envisager une alternative interessante au processus classique des rachats 

d'entreprises et 11 offre de fantastiques opportunites dans la modification 

du visage industrlel d'un pays. Par contre, ses effets sont controverses en 

ce qui concerne reconomie dans son ensemble. Profitant de ce marche tres 

"juteux", les banques sont aujourd'hui de par leurs positions, exposees a des 

risques de plus en plus eieves.

3 .2 .2 .1. L'lmpact sur l'industrie

SI cette prtorite constante de la recherche d'un resultat beneflclalre 

peut occasionner une reduction du personnel au sein de l'entreprlse72, en 

pratique, il enest autrement Mentionnons tout d'abord l'Enquete effectuee 

par Wright et Coyne73, qul m^me si el le r£v£le a court terme une 

compression au niveau de l'emplol, a plus long terme, la courbe s'lnverse II 

est Ogalement a signaler, que lorsque la technique du LMBO est utilisee pour 

reprendre une entreprise sous administration judiciaire, 11 s'agit du 

sauvetage de la derniere chance qui si elle n'6tait pas appliquOe,

72 "Do All These Deals Help or Hurt the U. S. Economy ?" Business Week (24 novembre 1986) 
86 .

*  73 Voir supra, note 41 a la p. 122.
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entrainerait un llcenclement encore plus Important, on asslste alors a une 

reaction positive des syndicats.

I) est en e ffe t nScessalre de mentionner le role de ces derniers7* car 

ils  ont tendance a desapprouver ce type d’operations, les consid^rant 

comme le note Robert White a la tete de 1'important syndicat des ouvriers 

de l'automobile du Canada?5, d'op6rat1ons r^gresslves, anti-syndicales car 

elles reviennent a faire payer aux salaries par une reduction de salalre, les 

erreurs de l'anclenne yquipe dlrigeante. De plus, 11s ont tendance a Juger ces 

projets Irryalistes et dangereux pour leur entreprise, en les constd£rant 

comme un veritable "suicide co llectif”76

Nous avons conclu precedemment que les effets d'un LMBO sur 

l ’entreprise ytaient gen^ralement positifs, encore fa u t- il pousser cette 

ytude un peu plus loin et cons1d£rer malntenant le long terme.

Cette fagon de solvabiliser une nouvelle race d'acheteurs -et 

d'acheteurs competents- pr£sente tout d'abord 1'avantage certain d'£viter 

de retomber dans le syst£me tant critique de "conglom£r1satlon de 

ryconomie" Pour la sociyte qui veut se separer de l'une de ses filia ies, la 

possib ility de la transmettre a son yquipe dlrigeante est souvent un facteur 

de rdussite En e ffe t de tel les operations sont g£n6ralement un gage de 

rapidite, de confidentiality, de preservation de 1’image de la societe el 

surtout de security

Tout en situant leur champ d'applicatlon, quels sont les effets de 

tel les operations sur ryconomie du pays ?

74 "Trade Unions and Negotiations of the Deal" dans Wright et Coyne, supra, note 37 6 la p 124
75. Voir Report on Business Magazine, supra, note 66 a la p. 22.
76. "Telemecamque - des cadres s'opposent a leur tour au RES" Les Echos, supra, note 20 6 la p
7.
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Une analyse plus fine montre que les entreprlses falsant l ’objet de 

restructuration par endettement sont le plus souvent sltuSes dans des 

secteurs a maturity, avec des r£sultats r^gullers et des besoins en 

recherche et en Investlssement moderns. Ce type d’operatlon se prodult 

exceptlonnellement dans les secteurs de haute technology, a crolssance 

raplde ( Informatlque, blotechnologle, telecommunications, espace...) dans 

lesquels le cash-flow disponlble se trouve reduit en raison des besoins 

d'lnvestlssement.

L’oplnlon est tr£s r£pandue que les restructurations, avec un effet de 

levler important, permettent de maxlmiser les r£sultats Immediats. 

[.'experience montre que la plupart de ces operations ont a tte ln t leur 

objectlf de progression de cash-flow, de remboursement de dette et que 

certalnes ont permls aux investlsseurs en fonds propres de faire des 

profits etonnants, bien sup£r1eurs au seull de 30 % commun£ment admls 

comme un minimum par un placement de fonds propres dans une operation a 

risque

En revanche, l'avenlr d long terme de l'entreprlse est sacrlfie selon 

certains77. La d ifficu lt^  est de mesurer 1'lnteret d long terme de 

l’entreprlse Le march£ permet-f 1 d'appr£cier la rentabllite future d'un 

Investissement en capital ou en recherche ? Peut-il apprecier les effets 

externes d’une decision qul s’avere rentable sur le ^ourt terme et a des 

repercussions sur reconomfe d'une region, l'envlronnement naturei, les 

Industries amont et aval... ? Le management est centre sur les resultats 

immediats et la prevention de prises de controle hostlles. La strategy d

77. Sur los consequences de l'effet de levler sur l'&onomle: John C. Coffee Jr., "Shareholders 
Versus Managers • the Strain In the Corporate Web" (1986) 85 Michigan L. Rev, 1 aux pp, 1-72 
; dgalement, K. Lehn, D. W. Blackwell et W. Marr, "The Economics of Leveraged Takeovers"
(1987) 65 Washington University L. Quarterly 163 aux pp. 171 - 178
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long terme de l'entreprise risque de passer au second rang des p r io r ity  des 

dirigeants qui en ont la responsabillte

Les partisans de cette th£se, largement partag£e, notent que les 

d^penses de capital fixe et de recherche sont p6nalis£es dans le souci de 

comprlmer les d^penses et d'affecter le cash-flow de fagon priorita ire au 

remboursement de la dette. Les d£fenseurs r6pondent que les secteurs 

d'lndustries concerns prSsentent un molndre besoln d'lnvestlr que les 

Industrie de "high tech” et que les comparisons sont dSllcates. Par 

ailleurs, les estimations faites lors des projections de comptes 

pr^vlslonnels pr^volent la partie du cash-flow qui sera a ffe c ts  a 

rinvestissement afin de garantlr l ’adaptation des prodults aux besoins du 

marche alnsi que de 1'efflcacitS des m^thodes de production.

La substitution de dette aux fonds propres pour maximiser le retour 

sur fonds propres, Introduit des risques dans le fonctlonnement de 

l'economie et fragillse les entrepnses

En regie genPrale, les banques estiment que 30 a 50 % des dividendes 

consacr£s au remboursement represented un taux maximal qu'11 ne faut pas 

d£passer sous peine de mettre en peril l ’entreprise et de ne plus pouvoir 

investir.

A ce tltre , on peut cl ter 1'exemple recent de la societe am£rlcalne 

Burlington Industries qui, pour honorer le palement des In ten ts  du LMBO 

mis en place a 1'automne 1987 pour 2,9 m illiards de dollars, a du vendre une 

partie de ses divisions 5on endettement attelnt pres d'un an du chiffre 

d'affaires (so lt quelques 3 m illia rds de dollars) 1 Les £ch£ances du service 

de la dette contractee pour le LMBO (650 m illions en jutn 1988 et 250 

m illions de dollars l'ann£e sulvante) obllgent done la soci£t6 d se sparer 

de certains de ses plus beaux fleurons, te l Burlington Glass Fabrics La
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revente des actlfs  est un fo rt sujet d'ytonnement. En permettant a un 

acheteur de vendre plus cher une entreprlse grace a un d^coupage et une 

cession par compartlment, ce type de transaction outre 1'lmpression d’un 

gain facile (parce que raplde), lalsse a penser a une casse de l ’entreprise et 

allmente le sentiment qu'11 s’aglt d'un marchy de "pr^dateurs" qui 

s’acharnent sur des sociytes en bonne sante.

La frag ility  des entreprlses endettyes78, meme si elles dygagent une 

marge permettant le service de la dette, reside dans leur exposition a une 

recession economlque ou a une evolution defavorable interne ou externe de 

l'entreprise Le poids de la dette rend une entreprlse molns souple pour 

lancer un programme de modernisation non prevu dans les projections 

prealables mals qui s'avere necessaire (arrivee d'un concurrent, 

transformation des conditions d'approvlslonnemenU

Mals aux Etats-Unls on79 consldere que le ratio d'endettement n’est 

pas dans une perspective historlque, partlculiyrement elev£8°. Une 

comparalson g^ographfque avec les pays qui connalssent la mellleure 

r^usslte (Japon, RFA) montre aussl que les entreprlses de ces pays ont en 

moyenne des taux d'endettement plus 61ev£s. L’endettement de 1'lndustrle, 

et ceci dans une certaine llm lte, offre alors une possibility de se 

posltlonner sur rechlquier de la competition Internationale

78 “Leveraged Buyouts Blamed for Excessive Debt" TheGIobe & Mai) (2f6vr1er 1988) B 36
79 Voir Mergers & Acquisitions, supra, note 27
80 D'aprte des donnees chiffrees du Federal Reserve, le ratio dette sur fonds propres etait de 
l'ordrede 35 a 40 $ au d6but des anndes 60 II aaugmente progressivement pour atteindre 50 % 
en 1970 et a culmme en 1978 ( entre 85 et 90 SB) II 6tait de 1'ordre de 73 % en 1986
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*  3.2.2.2. L'Impact sur les banques

En reallte, le probieme de Vendettement touche de plus pres les 

banques, que 1'industrie elle-meme, sauf a conslderer que les deux 

phenomenes restent etroitement 116s.

Les banques comme nous ravons vu, sont des partenaires 

Indispensables et tres actffs Mals que tlrent-elles du d6veloppement du 

marche des LMBO et avec quelles retomb6es?

Elies ont tout d'abord trouve dans les LMBO un nouveau moyen d’y 

Investlr leurs fonds, face aux probiemes 116s a I’effondrement du prlx du 

petrole et a 1’insolvablllte des pays du Tiers Monde81.

Pour ce qui est de la rentabillte, 11 ne fa it aucun doute que I'activlte 

des fusions-acquisitlons reprdsente des sources de revenus multiples82

Mals c'est surtout au niveau aes rlsques prls par les banques qu'une 

recession pourrait avoir des consequences plus que f&cheuses83.

Un "bridge loan" reussi, c'est-a-dire suivi par une emission raplde 

des tltres  sur le marche de "junk bond", peut about 1r 6 un rendement 

sup6neur a 40 % en termes annuels Les montants de ces prets relals non 

garantis atteignent des niveaux considerables, principalement aux Etats- 

Unis. En avril 1988, la banque First Boston avait des engagements de 

"bridge loans “ approchant 2 milliards de dollars sur deux OPA reussies Le 

benefice net de la banque en 1987 fut de 109 mil lions de dollars

Face 8 ce risque et 8 la crolssance des besoins lies a la vague des 

operations, une evolution commence a se desslner dans cette activlte qui a

81 Voir financial Times ofLondon, supra, note 2 6 la p 1
82 Exemple, pour la banque First Boston , en 1987, les remunerations du dGpartement fusions et 
acquisitions repr&entaient 200 millions deohlffre d'affaires et on suppose que les b6n6f1ces 
degages par ce d6partement comptaient pour la moltie des r&sultats de la banque
83, "Buy-outs in the US could become the bankers' nextflexlcoor Brazil" commente Derek Sachs 
du cabinet 3 I , Financial limes of London, supra, note 2 6 la p 1

t
L

Reproduced with permission of the copyright owner. Further reproduction prohibited without permission.



www.manaraa.com

47

d£marr6 en 1986. Auparavant elle prenait la forme d’une simple lettre 

d'engagement dans laquelle la banque affirm alt sa conflance que Vacqudreur 

obttendrait son flnancement. Alnsl sont apparus des fonds, a in it ia t iv e  de 

banques d'lnvestissement ou de compagnles d'assurances, specialises dans 

les LBO. I Is reunissent des capitaux a la recherche de placements 

speculates, en vue notamment de financer la dette subordonnee et les prets 

relals. De tels fonds ont Tavantage pour la banque de locallser le risque sur 

les souscrlpteurs de ces fonds et non plus sur son propre capital.

Cette activite est done hautement risqu£e84 La part des prets pour 

des operations de LBO des six plus importantes banques canadiennes est 

estim£e entre 27 % a 14 % de leurs capitaux propres. 51 ce niveau est 

acceptable en pdriode dconomlquement calme, les rumeurs de recession 

1nqui£tent les banquiers qui cherchent a diversifier leurs portefeuilles que 

ce solt gOographlquement, ou dans des secteurs Industrlels dlffdrents Pour 

Brian Gregson vice-president de la Banque Royale, la conjoncture permet 

encore des participations dans des operations importantes mats la prudence 

est tout de meme de m ise : "We've tended to stay in what we perceive to be 

the better-structured deals, w ith higher equity component and where we're 

confortable w ith  management"^

Un moyen de plus en plus utlllsd pour lim iter ce risque, est pour les 

banques de se regrouper L'objectlf de la “syndication"86 est double En se

84. "The bank are into this business because the spreads are good and the returns are good too. 
There's also fee income The catch is, it's risky". comments Mary Hallward une analyste 
bancaire, voir "The Banks Weigh Their Risks and Rewards from LBO Loans" financial Times of 
Canada (16 mat 1988) 20 , egalement, "Leveraged Buyout Debt May Be Bane of the 90's" The 
Globe & Mail (8 mars 1988) B 2 , "Wall Street Deal Makers Take More Risk" The Wall St c/(6 
novembre 1986) 6
05 Financial Times of Canada, supra, note 84
66 John F Crean,"Bank Financing for Mergers and Acquisitions" Canadian Banker (decembre 

*  1986)16 "To further reduce risks in large credits banks often syndicate a credit" b lap 19
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regroupant, les banques partlclpent d un plus grand nombre depurations 

leurs permettant alnsl d'6couler leurs l iq u id ity  tout en fractlonnant le 

risque par petits paquets. Mais paradoxalement en raison d'un march£ plus 

qu'lnstable, la creation de tels pools bancalres apparatt plus delicate.

Mals la fagon de lim ite r les rlsques n‘est-11 pas encore de sulvre le 

conseil de Theodore J Forstmann du cabinet Forstmann L ittle  et qui peut 

s’appliquer a toutes parties prenantes d un LMBO . "The key thing Is to buy 

the right company, one w ith  a cash flow that Is predictable, and not 

sensitive to Interest rates or business cycles"87.

Chapitre iv. Les prpfrl&nes spule_v6s..par la dj.sp.ar.l t Ion de 

Tactlonnarlat public

L'op£rat1on de LMBO si elle repr6sente souvent une solution adequate 

aux problemes pos£s des transmissions et restructurations d'entreprises 

tout en oftrant d'excellentes opportunity pour des dirlgeants 

entrepreneurs, elle peut Egalement soulever de nombreuses questions de la 

part des actionnaires

Le fa it pour les dingeants d'etre 3 la fois salaries et acheteurs est 

la source de nombreux confllts Les actionnaires doivent en effet se 

demander si les dirlgeants dont le r&le est entre autre de velller a leurs 

interets ne prof 1 tent justement pas de leur position pour obtemr un gain 

substantiel d'une operation de LMBO?

SI e'est surtout aux Etats-Unls, en raison de l'tmportance de 

l’actlonnariat et des montants qu'attelgnent les transactions que la

87 "Leveraged Buyouts How Real Are the Dangers?" BusinessWeek (2 julllet 1984) 72
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question se pose, le probl£me reste entler d£s qu’ll s ’aglt de la reprise 

d'une soc16t£ cot£e88

Les critiques sont ax£es principalement sur 1'injusttce qu'entralnent 

ces transactions Les operations de LMBO repr£sentent tr£s souvent pour 

les cadres un moyen d'oPtenir un profit 1nt6ressant en relativement peu de 

temps mats les actionnaires avant 1'operation, ont-ils ete payes au juste 

prix et le management n'6ta1t-ll pas en possession d'informatlons 

prlvlldgiees par rapport aux actionnaires exterleurs sur les po ten tia lity  

de la soctetd ? Flnalement, la position des dirigeants n'est-elle pas en 

conflit avec leur obligation de nature fiduciaire ?

4.1. Les actionnaires son t-lls  pay6s au Juste prlx ?

Les LMBO posent un proPldme sp£clflque L'6qulpe dlrigeante devlent 

en vertu de sa participation aux fonds propres, de la disparition de 

l ’actionnariat public et de l'endettement, capable de m ultiplier la valeur de 

l'entreprise et d'obtenir des retours sur fonds propres tr&s 6lev6s lors de la 

revente de la socldte

4 .1 .1. Les gains des actionnaires ref latent des d is p a r ity  de 

traltem ent

Dans un LMBO, la perception de 1'equipe dlrigeante sur la valeur de 

l'entreprise en tant qu'entitd pnvde dlffdre de la valeur de celle-ci telle 

que revelde par le marchd boursier Cette speculation sur la disparite de la 

valeur de l'entreprise entralne de nombreuses controverses. En effet un

88 Voir Wright et Coyne, supra, note 37 a la p 246, "A Key Issue"
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“J  veritable LMBO ne modlfle gu£re d’une part les actlfs de la society routll

de production et d'autre part l'Gqulpe dlrigeante.

4.1.1.1. Les dirlgeants et lexp lo lta tton  d’lnformatlons 

prtv116gi6es

Aux yeux du public si l'Squlpe dlrigeante est prfite £ payer un 

“premium" 61ev6, c'est qu’elle consld^re que la valeur des actlfs de la 

soc!6t6 depasse largement la valeur te lle que d6term1n6e par le march£ 

boursler et cecl en raison de la detention d’lnformattons privll6g16s89

En pratique, et selon les dires d’un avocat, le processus peut se 

d£rouler a lns i:

"A group of insiders - officers and directors - works with 
an investment banker and a law firm  to carefully analyze 
the assets o f the company If the Insiders perceive a large 
difference between the going stock price and what they 
can get by breaking up the company, liquidating it, or 
redeploying the assets, they cook up an o ffe r to buy back 
the company from the stockholders and take it private.
Their offer is  more than the stock market price. But it is 
- by definition - substantially below what the insiders 
believe the value of the company w il l  be once they have it  
as a private f ie f '90

89 V. Brudney et M. A Chirelstein, "A Restatement of Corporate Freezeouts" (1978) 87 Yale L 
J. 1354 a la p. 1368
90. B. J. Stein, "Going Private Is Unethical" Fortune (11 novembre 1985) 169. Et II ajoute. 
"When insiders do a leveraged buyout, are they not Inevitably acting on Inside information'? 
Won’t they always, in every case, know the true value of this real estate or that invention or this 
pending contract or that competitor's problems far better than the stock holders to whom they 
make their leveraged-buyout offer? If that is so, as it inevitably is, are not the insiders just as 
inevitably acting for profit on inside information? Why is this allowed?"

k
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Le point determinant est que le fait pour les dirlgeants de dlvulguer 

les potentlels caches de leur entreprlse auralt pour effet d'accrottre le prlx 

de Taction et par consequent rendre 1‘acqulsltlon plus onereuse.

Le potentlel d'abus est 1n6puisable, ce qui rend encore plus deilcat les 

contrdles Le combat est d’autant plus obscur que Ton peut observer a peu 

pres ce qui se prodult sous un regime de prohibition, mais qu'on est redult a 

des hypotheses sur les resultats que produlralt aujourd’hul un regime de 

llberte.

D’une fagon generale, nous considerons efficace le marche des titres 

en circulation dans la mesure ou nous pouvons lul reconnattr? les 

proprietes sulvantes ; un nombre sufftsant de participants, une flex ib ility , 

une liquldite des valeurs qui le compose et une adequation des mecamsmes 

d'ajustements de 1’offre et de la demande. Un nombre suffisant de 

participants presuppose une concurrence active entre acheteurs et vendeurs 

faisant en sorte que le prix d’un t ltre  tendra vers sa valeur 1ntrins£que. Le 

processus du flux de Tinformation etant tres important pour Tefficacite du 

marche, du fa it que le prlx d'un titre  s’approche de sa valeur 1ntrlns£que par 

l'dvaluation anticipde d'une nouvelle Information91.

Cette concurrence disparait lorsqu'un agent dconomique dispose d'une 

Information privildgide En e ffe t celui qui obtiendrait avant les autres une 

Information importante pourralt en retlrer un Important p ro fit et celui qui 

auratt acces rdguli£rement a de tel les sources pourrait realiser un 

rendement anormal comparable a la rente d'orlglne moncpolistlque.

91 R J  Gilson etR H Kraakman, "The Mechanisms of Market Efficiency" (1984) 70 Virginia 
L Rev 549 6 la p 565 "Once the "full reflection" of information into price Is reformulated as 
an identity between an existing equilibrium price and a fully informed equilibrium price, the 
general contours of these mechanisms of market efficiency become clear".
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f  Une premiere raison de lu tte r contre les operations de dirlgeants
4b

utilisant des informations p r iv ile g e s  est queues sont intrtnsequement 

Ind ica te s , pour ne pas dire plus. Elies sont une violation du devoir 

flduclaire qui pese sur les dirlgeants d regard des actionnaires Un 

dlrlgeant est quelqu'un d qui on a confie des fonctIons dans l ’lnteret de 

tous II ne doit u tlllse r dans son propre interet nl ses fonctlons, nl les 

informations qu’11 peut recueillir quotidiennement.

On a pu legltlmement dire que Tinformation "appartenalt" d la societe, 

meme si celle-cl ne peut en faire usage II serait alors choquant qu’un 

dirigeant puisse par exemple acheter des titres & un actionnaire qui lul a 

fa it confiance sans le prevenir qu'une operation de rachat de la societe va 

avoir lieu d'ici peu au plus grand benefice du dlrlgeant

D'autre part, le dirigeant n'est pas seulement informe avant les 

autres, mals par les decisions qu'll prend ou les declarations qu ll fa it, 11 va 

Influer sur les cours Le danger existe done, non seulement du silence, mals 

egalement de la tromperie

Les deux arguments qui vlennent d'etre donnes sont "slmplemenr des 

arguments d’honnetete. Mais la porte aux operations d’ln lties est aussl la 

porte ouverte a une gestlon part lei lement orientee vers la realisation 

d'operatlons d'lnitles, ce qui n'est pas tres rassurant

C'est egalement pour encourager repargne en valeurs mobllieres qu'll 

semble necessaire de lu tter contre les operations d’im ties Bien des 

facteurs peuvent contrlbuer a ce qu'un placement en bourse se reveie 

malheureux et ne provoque le decouragement de repargnant Mals quelle ne 

serait pas Tamertume de celui-ci s 'll apprend qu’au moment ou 11 achetait 

ou vendait un titre, les dirlgeants de la socletd savaient qu'll alla lt balsser 

oumonter
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Enfin et pour se borner d 1'essentlel, on peut noter que 1‘lnterdictlon 

pour les dirlgeants d'utlllser une Information p r iv ile g e  leur re tire  une 

raison de ne pas la diffuser le plus rapldement possible, permettant alnsl 

que le t ltre  trouve son cours "ralsonnable".

On remarquera que ces divers arguments condamnent plus ou molns 

dlrectement I'utilisation d'lnformatlons privilegiees, non seulement par les 

dirlgeants, mals par ceux $ qui 11s auraient transmls In form ation et meme 

par ceux qui en auraient eu connaissance d'une autre manure.

Mals ne peut-on pas egalement considerer que les operations d'lnitles 

et ceci par I'intermedialre d’arguments economiques, contribuent a 

I'activ lte  du marche Mals le font-elles plus qu'elles ne la decouragent, par 

la balsse de la credibility du marche ? Elies dlrlgent les valeurs vers leur 

cours "ralsonnable" plus progresslvement que' si in fo rm ation  etalt 

dlffusee

51 l uti 1 Isatfon par les dirlgeants d'lnformatlons p r iv ile g e s  ne dolt 

pas etre negligee et doit par consequent etre combattue, 11 est par contre 

d iff ic ile  d'admettre que seule 1'exploi tat ion de ces informations inconnues 

du public puisse entrainer des "premiums" de 50 %.

4.1.1.2. Une hausse brutale des cours, Inegalement r6partie

II est certain que l'experlence passee a montre que les proprietaires 

d'actions des societes faisant l ’objet d’un LMBO beneflclent rapldement 

d'une hausse des cours Dans les deux jours qui suivent l'annonce par les 

dirlgeants d'un retour vers le prlve, la richesse des actionnaires

f
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augmentent en moyenne de 30 %92 et des "premiums de 50 % ne sont pas 

rares Pour les actionnaires, si ce gain est IntSressant, d'une part 11 est  ̂

court terme et d'autre part 11 est 1n£galement r£part1

Dans de telles transactions on ne peut que constater que le montant 

paye pour le rachat de la societe est disthbue de fagon disproportionnee 

parmi les actionnaires Ce qui est a la fois inefficace et surtout Injuste93 

La pratique montre en e ffe t des gains beaucoup plus considerables 

pour les actionnaires majoritaires, c’est-a dire les nouveaux dirigeants et 

les societes de participation Ainsl 11 n'est pas rare de voir des soc1£t£s 

devenues privees qui sont revendues au public a des prlx deux a tro is  fois 

superieurs a ceux offerts pr£alablement aux actionnaires94 Un anclen 

membre de la SEC s’inquiete "There is something questionable about taking 

companies private and then, w ith in a relatively short period of time, 

bringing them public at a substantial Increase In value It would suggest 

that the public shareholders did not get full value"9*

Outre la constatation du traitement indgal des actionnaires, le choix 

de ces dermers au moment de la decision finale es t- il vraiment libre 7 Les 

actionnaires ne sont pas en possession de tous les parametres necessaires 

a fin  de donner un jugement eciaire lls  sont 1'objet, durant les transactions, 

a de nombreuses pressions lls  sont alors tenus d 'o ffrir leurs actions meme 

s 'lis  peuvent legltlmement c o n s id e r  que le prlx o ffe rt ne correspond pas a

92 h De Angelo, L De Angelo et E. M Rice, "Going Private Minority Freezeouts and Stockholder 
Wealth" (1984) 27 Journal of Law & Econ 367 a la page 400 , dgalemerit, Lowenstein, supra, 
note 63 aux pp 737-738.
93. L A Bebchuk, "Toward Undistorted Choice and Equal Treatment in Corporate Takeovers"
(1985) 98 Harvard L Rev 1693 a lap 1733 et s
94. Stein, "Lossof Values Did the Amsted LBO Shortchange Shareholders?" 8arron's{ 16 
fevrier 1987)8 , "Are Shareholders Cheated by LBOs?" Fortune (19 Janvier 1987)6 lap 98 
e ls  ; "Many Firms Go Public Within a Few Years of Leveraged Buyout" TheWaf/St J  (2  
Janvier 1987) 1
95 Voir Fortune, supra, note 94 a la p 99
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X la valeur r$elle des actlfs de la socTO. Chaque actionnalre juge sa

position indivlduellement et 11 estlme a juste t it re  que sa decision aura peu 

ou pas d’effet sur la prise de position finale96.

Lorsque Bebchuk avance sa proposition d'un "undistorted choice" pour 

les actionnaires lors d’une transaction, ce qu’il souhalte c'est leur assurer 

un meflleur traitement. Comme nous le verrons, diffdrentes solutions ont 

dte proposees97 mais une doit etre dds malntenant avancde.

Ce qui est recherche et pour autant qu'elle existe, est la plus juste 

valeur du titre Pour ce faire, les actionnaires ne devraient plus agir 

Indivlduellement mais en tant qu'une entity a part en tire , "collective 

action" Alnsi et tant que le prlx propose n'est pas sufftsant pour satlsfalre 

au moins la moitid des actionnaires, la transaction ne peut avoir lieu Ce 

vote peut etre alors considere comme un mdcamsme rdgulateur du marche. 

Ce point d'equilibre recherche est alors obtenu par ceux qui acceptent de 

ceder leurs titres et ceux qui ne le souhaitent pas. Mais nous revenons au 

point de depart car la question qui reste entiere est cel le de savoir si d'une 

part tous les actionnaires sont en possession des memes informations et si 

d'autre part ces informations sont sufflsamment explicltes afin d'eclairer 

les actionnaires sur les intentions des dirlgeants ulterieurement au rachat 

Mais il est certain que cette participation des actionnaires peut 

constituer une offre concurrente et par la-mdme tendre vers la valeur la 

plus juste du titre  en ce sens que pour obtenir le controle de la societe, le

96. La prise de decision des actionnaires a 1'heure actuelle est qualifiee par Bebchuk, supra> note 
93, de"distorted choice"
97 Voir infra , a la p 76 et s
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prlx propose devra Stre sufflsamment 61ev6 pour rSunlr une majority de oul 

du c6t£ des actionnaires**

De par ces augmentations "mlraculeuses" de la valeur des soc1£t£s 

d£s qu'elles redevlennent publlques, les actionnaires peuvent se sentlr a 

juste titre  16s£s. Mals faut-11 a lle r jusqu'd c o n s id e r ces In6gal»t6s 

comme provenant unlquement 1e la mauvalse condulte des dirlgeants ?

4.1.2. Justification  possible de ces d is p a r ity

Les cours des valeurs faisant l'objet d'offre de racnat connaissent 

comme nous 1'avons vu, d6s l'annonce de 1'OPA, des hausses tr£s 

importantes. Ceci conduit a la conclusion que les actionnaires sont les 

grands b^nefIcfalres de ces operations Ce constat dolt etre toutefois 

temperepar les transformations que subit 1'actionnarlat classique dans les 

periodes d'OPA avec l'irruption des "arbitrageurs"99 notamment

Meme avec une divulgation complete des Informations de la part des 

dirigeants, il est non seulement possible mals entierement concevable que 

si les dirigeants se lancent dans une operation de LMBO, ils  esperent mener 

a bien la transaction et par la-meme obtenir un profit. II est done logique 

qu' ils  croient en une valeur de leur entreprise supeneure a cel le refletee 

par le marche boursier. En d'autres termes, les dirigeants considered que 

leur entreprlse est sous-evaluee

98 Voir V. Brudneyet M A. Chireistein, "Fair Shares in Corporate Mergers and Takeovers"
(1974) 88 Harvard L Rev. 297 aux pp. 313-325
99 Les "arbitrageurs” achetent et vendent des valeurs concernees par des restructuration* de 
sociOtes. I Is sont alnsi 1nt6ress6s par des actions qui foni 1‘obiet d’une OPA. lls 1nvest1ssenf pour 
lecomptedela banque el le-meme ou d'un fonds prlvbd’ investtsseurs S'il n'^ apasdestatistfques 
officiellessur cette activity, aux Etats-Unis des estlmatlens cor Julsent  ̂^valuer c» 10 milliards 
de dol lars les capitaux affectes a cette activite
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De plus, 11 est extrGmement d iffic ile , si ce n’est impossible, de 

determiner la valeur r£elle d'une societe100. Comme le marche repose sur 

l offre et la demande, si chaque participant etalt d'accord sur la valeur de 

la societe, 11 n’y auralt plus de marche. Pour la plupart des actionnaires 

leurs tltres valent plus que le prlx refiete par le marche Poursler, slnon 11s 

s'en debarasseraient. Quant aux dirlgeants, en raison de leurs contacts 

directs dans la gestion de la societe, ils sont rmieux a meme d’evaluer leur 

entreprlse101.

Une explication possible de revaluation plus Importante de la part 

des dirigeants repose sur le partage des risques entre requtpe de 

management et les actionnaires102. Leurs positions divergent 

inevitablement et quol de plus normal qu'un actionnaire puisse estlmer 

qu’une decision prise par les dirigeants diverge de cel le qu'il auralt pu 

prendre, s'll avait 6te a la direction de la societe. Les dirigeants doivent 

faire face quotldiennement 3 des situations qui echappent necessairement a 

1‘act ionnafre moyen

Autre explication, sim llalre a toute o ffre103, est cel le qui veut que 

celui qui est I'instigateur de l’offre, propose un prix  superieur au marche 

afin de persuader les actionnaires de lui vendre leurs actions

,0°. F. H E8Sterbrook et D R Fischel, "Corporate Control Transactions" (1982) 91 Yale L. J 
698 aux pp 730-731
101 Voir Lowenstein, supra, note 63 a la p 732 ■ "The evidence is that more and more these two 
groups - the buyers of shares and the buyers of firms - have different time horizons and that 
they look, therefore, at rather different variables or measures of value The market in shares of 
firms hes become more short-term focused, as reflected in the increasing volume of transactions 
and turnover rates"
,02. Voir Coffee, supra, note 77 aux pp. 31-36.
,o;3. M Jensen, "Takeovers . Folk lore and Science" (novembre-d6cembre 1984) 62 Harvard 

T Business Rev 109
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En resume, il est tout a fa it possible que les dirigeants offrent un 

prix superieur et cecl de bonne foi m§me si la preuve est alors difficile a 

apporter.

Outre 1'explIcation donnSe pour Justlfler la disparity qui peut exlster 

entre le marche des valeurs mobtlieres et le prlx propose par les 

dirigeants, 11 est necessaire de revenlr sur l'accroissement de la valeur de 

la societe en raison de la disparition de l'actlonnariat public

Nous savons que l'impact du LMBO sur la gestlon de la societe 

entraine des resultats souvent spectaculalres104. Mals paralieiement aux 

consequences sur la gestlon, uneeconomle significative provlent egalement 

de la disparition de l'actlonnariat public en raison des fra ls  financiers et 

admintstratifs qui s'y attachent,05 sans oublier bien sur la vente de 

certains actifs

Cette difference entre le cours de Taction et la valeur intrinseque 

des actlfs sociaux de la societe peut aussi avoir un autre fondement Cette 

hypothese106 etabllt que le "premium" paye par l'acquereur reflate la 

veritable valeur des actlfs de la societe car le prlx des actions lul, est 

propose a un prix rabais. Cette hypothese "discount" ne repose done pas sur

,04. Voir supra, la partie consacr6e a l'impact du LMBO sur la gestlon de l'entreprise
105. Pour une estimation, EasterbrooketFlschel, supra, note 100 .egalement ,S R Kaplan, 
"Corporate Morality and Management Buyouts" (1984) 41 Washington and Lee L Rev 1015 a la 
p. 1022 • "By eliminating public shareholders, newly gone private companies can reduce many 
expenses which are attributable to the separation of ownership from management in public 
companies The payment of dividends to public shareholders, the compliance with state and federal 
securities laws, and the policing of management perquisite expenditures represent significant 
costs for public companies which management owned companies are able to reduce or 
eliminate"
,06. R Kraakman, "Taking Discounts Seriously. the Implications of "Discounted" Share Prices as 
an Acquisition Motive" (1988) 88 Columbia L Rev. 891.
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des Informations privil£giees ou sur une mellleure exploitation des actlfs 

de la society107

Cette hypothese pourraft alnsl explfquer les gains tr£s Importants 

enregistres lors des operations de LMBO

"The traditional sources of operating gains also seem 
unlikely to support buyout premia Pure management 
buyouts retain corporate division intact, without 
displacing managers or redeploying assets Any operating 
gams, therefore, must arise from the incentive effects of 
offering managers equity stakes in highly-leveraged 
firm? These effects may be large, but they are highly 
uncertain ( ] Thus, the conventional wisdom of the 
business press may well be correct market discounts 
followed by tax gains account for the bulk of in itia l 
buyout premia"108

De par cette theone, le debat exlstant sur I'efficacite du marche 

boursier reste entier

4.2. L’obligation de nature fiduciaire

De meme, le management qui est interesse a la transaction, remplit- 

il completement sa mission fiduciaire a regard des actionnaires, mission 

qui I'oblige entre autres a obtemr le plus possible (le prix le plus haut) de 

la cession des actions dont il est, par a il leurs, I’acheteur ?

107 "Apart from possible tax gains (...) we are left to choose among market discounts and the 
usual suspais including the displacement of Inefficient management, synergy gains, or the 
exploitation of private information Large premia are easily explained if  reliable appraisals of 
large firms can reveal the existence of market discount"
108 Kraakman, supra, note 106 a la p 912
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Nous tacherons tout d'abord de deflnlr ce que Von entend par cette 

obligation afln de determiner si elle est v£rltablement remise en cause par 

les operations de LMBO.

4.2.1. Le devoir des dirlgeants

Ce "fiduciary duty" Institute par les regies de common law Impose 

d'une part aux admlnlstrateurs et dlrecteurs de l'entreprise une Integrity 

absolue et un comportement loyal vis-a-vis a la fois de la societe mats 

aussl des actionnaires. Les dlrecteurs, dans leurs decisions, ne dotvent 

conslderer que les interets qui leur sont confies, non les leurs Nomme pour 

assurer laprosperlte de la societe, le dlrlgeant, parce qu'll est designe par 

le consiel d'admlnlstratfon, dolt prendre ses decisions sans consideration 

d'lnterets particulars

D’autre part, si Von peut afflrm er qu'un dlrecteur dolt, dans l'exerclce 

de ses fonctions, falre preuve d'objectivite, la question se pose de savolr st 

ce meme devoir s'lmpose a lul en tant qu'actlonnalre Peut-ll, a I'assembiee 

generale, voter librement, connme tout autre actlonnalre, done ne consulter 

que son mteret personnel ? La negative semble s'lmposer Le devoir pese 

sur un homme, Indivisible.

Les dirlgeants dolvent meme evtter le plus possible les situations de 

conf 1 its  d'lnterets, car on pourrait les soupqonner de negllger les interets 

sociaux.

Le probieme qui se pose avec les operations de LMBO, resulte du fait 

que les dirlgeants sont places des deux cotes de la barriere, lls  agtssent en 

tant que vendeur pour les actionnaires et d'acheteur pour eux-memes De 

cette position contradictoire, resultent mevltablernent des confllts
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i d'int£rets >°9 Le management qui agit comme agent pour les actionnaires se 

trouve oppose dans les n^goclations a celui qu'll doit en princIpe d6fendre. 

Comme le note Benjamin J Stein:

"As far as I have been able to te ll,  no insiders have ever 
put these words, or words to th is  effect, in a prospectus: 
"Notice - we the management and our pals in the 
investment community believe we can put up a small 
amount of our own money, take a ll the cash out of your 
company, borrow the rest, and rapidly make many times 
the amount we put in. It is altogether likely that our 
return on investment w ill be exponentially greater than 
yours. That, dear stockholders, is the only reason we 
would do such a deal"110

En d'autres termes, parce que les actionnaires sont les proprietaires 

de la societe, tous profits generes par celle-ci doivent leur revenir et ne 

devraient pas etre dilapides par leurs agents

De plus, requipe dlrigeante qui participe au rachat et qui par la suite 

applique a la societe des recettes miracles afin d'accroitre les resultats, a 

dO agir de fagon irresponsable lorsqu'elle prenait des mesures dans 

I'interet des actionnaires SI elle est capable d'obtemr de meilleurs 

resultats aujourd'hut, pourquoi ne les a-t-e lle  pas obtenus auparavant ? 

Aux yeux des actionnaires, elle profite de cette nouvelle situation pour 

prendre des decisions pour lesquelles elle 6 ta it payee et qu'elle aurait dO 

accomplir pour le profit des actionnaires c'est-a-dire avant le rachat.

109 voir V Brudney, "A Note on Going Private" (1975) 61 Virginia L Rev. 1019 aux pp. 
1029-30

? 110 voir Fortune, supra, note 90
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Poussant la critique a son maximum, nous pouvons alors tmaglner que 

vequlpe dlrigeante, de fagon deilberee, pourralt prendre les mesures qui 

s'imposent af In de reduire les performances de l’entreprise et cecl pour un

laps de temps donne. En raison de la balsse des resultats, le rachat de la

societe deviendralt beaucoup plus avantageuse pour les dirlgeants, leur 

permettant ainsi d’accoltre leurs profits par la suite.

4.2.2. Les ltm ltes de ce devoir

Un probleme essentiel, avec l ’argument selon lequel les dirigeants 

s’accaparent les profits qui devralent de droit revemr aux actionnaires, est 

que ces profits ne peuvent etre transmls a ces dernlers tant qu’ll n’y a pas 

eu de rachat111 Le pro fit exlste seulement dans le sens ou les dirigeants 

estiment que la valeur dr l ’entreprise, et done de Taction, est supeneure a 
celle evaluee par l'actionnaire.

Le fait pour un imtie d’accroltre ainsi la valeur de son portefeul 1 le 

ne veut pas dire pour autant que l’actionnaire a ete traite de fagon deloyale 

Lorsque 1’offre provlent d’un Instlgateur exterleur a l ’entreprise et que ce 

dernier offre un prlx nettement supdrleur au cours de faction, quoi de plus 

normal ? Et les actionnaires n’y trouvent en general Men a redire

II est clalr que la seule difference de traitement entre une offre 

falte par les dirlgeants et celle falte par un tiers est robllgatlon de nature 

fiduciaire qui pese sur les epaules des dirigeants et e’est ici que devratt se 

poser le veritable debat et non pas tant sur l ’utlllsatlon par les dirlgeants 

d’lnformatlons p riv ile g e s

111 Brudneyet Chlrelsteln, supra, note89aux pp 1359-76
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Les actionnaires en tant qu'investisseurs passifs cherchant le 

mellleur revenu a leur placement, n'ont pas de raison de se soucler de 

savoir qui rachete les actions. Au contraire, parce que les dirlgeants sont 

les plus fam iliers avec l'entreprise, il semblerait loglque qu’ ils  puissent 

etre considers comme acheteurs potentlels.

I l y a  plusieurs raisons pour crolre que les dirigeants ne t  ireront pas 

un avantage particular de leurs positions meme s'lls ont l'opportunite pour 

le faire La pratique reveie qu'en moyenne les dirlgeants ne tire n t pas des 

operations de LMBO un profit aussi Important que quelques cas blen 

partlcullers terideraient a prouver. Par consequent, 11 ne faut pas voir dans 

la doctrine du devoir de nature fiduciaire un frein possible au 

developpement du LMBO dans les jurid ict 10ns soumlses au common law.

Tout d'abord, les dirlgeants prefereront vendre l'entreprise a un tiers 

s 'lls  estiment que cette offre est sup£neure a celle qu’i ls  pensalent 

proposer De plus si les dirigeants possedent deja  une partie du capital on 

peut imaginer qu’ ils  gagneraient plus a accepter l'offre d'un tiers plOtot que 

d'echouer dans leur tentative de reprise De plus, une offre  exteneure pour 

un montant encore supdrleur a celui propose par les dirlgeants tenderait a 
prouver que l'entreprise vaut effectivement plus que la valeur refietee par 

le marche Doursier

Quoiqu'li en soit une reglementation s'lmpose afln de rendre les 

operations de LMBO les plus loyales possibles et de proteger les 

actionnaires et surtout que ce debat cesse afln de ne pas freiner le 

developpement de tel les transactions Lors de retude pratique nous 

passerons en revue les differences mesures prises afin de proteger les 

actionnaires
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Apres avoir deflnl les operations de LMBO et passe en revue les 

dlfferents probiemes qu'elles souievent, 11 est Interessant de sulvre 

revolution de ces transactions d’une part, dans les pays anglo-saxons ou 

el les y ont secoue le paysage Industrlel et sont devenues une des 

techniques prererees des repreneurs et cect malgre ou peut-etre en raison 

de l ’absence d'une veritable legislation et, d’autre part en France ou, meme 

s1 cette technique est fortement reglementee et que son fondement est 

quelque peu different, son succes est Indenlable.
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DEUXIEME PARTIE 

LES EXPERIENCES ETRANGERES
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Chapltre I. L’approche anqlo-saxonne ; absence de cadre 

16flls latil

II est d iff ic ile  de determiner 1'ongine exacte des operations de 

"Leveraged Management Buy-out" Peut-etre, fau t-il la placer en Grande- 

Bretagne pour des raisons economiques mals c'est aux Etats-ums qu elle a 

connu le developpement le plus sigm ficatif Une etude de ces deux pays 

reste n£cessalre afln de bien sltuer 1'lmportance de ce phenomene

1.1. Le LMBO aux Etats-Unls

Les Etats-Unis ont tres rapldement adopts les operations de type 

LMBO Leur developpement a eu lieu en fait paralilem ent aux LMBO anglais 

Les facteurs economiques, polltlques et soclaux y ont toujours en e ffe t ete 

tres favorables

1.1.1. Developpement

Les premiers LMBO sont apparus il y a environ une quinzaine 

d'annees112 Des cette perlode, ce sont m u ltip lies  les operations visant a 

eitmlner les tttu la lres d'actlons ordlnalres Dans cette hypothese, 11 ne 

s'agit pas seulement d ica rte r un actionnalre qui, dans une petite societe, 

fait preuve d'une opposition systematique et gene la bonne marche des 

affaires II s'agit d illm ine r les actionnaires n'appartenant pas au groupe 

qui gardera le controle de la societe Parfois l ’operation vise umquement a

112 Voir A, M Borden, "Going Private - Old Tort, New Tort or No Tort9" (1974) 49 New York 
University L Rev 987 ,De Angelo, De Angelo et Rice, supra, note 92 a lap 381
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"ejecter ces actionnaires" • 11 s'aglt d'un "freezout" (ou "squeezout” )1̂ . 

Parfois, elle tend a obtenir le re tra it de la cotation boursi£re des tltre s  de 

la societe I'objectif est alors "going private"

La plupart de ces transactions concernalent de petltes socl£t£s, dont 

les dtrlgeants, dans la perlode de prospdr1t£ et d'euphorle boursldre de la 

fin  des annees soixante, avalent fa it appel a l'6pargne publlque pour qu’elle 

leur apporte les capitaux utiles au developpement de Fentreprise Parce qu' 

en i 974, la bourse connut une baisse Importante114, II n'y avait plus de 

raison pour les fondateurs ou dingeants de voir leurs societes cotees C'est 

ainsi qu'un nombre important de ces dernl&res sont retourn£es vers le prive

"By 1974 the stock market had declined considerably, 
and while the founders or managers of these new issue 
companies s t i l l  owned controlling interests, the benefits 
of being a public company had paled A number of them 
turned to their public shareholders and announced that, 
by one device or another, their shares would be bought 
back"115

II est a noter egalement, que ces transactions etaient rendues 

possibles par le fa it qu'au cours des annees, nombre d’Etats avalent amende 

une disposition de common law qui interdisait toutes operations dans 

lesquelles les dtrlgeants pouvaient avoir un tnteret116

Ce n'est que plus recemment, que les "going private transactions" ont 

donne lieu au LMBO proprement dlt, avec parall£lement une crolssance

113 Voir Brudneyet Chirelstein , supra, note 89
1 L'indice Dow Jones qui avait gnmpe jusqu'd 1036 en 1972, chuta de mo1t16 pour se
retrouver 6 seulement 578 en 1974
115 Voir Lowensteln, supra, note 63 6 la page 730
1 le* E J Weiss, "The Law ot TakeOut Mergers a Historical Perspective" (1981) 56 New York
University L Rev 624 a lap 627
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constante de la ta llle  des soc16t6s Impliquees. Alors que de 1974 a 1980, 

les soc16t6s sujettes a de tel les operations etalent relatlvement petltes, 

et que le premier LMBO a depasser 100 millions de dollars n’apparut pas 

avant 1979117, 11 n'est pas rare aujourd'hul de voir de telles transactions 

attelndre le m illiard de dollars.

De fagon succlncte, les raisons du developpement peuvent s'expllquer 

par le fa it  que les Etats-Unls connaissent un regime capitallste tres avance 

Impllquant un certain nombre de consequences. Les dlrlgeants dont les 

performances ne sont pas jugees sufflsantes sont ecartes du pouvolr, 

parfois brutalement. De plus les entreprlses sous-capltallsees sont la prole 

de prise de contrble par des financiers tres agresslfs Le LMBO peut alors 

se presenter comme un moyen pour les dlrlgeants de securlser leurs 

positions.

II ne faut pas non plus ecarter rune des raisons essentlelles qui est 

le moyen rapide pour de grands groupes Industnels de se d6barrasser de 

filia les  qui ne correspondent plus a leurs politiques de crolssance118 Ainsl, 

nous pouvons relever que si, d la fin des annees 1970, seulement 6 % de ces 

recentrages prenaient la forme d’un LMBO, au milieu des annees 1980, ce 

chiffre atteignait plus de 15 %

Aujourd'hui, le marchG du LMBO connalt un veritable engouement, en 

vofcf les raisons

1,7. Ross, "Deal. How the Champs Do Leveraged Buyouts" Fortune (23 Janvier 1984) b la p. 70 
et s La premiere operation d'envergure eut lieu lorsqu'en 1979 les dlrlgeants de Houdallle 
acheterent leur societe pour un montant de 355 millions de dollars, le tout orchestre -on serait 
tentedediredeja- par KKR Cet LMBO fut finance pour 48,4 millions de dollars encapitaux 
propres et le reste par de la dette Nous pouvons consl&rer que c'est 6 partlr de ce moment - 16, 
que lectecltc s'est produit, ouvrant la voieau ph&nomene que nous connaissons 8ujourd'hui
118 "How I'm Deconglomerating the Conglomerates" Fortune (16 juillet 1979)
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1.1.2. Envlronnement

L'esprit dentreprlse am6rlcaln va tout d’abord de pair avec la 

phllosophie propre a un LMBO. C'est le d6sir ardent d’etre son propre 

"boss", legoOt du challenge etdes rlsques qu'impllque une telle operation 

qui a s£dult les managers amerlcalns. Un envlronnement Juridico- 

economique particulidrement favorable a fa it  le reste. II n’existe en effet 

pas de loi specifique aux operations de LMBO, meme si outre les 

consequences fiscales119, de nombreux domaines de la loi federale sont 

concernes120

Une des particularites les plus reconnues se situe, comme le note le 

professeur Lowenstein121, dans le fa it  que le marche du LMBO est fortement 

instltutlonnalise II n’est pas de pool financier qui n’investisse pas dans le 

"buy-out"122

Les operations representant des sommes de plus en plus eievees, le 

capital des societes de controle a ete ouvert de plus en plus largement aux 

investisseurs institutionnels, d'autant que la perspective de gains 

substantiels a tiira it de nouvelles institutions financtSres. De march£ de 

plonniers au cours des annees 1970, occupy par les independants de 

1’ingeniene f inanciere, il est devenu un marche de plus en plus organise qui 

a enregistre une nouvelle redistribution des roles nee a une certaine 

concentration des risques. Les banques commerciales tendent a remplacer

1,9 T VV Van Dyke, "An Overview of Management Leveraged Buyouts" (octobrel 985) lOAliAba 
Course Materials Journal 7 a la p. 15 Sur les repercussions de la reforme fiscale de 1986 sur
les operations de LMBO aux Etats-Unis • Balchelar, "Mergers & Acquisitions and the Tax Act of
1986" Buyouts & Acquisitions (mal-juin 1987) 39.
120 a The Federal Securities Laws, b. The Hart-Scott-Rodino Anti-Trust Improvements Act of 
1976, Pub L No 94-435. 90 Stet 1383 ,c Margin requirements adopted by the Federal 
Reserve Board . d The Bankruptcy Code , 11 U S.C S 1010 et seq
121 Voir Lowenstein , supra, note 63 a la p 736
122 Voir Forbes, supra, note 27
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les compagnies cl'assurances comme preteurs principaux et leurs fonds de 

"venture capital" competent le flnancement en investlssant en capital.

L'effervescence de ces operations dolt en effet beaucoup aux societes 

independantes d'lngCnlerie ,'1nancl£re. Les inltiateurs des annees 1970 

(Gibbons, Green and Rice e t surtout KKR) sont aujourd'hut relayes par 

d'autres specialistes apparus sur le marche. Certains demeurent 

specialises dans le LMBO (Forstmann L ittle  ; Clayton Dubtlier ; Weiss, Peck 

and Greer; Hicks and Haas ). D'autres sont f  males d"’1nvestment banks", ou 

de groupes financiers dont chacun se dolt de posseder un Important 

departement de "mergers & acquisitions".

La plupart de ces societes fina nc ie rs  ont leur propre fonds123 et 

alnsi le developpement des LMBO a ete accompagne d'une multiplication des 

fonds specialises. Si on en comptalt deja 91 en 1985, aux dernieres 

estimations, leur nombre serait passe a 147,2«. Outre le nombre de ces 

fonds, les montants prets a etre Investis sont aujourd'hut considerables.

Les analystes conslderent que KKR|25 dispose d'un fonds estlme a 5,6  

milliards de dollars. Ce fonds draine aupres des compagnies d'assurances, 

fonds de pension, s '11 est investi en fonds propres, ce qui est le plus 

souvent le cas, peut drainer une base de financement de pres 40 m illiards 

de dollars. Ce montant est alors avance par les banques commerciales ou 

autres institutions financ ie rs , sous forme de prets.

123 "Power Investors - Now Wall Street Firms Want to Own the Company, Not Just Its 
Shares"Business Week, supra, note 58 a la p 116.
124. "An Appraisal Buyout Funds' Rise Leads to Doubts on Their Effects" The Wall S t J . (10 aout 
1987) 51.
,25. Pour un panorama plus complet de ce que reprfeente cet empire "Buyout Kings" Fortum 
(4 ju ille t 1988) 52 ; "Leveraged Buy-Outs Are Facing Downturn After Crash" TheWaflSt. <7(6 
noyembre 1987) 6 , "King of the Buyouts, Kohlberg Kravis helps alter Corporate U.S" The Wall 
$ t d { \  1 avril 1986) 1

1
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A titre  d'exemple, en 1986 ce fonds a £t£ utilise pour financer 

quatre grosses transactions, c'est-a-dire : Beatrice Foods, Safeway, 

Owens-Illinois and Jim Walter Corp. En fonds propres, ces operations n'ont 

represents que 900 millions de dollars pour un pouvolr d'achat d’envlron 22 

milliards de dollars

Ce phenomene s'explique tout simplement par les immenses benefices 

qui sont tires de ce marche, benefices qui resultent de la technique mise en 

oeuvre aux Etats-Unis qui est basee sur un tres for' e ffe t de levier.

Les avantages fiscaux tires du fort e ffe t de levier -c ’est & dire la 

deductibllite des Intdrets et que ces dernlers puissent etre compenses avec 

les profits de I'entreprise rachetSe- jouent un rflle considerable en faisant 

du LMBO une technique financlerement tres interessante126

Une acquisition par dette donnera lieu a des paiements Sieves de 

frais financiers dans les annees qui sulvent 1‘operation. Des projections 

sont alors reallsees a partir d'hypotheses devolution des ventes, de hausse 

de prix et de depenses de fonctionnement Une autre approche, qui est 

souvent combindea la prdcddente concerne )a valeur marchande des acttfs 

II s'agit du prix qui peut etre obtenu par la revente, souvent par lot et par 

division des actifs de la societe acquise Dans la pratique, il y aura des 

ventes part lei les d'actifs et poursulte de 1’exploi ta t ion sur les creneaux 

conslderes comme fondamentaux et les plus rentables de la societe

En 1986, les retours sur investisements des capitaux places dans les 

LMBO etalent de 1'ordre de 20 a 75 % 127

126 Voir Lowenstein, supra, note63 6 la p.759 et s
127 Tlmottiy Hay, President de la Security Pacific Venture Capital dans L$ Figaro (8 janvler 
1987) 24 Citons le cas de 1 achat de la societe Gibson Greeting Cards qui a rapporte aux 
personnes associees au LMBO et apres que la societe soit de nouveau cotee 6 la bourse, 200 
millions de dollars pour une mise initiate de 1 million, "Why Leveraged Buyouts are getting so 
Hot" Business (27 juin 1983) 86 Jim Burke, Tun des responsables de Merrill Lynch
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Le seuil de rentabillte poursuivi dSpasse 30 % par an et est 3 la 

mesure des rtsques courus Le cas des LBO est slgnlflcatlf. L'etat de societe 

sans actionnanat public est le plus souvent transitolre et 11 est mis d 

profit pour accroitre sensiblement le cash-flow qui permet de rembourser 

la dette128 Des que les conditions sont favorables (marche boursler 

porteur, dette remboursee ), on prepare un retour vers le marche boursler, 

avec une forte rentabillte des capltaux invest is

Un exemple caracterlstique peut etre donne par la societe Beatrice 

Foods Lorsque Donald Kelly, en collaboration avec KKR, se langa dans 

l'achat de cette societe en avril 1986 pour un montant record de 6,4 

m illiards de dollars, Wall Street I’avalt alors regardd avec incredulity'29 

payer un prix eieve pour une entreprlse bardee de plus de 6 milliards de 

dollars de dettes La seule mOthode pour s'en sortir et surtout obtenir une 

rentabillte record consista a se separer de nombreuses filia les II fu t ainsi 

vendu de nombreux actifs pour prds de 7 m illiards dont Avis pour 250 

millions, les centres d'embouteillage de Coca-Cola pour I m illiard et la 

socieid International Playtex pour plus d' un m illia rd130 Lorsque I'opOratlon 

sera bouciee, on estime e pres de 3 m illiards les gains obtenus dont pres du 

tiers pour KKR pour une mise de fonds inltlale Inferleure d 500 m illions131

Capital Partners estime que les sommes investies par sa firmedans les LMBO doublent de valeur 
chaqueannee, Les Echos (8  j uin 1988)8
128 Pozdena,"Takeovers and Junk bonus’ Buyouts&Acxjuisitions (juillet-aout 198?) 49 , voir 
6galement Labich, "Is Business Taking on Too Much Debt9 " Fortune (22 julllet 1985) 82
129 Voir Fortune, supra, note 94
130 Yoicl les proposde Donald Kelly "First they (the banks) did everything they could to get us 
to borrow money from them Then they did everything they could to get us to pay it back right 
aw8y"
131 "A Big Raider Gets the Last Laugh" Fortune, supra, note 125 a la p 62
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fl£me si nous y revtendrons ult^rleurement132, mentlonnons Ic1 le 

rbie de plus en plus important pris par le developpement des E50P 

("Employee Stock Ownership Plans") dans le flnancement des LMBO, surtout 

depuls la reforme flscale de 1974

1.1.3. La protection des actfonnaires

Les actionnafres mecontents de ces operations ne pouvafent manquer 

de salslr les trlbunaux pour les falre Interdlre ou pour oDtenlr la 

reparation133 du dommage qu'elles leur causaient, au-deia de leur droit a la 

reprise de leurs titres134 Leurs doleances furent parfois admises sur le 

fondement de 1'^gallte due aux actionnafres, parfois rejetees lorsque le 

tribunal estimalt que reparation repondaft a une raison d'affalre legitime 

Dans le cadre de l'arret Superintendent o f  Insurance v Bankers Life  

and C asualty Co rendu en 1971133, un certain nombre de Jurldlctlons 

n'hesiterent pas a condamner toute operation de rachat qui ne paraissait 

pas repondre a un mobile legitime ou qui, par ses conditions, apparaissait 

contraire d la "fairness" , c'est-a-dlre & la loyaute, a la Justice Malheu- 

reusement pour les actlonnalres expulsds, le developpement des retralts 

dans les annees sutvant 1972 colnclda avec les premiers efforts de la Cour 

Supreme pour clrconscrire le champ d'appl icatlon de la Regie 10 b-5136. Les

132 Voir infra, a lap 116et s
133 Pour une etude compete: W R Torres, "Minority Shareholder Protection In Leveraged 
Buyouts" (1986)13 Securities Regulation L J 356 , "Guidelines on Going Private" (1981) 37 
Bus Law 313 ; G J, Schwart7 , "Regulation of Leveraged Buyouts to Protect the Public 
Shareholder and Enhance the Corporate Image" (1986) 35 Catholic University L Rev, 489 ; 
Kaplan, supra, note 105 aux pp 1024-1043
134 C'est le droit pour I'actionnaire mecontent de falre reprendre ses titres 6 leur valeur 
Oquitable ( "appraisal remedy") , voir Klein et Coffee , supra, note 4 a la p 171 ets
135. 404 U 5 6 (1971)
136 Prise par la Securities and Exchange Commission (SEC) en 1942 afin de lutter centre les 
operations d'inities
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tentatives d'une cour d'appel de lutter contre le nouveau courant et de 

laisser 1'artlcle 10(b) et la Rdgle 10 b-5 a la disposition d'actlonnaires 

expulsds sans ndcessltd ou d un prix Insufftsant137 furent condamnees par 

la Cour Supreme dans l'arret Santa Fe In d  v Green rendu en 1977*38 c-est 

dans le cadre des droits d'Etat et devant les jundictions d'Etat que devaient 

etre jugees les atteintes des dirigeants a leurs devoirs f iduciaires

Si el le estimatt que les trlbunaux fdddraux ne devaient pas Intervenlr 

dans ce genre de discussions, la Cour Supreme, bien entendu, n'ignoralt pas 

la gravitd du probieme dont el le les dechargealt El le fa it allusion dans son 

arret aux recherches que lul consacre la SEC et a la posslblllte pour cette 

derr.iere d'y remedier. Peut-etre est-ce cette rdfdrence oui expllque 1'arrdt 

S inger v Magna vox Co !39, par lequel la Cour Supreme du Delaware, 

quelques mois plus tard, usant de mamere spectaculaire de son pouvoir de 

juge d"'equ1ty" , condamne une fusion parfaltement conforme d la loi Une 

fusion doit rdpondre a un "business purpose" valab le, or, une fusion contre 

argent, decidee a seul fin  d'eliminer une minonte, est en soi contraire au 

devoir fiduclalre de la majorltd SI el le about it d dllminer certains 

actlonnalres sans avoir cette seule fin , elle n'est valable que s) elle 

s'opdre dans des conditions totales d'honndtetd ("entire fairness") Le droit 

d'un acttonnaire de falre reprendre ses 11 tres n'est pas son seul remdde Des 

affaires postdrieures ailaient permettre a la Cour Suprdme du Delaware de 

prdciser sa mise en oeuvre, d'en etendre la portee aux fusions slmplIflees 

par R oland In te rn a tio n a l Corp v N a jja r et en 1983, dans l'arret

137 Leib, Le retrait volontaire de lacotation boursieredans le droit des Etats-Unls (Going 
Private), Paris 1,1985, aux pp 206-209
'38 430 US 426 (1977)
139. 380 A 2d 969 ( 1977) Pour uncommentairede cette decision . R J Gilson, The Law and
Finance, of Corporate Acquisitions, Mineola, N Y , FondaHon Press, 1986 aux pp 874-888 

407 A 2d 1052 ( 1979)
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W einberger v uop, fn c  |<n, d^llm lner l ’exigence d'un "business purpose" 

valable, exigence qu'elle estime n'etre plus n£cessaire a la protection de 

1‘act lonnaire

La SEC ne pouvalt cependant pas se d6slnt£resser d'une pratique 

devenue aussi importante Des 1975, elle publialt des projets de regies 

fondees sur Particle 13 de la loi de 1934, subordonnant la privatisation a 

une indemmsation equitable qui aurait pu etre garantie par deux 

evaluations d'experts Independants et peut-etre aussi a la demonstration 

d'un mobile legitime Ces propositions furent vivement attaquees La SEC 

reprend son travail En avril 1979, elle publie deux regies se rapportant a la 

question la Rbgle 13e-4 qui gouverne tous les achats qu'une societe peut 

faire de ces propres tltres et la Regie 13e-3H2, qui gouverne la 

"privatisation'

La SEC a, en definitive, renonce a demander autre chose que de 

1'lnformation aux dlngeants qui precedent 3 des achats d'actfons ou d'actlfs 

ou d des fusions qut auront pour effet de falre cesser la cotatton d'une 

action de la societe en bourse ou sur queique autre marcne ou de falre 

baisser le nombre des actlonnalres au-dessous de 300. Le champ 

duplica tion de ce devoir de divulgation est tres large, la Regie 13e-3 

couvre en effet douze pages sur deux colonnes, et le squelette du document 

que Ton doit rempltr pour s'y conformer en couvre neuf.

L'ensemble peut etre consider comme aussi dissuasif des 

comportements malhonnetes que 1'auralt ete un controle de l'honnetete par

,4t 457 A 2d 70! (1983) Les commentatresdecet arret sont nombreux • C Berger et T J 
Allingham, "A New Light on Cash-out Mergers. Weinberger Eclipses Singer" (1983) 39 Bus 
Law 1 , L. Herzel et 2 E Colling, "Establishing Procedural Fairness in Squeeze-out Mergers 
Alter Weinberger v OOP, Inc" (1984) 39 Bus Law 1525
142 Voir Gilson, supra, note 139 aux pp 920-928

Reproduced with permission of the copyright owner. Further reproduction prohibited without permission.



www.manaraa.com

76

la Commission, d'autant plus qu'il donne a Tbpargnant toutes les armes 

nbcessaires pour porter au Pesoln lopbratton devant les trlbunaux

Certains auteurs estiment que les actionnaires sont encore 

insuffisamment protbges et proposent les mesures suivantes

Tout d’abord, la loi devralt obliger la tenue obiigatoire de plusieurs 

o ffres143 Ces surenchbres seralent un moyen efflcace pour assurer aux 

actionnaires un prix plus Juste pour leurs actions Ainsi dbs que les 

dlrlgeants dbctdent de racheter la soclbtb, la dbcislon devralt btre 

irrevocable et d'autres acheteurs potentiels devralent btre informbs d 

temps afin de pouvoir bgalement proposer une offre Malheureusement 11 est 

d iffic ile , si ce n'est impossible, de placer les diffbrents instigateurs sur 

un pled dbgalitb du fa it que les dlrlgeants en raison de leurs positions ont 

acces a certames informations que d'autres ne peuvent obtemr Le recours b 

cette methode ne fac illte  pas la tdche pour les dlrlgeants acqubreurs, car 

iIs doivent eviter d'etre la victime qui aura payer trop cher De plus, nous 

pouvons nous demander si une plus large concurrence entraine 

nbcessairement un gain pour les actionnaires?

Une autre solution est cel le qui consiste d falre approuver l ’offre des 

dlrlgeants par un comite de nbgoclatlon indbpendant1̂  agissant uniquement 

pour le pro fit des actionnaires Cette parade mise en place par les 

t r l b u n a u x 1'1^ nbcessite encore de nombreuses ameliorations arm dassurer a 

ce comite ITndependance et l'acces aux informations qui s'imposent146

143 Voir Lowenstein, supra, note 63 b p 731
144 D A OesterleetJ R, Nor berg, "Management Buyouts Creating or Appropriating 
Shareholder Wealth?" (1988) 41 Vanderbilt L Rev 207 aux pp 241-243 ainsi que pp 255- 
259
145 Voir Oestrle et Norberg , supra, note 144
,46 "Courts should look for five specific events in their evaluation of the performance of any 
independent committee of outside directors first, the absence of blocking behavior , second, the 
willingness of the committee to solicit outside bids , third, the committee's reliance on expert
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La meilleure information possible reste encore 1‘une des r^ponses les 

plus adyquat.es a la sauvegarde des interets des actionnaires. La R£gle 14 

a-9 traite de la responsabilite qui decoulerait d'une declaration fausse ou 

trompeuse dans le mandat et la documentation qui l'accompagne Mais aucun 

dtrlgeant ne dlvulguera Tissue fondamentale que repr£sente la possibility 

pour celui-ci d'obtemr, des actifs de la society rachetye, propor- 

tionnellement beaucoup plus que ce qu’il a payy aux actionnaires147.

1.1.4. Bilan

Les LMBO amyncalns attelgnent trys souvent des montants records, a 

Tlmage du pays : 2,3 m illiards de dollars pour les chalnes de magaslns 

Esmark, International Playtex Inc pour 1,250 milliards de dollars en 1986, 

Beatrice Food pour 6,4 m illiards de dollars, ou encore Avis, fllla le  de 

Beatrice Food pour 250 millions

En 1986, 10 des 25 plus grandes transactions industrielles 

concernaient des "buy-outs"148, chacune pour un montant excydant le 

m illiard de dollars144 Alors qu'en 1981 seulement une fraction de la 

centalne des LBO effectues concernatt des LMBO. en 1986 on estime ce 

chlffre 3 30 voir 40 % des LBO ryalisys1*0

advice .fourth, the committee's access to oil information material to a proper valuation of the 
corporation , and fifth, evidence of serious deliberations by the independent committee", voir 
Oesterle et Norberg, supra, note 144, a la p 243
147 Stein, supra, note 90, conclut que toutes les dispositions mises en place nesuffisent 
nullement pour assurer b l'actlonnalre la protection dont II est en droit de rfelamer "A whole 
new class of deals, whose only attraction Is the opportunity for insiders to loot the assets of the 
outsiders, is taking place virtually without challenge This is not the way to have a healthy public 
securities market It is not the way for equal protection to be afforded to all classes of corporate 
citizens Insider leveraged buyouts are the newest wrinkles in the endless efforts of promoters 
and entrepreneurs to misuse the system of public corporations"
148 Sont consideres ici a lafois les LBOet LMBO
149 "The Top 100 Deals" Business Week (17 avril 1987) 47.
150 y0)r fortes, supra, note 46 a la p 220
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Un temps frein£ par le krach d’octobre 1987, le march£ du LBO a
s

reprls de plus belle. Cltons ainsi, le possible rachat de la societe Nabisco 

pour un montant de 17 m illiards de dollars qui fera it de cette transaction 

le record absolu en matiere de LMBO*51 Voici le sentiment de George 

Needham, president de la banque d'affaires new-yorkalse Needham "I think 

that the world is not going to end, and in all but a disaster situation, there 

are LBO Investments that make s e n s e " * 5 2

Pourtant, le clel n'est pas aussi bleu qu'll n'y paraU et le marche des 

LMBO a connu run de ses premiers accidents de parcours1’ 3, qui lalsse la 

societe concernee R e v c o * 5 ^ ) une importante chaine de drugstores, menac£e 

par la fa llllte , et les maTtres d'ceuvre de 1'operatlon, Salomon Brothers en 

premier lieu, avec des pertes de plusieurs millions de dollars

De plus, de nombreuses volx commencent d s'eiever pour denoncer 

certains dangers du marche et certalnes operations excesstves En effet, 

apres fusion de la societe objet du LMBO et de la holding de controie, 

l'endettement de l'entreprise1̂  ia rend tres vulnerable d une baisse 

d'activite ou a une hausse des taux d'interet Or, les capitaux d'emprunt 

represented en moyenne 80 a 85 % du montant total d'une operation Les 

preteurs les plus prudents ne pretent gdnbralement que contre actifs, mais

151 "Blockbuster Deal- Taking RJR Nabisco Private Would Serve Goal of Restless Chief" The 
Wall S( J (2 \ octobre 1988) aux pp 1 -4  La reaction du cabinet KKR ne s'est pas <oit ottendre 

et 11 a de son cdteoffert 2 0  milliards pour le rachat de Nabisco En raison des montants 
qu'atteignent aujourd'hui ces operations aucune societe ne peut s'estimer ver itablement d l'abr t
152 "The Resurrection" Euromoney, supra, note 30  a la p 1 et s , egalement, "A Lot of Money Is 
Chasing Deals in the US -  Difficult But Popular" Financial Times ofLondon, supra, note 2 6 a  la 
p 13
*53 Loomis, "LBOs are Taking Their Lumps" Fortune (7  ddcembro 1987) 64
154 "Revco's Leveraged Buyout Comes Apart" TheWallSL J {  1 4  Juin 1 9 8 8 ) 6 L'un des ancleris 
chefs financiers de la societe analyse ainsi la situation "The original projections put together by 
Salomon were overly optimistic" , egalement, "Profile Revco -  Fatal Consequences of Debt"
Finane ia! Times of London, supra, note 26  a la p 13
155 Pourciter 1'exemple de la societe Revco, ses "interest payments" sont passes d'eriviron 10 
millions de dollars en 1985 pour atteindre 150 mill ions en 198 6

♦
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dans la plupart des operations, les acqu£reurs sont conduits a emprunter 

trOs au-deia de la valeur comptaPle des actlfs de la societe.
Parmi les bchec s Importants, cl tons encore, Republic Health, Dart

D r u g ' 5 6

II est un fa it que ces quelques exemples assombrlssent quelque peu 

le marche des LMBO Kipp Gosewehr de la firme Charterhouse^7 voit dans 

une trop grande extrapolation des resultats de I'entreprise, une des causes 

possibles de ces derapages "We're now buying companies on the basis of 

projected earnings rather than historical earnings, and that's happened in 

just the last three years" L'avertissement de l'un des representants de la 

Securities and Exchange Commission est clalr

"The leveraging-up of American enterprise w ill magnify 
the adverse consequences of the next recession or cause 
significant rise in interest rates The more leveraged 
takeovers and buyouts today, the more bankruptcies
tomorrow"158

De plus, ll faut compter avec les partisans d'une prohibition totale de 

ce type d'operation'59

156 Yoir ffus/oess Week, supra, note 58 a la p. 130.
157 "A Feverish Market" Mergers &  A c q u is itio n s  (novembre-d&embre 1986) 44.
158 "Leverage Up. Leverage Down" F o rb e s , supra, note 27 a la p. 134.
159. Voir Lowenstein , supra, note 63 aux pp. 776-778 ; 6galement, Gilson, supra, note 139 
aux pp 914 et 915
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1.2. Le LMBO en Grande-Bretagne

1.2.1. Developpement

Si d l'origine le concept a 6te dPveloppe, pour permettre £ des cadres 

dirigeants de reprendre leur propre entreprise tombde en dPsh£rence, 

aujourd'hui les LMBO les plus frequents semblent etre les cessions de 

divisions ou de filia les de grands groupes160 et les reprises d'entreprlses 

ou de divisions d'entreprlses ayant dbposP leur bllan. Cecl est probablement 

dO d'une part d l'lmportance du mouvement de concentration Industrie!le au 

Royaume-Uni depuis la deuxiPme guerre mondtale On constate que pr£s de 

la moitie des emplois industriels y sont fournis par 40 societes ayant plus 

de 30000 salaries161 Aux Etats-Unis, les groupes de cette ta llle  ne 

reprPsentent environ qu'un tiers des emplois industriels et en France molns 

d'un cinqulPme La tendance actuelle, conslstant d mettre en doute les 

effets benefiques des diversifications et meme des integrations, et d 

favorlser des unltPs lndustrlelles plus petltes, a done des effets 

particulierement importantsen Grande-Bretagne D'autre part, la recession 

oblige certaires grandes societes a concentrer leurs ressources sur leurs 

activ ites prir.clpales

Enfin en Grande-Bretagne, les procedures collectives n'offrent pas 

aux entreprtses les mOmes possibilites qu'en France de redbmarrer dans le 

meme cadre juridique de telle sorte que les depots de b:Ians d’entreprises 

qui restent vlables sont souvent des occasions de LMBO

Voir supra, a la p 12 et s
161 Des groupes britanmques de plus de 30 000 personnes represented 50 % des emplois 
contre 30 % aux Etats-Unis et 20 % en France , voir J. Bertrandon , Rachatd'entrepnsepar les 
salaries - LMBO, Paris, J Delmas, 1987 a la p 20
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Par ailleurs, la Grande-Bretagne a mene une politique active de 

denationalisations162, en allant tres loin dans ce domaine, ces operations 

ont ete l'occaslon pour les cadres de prendre leur destln en charge en 

rachetant leur entreprise

Pour toutes ces raisons, ces operations se font de plus en plus 

frequernment dans des cas ou le cedant est une societe e*- ou l’operatlon 

peut etre realts^e sous la forme d'une vente d'actifs

Le contexte de I'operatlon est Important, car tl conditionne en grande 

partie les principals contraintes du montage financier

Ainsi pour ce qui est des exigences financiers du vendeur, un 

entrepreneur indlviduel cedant une societe qui represente en general une 

part importante de son patrimoine aura probablement pour principal 

ob jectif de maximiser le prix de cession et surestimera souvent la valeur 

de 1'entreprise Une societe importante qui cede une division ou une fllia le  a 

en general pour principal objectif de resoudre le probleme que lui cause 

cette unite parce quelle ne contrlbue plus a la realisation des objectifs du 

groupe ou parce que le groupe n'est pas dispose d ailouer a la societe les 

ressources qui seraient necessaires aux investlssements de celle-ci Dans 

ce cas, 11 est frequent que les cadres dtrlgeants puissent negocler des 

conditions d'acquisition avantageuses

La proliferation des sources de financement a ete egalement d 

1'origine des LMBO dans les annees 70-80. Des societes se sont rapidement 

constituees ou specialisees dans le financement d'operatlon de ce type, 

venant appuyer et fac ilite r son developpement (Investors In Industry,

162 Vnir m/rd, a lap 146 ets
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Electra Investment Trust, Prudential Venture Managers ou encore Candover 

Investments)163

1.2.2. Envlronnement

L'envlronnement fiscal des LMBO a 6t6 favorable en Grande-Bretagne 

En partlculier, le blocage qui existe en France pour le paiement des droits 

d'enregistrement a 16,60 % sur la valeur du fonds de commerce n'existe pas 

au Royaume-Uni, d'ou une fac ility  plus grande pour ces operations

11 est n£cessaire de distinguer, les operations re a lise s  par 

acquisition des actions de la societe et celles reallsees par acquisition 

des actlfs

Les LMBO realises par acquisitions des actions de la societe 

Le droit des societes anglais fournit un instrument financier adapte 

afln de permettre a un partenalre financier d'investlr dans la societe 

holding constitute pour la rachat de l'entrepnse cible, 11 s'agit de Faction 

de preference remboursable ("redeemable preference share") Ces actions 

sont semblables a des certifJcats d’tnvestlssements qui seraient 

remboursables. Leur remboursement est neutre fiscalement pour la societe 

et pour le financier Un investlssement sous forme d'actions de preference 

est attrayant pour deux raisons164 .

- d'une part, le financier est assure d'une augmentation sensible de la 

rentab illte  de son investissement au moment du remboursement de ses

163 Voir "The Top Equity Investors in UK MBOs" Euromoney, supra, note 20 a la p 47
164. M Biegala, "Le cadre juridique et fiscal du "Management Buy Out" en Grande-Bretagne", 
(1984)6  JC P(E) 24
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actions de preference, puisque le denominateur du ratio de rentabillte 

dlmlnuera;

- d'autre part il est possible d’obtenir un rendement eleve en 

attribuant aux actions de preference, un dividende participant.

Nous savons egalement qu'une grande partie du financement provlent 

des prets Pour ce qui est des garanties donnees aux preteurs, il faut 

distinguer la situation avant la loi sur les societes de 1981 (Companies Act 

1981) et egalement depuis la loi sur les societes de 1985 (Companies Act

19 8 5 ) « W

La loi sur les societes de 1948 interdisait 3 une societe de fournlr 

toute assistance flnanciere pour fa c lllte r dlrectement ou Indlrectement 

une acquisition de ses propres actions ou des actions de sa societe-mere. 

Cette regie destinee bien sOr a assurer la protection des creanciers de la 

societe etait comparable aux dispositions frangaises sur les abus de biens 

sociaux Cette legislation rendait tres d iffic ile  la realisation de LMBO dans 

lesquels la holding se finangait par emprunts. Si la loi de 1981166 

autorlsait une societe a accorder une aide flnanciere en vue de fa c lllte r 

1‘achat de ses propres actions, de nombreuses conditions venaient 

restreindre son champ d'application. Aujourd’hui, 1’ensemble des 

dispositions est mtegre dans les articles 151 a 158 de la loi sur les 

societes de 1985

Du point de vue fiscal, 11 convient de remarquer que le risque de voir 

une cession de 100 % des actions d'une societe, etre asslmliee par 

l'administration flscale a une cession d'actifs est Inexistant en Grande-

,b5. C. G. M. Lumsden, "Financial Assistance Problems In Management Buy-outs" [mars 1987] 
Journal of Business Law 111,
166 a r t  42

Reproduced with permission of the copyright owner. Further reproduction prohibited without permission.



www.manaraa.com

84

Bretagne Pour ce qui est du regime des In ten ts dQs par la holding, si elle 

detient plus de 75 % des actions de la societe clble, cette derniere est 

autonsee d'une part a dedulre de son benefice Imposable un montant 

equivalent aux Interets dus par la holding et d'autre part a lul verser le 

montant de ces interets En ce qui concerne le regime des interets 

afferents aux emprunts personnels des dingeants, ces derniers sont 

autorises a les dedulre de leurs revenus Imposables, sans lim itation de 

montant

Les LMBO realises par acquisition des actifs de la sonete

Dans ce cas, les princlpaux problemes juridiques constates dans les 

operations par acquisition d’actions disparaissent d'eux-memes En effet, la 

societe holding peut o ffr lrau x  preteurs des garantles sur les actifs acquis 

et dispose de revenus d'exploitation permettant d'assurer le service de ses 

emprunts. Un LMBO par vente d'actifs peut neanmoins presenter de graves 

inconvenlents pour le cedant et meme pour l'acquereur

Le cedant risque de devoir acquitter des palements en compensation 

des amortissements acceleres sur les immobilisations vendues, et les 

provisions pour hausse des prix des matures premieres seront relntegrfces 

De plus le report des pertes eventuelles de la societe n’est pas utilise

D'autre part, si la holding a acquis des stocks a un prix nettement 

inferieur a leur valeur comptable, elle realise au cours de son premier 

exercice un benefice comptable tres eleve et le paiement de I'impot sur les 

revenus pourrait creer des d lfficu ltes financiers au cours du deuxierrie 

exercice des lors que la societe achete ses matieres premieres au prix du 

marche
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Pour ces raisons, le LMBO par transfert dactIfs est souvent pr£f6r£ 

au LMBO par vente d'actlfs.

Par une telle operation, la holding acqulert les actifs de I'entreprlse 

sur laquelle porte le LMBO . La contrepartle de ce transfert d’actlfs est un 

compte courant dSbiteur de la holding chez la soci£t6 vls£e Les actions de 

la societe portefeuille sont c6d6es aux dirigeants repreneurs (et a leur(s) 

partenalre(s) flnancler(s)) et elle emprunte les sommes n£cessa1res au 

remboursement de son compte courant,

Le droit fiscal brltannique considfcre que le transfert des actifs et de 

l'actIvite d’une soc16t6 appartenant d un groupe, d une autre soci6t£ du 

m§me groupe, n’entralne pas de cessation d’actlvltd.

1.2.3. Bilan

Le LMBO est sans aucun doute un acteur fondamental de la sc£ne 

Industrielle et commerciale167 britannique, ou il est devenu une technique 

d’avant-garde de la gestion flnanciere des entreprises de polnte168

En 1987, on a d£nombr6 plus de 330 operations pour une valeur de 

3,09 milliards de } ivres16̂  alors qu’en 1980, les montages analogues ne 

d£passa1ent pas, pour tout le Royaume-Uni, quelques dizaines de millions de 

llvres.

167 Pour une approche tres complete du phenomene en Grande-Bretagne voir Wright et Coyne, 
supra, note 37
168 Voir VarticledeV Gerard "Lesysteme anglais" LeFigaro (8  janvier 1987)22, 
Egalement, "British MBOs Still Thriving" Euromney, supra, note 30 & la p. 25.
169 Source The Center for Management Buy Out Research ; 6galement, ”A Flood of Finance" 
Financial Times of London, supra, note 26, a la p. I ,", .Times have never been better for the 
frustrated British manager keen to stage a buy-out of the business he is running Competition 
among the banks and venture capitalists to lend ntm the finance Is Intense and If the boss will not 
sell to him he can drop the idea of a buy-out and look for a company to buy into"
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La ta llle  des rachats a augments Les petites entreprises ne sont pas 

les seules concernOes. La mesure moyenne est passOe ainsi en six ans de

500.000 livres £ 12 millions de llvres (1987: 12,36 m illions de llvres).

Le boom des LMBO prouve son succ6s170. Une clnquantalne de so c ie ty  

ont 6t6 introdultes en bourse apr6s avoir fa it l'ob je t d'un rachat. On estlme 

que seulement une experience sur dix Ochoue. La Grande-Bretagne est 

Incontestablement en Europe la patrle du LMBO. Caract£Nst1que de ces 

operations, environ 70 % dentre-elles provlennent du disengagement de 

certains grands groupes.

Cl tons a t l t re  d'exemple, les stylos Parker qui ont fa it l ’objet d'un 

rachat par ses dirlgeants au debut de 1’annee 1986 lorsque la malson-mere 

aux Etats-Unts a decide de se degager de certalnes de ses filla le s  a 

retranger171. Le montant total de l ’operatfon s'est i le v i  a 74 m illions de 

llv res172. Le record est aujourd'hut detenu par le LMBO realise sur 

MFI/Hygna, un fabrfcant de meubles, f ll la le  du groupe Asda/MFI pour 718 

m illions de liv res17̂

Outre le deslr des cadres superleurs de devenlr proprietalres, la 

vague des LMBO britaniques s'explique par le v if  tnteret des organlsmes de 

capftal-nsque pour ce type d'operations174.

170. "Larger Management Buy-outs 1981 /88" F in a n c ia l T im e s  o fL o n d o n , s u p ra , note 26 a la p. 
3
171. "Parker . Upmanship With VmmnsMv" Euromoney, supra, note 20 b la p. 51.
172 Les cadres de la societe vont bientot cider 86 $ d 9 0  $ des actions au groupe brltannlque 
Penttend Industries pour un montant de 170 millions de livres ! , Le Figaro (10 septembre 
1988)19
173 "Four T imes Record" F in a n c ia l T im e s  o f  L o n d o n , s u p ra , note 2 a la p. 4. Le montant de 
reparation est de quatre fois supirleur h l'ancien record.
,74. "TheAdventurous British" E u ro m o n e y , s u p r a , note30 a la p. 27 ; egalement, "Big 
Attractions for Investors" F in a n c ia l T im e s  o f  L o n d o n , s u p ra , note 26a lap. 2.
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^  "The management buyout is firm ly  established
conceptually w ith in the UK business scene and w ill 
undoubtedly figure large In considerations of strategy 
within companies, it  is also reasonably well developed 
technically In the way In which the transaction can be 
concluded and the fac ilities made available to ease the 
transfer. The market for advisory services Is quite well 
developed, the legal position Is well understood and has 
attracted specialist practitioners and there Is a growing 
group of financial institutions ready and w illing to 
commit funds for buy-outs”17*.

Chap i t  re I I .  Lapproche franqalse : une forte implementation

Alors que dans les pays anglo-saxons Studies, le LMBO est une 

creation spontan£e encadree par la suite par )e march£ financier, I'approche 

fran^alse est totalement dlff^rente, ce qui expllque la forte 

reglementation de ces transactions. C'est en e ffe t pour falre face aux 

probiemes de transmission des entreprlses, qu'ont ete institutes en se 

basantbien sGrsur ce qui se faisait a l'Otranger, les mesures factittant le 

rachat des entreprises par les cadres.

Introduit et o ff ic ia lis t en France par la lo i du 8 ju iile t 1984176, ie 

LMBO est devenu : rachat d’une entreprise par ses salaries177. Les cadres 

ont disparu sous )e label salaries. En contrepartie de contraintes soclaies, 

les textes ont instaure des avantages fiscaux non negligeables, sous 

reserve d’agrOment du Tresor, comme la deductionite des interets

175. Voir Wright et Coyne, supra, note 37 a la p 242 , "How Might the Phenomenon Develop'?”. 
,76. Loin* 84 -578du 8 Juiilet 1984 sur le d6veloppementde 1'Initiative6conomIque,
(Journal Officieldu 11 juiilet 1984). I) est d noter que certains parlent de le loi du 9 ju iile t 
1984.
177 On pourra egalement trouver le terme. "reprise d’entreprise par les salaries" m§me si la 
loi fait express6ment mention de "rachat"
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C  d'emprunt contractus par les salaries ou un credit d'lmpOt entre la soc16t£

reprise et la holding de 100 % Ce carcan rlglde fut assoupll par la loi du 17 

Juln 198717*, avec notamment la suppression de 1'agrdment. En revanche le 

credit dimpot a 6t6 redult d 42 %. NSanmolns les restrictions demeurent 

trop fortes aux yeux de certains qui pr£f£rent renoncer aux avantages 

flscaux et employer d'autres techniques.

Nous dtudlerons done tout d'abord le probteme de transmission des 

entreprtses afin d’Studter par la suite les caract6ristiques et m^canlsmes 

du LMBO en France Un bllan sera enfln porte.

2.1. Les problfcmes de transmission

En France, la transmission d'entreprlses se passe mal. Les 

prlnclpales raisons sont, la reticence des dirlgeants a preparer leur 

succession, un droit inadapt£ accompagn£ d'une fiscal ite trop lourde.

2.1.1. Les fa lts

En France, trop d’entreprlses meurent avec leur fondateur, faute 

d'hentiers competents et motives. Ainsi179.

63 % des responsables de PME (petltes et moyennes entreprlses) 

d£c!arent ne pas avoir d'h6rltlers pour reprendre leur affaire ;

50 % des dirigeants proprietaires d'une PME sont en situation de se 

retirer dans les dix annees a ven ir,

170 Loi n’ 87-416du 17 juin 1987 sur I'epargne, ( JournalOfficieldu 18 juin 1987) ; pour 
une etude complete A. Delfosse , Holdings et reprise d'entreprise, Paris, Editions 

*  d’Organlsat Jon, 1988
® 179 Sources du ministerede 1'Economle, des Finances etdu Budget, janvier 1986
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.10 % des depots de bllan sera lent dQs a une transmission 

d'entreprlse effectuee dans de mauvalses conditions.

C’est done un probieme considerable.

D'ici a 1990, 1’ INSEE pr^volt que le quart des entreprlses de 50 d 

1000 salaries aura change de dlrlgeants pour raison d'3ge,a°. Chaque amee

2.000 entreprlses et 300.000 emplois sont concernes.

Pour ces raisons, 11 est done capital d'assurer leur perennlte d'autant 

que le vetlllssement des dlrlgeants s’accompagne souvent d’une 

fragl 1 isation des entreprlses ; ralentissant les Investlssements de 

renouvellement, les efforts de recherche, la conquete des marches , 

entralnant une vulnerability accrue sur les parts de marches, sur les 

emplois ; rendant leur negoclablllte delicate. De I'avls des professlonneis 

de la transmission d'entreprises, 50 % des entreprlses sont difficilement 

vendables ■ soit qu’elles aient des difficultes, soit que leurs prodults soient 

obsoietes, soit que le prix demande soit trop eieve.

Les mentalltes dolvent evoluer, transmettre son entreprlse dolt 

devenir un acte de gestlon comme les autres et II est necessalre de s'y 

preparer cinq & dix ans auparavant, mals de nombreux frelns - 

essentiellement de nature psychologlque- existent pour que les dlrlgeants 

proprietaires se sentent concernes et fassent de leur succe sion un acte de 

gestlon Parml ces frelns nous voulons retenlr l’ldee que la retralte est 

asslmliee par bon nombre d'entre eux a un veritable abandon Ce qui se 

tradult par un refus d'envlsager le depart et done par une absence de 

preparation.

18°. Selon monsieur Demaegdt, President National de 1’ETHIC (Entreprlsesde Tallle Humalne 
Industrlelleset Commerciales) pour Price Waterhouse, Septembre 1987, n*62, ces mcr/ennes 
entreprlses reprfeentent 30.000 affaires Industrlelles et commerciales, 6 millions de salarlfc, 
environ 41 % des effectlfs au travail pour l'ensemble de I'lndustrle frangalse

i,

k ____________________
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La d ifflcu lte  de transmission des PME est aggravie par l'lmportance 

du r61e du chef d'entreprlse. 5a position est prlmordlale dans les relations 

de 1'entreprise avec sa clientele, ses fournisseurs, ses banqulers. Sa 

dlsparition peut provoquer la rupture des credits de 1‘entreprlse, une 

disaffection partlelle, voire totale de la clientele. L'entreprlse peut perdre 

son savolr falre II exlste une trop grande confusion entre l'entreprlse et le 

chef d'entreprlse

II y a un problime considerable de potentlel iconomlque dans la 

d ifflcu lte  de transmettre les entreprlses, une flsca llte  tout a fa it 

Inadaptie ; et surtout des modes devaluation des entreprlses qui ne 

tfennent pas compte du rendement de l'entreprlse mais qui tiennent compte 

de leur valeur comptable.

Quelles sont les procedures Jurtdlques de transmission des 

entreprlses181?

2.1.2. La transmission d'entreprlses et la legislation

La France est I'un des pays developpis qui taxent le plus lourdement 

les transmissions famtllales d'entreprises182. Les droits de mutation y 

sont prohlbltlfs*83, autant d'obstacles au developpement de l'entreprlse.

Dans les entreprises frangalses, la recherche d'un successeur se 

double de celle d'un acquireur, pulsque la mutation du pouvolr entralne

18' "Assassinat e( euthanesie des entreprlses: ou les procedures jurldiques de leur 
transmission" (1984) 6 J.C P ( E) 1 ; voir aussi, le compte rendu de la reunion du 6 d&embre 
1984 organise par La Chambre des Notelres de Paris sur la transmission de l'entreprlse 
102 Depuls mars 1985, l'h irltle r a l5anspour payer ses droits : un d1ff6r6 de 5 ans plus 10 
d’italement des palements Mais i l  n'est pas gratuit, le fisc l’assortlt d'un taux d'1nt6r§t. Des 
calculs montrent que pour payer les droits de succession - dans l'hypothfee du taux maximum de 
40 % -11 faut que l'entreprlse gagne et distrlbue prfe de 9 % do sa valeur pendant 15 annies 
cons&utives, soit au total 129 % de sa vsleur,
,83 C'est ce qu'fl ressort d'une etude comparative des droits de succession rdalisee par I’Ethic, 
et cecl que la succession soit pr6par6e ou non

ili
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g6n£ralement celle de la  p ro p r ia  du capital. Quelles que solent les 

modalites de transmission u t il is e s  ( succession, donation ou partage)18*, 

le nouvel entrepreneur doit payer, sous une forme ou une autrel85, 

l'entreprlse. Or le coGt de la reprise d’une affaire same et rentable, meme 

petite, dfcpasse largement les moyens financiers propres de la plupart des 

acquereurs ou des h6ritiers potentiels, lorsqu’ i l  est jug£ souhaitable de 

conserver la meme structure et d’6viter son d£mant£lement ou 1'absorptlon 

par un autre groupe.

Que ce soit pour le paiement du prix de l'entreprlse ou des droits de 

mutation, le successeur est amen£, dans pratlquement tous les cas, d 

recourlr au credit. En defin itive, c'est l'entreprlse qui patera puisqu'elle 

constitue g£n£ralement la seule source de revenu de l'entrepreneur Le 

probieme financier de l'acqu6reur devlent done celut de l'entreprlse. Cette 

ponctlon constitue en tant que te lle  un frein au developpement de 1'actlvlte 

et a la modernisation de 1'outil de production.

II en resulte que si les entreprises en phase de transmission se 

caractensent, blen souvent, par une amelioration de leur situation 

flnanciere186, en contrepartie, nous pouvons constater une falble 

progression de I'activite et une lim itation des investissements aux seuls 

Investissements de maintlent en retat de 1'outil de production.

A cet obstacle financier se greffe dans le cas de transmission de 

5ARL et SA un obstacle de nature fiscale dont les Incidences peuvent £tre 

fScheuses

18A p. Berger et J -L Latxague, La Transmission des Entreprises, Levallois, Paris, Nouvelies 
Editions Fiducfaires, 1982.
188 Droits de succession ou de donation, paiement de soultes, rech8t des actifs de l'entreprlse ou 
des droits sociaux, reprise des comptes courants
188 Notamment par un net dfesndettement b long et moyen terme et un molndre recours au/ 
credits d court terme
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En effet, la charge flnanclfcre de la dette co n tra c ts  pour 

I'acqulsltion de parts ou d’actlons est considers comme une charge 

personnels de 1’acquereur. En consequence, pour que le successeur puisse 

rembourser, l'entreprlse dolt, dans le meilleur des cas, rOallser un pro fit 

(avant tmpot) au molns £gal au double de la charge globale de 

remboursement

Face d ces probtemes, )es pouvolrs publics ont prls un certain nombre 

de mesures destinies a ortenter ISpargne vers I'lnvestlssement productlf 

en s'efforqant, en outre, de renrSdler a une falblesse structurelle de 

ISconomle frangaise la d ifficu lt^  d'allmentation en fonds propres

II convtent de relever:

- l'lnstttutlon d’un second march6 d'accfcs plus simple que la cote 

off Ic le lle ;

- la creation d'une nouvelle catOgorle de pr&ts sans garantle 

asslrnlSs a des fonds propres et pr£sentant le caract£re de cr6ances de 

dernier rang;

- la creation d’une formule de fonds communs de placement a risques;

-  la creation d’une nouvelle cat^gorle d’actlons, les actions a d iv i- 

dendes prioritalres sans droit de vote ;

- reiaboratlon d'une nouvelle lot sur la donation partage.

Reprenons quelques-unes de ces innovations.

La mesure de loin la mleux acceul 1 lie par les professlonnels et les 

milieux patronaux fu t le r^tabllssement, en I987157, de 1'avantage fiscal 

attache a la donation-partage II avait ete grignote au f 11 des ann£es et des 

gouvernements, pour dlsparaUre en 1984, Dor£navant, celul qul transmet de

187 Voir "La Transmission d'entreprlse" La Revue de I'Entreprise (juin 1985) publide par le 
patronat frangais
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son vivant un bien a ses enfants ( II doit en avoir au moins deux) b6n£fic1e 

d'un abattement de 25 % sur les droits a payer s 'il a moins de 65 ans, de 

!5 % s’il a entre 65 et 75 ans. L'intarat de la formule est Incontestable, 

puisqu'elle Incite le chef d'entreprise a preparer sa succession le plus t6t 

possible.

Cependant, consclent que la transmission d'entreprise a des harltlers 

ne peut resoudre a elle seule le probieme du renouvellement des dirlgeants, 

les Pouvotrs Publics ont voulu aller plus loin II a alors ata mis au point une 

loll®* sur la transmission d’entreprlses visant a donner la possibility de 

consentir une donatlon-partage portant sur une entreprise a un tiers 

extarieur a la famine. Le but : permettre a un repreneur quallfia, extra- 

fam ilia l, de banaflcier au m^me t it re  que les h^ritiers d’une raductlon des 

droits d’enregistrement. Cette disposition cherchait a donner une plus 

grande flu id ity au marche de la transmission. Trop revoiutionnaire sans 

doute le Parlement apr£s un dabat nourri, en a consldarablement r£dult le 

champ duplication, la raservant aux seules entreprtses indivlduelles 

(artisanales)189.

Une bouffae d’oxygane a, certes, ata apportae par la craation, en 

1983, du second marcha. Le succas de cette bourse des PME, qui compte 

aujourd’hui plus de 300 sociatas cotaes, s’expllque en grande partJe par la 

volonta de facllite r une transmission future. Mais ce n'est pas la panacae 

D'abord parce que toutes les entreprises n’ont pas vocation d s’introdulre en 

Bourse ; ensuitep3rce que Vincertltude qui pase sur les marchas financiers

,88. Loi du 23 d&embre 1987,dite "loi Chavanes"
,89. En sont done exclues les 400.000 soc!6t6s a responsabflita Iimft6eet lesqueiques 100 000 
soctatas anonymes Pour les petltes, les sommes restent dens la ilmitedu raisonnable, pour les 
grandes, la rotation en Bourse permet aux h6r liters de payer les droits en vendant une partie du 
capital En revanche, les moyennes doivent acquitter des sommes 6normes assises sur la valeur de 
I'entreprise.
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rend l’opSratlon aujourd'hul motns facile. De plus, ces entreprlses dolvent 

Stre salnes et presenter des slgnes apparents pouvant donner conflance aux 

epargnants.

La France reste done Tun des derniers pays capltailstes modernes a 

confondre patrlmolne fam ilia l et r^allsme economlque ! II sembleralt en 

fa it qu'en mature de transmission, le tegislateur se so lt vlvement 

preoccupd du sort des entreprises en d iff ic u lty  d^laissant quelque peu les 

entreprlses en Donne sante.

Seule Issue, alors, pour assurer la perennlte de la flrme : la cession a 

t ltre  on£reux a des repreneurs ext£rieurs a la famine.

Void ce qu'en pense Bernard Monassler, notalre, specialiste des 

probteme de transmission:

"Dans nombre de PME, on arrive au terme d'une generation.
Celle des patrons Issus de V1mm6d1at apr£s guerre. I Is 
dolvent passer la main. Mals 11s n'ont pas envle de 
vendre. Souvent, pour eux, le RES, fa it figure d'ultime 
recours pour preserver intacte 1'ceuvre de leur 
vie. En cedant a ses cadres 1’entreprise qu'ils ont cr£6e, 
ils  lui evitent de se fondre dans un grand groupe ; de 
passer aux mains de la concurrence. Bref, la 
perpetuent"190.

190 voir Dynastaur, supra, note 23 a la p.70 Voir dgalement, "Leveraged Buyouts Keep Family 
Names In Business" International Herald Tribune (27 octobre 1988) 9, "There are many cases 
in France of family-owned companies that don't want to hand over the firm to an unknown raider. 
A Leveraged Management Buy-out is a big plus to maintain the family name of the business” 
commente Jean-Damel Camus du cabinet de conseil frangals LBO France
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2.2. Le rachat d'une entreprlse par ses salaries

2.2. t. Genfcse

Cette Idee d'une reprise de l'entreprlse par ses salaries est assez 

mal perque en France, Outre la reticence de nombre oe syndlcats pour cette 

demarche, II convlent de prendre acte des nombreux echecs constates en 

pratique. Au demeurant, 11 faut songer au fait que l'appel aux salaries dans 

la quasi totallte des cas est un appel ultlme, quasi desespere. Les salaries 

sont les demiers a crolre encore au destln de l'entreprlse qui les emplole. 

Dans ce contexte general de defaveur, les reprises par les salaries etalent 

jusqua une epoque recente unlquement l'affalre de SCOP (societes 

cooperatives ouvrieres de production) ou de SAPO (societes anonymes a 
participation ouvr1£re),9t. Rien dans le droit en vlgeur jusqu'en 1984 ne 

permettalt d'envisager favorablement le developpement d^ techniques 

nouvelles : pour etre plus exact, il n'existait pas d'avantages fiscaux 

particuliers attaches a de telles formules

C'est semble-t-ll, le rapport David Dautresme192 qui a le premier 

preconise 1'lntroductlon en France du LMBO.

La loi du 8 ju ille t 1984 f i t  Implicitement reference193 au LMBO dans 

ses articles 11 a 14, Ces articles furent a la base du developpement de la 

technique de reprise progressive de l'entreprlse par ses salaries, montage

191. En ce qui concerne les SCOP, une sur cinq avalt pour mission cette operation de reprise, 
selon les informations transmises par l'union des SCOP, le taux d'Gchecs de ces experiences 
n‘6ta1t pas supGrieur acelul desautres cooperatives ouvrieres; voir egalement, Berger et 
Latxague, supra, note 184 b la p. 225 et s,
192. Rapport Dautresme: "Le developpement et la protection de repargne”, La documentation 
frangalse, tome "annexe” o. 119 et s,
193 L'Assembiee Nat fondle s'6tait asse2 pr6c1s6ment Informeesur la nature du LMBO am6r (rain 
File avalt notamment enlendu Nicolas Steinberg, expert am^rlcaln, qui a part Icfp6 au m In fstere 
de l'Economle, des Finances et du Budget d I’dlaboratlon du texte de loi
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qui n’avalt cependant qu'une parents lointalne avec ses homologues anglo- 

saxons. En effet, en lut falsant franchlr 1‘Atlantlque, les experts du 

mlnist^re des finances vont fa lre subir une serleuse to ile tte  au LMBO 

americaln La formule change de philosophie a son arrlvee en France : el le 

est davantage axee sur la recherche d'une solution commode aux probiemes 

de succession que sur la creation d'un profit raplde e t substantlel qui 

recompense le talent de quelques managers audacieux. De plus les auteurs 

de la  lot tlennent compte aussl de la tradition soclale frangalse qui 

encourage la participation des salaries d la gestlon et au capital de 

I’entreprise.

C'est atnsi que le LMBO devlent en francals, le RES e t trouve sa place 

dans la loi sur le developpement de l'ln ltfa tlve  economfque. Tune des Idees 

maitresses de ce projet reside dans l'associatlon des salaries aux 

performances et a l'avenlr de leur entreprise"194 : declaralt Jacques Delors 

alors mintstre des Finances devant le senat

Cette perspective a conduit d formuler des exigences qui 

apparatssent tres strlctes La necesslte d’une detention majorltaire des 

dro its de vote dans la holding par les salaries impose le plus souvent la 

reunion d'une equlpe assez nombreuse.

Deux raisons ont ete avancees par le mlnlstere pour Justtfter de 

tel les contralntes

- les salaries ne dolvent pas etre amenes $ prendre des rlsques 

financiers Importants sans avoir un droit de regard dans la gestlon de la 

socie tereprise;

194 Voir les Notes Bleues du Minist6rede 1‘Economie, des Finances et du Budget, n* 183-184 4 
Investissements
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-  les divldendes de la soctete reprise remontent dans la soctete 

holding. Celle-ci s’est lourdement endettee et remboursera ses emprunts 

grace aux divldendes regus: accepter un taux de detention plus falble que 

50 % rlsqueralt de condamner le flnancement du rachat.

Une trolsieme raison, qui n'a pas ete expressfrnent evoquee, eta lt 

latente : la detention m ajorlta ire est de nature a motlver et a 

responsabillsera l'extreme les aspirants repreneurs. Ces derniers engagent 

leurs avoirs et se portent garants le plus souvent sur leurs biens propres. 

Dans ces conditions, tout sera fa it pour restreindre les fra ls  de gestlon et 

rationaliser au maximum la politique sulvle par la f  Irme.

Lors de reiaboratlon du texte au parlement, des propositions avalent 

ete faites en vue d'un assoupllssement de ces exigences. C'est alnsl que le 

remplacement de la majority par une simple minority de blocage avalt 6t6 

sugg6r6. II avalt egalement 6t6 6voqu6e I'id6e d'un syst£me de "mont6e en 

regim e": les salaries possederaient d'abord 20 % du capital de la holding ; 

dans les cinq ann6es sulvantes, ils  devraient acquSrlr 50 % des droits de 

vote,95. Le Consell economlque et social, de son cbte, proposalt un systeme 

de s e u ils : la detention d'une minority de blocage serait toujours requlse 

mals le pourcentage a d^tenlr varleralt avec la tallle de l'entreprlse 3 

rependre. Ces suggestions n’ont a l'6poque pas 6t6 retenues et la reforme de 

1987 n'y a rlen fait. En bloquant necessalrement plus de 50 % des droits de 

vote entre les mains d'une pai tie prenante a I'operation, ne risque-t-on pas 

de dlssuader certains intervenants potentlels d'entrer dans le Jeu 7

L'adaptation en France de cette nouvelle Ingenlerte flnanciere 

rencontra et rencontre toujours quelques d ifficu ltes  en raison meme de la

I95. A. Couret ,’ta  reprise par les salaries des entreprlses prospdres" [ 1985] Droit Social 6 la 
p. 458 et s.
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difference Importante exlstant entre les tlssus economlques amerlcaln et 

frangals196 concernant, notamment comme nous allons le voir, la 

conception de l'id£e de majorlte et Ogalement la rentab ility  des entreprlses 

et leur evaluation.

2.2.2. Les caract£r1stlques du RES

La loi de 1984 reprenalt le prlncipe d'une structure holding fm ale qui 

est la base de ces operations, mals la formule Imaglnee pour permettre la 

prise en charge des fra ls  financiers par la societe achetee etalt a la fols 

flscalement plus avantageuse mals aussi plus complexe et moins commode 

que les systemes u tilises dans les pays anglo-saxons197.

Comme nous 1'avons precedemment etudiee, l'operatlon va se monter 

par le biais d'une holding, specialement creee a cet effet. Celle-cl devra 

avoir pourobjet excluslf la gestlon d'une participation m ajorltatre dans la 

soctete rachetee et etre detenue par les repreneurs. Elle va avoir pour but 

de racheter la societe, d'emprunter des fonds pour ce rachat, de rembourser 

ses emprunts grace aux divldendes pergus de la societe rachetee. II peut 

s’agir d'une societe c iv ile  optant pour I’lmpdt sur les societes, une societe 

anonyme ou une societe a responsabllite ltmltee. II apparatt cependant que 

la 5A est la structure la mieux adaptee pour une operation de LMBO. Au seln 

de la holding, aucun des repreneurs salaries ne devra detenlr seu) la 

majorite du capital.

Les avantages etaient les suivants:

196. R. Dubreucq, La transmission crentrepn'$8S> Paris, Atol, 1986 b la p. 199.
197 Voir Bertrandon, supra, note 161 6 la p. M  et s.
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-  le paiement de la to ta lity  des int£r§ts dQs par la soc16t6 holding 

6tait assure au moyent d'un credit d'lmpdt198,

-  les salaries acttonnalres de la societe holding pouvalent dedulre de 

leur revenu jusqu’a 100.000 francs d'lnterets d'emprunts contractes pour la 

souscriptlon au capital de la holding.

Ces avantages etalent accord£s sous la forme d’un agr6ment*" 

deiivre par le ministere des Finances et sous reserve d’un certain nombre 

de conditions posees par la lo i et par l'lnterpretat 1 on des textes la loi 

exigealt que la societe holding detienne plus de 50 % des droits de vote de 

la societe rachetee et que, dans la societe holding, les salaries de la 

societe rachetee detlennent plus de 50 % des droits de vote.

Le but de l'agrement e ta lt d'evlter les derapages que favorlsait la loi, 

en particulier quant aux droits de succession200. II ne faut pas perdre de 

vue que la philosophie de la loi de 1984 e ta it aussi d'eviter que le RES 

puisse etre u tilise dans le cadre d’une diversification ou d'une 

restructuration qui serait conduite par un homme de "paille" sous couvert 

de LMBO.

Pour compenser les rig idltes de la fiscalite e t du dro it frangals, on 

avait congu un dispositif lourd dont les avantages etaient tels qu'ils ne 

pouvaient etre octroyes que d'une fagon exceptionelle.

198 Les frets financiers de lo holding sont totalement payes par le credit d'impot qui s'impute 
sur les benefices de la societe reprise L’idee generate etait d'eviter une double imposition qui 
aurait paralyse (’operation de reprise Un tel avantage fiscal revenait tres cher b 1'Etat Par 
exemple, un emprunt classique de dix millions re francs sur dixans. b amortissement par 
annuites constantes, coute 5,5 millions de francs en IntArets financiers Ainsi dans lesyst&mede 
LMBOen vlgueur Jusqu’en 1987 , 1’Etat faisalt un cadeaude 5,5 m ill ions de francs aurepreneur 
d’entreprise
199 Les dossiers soumis a l ’agrement ministeriel 6taient examines par un com 1t6 de liaison 
preside par un inspecteur des finances

T 200, D Ades, Entreprisechercherepreneur, Paris,Aubier, 1986 b la p 97
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Les conditions assez restrlctlves aboutlssalent a ce que Ton peut 

qualifier de "Ferrari flsca le ":

- rare • environ cent cinquante agrements delivres201 dont la 

m ajority concernant des transactions d'un montant InfSrleur a 10 millions 

de francs,

- precleux pulsque l'endettement de la holding avalt un cout nul.

Si ce texte novateur avait soulevS de nombreuses esp^rances, il avait 

egalement fait l ’objet de nombreuses critiques202.

L'admlnlstratlon prlt en compte les critiques et r£forma le 

fonctionnement du RES par la loi de juln 1987203. L'avantage principal 

constitu£ par le credit d'impot etait reduit de 100 % & 42 %m  et, en 

contrepartie eta it supprlme 1'agrement alnsl qu'en partle rInterdiction 

fa ite  aux membres de la famine d’y particlper. Toutefols, les repreneurs 

peuvent, sur option, demander raccord du mlnlstre pour 1’operatlon de 

rachat d'une entreprise, cecl afin d'obtenlr "un label", une sorte de garantle 

de v iabilite  et de bon deroulement de l ’operat1on2°5.

201 Les refus d'agrement portaient essentiellement sur des rachats par des repreneurs 
exter leurs a l'entreprlse ou sur des transmissions entre associes d'or jgine ou membres de la 
famille II faut dire qu'a 1'epoque une circulate ministerielle etait venue preciser le champ 
d'application des mesures prbvues par la lo i. excluant les membres de la famille du cedant et 
obligeant ceux qui veulent reprendre 1'entreprise a y travailler depuis au moins un an
202 "Transmission d’entreprises une nouvelle loi a 1'etude" Le Figaro (12 juin 1986); voir 
8usst "Bilan ddeevant de la loi sur la transmission d'entreprises" Les Echos (4 juin 1986) 3. De 
ces articles, il ressort que la loi de 1984 prdsentait deux inconvements majeurs : desdSlais trop 
lourds Imposes par l'agr6ment prealable et un avantage fiscal trop important qui pouvait, dans 
certains cas, conduire a une surestimation de 1'entreprise cible et, par voie de consequence, a un 
surendettement dangereux b terme "II fallait responsabiliser les repreneurs"
203 pour une approfondie sur la fiscalite de la nouvelle lo i, voir "Le Rachat d'entreprise 
par les salaries" Lamy Fiscal 1988, dtudeB, mars 1988
204 Ce chiffre correspond au taux de l'impdt sur les soctetfc Ce taux qui 6tait de 45 % fut 
ramenea42 $en 1987 Ildevrait etre reduit & 39 35 d'ici la fin de Vannee, "L'impotsur les 
societes reduit a 39 %" Le Figaro (6 septembre 1988) 16
205 L'affaire Quercymetal ( voir in fr a , 6 la p 104 ) aurait tendance a dSmontrer le contraire
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Le RES ne peut plus ygalement s'appllquer a des societes employant 

moins de vlngt personnes, les salaries ont la possibility de benyftcler de 

droits de vote double des la constitution de la holding, la deductibility des 

Interets d'emprunt passe de 100,000 francs a 150,000 francs, mals aucun 

salarie ne peut plus etre majoritalre seul.

La loi de 1987, modiflant celle de 1984, a rapproche le RES des 

schymas anglo-saxons en leur appliquant un regime fiscal equivalent a 

1'integration et en permettant ainsi une fusion rapide de la holding et de la 

society exploitante sans que le fisc n 'a it lieu de requalifier ropyr<jtion. 

Cette possibility de fusion rapide dans les semalnes suivant la prise de 

contrOle est tres importante et presente les avantages de pouvolr o ffr lr  

aux preteurs de la holding des garantles sur les actlfs de la society et 

ygalement permettre d'affecter la trysorerie de la sociyty rachetye a la 

reduction de 1'endettement contracte par la society holding pour le rachat, 

Elle ouvre la vote a des RES sur de tr£s grosses societys206, les credits 

accordes a la holding etant alors gagys sur la to ta lity  du cash-flow et non 

pas seulement sur le benefice dlsponible.

Ces ryformes jurldlques et flscales vont falre desormais du LMBO un 

mode de transmission relativement banal pour les entreprlses.

Si le RES devient a la mode, 11 n'en est pas pour autant facile. Pour 4 

RES etudies en profondeur, seule une transaction aboutit207

En raison de la jeunesse du RES et que, jusqu’a recemment, ces 

operations ne touchaient pas les societes cOtees, aucune mesure

206 "Piusqu'une possibility d'assurer a tout prlx lapyrennltedesPME, la nouvelle I6gis1ot1on 
constitu8 desormais un veritable outil de restructur8tion, une opportunity de defense de notre 
Industrie et de notre yconomie" affirmalt Alain Madelin alors ministre de l ’lndustrle dans Les 
fc/>es6u 19Juin 1987 b lap. 4.
2®7, Ce chiffre ressort d'une enquSte publi6e dans Les Echos 28 juin 1988 d lop 6
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particultere n'a yte mise en place afln de prot^ger les actionnalres. 

Mentionnons tout de mGrne, les contrOles effectuys lors d'une OPA208 Le 

premier organlsme a consulter en mature d'OPA est la Chambre syndfcale 

des agents de change. D£s qu el le est salsie du projet, presents 

obllgatoirement par un ou plusleurs ytablfssements bancalres, elle suspend 

les eolations sur les actions de la society convolve. C'est elle qui se 

charge d'aviser la Commission des Operations de Bourse (COB). La COB, 

d£fenseur des petits actionnalres200 et garante de la quality de 

l ’information, examine les notes d'information qui doivent lui etre 

pr6sent£es a la fois par la society acheteuse et par 1'entreprise faisant 

I'objet de 1‘offre Elle a une semalne pour donner son visa sur la note 

d'information, note qui est mise a la disposition des actionnalres. Des que 

l'op£ration est ouverte au public, tout nouvel acqu£reur peut alors se 

manlfester en pr^sentant une offre concurrente. Cette possibility de 

surenchynr offre une garantie satisfaisante quant a la protection des 

actionnaires, mais il est certain qu’avec le developpement des LMBO sur les 

societes cotees une legislation specifique devra voir le jour £ plus ou 

moms long terme

Mentionnons ygalement 1'instauration le 23 d6cembre 1970 de la loi 

ryprlmant les operations d'Jnltiys en France. Cette loi a, au cours des 

annyes, sublt de nombreuses modifications dont celle Institute par la loi du 

3 janvier 1983 Pour comprendre le systeme franqais, il est necessaire de 

blen avoir a resprit que le dent d 'ln ltiy a longtemps yty mal comprls dans 

les milieux d'affaires Bien qu’il ait subi I'lnfluence de I’exemple amyricain,

208 Aureau, "Offre pubhque d'achst ou d'echange les regies du jeu” Option Finance (7  mars 
1988) n°6 b la p. 53.
209 B6zard et Chaput, "La Commission des operations de bourse 8t la protection des actionnalres 
minor Itaires dans les groupes de society" [ 1982] Revue des societes 488
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<■ le systeme mis en place ne repose pas sur une assimilation de l’utilisatlon

d’lnformatlons p riv ile ge s  a un d£tournement des blens soclaux. Blen que 

la r£g1e aboutisse implicitement a une obligation d’lnformer ou de 

s'abstenir d’op£rer sur le march£, cette obligation ne r£sulte pas d'une 

omission d l'afflrmation mensong£re et n'a pas pour origlne un lien 

f Iduclaire entre vendeur et acheteur

Nous savons que la publication par les societes dans les mellleurs 

d^lais de tous falts importants susceptibles d'avolr une repercussion sur la 

valeur du t ltre  est essentlelle si Ton veut evlter des operations d'lnlties nu 

detriment des autres actionnalres. Ainsl et pour faire suite aux directives 

europeennes le droit posltlf frangais par le reglement COB du 20 Janvier 

1987 re la tif a l'lntroduction en bourse a renforce cette obligation 

d'information permanente.

2.3. Le RES, un remfcde pour certalnes entreprlses

2.3.1. Bilan

Si entre 1984 et 1987, on a denombre 163 operations de RES, depuis 

les chiffres sont plus aieatolres. D'apres 1'Assoclation frangaise des 

Investisseurs en capital risque (AFIC)210, les vingt-deux operations 

realtsees en 1986 eq u iva len t a 36 millions de francs, et trente-huit de 

1987 d 300 millions de francs. Pourtant, face h cet engouement, certains 

specialIstes et financiers commencent a crier casse-cou2n "Le RES nest 

pas la panacee, expllquent-ils. Ce systeme ne s’adapte qu’a des cas 

particullers II ne sert pas a sauver des entreprises en difficulte". En effet

210 voir Les Echos, supra, note 68 h la p 8.
211 voir T e r tie h  s u p ra , note 5 6 la p 32
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l'avantage fiscal accord^ a la holding n’est valable que dans la mesure ou la 

soclStS rachetSe est capable de dlstrlbuer rSguliSrement des divldendes 

pour permettre a sa malson mSre de rembourser ses dettes. Dans le 

systeme actuel, les divldendes dolvent non seulement assurer le 

remboursement du capital emprunte mals Sgalement payer le solde des 

intSrSts non remboursSs par 1'Etat. De plus, le crSdft d'lmpdt n'est pas 

reportable d'une annSe sur 1'autre ; alnsl en cas de d lfficu ltes au cours d'un 

exerclce de la societe rachetee, la holding perdra l'annee sulvante la 

tota llte de l'avantage fiscal Tout cecf fa it que certains experts n’hSsftent 

pas a predire meme quelques mauvalses surprises sur certaines des 

affaires en cours.

Les malheurs de Quercymetal, pionnier des RES, leur donnent 

parti el lement raison212. "Nous avons achete Quercymetal au moins deux fols 

trop cher, souplre 1‘actuel president. Au lieu de la rentabl 1 Ite annoncee, 

nous avons trouve une entreprlse pauvre et vleilllssante". Nous sommes 

alors en droit de nous demander st le RES est responsable de rechec de 

l'operatlon Le president de Quercymetal repond :

"Le systeme manque totalement de souplesse. SI, comme 
dans notre cas, les marges de securlte dont dispose 
1'entreprise rachetee s'averent insuffisantes, a la 
moindre incertitude dans la conjoncture, a la molndre

2,2 L'histoire commence en 1982 b Cahors, lorsque RenS Heche, soixante-sept ans, le fondateur 
auquel aucun de ses quatre hOrltiers ne souhalte sucteder, decide de transmettre son entreprlse. 
Ce sera la premi&re entreprlse 6 b6n6f1der de la loi de 1984. Les salaries cr6ent 
Quercyflnances, une holding qui rach&te Quercymetal, special 1s6e dans le materiel debrlcolage, le 
Jardinage et LPqulpement de la malson Pour cela, elle emprunte 11,4 millions de francs 
remboursables sur des benefices ptev us de 2,5 e 2.7 mi 11 ions de francs en 1985 et 1986 Helas1 
Au lieu de reallser des b6n6fices, l ’entreprlse enregistre des pertes. Du coup, c'est ladescente 
aux enfers reduction des effectifs, cession des filiales, crise de direction, perte de parts du 

C  marche En mars 1988, l'entreprlse depose son bilan
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modification des conditions du marche, l'environnement 
s'inqulete. Je devais faire face 3 un ensemble - holding 
et society rachetee -  sous-capltallse et compietement 
desequilibre par un endettement gigantesque. Cest alors 
le debut d'une reaction en chaine impossible a 
contrOler"213.

La ludd ite  du diagnostic et la perspicacity sont des conditions 

essentlelles de la reusslte d'un RES.

Avec le recul les specialIstes en RES voyalent et verralent encore 

d'un bon ceil quelques ajustements. Ainsi, 11s trouvalent encombrants les 

textes sur les abus de biens sociaux qui rendaient d iffic ile  la fusion entre 

la holding et la societe rachetee. Cette operation, qui aux Etats-Unis a lieu 

le meme jour que le LMBO, permet d'utiliser les actlfs et pas seulement les 

divldendes de la societe fille  pour rembourser plus v ite  I'emprunt de la 

holding Nous savons qu'aujourd'hui cette fusion est possible 2H, En effet 

les f iscalistes sont a peu pres d'accord pour estlmer que la fusion rapide de 

la holding et de sa f ilia le  est possible sans risque de requaltf tcation. Leur 

position repose sur I’analyse de differents textes fiscaux relatifs au 

changement de doctrine fiscale sur la requalification des cessions de bloc 

de controle, doctrine qui s'appliquerait aussi d des cessions portant sur 

I'ensemble des actions ou parts de societes de capitaux. Une te lle fusion- 

absorption dans les semaines suivant la prise de contrble presente les 

avantages de pouvoir o f fn r  aux preteurs de la holding des garanties sur les 

actlfs  de la societe et egalement permettre d'affecter la tresorerie de la 

society rachetee d la reduction de I'endettement contracte par la society 

holding pour le rachat.

213 Voir Tertiel, supra, note 5 h la p. 29.
214. Voir les Echos, supra, note 20 b la p. 26.
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£  Autre obstacle pour les financiers : l ’obllgatton pour les salaries de

detenlr plus de 50 % de la holding. Cette majority devralt rester une 

originality mais pas une contrainte2,5. Certains trouvent meme qu’il y a 13 

un veritable danger pour le climat futur de 1‘entreprise216.

L'abaissement du credit d'impdt et l'encadrement de la hausse 

d’interets etaient prevus par le legislateur pour eviter un endettement 

excessif des repreneurs Mais la encore, cadres et financiers emettent des 

reserves. Selon eux le vrai problem? reside dans 1‘obllgatlon falte aux 

cadres, de detenir au moins 51 % du capital de la holding217. Les apports des 

salaries sont en e ffe t tres mlnlmes. Et pour realiser 1’operation, cette 

regie de majority leur Impose presque toujours un endettement massif.

Cette reduction de credit d'impdt, presente par all leurs des 

Inconvenients majeurs. Void ce qu’en dit Michel Biegala admlnistrateur- 

directeur general de 3 I 5A (Investors in Industry):

"Si les entreprlses americaines connalssent des taux de 
rentability qui avoisinent les A % £ 5 % , les entreprises 
frangaises ne depassent pas les 2 % Si elles sont, dans le 
cadre d’un RES, tenues d’utiliser une part importante de 
ces rdsultats, quelle peut etre revolution de leurs 
investissements ?"

Outre ces points essentiels, les plus souvent discutes, les 

specialtstes du capital risque dvoquent encore quelques modifications 

possibles Certains souhalteralent l ’ instauration d’un systeme de RES a deux 

vitesses : run maintiendralt dans son integralite le texte de 1984 avec

2.5 Tirded'un entretien de Gilles Cahen-Salvador president de LBO France, voir "Dorty: 
1’alguiilon LBO France" Le Figaro Economique {9 mai 1988) 9
2.6 Voir Ter Lie/, supra, n 5&p 32

M  2,7 "Une nouvelle race de RES" La VieFrangaise, supra, note 47 b la p. 45.
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l’avantage d’un credit d'lmpbts a 100 8 et seralt reserve a la totale 

discretion des pouvolrs publics ; 1’autre fonctlonneralt sur le module de 

1987.

2.3.2. Le regime d’lntegratlon flscale

Depuls le le r Janvier 1988218, rintegratlon flscale, nouveau regime 

de consolidation, est offerte aux societes francalses appartenant a un 

meme groupe. Soumlse a certalnes regies d’appllcatlon blen precises, elle 

permet a une societe mere de consollder les finales de son cholx a la 

condition qu'elle detienne 95 % de leur capital, Ce regime fiscal speclflque 

en faveur des groupes de societes devient le regime de droit commun ouvert 

sur option, a l'ensemble des entreprises soumises a I'lmpot sur les 

societes, quelle que soft la nature de leur actlvite. 11 permet une 

compensation integrale des resultats beneficialres et defIcltalres a 
I'interieur du groupe AfIn de pouvoir beneficier de ce regime, les societes 

du groupe dolvent satlsfalre a la condition de detention a 95 % pendant 

toute la duree de I'exerclce concerne.

II est alnsl possible aujourd'hul d’acquerlr une societe et de regler 

son montant grace aux benefices qu'elle reallsera , ou meme la vendre par 

pieces detachees

Cette methode de presentation flscale, fondee sur la transparence, 

permet ainst de reallser des LMBO hors du cadre de la loi C’est-a-dire sans 

ses contralntes, mals avec le meme atout principal : le credit d’ lmp&t de 

42 % sur les interets des emprunts Les seuls avantages du RES sont la 

deduction des interets des emprunts personnels, les droits de vote doubles

218 . art. 68 de la loi n* 87-1060 du 30 d6cerribre 1987

i   _ _ _ _ _
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1  et la possib ility  pour la holding, de ne detenir que 51 % des droits de vote

Ce dernier cas de figure peut §tre 1nt£ressant quand celui qui vend 

l'entreprlse veut rester actlonnalre mlnorltaire aux c6t6s de la holding des 

repreneurs Mais ces avantages sont minimes, compares aux contraintes 

qu'impose la loi sur le RES comme 1‘obligation falte au repreneur de detenir 

au minimum 51 % des droits de vote

D’aflleurs, certains s'y sont deja essayes C'est le cas de la Societe 

europeenne de semi-remorques219, conseiliee par le Credit Lyonnais et la 

BNP Cette holding dans laquelle les cadres possedalent seulement 15 % du 

capital a servi au rachat de Fruehauf France et de ses fmales Cette reprise 

etait rendue necessaire par le LMBO realise aux Etats-Ums sur Fruehauf 

Corporation, qui avalt decide de cOder ses participations dans les filla les 

europeennes La fiscalite de groupe a permis de ddduire les interets de 

1'empruntde 105 millions de francs des benefices de la holding

2.3.3. L’avenir du LMBO en France

RES, LMBO, peu importe le sigle. Ces techniques fondees sur l'achat a 

credit par une holding vont connaitre en France un developpement 

certain220 A-t-on trouve ia le moyen privilege de resoudre les problemes 

de transmission ? On n'en est pas loin, a une restriction pres ces formules 

sont reservdes aux entreprlses a rentabllite forte et prouvee, pulsque ce 

sont les profits futurs qui paient le rachat

Avant de conclure, lllustrons nos propos par quelques exemples 

Nous ne reviendrons pas sur l'experience facheuse de la societe 

Quercymetal mais nous nous attarderons sur une operation qui reflete le

0  2,9 "Fruehauf -Trailor un LMBOd l'Pchelon europPen" O p tio n F in a n c e  (11 avri) ! 988) n* 11
4 220 "France - a Fertile Environment" F in a n c ia l T im e s  o f  L o n d o n , s u p ra , note 26 a ia p 10

Reproduced with permission of the copyright owner. Further reproduction prohibited without permission.



www.manaraa.com

109

■4 pourquol de ces nouvelles dispositions, c’est-a-dlre un systeme ideal pour

les entreprlses famlHales qui dolvent resoudre des problemes de 

succession. L'autre cas cite sera celul de la society Darty, exemple 

Interessant par son montant et par son montage.

Les fonderies Waeles22*, qui vlennent de cdtebrer le deuxieme 

annlversalre de leur RES, sont presque un cas decole Cette societe fondle 

en 1920 emplole 1000 personnes En 1985, les deux filles  du fondateur 

decident de realiser leur capital et de vendre l'affalre de leur pyre dec6d£ 

en 1974 Conselliy par LBO France, un cabinet de consetl, le dlrecteur 

general accepte de tenter l'aventure du RES Avec vingt-neuf cadres, 11 cree 

la society holding dont ils possedent 52 % Le reste est detenu par des 

financiers Pour racheter Waeles la holding emprunte 76 millions de francs 

remboursables sur huit ans. Apres avoir honore ses dettes et charges 

diverses, les benefices de Waeles sont passes de 12,9 millions de francs en 

1985 2 27 millions en 1988 Les Investlssements ont grlmpe dans la m&me 

periode de 10 a 16 millions de francs Et elle a pu acheter une entreprlse de 

deux cent cinquante personnes. Ces resultats ont permis le 28 ju in  1988 

1'lntroductlon de la society au second marche La boucie est alnsl bouciee . 

le RES a donne a Waeles la possibility de se debarrasser des handicaps d'une 

structure familiale et de gagner son droit d'entree sur le marcne financier

II est vral aussl que critiques et poiemlques sont proportlonnelies a 

I'importance des sommes en Jeu et & la sophistication des montages Dans 

le genre, Darty (1 er distributeur frangais d'appareiIs electromenagers) peut 

se targuer de remporter la palme L'op^ration est devenue en quelques

 ̂ —— 1 — ■     -
-* 221 Voir Les Echos, supra, note 68 618 p 8
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semaines un symbole222 et cecl a plus d'un tltre. D'une part, 11 s'agit du RES 

"nouvelle maniere", car s’11 permet aux dlrlgeants cr6ateurs de ceder 

l'entreprlse a leurs salaries et oonc de reallser une operation patrimonlale, 

ces demlers ont accompagne leurs employes dans le montage. En effet la 

fam ille fondatrlce detlent avec les financiers 38 % des droits de vote et 48 

% des droits soclaux au seln de la holding. De par la sub tility  du montage, la 

fam ille Darty empoche le montant de la vente tout en gardant le pouvolr par 

sa participation D'autre part, Voperation repose sur la creation de la 

Financiere Darty par les dlrlgeants de 1'entreprise en association avec les 

sa laries. c'est cette holding deja detentrlce de 26 % de l'entreprlse qui a 

lance 1'OPA sur les Etabllssements Darty et Fils. L'orlglnallte de 1'operation 

est Justement qu'elle conjugue deux modes d'acquisltlon qui Jusque-ia 

n'avalent Jamals ete utilises ensemble, tout au moins en France. Le choix de 

la procedure d'OPA, plutOt que celul d’un simple malntlen de cours qui 

aurait ete possible, enieve toute chance de succOs a une quelconque o ffre  

concurrente sauf a mettre en jeu des sommes enormes pour ne pas esperer 

plus qu’une simple minority de blocage. Alnsi le montage s'est fa it  dans le 

plus grand secret et en un temps record, moins de trois semaines.

Pour la premiere fois en France, on rentre dans un scenario a 
l'americalne ou le cash-flow est mis a contribution et ou des sacrifices 

Importants pourralent blen etre nOcessalres en cas de ddrapage.

Les mesures d’lncltations fiscales et economlques adoptees par le 

legislateur ont donne une Impulsion a la transmission des entreprlses - 

elles ont ouvert des perspectives nouvelles a la fo is aux cadres et salaries

222 “Darty repris par ses salaries pour un montant record” Les Echos (2  mai 1988) 4 ; "Un 
RES en dix-sept \m%" Le Figaro Economique (4 mai 1988) 8.
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et aux chefs d’entreprlses -  mals elles sont encore tnsufftsantes pour 

permettre le developpement souhalte a la procedure de RES.

Deux eceulls restent a surmonter:

- les interets d’emprunts sont supportes par un resultat apres impftt 

contralgnant l'entreprlse d'adopter une politique de divldendes souvent peu 

compatible avec sa structure financiere223. L'entreprise se trouve, par le 

fait, videe de son autoflnancement pour satlsfalre au remboursement des 

emprunts de la holding. Cet inconvenient vient d’etre neutralise 

partiellement par la loi de finances 1988 qui autorise 1’integration fiscale 

entre les f males (95 %) et la societe mere ;

- le controle majorltaire obiIgatolre des salaries rend le dispositlf 

inadapte aux entreprises moyennes. S’il permet, en effet, de rOsoudre la 

situation de petites entreprises sans croissance significative, la masse 

des capitaux 2 mettre en oeuvre pour maintenir et developper une affaire 

moyenne competitive est de plus en plus considerable depassant largement 

les moyens financiers de personnes physiques.

Sauf amendements du leglslateur, de 1'avis des partenafres financiers 

duLMBO, le mecanisme franpals devlent d’autant plus d iffic ile  d mettre en 

oeuvre que la taille des entrenrises est plus grande. Nombreux sont ceux qui 

sortent du cadre etro it de la loi sur le RE5 pour effectuer des montages en 

utilIsant les nouvelles dispositions de la loi sur la consolidation fiscale224 

Le systeme du RES a peut-etre trouve la un serieux concurrent.

223 M. (fie rie r, "TEAM, Arts et Manufactures" Revue mensuefie de {'association des anciens
efeves de f'Ecofe Centrale de Paris (aout- septembre 1986) n* 379
224. 11 ressort en effet d'un entretien avec Me P. Ginestier, avocat au barreau de Paris, spOcialisO
en droit des affaires qu’en pratique cette possibility offerte par la loi est et sera de plus en plus
util(s&
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Chapitre I. Situation actuelle

Cette technique de 1'acquisition par endettement qui est en train de 

cr£er une veritable revolution aux Etats-Unls et dont le developpement est 

plus que s lgn lfica tlf en France, commence a gagner de plus en plus le 

Canada ou comme nous le verrcns, la formule est promise a un tres bel 

avenir.

Mals avant d'etudier les perspectives, nous devons tout d'abord 

etablir un bilan de ce marche puis dresser un tableau des diff^rentes 

mesures permettant d’assurer la protection des actionnalres.

1.1. Un marche exlstant mals peu dOveloppd

Les statistiques alnsl que la lite ra tu re  sur ce marche sont 

quaslment Inexistantes et il est done tres d iffic ile  d'en evaluer 

l'importance. Le manque d'information tenderait pourtant a prouver sa 

faiblesse. Depuis peu, on constate cependant un accrolssement des fonds 

disponibles prets a etre Investls dans de telles transactions. De plus pour 

faire face au faible taux de capitalisation des entreprises canadlennes 

certains gouvernements provinciaux ont pris des dispositions facilitant 

entre autres la participation des salar16s223.

225, C. S. Axworthy, "Corporation Law as If Some People Mattered" (1986) 36 University of 
Toronto L. J. 392.
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1.11. Developpement des societes de capital risque

La technique de rachat de l'entreprlse par endettement est beaucoup 

plus recente qu’aux Etats-Unis et elle est encore tres loin d'etre plelnement 

utlllsee.

Comme aux Etats-Unis le phenomene s'est developpe d travers les 

"going private transactions"226 au m ilieu des annees 1970. Les operations 

de LMBO proprement dites sont apparues par la suite avec le developpement 

des moyens de rinancement227.

Ce n'est qu'au debut des annees 1980, que les grandes banques e t des 

societes telles Helix Investment, Novacap et Charterhouse ont partlclpe aux 

premieres acquisitions par endettement. Selon Pat McGrath, representant 

de Venture Economics Canada : "Quand des Institutions flnancieres 

canadlennes se sont rendues compte comblen ce mode de financement peut 

etre avantageux, el les 1'ont adopte"22*

Aujourd'hul, c'est la societe Onex Corporation de Toronto qui occupe 

la premiere place229. Paralieiement £ ces societes prlvees de capital 

risque, la Banque Federale de Developpement par l'intermediare de sa 

division de capital de risque fournlt des moyens de financement pour les 

operations de rachat d'entreprlses par les salaries. Cette jeunesse expllque 

en grande partle, la faiblesse en volume et en nombre de ces operations. II 

reste que ce mode de financement a permls & de larges societes de se 

separer de certalnes fllla les  qui ne correspondalent plus a leur politique de 

crolssance. Ainsi pour Gllles Lamontagne, la possibility qui lui a ete

226 G C Jr. Glover et A. M Schwartz, "Going Private in Canada" ( 1978) 3 Canadian Business
L. J 3
227 "Managers Moving Into Buyout Boom" TheGfode&Mof/ (7  novembre 1985) B 9.
226 Centre d'information et de publication sur le capital risque.
229 Si en 1983, le fonds Initial d'Onex ne comptalt que 50 millions de dollars, depuis la soci6t6 a 

0  conclu de nombreuses ententes pour un coGt total de 1.3 milliard.
•m.
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offerte de devenlr son propre patron reprdsentait une chance qu’i) ne 

pouvalt refuser. Jusqu'en mai 1987 dlrecteur general de Xerox Reproduction 

Centers finale de Xerox Canada, 11 racheta l ’entreprlse avec quelques 

employes pour 12,5 millions de dollars. Des 1987, 11 prevoyalt des 

benefices de 15 millions de dollars230. Nous pouvons dgalement clter 

1’exemple de la societe Control Data Canada Ltd. achetee par dlx de ses 

employes en mars 1986 pour un montant de 9 millions de dollars. 

Dernterement, les employes de la societe Lambert International ont 

commence les negociatlons afin de racheter leur entreprise evaluee d 15.5 

millions de dollars23i.

Ces exemples parml d'autres nous permettent de cerner ce marche 

que 1'on peut caractertser comme touchant essentlellement les societes 

moyennes.

1.1.2. Les mesures gouvernementales

En raison de l'absence de legislation speciftque & la reprise de 

l ’entreprlse par son equlpe dlrlgeante, l'ortglnaHte du marche canadlen peut 

s'expllquer par la mise en place, sulvant 1'exemple americaln, de plans 

permettant une participation232 au financement de l'entreprlse non plus 

essentlellement des dlrlgeants mals egalement de 1’ensemble des 

salaries233.

230 "y/orkers of Canada Unite to Buy Out Their Own Companies" Small Business (octobre 1987) 
8.
23L "Employees Bid for A.Lambert“ The Gazette (10  septembre 1988) C 2,
232 J, Remus, la  participation financiere des salaries. Essai declassification et grandes 
orientations" (Janvier-fevrier 1983) 122 Revue Internationale du Travail 1.
233 En 1985, le "Profit sharing of Canada" estimalU environ 25,000 lenombrede societes 
Impllqudes par un moyen ou un autre dans des regimes d'Gpargne-actlons, Report on Business 
Magazine, supra, note 66 6 la p. 22. A la m§me 6poquece chlffre exc6dait 440,000 8ux Etats- 
Unis.

5
SL _
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1.1.2.1. L’expSrience amtrlcalne

Depuis que I’avocat et 6conomiste Louis Kelso, I l y a  malntenant 30 

ans, proposa l ’ idee d’assocler les salaries a l'actionnariat d’entreprise, les 

E50P ("Employee Stock Ownership Plans”)23* sont aujourd'hui devenus une 

veritable r6alit6 pour plus de 9 millions de travailleurs23? a travers les 

Etats-Unis, touchant tous les types d'entreprises236. On peut estimer 

malntenant a 9000, quatre fois237 plus qu’11 y a dlx ans, les plans 

d'actlonnarlat mis en place.

Ce developpement brutal est essentlellement dO aux r£formes 

fiscales contenues dans le "Deficit Reduction Act" de 1984 et dans le "Tax 

Reform Act" de 1986. Ces Incitations, favorables a la fois pour les 

Institutions bancaires, les societes et les salaries ont fa it de 1’ESOP un 

outil de financement des entreprises, extremement efficace238. Mals 

qu'entend-on exactement par E50P ?

C’est en 1974 que la lot ERISA ("Employee Retirement Income 

Security Act”) a consacre la formule de l’ESOP23’  comme plan d’actlonnariat 

salarie. Initialement, ce plan d'actionnariat salarie accordaft la

234 p0Ur une etude complete ■ R. M Horwood, "The ABCs of ESOP/LBOs - Pest, Present and 
Future" (1986) 13 Journal of Corporate Taxation 233 , 6galement, "ESOPs in the 1980s”
(1987) AMA Management Briefing 8 la p. 11 et s. Pour une vision critique: W. R. Levin, “The 
False Promise of Worker Capitalism Congress and the Leveraged Employee Stock Ownership 
Plan'' (1985) 95 Yale L J 148.
235 "Employee Share Ownership Plans " F in a n c ia l T im e s  o f  L o n d o n, s u p ra , note 2 a la p. 4.
236. -The Tax Magic That's Making Employee Stock Plans Multiply" B u s in e s s  W eek (15 octobre
1984) 158.
237 En 1987, plus de 1000 plans ont vu le jour.
238, "The tax benefits associated with ESOPs are so significant and so diverse that they can be 
useful In accomplishing 8 very wide variety of corporate objectives" • comments 1‘un des 
managers de la Chase Bank et d'ajouter: "Alone or in various combinations, these tax benefits can 
provide 8 cost-effective addition to or substitute for existing benefit plans; liquidity for a major 
shareholder in a privately held firm , access to tax-advantaged working capital; or financing for 
restructuring, leveraged buyouts, or stock repurchases on a tax-advantaged basis".
239 j  p Blasi, E m p lo y e e  O w n e rs h ip . R e v o lu tio n  o r  R ip o ff, Ballinger, 1987.
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deductibility des sommes versus par l ’entreprlse dans la llm lte de 15 % 

des salalres, ce chlffre est aujourd’hul passe a 25 %.

Si on releve dlfferents types d'ESOP240, le plus Interessant, le 

"Leveraged ESOP", permet comme son nom l'lndlque un effet de levler en 

recourant a l'emprunt. En schematlsant, dlsons que l'ESOP est un trust 

constitue par les salaries Ce trust dont le r61e est de detenlr les actions, 

est autorise a emprunter aupres d'organlsmes bancaires, contre la remise 

de b ille ts a ordre, afln d'acquerlr des actions de la societe Cette derniere, 

outre le fa it qu’elle verse au trust les sommes necessalres au 

remboursement du pret, o ff re egalement au creancier une importante 

garantle. Avantage, la societe dedult, en franchise d'lmpOts, a la fols le 

nominal et les Interets du pret Ce qui a pour effet d'accroltre sa capacity 

d'autoflnancement Le trust n'est pas Imposable, pas plus que le salarle qui 

ne le devlendra que lors de la reception effective des tltres.

L'ESOP est interessant au plus haut chef, car 11 est Impllque de plus 

en plus couramment dans le financement des operations de LMBO241. En 

effet, en raison des avantages fiscaux accordes a la constitution d'un ESOP, 

un LMBO finance par 1'lntermedlaire d'un tel plan d'actlonnarlat revient 

beaucoup molns cher. Outre cette economle, en raison de la participation 

des salaries dans 1'operatlon 11 en decoule un Important gain en 

productivity242. Pour ce falre, les salaries creent une societe fantOme 

holding, qui cree elle-meme un ESOP Dans tous les cas de figure les 

transmissions s'effectuerit sans aucun frals et progresslvement En outre,

On distingue egalement le "Nonleveraged ESOP" et le "Tax Credit ESOP"
241. "Capitalizing on Tax Breaks of Leveraged ESOPs" Mergers & Acquisitions (printemps
1985)8 lap 39 et s
242 "An ESOP won't make an LBO work If it wouldn't have on its own merits But it can bring 
significant economic benefits and potentially improved morale and productivity to the 
transaction": analyse un reprbsentant de la Ch8se Bank.
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11 n'est pas rare que les salaries acceptent des diminutions de salaires 

compensees par des actions de bonus, contrlbuant alnsl a la fols au 

redressement de la socl£t£ reprise et au transfert du capital.

Si le rachat d'lmportantes socl^t^s2̂ 3 s’effectuent de plus en plus 

aujourd'hul par nntermfcdlalre de plans d'actlonnarlat, 11 exlste pourtant 

une Importante limlte, qui est le facteur temps. En effet, un tel plan 

demande un certain laps de temps avant d'etre e ffe c tif, alors que 

g£n6ralement une operation de reprise dolt £tre souple et raplde dans son 

d£roulement Quolqu’11 en solt l'ESOP est promls d un bel avenir.

1.1.2.2. Les mesures prises par le gouvernement ontarien

C’est la premiere province, qui a pris conscience de la sous- 

capltalisation des petites et moyennes entreprises et a mis en place une 

legislation particu)i£re af In de favoriser l'investlssement dans ces PME244 

Ainsi, 11 a ete introduit des 1979 les SBDC ("Small Business Development 

Corporations")2̂  qui ont tres rapidement beneficie d'un franc succes 

Aujourd'hui plus de 700 SBDC sont en operation, permettant aux employes, 

residents de la province de l'Ontarlo, d'investir Jusqu'd 2,5 millions de 

dollars dans 1'acquisition d'actions de leur societe.

51 notre propos n'est pas id  d'etudler les finesses d'un tel 

mecanisme sfgnalons tout de meme que les placements admisslbles doivent 

repondre a certains criteres246 et que le montant d'argent d'un placement

243. Nous pouvons citer Avis, Hospital Corporation of America, Charter Medical
244 J Bernstein, "Sale of Businesses to Employees: the Leveraged Buy-out" [ 1985] Corporate 
Management Tax Conference 116
245 D C Poyton, "Small Business Development Corporations" dans. R B. Miner, Current issues 
in  C a n a d ia n  B u s in e s s  l a w ,  Toronto, Carswel 1, 1986,55
246 art 9 de la Loi (SBCD Act, R SO 1980, c475)
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^  admissible ne pourra pas Stre utilise par la corporation admissible pour

1’une des fins sulvantes :

- effectuer des p re ts ;

- rembourser un cr£ancler actlonnalre du SBDC ou de la corporation 

admissible, nl une personne avec laquelle 11 a lien de dGpendendance;

- acheter ou acqu^rlr des actions d'autres corporations, alnsl que 

d’effectuer des investlssements a Vexterleurde la province.

Au cours de Fannie, le contrlbuable qui a acquis des actions 

ordinaires a plein droit de vote, d’un SBDC aura droit, aux fins de son Impot 

sur le revenu de 1'Ontario, soit a urie deduction dans le calcul de son revenu 

Imposable s'11 s’agft d’un partlculier, soit a un credit d’lmpOt s'll s’aglt 

d’une corporation prfv£e a capital risque

Ainsi lors du rachat de la societe National Hardware Specialties en 

1982247, les employes investirent chacun un minimum de 1,000 dollars a 

travers un SBDC afin d'acqu^rtr 45 % des actions de la soc16t£. Le solde 

demeurait la propriety du g£rant de la society

Outre la constitution des SBDC, le gouvernement ontarlen partIclpe 

grandement au financement des entreprlses par des aides financt£res sous 

la forme de prets a taux tres avantageux. A t itre  d’exemple2*8 signalons le 

rachat de la chalne de pizzeria Aloro Foods en F£vrler 1983 par son 

dirigeant pour une somme d'un million de dollars dont pr£s de la mo!tl6 

provenait d'un pret de POntano Development Corporation" Par 

rinterm^dlaire de cet organlsme, a egalement 6t6 cree un "Corporate Buy-

247, "Grassroots Takeovers” CanadianBusiness ( mars 1984) 92 
^  248 voir Executive, supra, note 16 S la p. 21.
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out Program" qui comme son nom rindlque a pour specificity d’asslster les 

employes dans le rachat des entreprises dans lesquelles Us trava lllent249.

1.1.2.3. Les mesures prises par le gouvernement qu6b6cols

Cltons tout d'abord le regime d'epargne-actions du Quebec (REAQ)250 

en vlgueur depuis le 22 juin 197925i, qui connalt une popularity certaine2*2 

Le pnncipe est simple253. n permet a un particulier qui reside au Quebec, le 

dernier jour d'une annee d'imposition et qui acquiert des “actions 

admissibles" d'une "corporation admissible", d'une "corporation en voie de 

developpement" ou d'une "corporation a capital de risque a vocation 

reglonale" de reclamer, une deduction dans le calcul de son revenu 

imposable

De nombreux objectifs etaient poursuivis lors de la mise en ceuvre du 

REAQ Pour notre propos, on retiendra l'encouragement £ la creation et le 

developpement d'entreprises quebecoises alnsl que i'ameiioration de la 

capitalisation des corporations.

De nouveau, 1'exemple de la societe Heroux nous permettra d 'illustre r 

les posslbtlltes offertes par les REAQ dans la participation des salaries 

dans le rachat de l’entreprise. Apr£s avoir acquis la societe en 1985, les 

deux dirlgeants declderent en novembre 1986 de falre appe) public £

249 Voir Bernstein , supra, note 244 b la p 131
250 D Lacroix, "Les regimes d'epargne-actions nouvelles orientations au Quebec, premiers pas 
dans Vouest" (janvier-fevrier 1987) 35 Revue Fisoale Canadienne 50.
251 Les dispositions relatives au regime d’epargne-actions du Quebec etaient contenues au 
chapltre 14 des lois du Quebec de 1979. On les retrouve aux articles 965.16 965.28 de la Lol 
sur les imp6ts, L R Q ,c 1-3
252 On estlmeaujourd'huf b 300 000 lenombredequ6b6co1sd6tenteursd'actionsREA, La 
Prasse (17 septembre 1988) A 1,
253 Le REAQ est un programme fiscal d'Incitation en vertu duquel un investisseur obtient le droit 
derdclamer une deduction dans le calcul deson revenu imposable en raison de 1‘acqutsition
d'act ions du capital-actions de corporations
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vepargne pour un montant de 9 millions de dollars dont pres de la moltie 

devait servlr a rembourser le credit consentl par la banque2H  Lors de cet 

appel, la societe confirmalt que les actions ordlnalres constltueralent des 

actions admlsslbles pour un regime d'epargne-actions. Outre le regime 

d'optlon d'achat d'actlons pour les employes-cies de la societe, plus de 

100 OOO actions etalent reservees a rintentlon des employes. Succes de 

Voperatfon, plus de 65 % des employes ont jusqu'a malntenant souscrit.

MSme si son succes est molndre, mentlonnons tout de meme Id 

l ’existence des soctetes de placement dans 1‘entreprlse qudbecolse 

(SPEQ)255.

C’est dans son dlscours sur le budget du 23 avrll 1985 que le 

gouvernement du Quebec constatalt que Taction gouvernementale avalt 

neglige la question du flnancement externe des PME et crealt les societes 

de placement dans rentreprise quebecolse, en s'lnsplrant des SBCD

Afin d'aider le flnancement des PME quebecolses, on accorde aux 

actlonnaires d’une 5PEQ des avantages flscaux equivalents a ceux du REA.

Une SPEQ est une societe de portefeullle dont les actions peuvent 

etre la propriete d'un ou plusleurs actlonnaires C'est une corporation 

prlvee dont les actlvltes consistent prlnclpalement a Investir dans des 

actions de corporations actives, Les seuls actlonnaires veritables d'une 

SPEQ dolvent etre des personnes physiques ou des corporations prlvees a 

capital risque.

Une SPEQ n’est pas une corporation exoneree de nmpot sur le revenu 

federal et provincial m de la taxe sur le capital du Quebec. Mals si elle a

254 voir supra, note 56.
255 c Bergeron etJ, Theberge, Soci4t& (toplacements dm  l'entreprmqu6McoiS8x 2e 6d, 
Montreal, Yvon Blais, 1988

L  _ _ _
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reinvestl toutes les sommes qu’elle a regues dans des actions du capltal- 

actlons de corporations admlsslbles et que ses seuls revenus provlennent 

de divldendes verses par ces corporations, elle ne paiera pas ou a peu pr£s 

pas d’lmpdt sur le revenu et de taxe sur le capital.

51 le programme des SPEQ n'a pas encore connu le succes escompte, 

esperons que les amenagements proposes dans le Budget provincial de 1988 

favorlsent son developpement.

1.2. La protection des actlonnaires

Outre les devoirs de diligence et de soin que leur Impose plus ou 

moins leur qualite de mandataires de la societe, les administrateurs ont 

d'autres devoirs, dtctes ceux-ia par leur position de quasl-flduclalres. Les 

administrateurs dolvent avant tout rechercher l'lnteret de celle-cl. I Is ne 

dolvent pas abuser de leurs pouvoirs ou profiter IndOment de leur position 

pour en tirer un avantage personnel ou encore en accorder de fagon 

dlscrlmfnatofre a qui que ce soit. De ces affirmations, 11 decoule qu'lls ne 

dolvent Jamais se placer dans une position ou leurs Interets personnels 

risquent de s'opposer a ceux de la societe. Une telle position les m ettralt 

en face d'un cholx, alors qu'en fa it  aucun cholx n'est permls . seul celul de 

la societe dolt toujours primer

Nous savons que les operations de LMBO posent des problemes 

partfculiers de conflits d’interets, les dirigeants de la societe se trouvant 

etre a la fofs acheteurs et representants des in ten ts  des actlonnaires. Ces 

dermers sont alors tout d’abord en droit- de se demander si les Informations 

recues etaient sufflsamment claires, precises et surtout honnetes puis si 

le prlx regu pour les tltre s  correspondalt a la valeur reelle de la societe.
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Guelles sont alors les dlfterentes mesures prises afin de proteger 

efflcacemcnt les actlonnaires minorltalres? Pour repondre a cette 

question, nous exposerons tout d’abord le trattement de ces derniers pour 

etudler par la suite les mesures de protection mlses en place dont 

l ’ob jectlf premier doit etre la recherche de la plus parfatte egalite entre 

les actlonnaires Sera ensulte etudie le droit des actionnalres minorltalres 

dissidents en mature d'acqulsitlon obllgatolre d'actlons lors d'une offre 

publlque, droit qui nous Intdresse au plus haut chef.

1.2.1. Le traitement des actlonnaires m inorltalres

Le traitement des actlonnaires minorltalres est le reflet d'une 

Importante 6volutlon256, De l ’applicatton stricte de la regie de la majority, 

on assiste aujourd'hui a une plus grande prise en consideration des 

actlonnaires minorltalres, blen que dans ce domalne les lols quebecoises 

soient encore loin d'assurer une protection satisfalsante.

1.2.1.1. La regie de la m ajorlte

Le droit canadien a ete largement Influence par son homologue 

anglais. L'arret Foss v. H a rb o ttfe W  nous donne le point de depart dans 

cette question de la regie de la majorlte et de la protection de droit 

commun des actionnalres minorltalres Dans cet arret, 11 s'agissalt d'une 

action intentee par deux actlonnaires de la societe Victoria Park Co, en 

leur nom personnel et en celul de tous les autres actionnalres sauf les 

quatres defendeurs, egalement administrateurs de la societe La base

256. P. Anlsman, "Majority-Minority Relations In Canadian Corporation Law : an Overview" 
(1986-1987) 12 Canadian Business L J 473
25 7 .  ( |  8 4 3 )  ,2 Hare 461 67 E.R. 189.
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princ ip a l de Faction reposalt sur les fa lts  sulvants : premterernent, la 

vente par les administrateurs de leurs terrains a la soctete pour un p rlx  

sup£rieur a leur valeur, et, deuxi£ment, la transaction u ltra  v tre s  par 

laquelle les administrateurs emprunterent de Fargent dans le but de se 

payer eux-m^mes en quanta de vendeurs.

Le tribunal rejeta Faction parce que les actlonnaires ne possSdalent 

pas le droit d'intenter une action au nom de la sociata puisque la vente de 

leurs propres terrains par les administrateurs a la sociata constltualt une 

transaction annulable a la demande de la celle-cl. MalgrS Fabsence de 

decision de la part de la soc16t£, le tribunal ne dSslralt pas substituer sa 

discretion a celle de la societe qui pouvait toujours ultfrleurement ra tlf ie r  

la transaction

Les deux prlncipes importants dScoulant de cet arre t se resument 

alnsl2*8.

- comme la corporation constitue une personne morale distincte de 

ses actlonnaires, celle-ci se trouve seule compStente d'une action vlsant a 

obtenir reparation du prejudice subi ;

- comme la volonte de la corporation se determine par celle de ces 

actlonnaires reunis en assemble generate, et, comme egalement les 

demandeurs ne representalent pas la majorlte ou ne pouvaient prouver une 

telle representation, ceux-cl n'avalent done aucun droit de poursulvre au 

nom de la societe En vertu des regies du common law, la decision de 

poursulvre ne peut relever en effet que de 1'assembiee generale.

258 S M. Beck, "The Shareholders' Derivative Action" (1974) 52 Revue du Barreau Canadien 
i f  159a lap 164
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En resume, les trlbunaux anglais n’lntervlendront pas dans les 

confllts  internes de la societe pulsque ceux-cl, relevant de la decision de 

la majorite, se trouvent soustralts a la jurld lctlon des trlbunaux.

II est blen entendu que le prlncIpe expose dans Foss v. H arbo ttle  ne 

s’appllque pas au droit canadlen des societes. En effet, si en droit anglais, 

les actionnalres veillent aux destlnees de la corporation, 11s represented 

la volonte de cette derniere259 selon la legislation federale et quebecolse, 

le consell d'admlnlstratlon dlrlge la corporation. Les actionnalres eilsent 

les administrateurs qui, eux, gerent la corporation et representent sa 

volonte.

Mais cela n'empSche pas que la regie de la majorlte exprimee dans 

cet arret se repercute dans le droit corporate canadlen260, du molns en ce 

qui a tra it aux transactions et operations ra t if ie s  par la majorlte des 

actionnalres. Au Canada et au Quebec, les trlbunaux26* ont adopte la m&me 

politique non-lnterventlonniste, et ce, malgre le fa it qu'lls reconnalssent 

que c ‘est le consell d'adminlstratlon et non la majorlte des actlonnaires qui 

preside aux destinees de la societe

La position de la mlnorlte est d'autant plus affalblle quelle ne peut 

reprocher a la majorlte de manquer a des devoirs de loyaute et de bonne fo l 

v is-a-vis de la societe. En effet, la majorlte n'a aucun tel devoir. Le vote de 

chaque actionnalre constitue pour lul un droit de propriete qu i I peut 

exercer dans son propre Interet et celul-ci n'est pas necessalrement celul 

de la societe.

259 /sleofWfghtRyCo. v. Tsbourdln { m z ) , 25Ch. D. 320.
260 vo ir la decision du Consell pr 1v6 dans Vaffalre North West Transportation Co. v. Beatty 
(1887), 12 App. Cas. 589 ;egalement, Cook v. Beeksi 1916), 1 A.C. 554.
261, Burrows v. Becker (1969), S.C.R. 162 ; Burlands. Earle (1902), A.C. 83 , McDougatd 
v. Wilson (1933), 3 D.L.R. 111 (Que. S. C.)
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Cette attitude des trlbunaux anglais et canadlens rendait peu 

enviable la position de l’actlonnalre mlnorltalre dans la corporation et 

donnalt ouverture a des Injustices crlantes. Les trlbunaux tentyrent alors 

d'attynuer les effets de cette doctrine souvent Injuste en ynongant des cas 

specifIques ou l'lnterventlon dans les affaires Internes de la society se 

ju s tifia it II s’agit des exceptions a la regie de la majorite, c'est-a-dire 

des cas ou la decision de la majorite ne peut empecher l'lnterventlon des 

trlbunaux.

1.2.1.2. Les exceptions

On parle souvent des exceptions a la r£gle de la majorlte, mais en 

ha lite , II s'agit plutot des cas ou ladite regie ne s’applique pas. Ces 

exceptions que 1’on peut classer en trois categories, se degagent de la 

decision du Juge Jenkins dans l'arr&t Edwards v. H a /liw e ll2*>2.

L'exception de 1'acte u ltra  vires ne pose pas de d ifficu lty 

particuliere et sigmfie qu'il peut etre attaque par toute personne 

Intyressye263 Rlen, nl personne ne peut vallder ces actes, pas mGrne un 

tribunal.

La regie de la majorite peut egalement e tre  ecartee lorsque la 

majority se sert de sa position de contrble pour leser la minority. II n'y a 

pas de principe clairement dyflnl en la mature et les trlbunaux s'en 

remettent plutot 3 la nature de chaque transaction. Pour qu'un tribunal 

entreprenne de passer outre a la rygle de la majority, II ne su fflt pas que 

I'acte reprochy a la m ajority oblige la m inority ; 11 faut qu'fntervlenne un 

yiyment de fraude Jouant a son dytrlment, ou quelque chose qui y

262 ( 1950), 2 A11ER 1064
263 Ldtpcev Lagace{ 1966),CS 489.
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ressemble264. 11 s'agit de la m ajority utlllsant son pouvolr pour altGrer les 

statuts de la societe de facon a les rendre tenement oppresslfs envers la 

minority qu'lls detrulsent les droits de celle-cl. Les deux principals 

categories de fraude envers la minority sont les sulvantes : d’abord 

l’approbatfon par la m ajorlte de blens, argent ou avantages appartenant a la 

societe, ensulte, la rupture de ses devoirs fiduciaires. Le premier test 

consiste done a se demander si la fraude benertcle a la societe, et le 

second, a analyser s'11 n'y a pas de discrimination. Dans tous les cas, un 

element de malhonn£tete ou tout de molns d'lnconvenance do lt etre present. 

Nous pouvons citer un cas typlque: 1‘arret Brow n  v. C an -E rfn M in e sL td^ .

Flnalement, il exlste l'exceptlon relative aux majorltes spectales 

alnsl que 1‘atteinte aux droits personnels de 1'actionnalre. 51 la majorlte 

profite de sa position pour modifier les reglements, detrulsant alnsl les 

droits personnels des autres actionnalres et que ces modifications ne sont 

pas effectuees dans I ’ interet de la societe, la cour Intervlendra.

1.2.2. La protection des actionnalres

1.2.2.1. Les recours ouverts 3 ractlonnaire m lnorltatre en 

droft canadlen

La lol sur les societes commerciales canadlennes adopte une attitude 

tres precise et aussi tres particuliere par rapport a la regie de la majorite. 

A son article 235.(1), elle enieve presque tout son Impact 3 cette regie 3 

rencontre des recours qui sont accordes aux actlonnaires:

o  264 -o r anything approaching that", e'est ce que dit l’arret Costello v. London General Omnibus
CoLtd{ 1912), 107LT 575 
265 ( J960), 25 D.LR. (2d) 250.
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"Les demandes, actions ou Interventions v1s£es a la 
f  presente Partie ne peuvent etre suspendues nl rejetees

pour le seul motif qu’ll est prouve que les actlonnaires 
ont approuv£, ou peuvent approuv£ la pr£tendue 1nex6- 
cutlon d’obligations envers la societe ou sa filiale..."

L'effet de cet artic le  est de forcer les tribunaux a se dStourner du 

principe de la ra tifica tion  des actionnalres, pour les questions au merite. 

Outre le recours de droit commun qui sera etudie dans le paragraphe sur le 

droit quebecois, le legislateur a tente d'assurer aux minoritaires une 

protection plus efficace.

II existe tout d’abord le recours pour oppress ion266, Cree par I'article 

234 de la Loi sur les soci^tes commerciales canadiennes ou, dans le cas de 

compagnies provinciales, par des dispositions analogues des lois 

corporatives provinciales267 Cet artic le stipule que, sur requete d'un 

plaignant, le tribunal peut rendre une ordonnance pour represser une 

situation qui, a son avis, abuse des droits des actionnaires, creanciers, 

administrateurs ou dirigeants, ou porte atteinte 2 leurs interets ou n'en 

tient pas compte •

- en raison du comportement de la societe ;

- par la fagon dont la society conduit ses affaires tant commerciales 

qu'internes, ou;

- par la fagon dont les administrateurs de la society exercent ou ont 

exerce leurs pouvoirs

Le pouvoir des tribunaux est largement Stendu. Ainsi, la Cour supreme 

d'Ontario a rendu, le 8 novembre 1984, un jugement portant sur

266, Voir S. M. Beck, "Minority Shareholders’ Rights" dans Corpordte Law in (he 80s, Special
Lectures of the L8W Society of Upper Canada, 1982, 311 h la p 312 et s 

r 267 ar( 247 du Business Corporations Act ,S0 1982, c 4
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1’appllcation de l'a rtlc le  247 du Business Corporations Act268. Dans 

I’affalre Bury v. B e ll G ouinlock L im ite d 2M, le tribunal a empeche une 

society d'exercer un pouvoir qu'elle poss£dait aux termes d'une convention 

valide entre actlonnaires270, d la demande d’un actlonnalre qui etalt lul- 

mfcme partie d cette convention271.

Le droit pr^ventlf le plus important que confere la Lol sur les 

s o c le s  commerciales canadlennes aux actionnalres minorltalres est le 

d ro it de la dissidence prevu d l'article 184272. Ce droit qui existe lorsque la 

societe se propose de modifier ses statuts en vue d'ajouter, de modifier ou 

de supprimer les dispositions restrelgnant remission ou le transfert 

d'actions273, ou restrelgnant les entreprises que la societe peut 

exploiter2̂ ,  de fuslonner avec une autre compagnie (autre qu’une filia le , 

compagnle mere ou aff1116e)275, de continuer son existence sous une autre 

ju rld lc tion276 ou de vendre, louer ou ^changer tous ou presque tous ses 

blens277, consiste a forcer la societe d racheter les actions de

268 P. Martel, "Les conventions entre actlonnaires et le"recours pour oppression" (1985) 45 
Revue du Barreau Quebecois 792.
269 Cour supreme d'Ontario, 8 novembre 1984,0.L.W. Full Text, no 410-013.
270 R. J. Hay et L. A Smith, "The Unanimous Shareholder Agreement a New Device for 
Shareholder Control" (1985) 10 Canadian Business L J. 440
271. En interpretant le paragraphe 247( 3)(c) du Business Corporations Act, qui correspond 
textuellement au paragraphe 234( 3)(c) de la Lol sur les soci6t6s commerciales canadlennes, 
accordant au tribunal le pouvoir de rendre des ordonnances pour "rbglementer les affaires 
internes de la societe en modifiant les statuts ou les reglements ou en eteblissont ou en modtf iant 
une convention unammedesactionnafres", la cour conclutque “Puisque la cour a regu le pouvoir 
demodifier une convention entre actionnaires, il mesembleque la oour doitaussi.en vertudecet 
article, svoir regu celui de fixer des limites a l'exercice d'un pouvoir confdrb par une convention 
entre actionnaires, si le cour est d'opinion que l'exercice d’un tel pouvoir produit l'effet vts6 b 1* 
article 247(2)".
272 L'artlcle 184 du Business Corporations Act
273 art 1 6 7 (1 )et 1 6 8 ( l)e t (3)L.SCC
274. art. 167,( l)(c) L.S.C.C.
273 art. 1 7 8  L.S.C C.
278  art. 1 8 2  L.S.C.C.
277 art. 183.(2)L.SCC
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1'actlonnalre, d leur "juste valeur"278 Ce dro it o ffre une bonne protection 

pour les actionnaires minorltalres et la jurisprudence ne manque pas279. Le 

droit de dissidence permet, en definitive, aux actionnaires de se re tlre r de 

la societe s 'll se produit dans la structure de la societe ou de son capltal- 

actlons des changements fondamentaux auxquels ils  sont opposes, mais 

qu'ils ne peuvent empecher a cause de leur participation trop falble.

Cltons enfin Vaction derlvee, dont nous parlerons lors de notre etude 

sur le droit queoecois.

1.2.2.2. Les recours ouverts d 1‘actionnalre m lnorlta lre  en 

droit quebecols

Les actionnaires minorltalres d'une societe regie par la Loi sur les 

compagmes du Quebec sont nettement molns bien proteges280 que leurs 

homologues oeneflciant des dispositions prevues par la Loi sur les societes 

commerciales canadlennes, Une protection exlste neanmolns et les droits 

des actionnalres peuvent etre classes en tro ls  categories

1. Tout d'abord, il y a Vaction personnelle qui peut etre entreprlse par 

Tactionnaire lorsque le droit conteste lui est personnel. Ce recours prendra 

la forme d'une injonctlon et 11 est ouvert pour toutes les exceptions a la 

regie dictee par 1'arret Foss v, H a rb o ttle . Cette action couvre le droit 

d'etre traite egalement avec les autres actionnalres, de voter, d'etre 

Informe, de pouvoir participer aux assembtees d'acttonnaires.

278 a r t 1 8 4 ( 3 )  L SCC
279, Re wall & Redekop Corp ( 1 9 7 4 ) ,  50 D.L R. (3 d ) 773 (B  C.SC.) ; Manitoba Securities 
Commission v VersatileCornatCorp. ( 19 79 ), 7 B.L R. 3 8  (Man. Q .B .) ; Jefison v. The Canadian 
Salt Co Ltd { 1 9 7 9 ), 7 B L.R 181 (A tlaS .C .) ; ReOomglasInc v. Jarislowsky ( 1 9 8 1 ) ,  13  
B L R  135 (Que S C )
280 p Mayer, "Minority Shareholders in Quebec" [mars 1987] Business & The Law 19
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2. L’actlon d£rlv£e281 ("derivative action"), comparable a l'actlon 

oblique du Code civil, permet a un actlonnalre de poursulvre au nom de la 

societe, pour falre retabllr un tort caus6 a celle-cl. Cette action est une 

mesure exceptIonnelle et son application est tres reglementee.

Le demandeur entreprend done une action au nom de la societe qui 

devlent en reallte la veritable demanderesse Mais la Jurisprudence exlge 

que le poursulvant nominal represente egalement les autres actionnalres 

vlctlmes de l'acte reproche.

L'arret Lagacd v. Lagacd™  constltue une excellente Illustration de 

cette action et pose les conditions que 1‘actionnaire dolt remplir afIn de 

pouvoir intenter une telle action. Le demandeur doit demontrer sa quallte 

dactlonnaire, le controle absolu de la society par les auteurs du prejudice 

et des irregularltes, le refus d'agfr de la part de la compagme et reiement 

frauduleux ou l ’equivalent des actes reproches.

3. S‘11 n'y a pas dans la Lol sur les compagnles de disposition 

statutaire assurant une protection generate aux actionnalres minorltalres a 

Vinstar de ce qui existe au niveau federal, ce dernier, opprlme par la 

majorlte, peut a la llmtte en appeler a la Cour pour qu’elle ordonne la 

liquidation de la compagnie, en vertu de l'artlcle 24 de la Loi sur la 

liquidation de la compagnie283 qui s tipu le :

281, Voir Beck, supra, note 258 ,6galement, Proulx, “L’actlon d6r1v6eselon la Lol sur les 
corporations commerciales canadlennes" [ 1976] Revue Generate de Droit 207
282, voir supra, note 264 , d'autres arr§ts quGbecols font 6galement reference h l ’actlon 
ddrivee ■ Lavergne v Le Club de la Garmsson du Quebec (1917), 51 C 5. 349 ; 01/11 v The 
Congregation Ajudath Acham o f Sherbrooke (1926), 64 C.S. 303 , Gauthier v. Club Tableau Inc 
(1974), C.S. 283 ; Crev/er v. PdQU/n (1975), CS 260
283, LRO c L-4
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"A la requete d'un actlonnaire, la Cour sup£rieure peut 
ordonner la liquidation d'une compagnie lorsqu'elle est 
d'avis que, pour une raison autre que la fa ll l ite  ou 
1'insolvablllte, 11 est juste et equitable que cette 
compagnie soit liquid6e."

Non seulement ce recours est-11 tres aieatoire, et de plus si 

l'actionnaire demandant la liquidation est responsable du conflit, 11 y a 

beaucoup de chance pour que son action soit rejetee.

La situation des actionnaires minoritaires sous le dro it quebScois 

est done bien precaire. II apparaTt urgent pour le legislateur quebecols 

d'adopter des dispositions analogues d cel les de la loi federate. Mais dans le 

domaine corporatif, le legislateur quebecois semble souvent preferer la 

politique du "laisser-faire" ce qui, le plus souvent favorise la fraude et 

cr£e une situation de crainte et d'incertitude parmi les actionnaires 

quebecols et decourage souvent les futurs actionnaires.

1.2.2.3. La protection des actionnalres en m ature  

d'operatlons d*ln1t16s

Nous savons que les dirigeants peuvent etre tentes d’u tilise r des 

informations encore inconnues du public pour so it lancer une operation de 

LMBO a un moment donne so it o ffir tel prix pour le t i t re  sachant 

pertinemment qu'il ne correspond pas a la realite.

Les diff£rentes lo is sur les operations d'inittes ont justement ete 

mises en place afin de lim iter 1'utilisation d'informations non connues du 

public La publication par la societe dans les meilleurs deiais de tous fa its  

importants susceptlbles d'avoir une repercussion sur la valeur d'un titre  

est essentiel
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C’est ce souci d'obtenir l'information qui a Inspire les diff£rentes 

legislations provinciates284. La nouvelle lol qu£b6co1se de 19822*5 est en 

grande partie modetee sur la loi ontarienne te lle  que modlftee, et les 

modifications de 1984 et 1987 sublssent encore cette Influence. La 

legislation mlse en place en ce qui concerne les offres publlques et qui peut 

s'appllquer pour les operations de LMBO vise un trip le but En premier lieu, 

elle reglemente l ’information regue par les actionnalres pour leur 

permettre d’arriver a une decision £clair£e. En second lieu, elle leur donne 

un ternps de reflexion avant de rendre definitive leur decision de 

contractor. Finalement, la lol cherche a assurer dans 1'ensemble de ces 

operations un traitement equitable de tous les actlonnaires

Cet objectif est atteint par 1'obligation imposee a 1‘fnlttateur de 

transmettre aux actionnalres une note d'information avec l'offre, et par 

celle Imposee au conseil d'adminlstratlon de la societe visee d’envoyer 

obligatolrement a ses propres actionnaires une circulaire contenant une 

Information reglementee Ces controles sont assures par l’tntermedlalre 

des Comissions des valeurs mobll teres286 sur le plan provincial Le rdle ct 

I’interet de ces commissions resident dans le fa it qu’en tant qu'organisme 

de controle, elles imposent les normes requises pour une realisation 

optlmale des conditions sufflsantes a un marche efficace de valeurs, et, 

qu'en tant qu'organlsmes gouvernementaux de surveillance, elles s'assurent 

du traitement equitable des divers agents economiques

284 j  p Courtright, Securities Regulation of Take-over Bids in Csnede, Calgary, Carswell Legal 
Publications, 1985
285 Lot sur les valeurs mobilises, L. Q. 1982, c. 48 ; L. R. Q ., c. V -1.1.
288 Connie d l ’art. 276 de la L.V.M., l'une des missions de la Commission est d'assurer la 
protection des 6pargnants contre les pratiquesdbloyales, abuslves et frauduleuses
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Les pouvolrs d'enqu§te de la Commission du Quebec sont d^fInis par 

les art. 237 et s. de la Lol qui disposent entre autres que la Commission 

peut exlger la communication de tout document ou renselgnement estlme 

utile h l'accompllssement de sa mission.

Du fa it du caractfcre recent de la lol sur les operations d'tnlties au 

Quebec, la Jurisprudence est quasl-lnexlstante. Les lois287 exigent que les 

in itios d'une societe ouverte ou d'un £metteur deposent des declarations sur 

les operations qu'lls ont effectuees sur les titres  de la societe. Nous 

retrouvons done le meme prlncIpe que celul pose aux Etats-Unis : "disclose 

or abstain".

La notion d'lnities telle que deflnie d l'art. 189 de la L.V.M. est tres 

large et nous pouvons dire que toute personne qui dispose d'une Information 

prlviiegtee, et qu'elle connait comme telle, doit etre consld£ree comme 

Initte Alnsl deflni, l'in ltie  sera tenu responsable de toutes les utilisations 

qu'il aura faites pour son propre avantage288.

Pour ce qu) est des sanctions, elles peuvent etre penales et civiles. 

Au Quebec les nouvelles dispositions prises en ju in 1987 ont fortement 

augments les peines pr£vues pour les infractions commises % l ’art. 187. 

Alnsi le montant maximal pr£vu par la loi est 6gal a 1 millions de dollars 

ou au quadruple du b£n£flce realise

51 ces diff^rentes mesures prSsentent une protection 1nt6ressante 

pour 1'actionnalre, l'efficacit£ de te ls organes de controle ne peut atteindre 

la perfection en raison d'une part de la d ifficu lt^  qu’il exlste a clarlfier 

clairement le type d'operations qui peuvent et doivent etre sanctlonnees et

287 Lois sur les val8urs mobilises du Qudbec, de l'Ontarioet des provinces de l'Ouest ainst que 
18 Loi sur les soci6tte commerciales canadlennes.
280 a r t  1 8 7 et 1 8 8 de la L  VM

Reproduced with permission of the copyright owner. Further reproduction prohibited without permission.



www.manaraa.com

135

d'autre part des probl£mes rencontres lors de la mise en place du contrble 

en luJ-mgme.

1.2.3. La protection des actionnaires lors d'une acquisition 

forcGe d'actions

L'artlcle 149289 de la Lol sur les compagnies, qui tra ite  des offres
x A a

d’acquisition d'actions, stipule que lorsqu'une offre d'acqulsition d’actions a 

ete acceptee par les detenteurs de 9/10 des actions, l'offrant peut forcer, 

sur avis a eux donne, les detenteurs des autres actions a lui vendre leurs 

actions Cet article prevoit la requete d’un actionnaire dissident qui veut 

faire 6chec a cette acquisition forc6e. De plus, 11 ne faut pas que le 

m^canlsme d’acqulsition forcPe des actions des minorltalres soit utilise 

par la majorite comme moyen de se dbbarrasser d'une minority 

"encombrante"290

La loi federale prevoit, a l ’artlcle 199, un m^cantsme detailie 

d'acqulsition forc6e d'actions suite d une offre vlsant a la mainmise, 

offrant aux actlonnaires dissidents le droit d'exlger et d'obtentr la "Juste 

v a leu r"29 i de leurs actions.

Ces acquisitions forcdes d'actions, que 1'on retrouve trPs souvent 

dans une operation de LMBO, pose en effet un probl£me dbllcat, meme si I on 

constate aujourd’hui une plus grande prise en compte de la minority et par

289 Loi sur les socieies commerciales canadiennes, art 199 ; art 186 du Business Corporations 
Act.
2 9 0  Esso Standart (tnter-America) Inc v JW  Enterprises Inc (1963 ), SCR 144,37 
D.LR. (2d) 598
291 Cette notion de "juste valeur", n'est pas sans poser des probldmes d'1nterpr6tation, voir 
supra, p 56 et s , V Krishna, "Determining the "Fair Value" of Corporate Shares" (1987- 
1988) 13 Canadian Business L J. 132. Cette notion de "Juste prlx" est r6gulldrement reprise 
en droit commercial dans les dispositions concernant la protection des actionnalres minorltalres
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consequent une meilleure protection292 Alnsl dans VarrEt Re H e lle n ic  &
%

General T rust2**, la cour conclut que la m inority en raison de ses intErEts 

Economiques differents, constftualt une dasse separEe d’actionnalres leur 

donnant un droit de vote separe e t par consequent la possibi 1 ite de 

s’opposer d la transaction Cette approche fut suivie par la Commission des 

valeurs mobllteres d'Ontarlo dans 1'affalre C ablecasting294 oO fu t decide 

que la majorlte ne pouvalt forcer la mlnorlte a lui remettre ses actions a 

molns qu'une majorlte de la mlnorlte en alt decide ainsi

Cette approche de la Commission a ete adoptee par le legislateur 

ontarien29-15 qui en la matiere va blen plus loin que tous ses autres 

homologues Cette lol qui represente l'une des rares reglementations en 

matiere de "going private transactions" repose sur le schema suivant

Elle contient une disposition qui impose que les actionnaires 

mlnoritaires et cela dans tous les types de "going private transactions" 

donnent leur accord a 1 'operation, le vote se faisant done a la m ajorite de la 

minonte Afin que ces derniers puissent prendre une decision dans les 

meilleures conditions possibles, ll est procede prEalablement296 a une 

Evaluation qui leurs sera transmise297. II est certain que cette loi 

constitue une approche interessante qui doit etre positivement perque par 

les actlonnaires Les lots de 1'Ontario ont souvent EtE a la polnte pour ce qui

292 Voir Ontario Securities Commission Policy 9 1,3 CCH Canadian Securities L. Report, para. 
471-901
293 (1975), 3 All E R 382 ( Ch D ) .  egalement, Re Standart Manufacturing Co. andBaird 
( 1984), SDL R (4th) 697 (Nfld SC)
294 Re Cablecasting Ltd (1978), 0 S.C Bull 37 (fevrier).
295 Voir art 189 du Business Corporations Act.
296 art 189(4)

297 L'art 189 (3) diten substance ceci "The valuation must be made available to security 
holders upon request and a summary of it must be included in the management proxy circular 
sent to security holders in connection with the meeting called to approve the transaction"
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est de la protection des minorltalres et la Jurisprudence reflate cette 

tendance298.

En substance le probiame provlent que toutes ces transactions ont 

leurs propres particularites et qu'll est par consequent d iffic ile  d’Stabltr 

des mesures d’une efflcaclte a toutes epreuves pouvant a la fo ls repondre a 

l ’attente des actionnalres tout en ne constltuant pas un fre ln  au 

developpement industries

Une solution possible peut etre pergue dans non pas un vote de la 

m ajorite de la minorite mais dans une plus grande participation des 

actionnaires dans le processus. Comme 11 l'a ete suggerS2" ,  les 

actlonnaires en tant que pllters de la societe devralent pouvoir donner leurs 

approbations a de tels projets et non plus seulement se trouver devant le 

fa it accompli Ce dispostif repose bien sur sur une Information la plus 

complete possible.

SI peu d’arrets concernent directement les operations de LMBO, 11 y 

en a un qui nous interesse tout particulierem ent: Im p e ria l T rust Compagny 

and T ayio r A sse ts  (D om inion) L td  v. canbra Foods Ltd. 30°. En 1'espece, les 

dirlgeants de la societe Canbra se proposait d'acheter les actions 

necessaires af in de completer la transaction visant au rachat de la societe 

Pour ce faire, lIs eurent recours a 1’art. 186 de la Loi sur les societes 

commerciales de l'Alberta afln d’obtenfr du tribunal rautorisatton pour 

l'acqulsltlon forcee des actions restantes Cet accord permet en prlncIpe a

298 C a r lto n  R e a lty  C o L td  v M a p le  L e a f M ills  L td  (1978), 4B.L R. 300 (Ont H.C.) , 
A le x a n d e r v W e s te e l-R o s c o  L td  (1978), 4 B L R 313 (Ont HC ) Voir aussi D J Lange, 
"Freeze Out Amalgamations. the Federal and Ontario Positions” (1979) 27 Chltty’s L J 217., 
Beck, s u p r a , note 2 6 6  a la p 3 2 1 et s
299. Voir Bebchuk , s u p ra , note 93
30°. ( 1 9 8 7 )  78 Alta R. 26 7  (AltaQ.B ) Voir A J  Hudec, "Directors’ Conduct in Management 
Buy-outs” [aoGt 1 9 8 7 ] Business & The Law 60
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des actionnalres majorltalres mals qui sont dans l'lmposslbllltS pratique 

de r^unlr les 90 % n6cessalres, d’obllger les actionnalres minorltalres de 

leur vendre leurs actions. La cour refusa d'approuver le plan d'acqulsition en 

raison du manque d'lnformatlon donne aux actlonnaires301.

II ressort de cet arret, que lors d'une operation de LMBO utlllsant 

I'acqulsltion forc6e, les dirlgeants dolvent s'assurer que l’ensemble de la 

transaction a ete condulte de manure a garantir aux actionnaires 

minorltalres le traitement le plus equitable.

II est indfcnlable que ces dispositions contrlbuent conslderablement a 

ameiiorer le sort des actlonnaires minorltalres, la jurisprudence est ia 

pour le prouver, Toutefois, 11 ne faut pas oubller qu'lls demeurent toujours 

minoritaires et dolvent en supporter les 1nconv£nients. S'il faut les 

proteger, d’un autre cote, on ne peut pas non plus leur accorder le controle 

de la societe

Quoiqu'lt en soit et etant donne que toutes ces transactions tournent 

le plus souvent autour de la question epineuse du traitement des 

actionnalres au regard des gains dont peuvent beneficier les dirigeants, 

pourquoi alors ne pas en faire prof ite r egalement les actionnalres ?

Ainsi, la recapitalisation qui aboutit a des effets semblables au 

LMBO (malntien en place de l'£qulpe dlrlgeante, substitution de dette aux 

fonds propres) permet $ 1'actlonnaire de partlclper, s'il le desire, aux fru its  

de l'operation sous la forme d'un retour sur action, II regolt alnsl une 

somme importante (sous forme de dlvldende exceptlonnel) un peu jnferieure

301 Le juge en relevant entre autres que "The fairness opinion was prepared by a consultant 
hired by the majority and no attempt was made to retain a further consultant representing the 
minority" conclut ainsi "The fact is shareholders are entitled to fu ll, fair and plain disclosure 
[. ] In my view Canbra Management did not give fu ll, fa ir and plain disclosure Accordingly I 
refuse to approve the plan of Arrangement".

Reproduced with permission of the copyright owner. Further reproduction prohibited without permission.



www.manaraa.com

139

a celle qu’l l  auralt touchye en cas de LMBO. Mats 11 a la faculty de conserver 

une action, speculative pulsque ll£e aux r£sultats de la restructuration 

financlfcre et au succes de la recapitalisation.

Le procede de la recapitalisation, choquant au regard des normes 

tradltionnelles d'analyse flnanciere, peut etre alors consider -dans un 

unlvers qui Joi e plelnement l'effet de levler- comme plus protecteur des 

interets de l'actionnaire que le LMBO.

Chapltre ll. EerspecilY&s

2.1. DGveloppement des fusions -  acquisitions

La vo la tility  de la conjoncture actuelle contrlbue d acceierer le 

nombre des fusions et acquisitions. Nous savons que le nombre record de 

transactions lancees en 1988 peut s’expliquer par la bafsse des prtx des 

actions et par l'lmportance des soci6t£s prates a se d^salslr de divisions 

non rentables Mals 11 faut aussl preparer l'avenlr qui peut etre 1‘ouverture 

vers de nouveaux marches avec 1'accord de libre-echange entre le Canada et 

les Etats-Unis, d l'instar de ce qui va se passer en Europe des 1992. Les 

privatisations302, 3 l'exemple des mesures prises en Grande-Bretagne 

peuvent o ffr ir  une excellente opportunity d des employes d£slreux de 

participer au rachat de 1'entreprise.

302 On entend Id , le retour d'une entreprise nationalist vers le secteur public.

I ____________________________ ___________________ ________

Reproduced with permission of the copyright owner. Further reproduction prohibited without permission.



www.manaraa.com

140

2.1.1. L ouverture des frontlfcres

Les imperatlfs de crolssance, de modernisation et de competitivite 

116s a 1‘apparltlon de nouveaux marches sont autant d'Eiements favorables, 

motlvants et utiles pour des operations de cession et de transmissions 

d'entreprlses ( et done pour des operations de LMBO).

2.1.1.1. L'accord de Hbre-echange entre le Canada et les  

Etats-Unls

Le A octobre 1987, les gouvernements du Canada et des Etats-Unls se 

sont entendus en prindpe sur les elements i  incorporer a un accord de 

Hbre-echange. Le texte legal de l'accord a ete depose d la Chambre des 

Communes le 11 decembre 1987 et slgne par le Premier Ministre le 2 

Janvier 1988303. cet accord30̂ , le plus important du genre jamais conclu 

entre les deux pays, porte sur les echanges et les questions connexes. La 

plus grande priority a ete accordee a la recherche de moyens mutuellement 

acceptables de reduire et d’elimtner les obstacles commerciaux existants 

de facon a malntenir et a fac in ter les courants des echanges et des 

investissements.

Cet accord, du point de vue des opportunltes possibles pour un 

developpement des LMBO, est interessant a plus d'un titre.

Tout d'abord et comme nous le savons, la fina lIte  ultfme du Hbre- 

echange, la justification principale de toute cette operation, est de 

convertir les producteurs canadiens a une mentalite de marche de 255

303 11 devralt entrer en vlgueur aprfcs son adoption par le S6nat canadlen, a molnsque ce 
dernier, 8 majorite liberate, ne le bloque comme il en a ITntention.
304 T ire des brochures "Accord de libre-echenge entre le Canada et les Etats-Ums: synopsis", 
publiee par le Depertement des Affaires Exteneuresdu Canada, ainsi que: "Accord de libre- 
Echange entre le Candaet les Etats-Unis - Une Evaluation Economique",publiEe par leMinistere 
des Finances du Canada

■ -------------------------------------------------------------------------------------------------------------
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millions de consommateurs a acces garant13°5 En effet, l ’entrepreneur 

responsable ne peut pas commodSment fixer la ta llle  de ses 

Investlssements s'il ne peut pas compter sur des d£bouch£s stables ou en 

expansion, Alnsl de nombreuses soc16t6s canadlennes et amOricaines ont 

lourdemeni Investl aux Etats-Unls pour les unes, au Canada pour les 

autres306. ces soc16t6s n'auralent pas eu a effectuer ces mouvements 

strategiques s’il y avalt eu le libre-£change. De par cet accord, la politique 

de nombreux groupes devrait se trouver mod1f16e et dans un but de 

rentablllte, nous pourrions assister a certains disengagements financiers 

de la part de ces groupes. Ne s'ouvre-t-tl pas alors un veritable marchi pour 

quelques dlrlgeants dislreux de prendre le contrdie de la s o c lit i dans 

laquelle 11s travaillent ?

De plus les barrieres commerciales faussent les decisions de 

production. La liberalisation du commerce, en revanche, permet aux 

entreprfses de se sp icla llser dans la production des bfens pour lesquels I Is 

jouissent d'un avantage compare Ainsi, prenons l'exemple d'une societe 

americaine qui ac re i une f ilia le  au Canada afm de se pller aux nombreuses 

barrieres etablies par le Canada telles que restrictions quantitatlves, 

normes techniques L’extstence de cette f ilia le  de par l'accord de Hbre- 

echange ne devrait plus avoir de raison d'etre En effet, le Canada et les 

Etats-Ums sont convenus307 d 'iv tter de recourlr a de trop nombreuses 

mesures normatives telles que specifications et riglements

305 B. Landry, Commerce sans frontferes , Quebec/Amenque d la p 68 et s
306. "Many Canadian Subsidiaries of Foreign Corporations Are Seeking New Canadian 
Acquisitions" CanadianBanker, supra, note 86 a la p 24
307 Voir dans l ’accord: Chapftre 6 -  Obstacles techniques
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Le plus surprenant, est que cette question en tant que telle, n alt 

jamais dtd abordde lors des dlfferentes dSbats sur le lit>re-6change.308

Quoiqu'il en soit les interesses doivent se preparer a de tels 

bouleversements Cecl do it se tradulre au niveau des entreprlses par un 

regain d'investissements pour disposer d'un out 11 de production compStltif 

et par un accroissement des fusions - acquisitions afin de se mesurer aux 

grands groupes am^rlcalns. Cet accord constitue sans nul doute un facteur 

stimulant pour les entreprlses canadlennes, a l’lnstar de 1'exemple 

europeen

2.1.1.2. L’exemple europeen

A la vellle de 1992, l'Europe ne peut Sluder une discussion de fond sur 

la necessite ou non des fusions et acquisitions transfrontalieres pour le 

d£veloppement de rIntegration 6conomlque. A el les seules, les acquisitions 

dans le secteur financier europeen atteignaient une valeur globale de 17 

m illiards d'ecus en 1986309

Lors du Consell Europeen tenu a Milan en juln 1985310, les che fs  

d'Etat et de Gouvemement des pays de la Communaute Europeenne (CEE) ont 

decide, sur la proposition du President de la Commission, M Delors, de fa ire 

franchir a la construction de l’Europe une nouvel le etape avec la realisation 

en 1992 d'un grand marche unlfie311 en matiere d'echanges de services e t de 

mouvements de capitaux

308 C'est ce qu'il ressort d'un entretien que 1'auteur a eu avec le professeur Armand de hestral 
de I'Unversite McGill
309. "Le ddveloppement des fusions et acquisitions. causes et consequences" LdQorresponddna? 
Eoonomique (quotidien frangais d'informations Gconomlqueset soclales) (2  mal 1988)
310 Le texte final fut 61abor6 lors de la reunion du Consell en d&embre 1985, mals rat1f16 par 
les douze membres en fevrier 1987 seulement II entraen vigeur le le r juillet 1987
3,1 H-J Glaesner, “L'Acte Unique Europeen" [ 1986] Revue du Marche Commun 307
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* L'objectif est d£sormais celul de la llbre prestation des services
'4 k -

trans-fronti6res, c‘est-a-dire la faculty offerte a tout IntermSdlalre 

financier 6tabl1 en Europe d 'o ffrlr dlrectement ses prestations partout 

allleurs dans la CEE, sans Stre n^cessalrement 6tabl1 dans le pays ou 11 

offre ses prestations et sans etre rdgf par d'autres regies et d'autres 

autorit£s de controle que celle de son pays d'ortglne. L'objectif 6conomtque 

ultlme est d'attelndre une crolssance europeenne plus eievee, avec comme 

moyen l'int6grat1on Sconomlque et f1nanc16re.

La demarche propos£e par le President de la Commission312 pour 

attelndre ces objectifs repose sur trols elements compiementalres les uns 

aux autres

-11 faut a ller le plus rapldement possible vers une liberte complete 

des mouvements de capltaux en Europe, c'est-a-dlre vers l'abolltlon de 

toutes les mesures qul restreignent aujourd’hul les flux de capltaux ;

- d'autre part, ll faut assurer la llbre circulation de services trans- 

frontiers ,

- enfin, meme si ce n'est qu'un prealable, II faut rechercher une 

harmonisation minimale des r£glementat1ons appltcables aux professions 

concerndes, des regies de controle qui s'appliqueront aux (Hablfssements 

financiers ouaux produits qu'ils dlstrlbuent. La f is c a lly  sera adapts pour 

assurer la protection des consommateurs alnsl que l'Ogalite des conditions 

de la concurrence

La France se prepare actlvement a cette ech^ance en accelerant 

1'ouverture de l'economie sur l'exterieur et en renforgant son systeme 

financier. Ceci se traduit au niveau des entreprlses par un regain

312 Voir "The Dolors Plan for Implementing the Single European Act"( 1987) 24 Common
* Market L. Rev. 139
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M  d'lnvestlssements afln d’avolr un outll de production competltlf et de
i

fuslons-acqulsltlons afln de se mesurer aux grands groupes europeens. 

Alnsl un mouvement de restructuration des frontiOres du capital des 

entreprises frangaises se dessine clairement: rech£ance de 1992 constltue 

sans nul doute un facteur stimulant pour les entreprises frangaises. Cune 

manure generate il ne faut n£anmoins sous-estimer les probl^mes li£s a la 

llbre circulation de la main d'oeuvre active et a I'harmonlsatfon flscale.

Les points importants ayant une Influence dlrecte sur le marche de la 

transmission-vente des entreprises sont les suivants .

- la circulation de capltaux : la liberation des mouvements de 

capltaux au niveau europeen n'avait connu, Jusqu’en 1986, qu'une mise en 

oeuvre partielle Les directives de 1960 et 1962 liberaient les operations 

en capital et les operations d’acqulsitions de titres n£gocl£s en Bourse. Une 

autre serle de mouvements de capltaux*1* n'a fa it  I'objet que d'une 

liberalisation conditionnelle Le Livre Blanc a marque une nouvelle 

impulsion

Premiere phase, la directive adoptee par le Conseil en novembre 

1986 Elie etend 1’obiigation de liberation inconditionnelle a trois 

categories de capltaux : les credits commerciaux a long terme, les 

transactions sur titres  et les emissions etrangeres sur les marches 

nationaux

Seconde phase, la proposition de directfve d’octobre 1987 qui eiargit 

1‘obligation de liberation aux operations suivantes . achat d'actions ou 

d'obligations qui ne sont pas admises en Bourse, achats de parts

313 Emission de titres d'une entreprlsenationale sur un march6 Stranger et, Inversement,
0  operations sur titres non cotfe et credits financiers a mcyen terme et long terme
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d’organismes de placements collectifs encore soumis a des restrictions, 

pr&ts et credits non USs a des Schanges de biens et de services, 

tnvestlssements en titres  3 court terme, operations en compte courant et 

de depots bancaires Une clause de sauvegarde est prevue en cas de 

mouvements de capltaux a court terme speculateurs.

Cette directive adoptee, 11 sera possible a toute entreprlse 

d'investir, de placer, de preter et d’emprunter en tout point de la 

Communaute.

- la concurrence : la politique de concurrence s'ordonne autour de 

deux axes • le controle des Etats (partlculierement des aides nationales) et 

le controle des entreprises (entente sur les prlx ou la distribution, fusions 

conduisani a des positions dominantes.J. Juridlquement, rien ne change 

avec 1992 les regies de la concurrence sont dSfinfes depuis le Traits de 

Rome*14. Mais l ’environnement Sconomique, lul, a SvoluS, entrainant de 

nScessalres ajustements. Alnsl, les "accords d'importance mlneure" 

permettent aux PME de dSroger aux rSgles g £ n S r a l e s 3 i 5  Par ailleurs, le 

Conseil a approuvS le principe d'un controle d priori des fusions Ce contrdle 

seralt lim its aux opSratlons de dimension europeenne (prSsomption de 20 % 

de part de marche) pour des entreprises dont le chiffre d’affaires seralt 

supeneur a 1 m illiard d'Scus Si les trois-quarts des capltaux des sociStSs 

impliquSes sont aux mains de ressortfssants d'un mSme Etat, la fusion ne 

relSvera pas du contr&le Un systSme de dSrogations et de notifications

314 art 85 et 86.
315 Ces accords ne seront consldSrSs comme antl-concurrentiels que si la part de marchS 
europSen des entreprises concernSes n’excSde pas 5 SB et si le chiffre d'affaires total ne dSpasse 
pas un montant de 200 millions d'Scus

&
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pr^alables accompagnera ce dispositif. Pour Tinstant, le Parlement 

Europeen bloque le texte316.

- le droit des societes : jusqu’ic i, Taction de la Commission s'est 

cantonnee a I'harmontsation du regime des societes commerciales en 

m ature de public ity de constitution, de restructuration et de comptabi1it6. 

Beaucoup plus ambitieux : le projet de soc16t£ anonyme europSenne

Retenons a ce stade que la mise en place de toutes ces mesures pour 

l'£dlflcatlon concrete de 1'Europe de 1992 va permettre d'accroltre 

consid£rablement les operations de rachat, de reprise et, par deld, de 

LfiBO317

Le respect de la legislation antitrust qui existe aux Etats-Ums et qui 

pourrait etre mise en place en Europe peut £galement amener d c£der des 

actifs  pour eviter la constitution de position dominante dans une zone 

g£ographique ou un segment de produit.

Les entrepreneurs canadiens doivent aussi prof ite r  de l ’ouverture de 

ce grand marche europeen

2.1.2. Les privatisations

Lors des vagues de privatisations reallsees ou en cours318, nous 

pouvons constater une participation des salaries au c6te de leurs 

dirigeants, surtout quand les actifs sont importants Cette excellente

316 Le motif donnS est I'absence de disposition sur la participation des salaries 
357 Voir "An Impressive Team in Buy-outs" Euromoney, supra, note 30 a lap 11. Danscet 
article, M Samuel, assoctb au departement Mergers & Acquisitions du Credit Agricole Londres 
nous dit "La der6glementation de 1992 doit §tre accueillie favorablement car elle ouvre une
nouvelle porte vers des transactions transfrontalieres"
3,8 Si la Franee a connu sa pbnode de privatisation entre 1986 et 1987, il faut se refer er icia 
1'exemple anglais ou certaines societes anciennement etatiques sont devenues par le truchement 
d'un LMBO, la propnete des dirigeants
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solution prycAdera une entree peut-Atre trop brutale sur le marche

boursier3i9.

Ainsi de nombreuses societes ou fiHales de sociAtes publiques sont 

devenues privies par l'entremlse d’un LMBO320. De plus, les discussions ont 

AtA nombreuses sur la possibility d'un LMBO pour des soclAtys aussi 

prestlgleuses que British Airways, Rolls Royce, Jaguar. Dernier rachat en 

date, la societe British Transport Advertising321, finale de British Rail, a 

surtout Ate marquA par son peu de pub lic ity : "In marked contrast to the 

hullabaloo surrounding the flotation of Rolls Royce, British Airways and 

BAA, British Transport Advertising slipped almost unnoticed into the 

private sector, BTA's shares were not offered to the public at a ll, but were 

bought up by eight senior manager and a consortium of Institutional 

investors". Selon le centre de recherche en MBO de l'Unlverslty de 

Nottingham, en 1986 environ 2 % des opArations en Grande-Bretagne 

proviennent des privatisations.

Nous ne pouvons neghger cet aspect au Canada meme si la part du 

secteur nationalise est id  molndre qu'elle ne Test dans d'autres pays 

europyens

Ainsi, nous pouvons citer la privatisation dAcfdee par le Premier 

Mfmstre de ia Colombie Britamque de certains services publiques322 dont 

de nombreux laboratolres pour un montant de 3 milliards de dollars avec 

pour Atre yiliglble a ce programme, la necessity que l ’Aquipe qui decide 

d'acheter, comporte au molns la moitie des employes Les adversaires

319, Voir J CoyneetM. Wright, "Staff Buy-outs and the Privatisation of Nationalised 
Industries", University de Nottingham, Centre de recherche en MBO
320 On peut citer, National freight Consortium, British Vlctaullc (anclenne flllale de British 
Steel), Tyne Ship Repairers (ancienne flllale de British Shipbuilders)
321 "Wall Removed" F in a n c ia l T im e s  of L o n d o n , supra, note 2 a la p 4
322 "Private Lives" F in a n c ia l T im e s  ofC an ad a ( 2 8  m8rs 1 9 8 8 ) 18
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^  polltIques du Premier Mlnlstre appuy£s en cela par certains syndlcats,

fulmlnent Les b£n£f1c1alres restent nSamolns enthouslastes et vo id  

comment run deux juge ses nouvelles responsab111t£s:

"In the private sector you have to fight for every Inch and 
work very hard In the government, we also worked hard 
because we were under the gun all the time, but they 
wouldn't allow us to work weekends or overtime. Now we 
w ill have to do these things, We w ill work harder but i t  
w ill be fo r ourselves and we w ill share the profits. Every 
step Is a challenge"

De meme, la compagnle deviation Nordatr fu t vendue en 1984 d un 

groupe comprenant entre autres une socl£t£ d’lnvestissement et les 

employes

2.2. Le LMBO, une opportunity d salslr et d promouvofr

Notre expose sur les experiences etrangeres a reveie deux approches 

dlfferentes, I'une liberale l'autre dingiste

En inventant une version frangalse du LMBO, le gouvernement frangals 

avalt, on le rappel le, pour objectlf de distribuer massivement le capital et 

de favoriser la participation des salaries au capital de leur entreprise323. 

Ainsi aucun salarie n'a le dro it de posseder, a lul seul, plus de 50 % du 

capital mais le personnel doit detenlr la majorlte des volx. En contrepartle 

d'avantages fiscaux etourdissants . credit d'impot remboursable egal au

323. i 1 est a cet egard interessant de noter que le RES de 1984 avait dt6 institue par un texte qui 
*  traitait Ogalement des societes cooperatives ouvr teres de production, du livret d’6pargne-
■* entrepnse et des fonds salanaux et que la rdforme de 1987 prend place dans une loi qui retouche

le regime des stock-options et des augmentations de capital r&ervees aux salaries
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montant des frais financiers engages par la holding, deduction des revenus 

imposables du montant des interets payes par les personnes physiques 

Chaque dossier etait soumis £ un agrement La nouvelle loi de 1987 apporta 

une reforme du RES en tentant de "depolitiser" le texte in itia l. Un certain 

souffle de liperalisme devient perceptible Avec la reduction des fa c i l i t y  

fiscales accordees aux particuliers, le passage devant la commission 

d'agrement est supprime. La vraie normalisation decoule du vote de la lot de 

finances pour 1988 Cette disposition en etendant le benefice de 

1'lntegratlon fiscale a toutes les holdings qui detiennent 95 % d'une fllla le , 

aligne la France sur la plupart des autres pays industrialises Fn d'autres 

termes, il est possible aujourd'hui d’acquenr une societe et de regler son 

montant grace aux benefices qu el le reallsera ou en la vendant par places 

detachees, comme aux Etats-Ums

Cette retrospective du LMBO en France permet de constater une 

evolution tres nette D'une reglementation tres poussee, la legislation est 

aujourd'hui plus souple et ceci afln de repondre a l'attente des praticiens 

Malheureusement de trop importantes contraintes subsistent pour faire du 

RES un outil parfait Les specialistes Font tres vlte comprls d'ou une 

utilisation de plus en plus frequente des possibi 1 ites offertes par la loi de 

finances de 1988 Le recours d ce s£Neux concurrent du RES tend a 

demontrer qu'un cadre trop contralgnant ne convlent pas aux operations de 

LMBO qui demandent confidential 11̂ , rapfdite de la decision, puls du 

montage juridique, financier et boursier

La version frangaise du LMBO est-elle inadaptee, ou est-ce le 

contexte qui convient mal a cette formule 7 Nous pouvons vo ir trois raisons 

du succes rencontre par les anglo-saxons l'envlronnement favorable a la 

transmission, la structure financiere des entreprlses rachetees, qui est
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salne, et les irtecanlsmes jurldlques et flscaux qui n'entratnent pas ae 

surcout lorsque 1'on a recours a ces techniques plutflt qu’a une vente 

classlque

Quels que sotent les avantages accordes par une loi fiscale aux 

operations de LMBO, II ne faut pas oubller que celles-cl sont d'abord des 

operations a domlnantes economlques et flnancieres et que ravenlr de ces 

operations ne passe pas necessalrement par les avantages flscaux 

considerables II faut done trouver un montage financier propice a ce genre 

de transaction

Cette technique orlglnale et recente est encore meconnue par une 

m ajority d'industrlels canadtens qui seraient, precisement susceptibles 

d'etre Interesses Nous avons etabll que l'environnement canadien se pretalt 

bien aux operations de LMBO. La nouvelle donne economlque e t flnanctere, 

associee a la crolssance constante du nombre des fonds324 prSts a etre 

investls dans les acquisitions par endettement devralt modifier le paysage 

canadien des fusions et acquisitions et les professionnels s'y preparent32*

Une dispombllite grandlssante de capltaux et sa concentration dans 

les mains destitu tions financieres va permettre a cette technique de 

connaltre une popularity crolssante. II reste un travail important a falre 

en matiere deformation et de communication aupres des interesses 

potentiels cette demarche de promotion pourrait etre utilement appuyee 

par quelques LMBO retentissants

324 Voir "Une trentaine de fonds au Canada s'interessent aux acquisitions par endettement", Les 
Affaires (27 aout 1988) S 9 (cahier special sur le fmancement des entreprlses); egalement, 
"Changes Help Venture Capital Garden Grow" The Financial Post (e^ 1988) 196 ; "Fund Will 
Help Managers Buy Own Firms" The Globe & Mail (29 mat 1987)r 4
325 Preuve en est, la conference organise par "Insight", sur les strategies jurldlques et 
financieres pour les fusions et acquisitions, dont un debat tout partlculler sur les rachats de 
societes par etfet de levier, qui a eu lieu 6 Montreal le 5 octobre 1988
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II ne faut pas attendre des pouvotrs publics un cadre pa rticu la r, a 

n n s ta r de ce qui a 6t£ fait en France. La balle est dans le camp des 

dirigeants dont la mentalIte doit etre Imaginative pour salslr plelnement le 

potentlel de telles transactions
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C  CONCLUSION

SI une operation de LMBO reste simple dans son prfnclpe, le montage 

est lui, de plus en plus sophlstique. De te l les restructurations ne 

represented pas la panacee et ne s'appliquent pas d toutes les entreprises. 

Mais de nombreux facteurs sont aujourd'hui reunis permettant a ces 

operations de connaitre une croissance constante. Une etude approfondle 

reste necessaire et les dirigeants ne doivent pas se lancer a la legere.

Dans la configuration ideate, le LMBO permet aux dirigeants 

d'entreprise de passer du statut de simples gerants d celui de proprietaires. 

Mais, pour mener a bien une te lle  operation et afin d’affronter dans les 

meiIleures conditions des annees d’endettement, il faut avoir les reins 

solides

Le LMBO joue un role important dans les mecanismes de transmission 

d'entrepnses et permet d'eviter de retomber dans le systeme tan t critique 

de "conglomeration de reconomie". Le glgantisme de certalnes operations ne 

doit pas fame oublier que la grande majorite des LMBO porte sur des 

affaires de taiile modeste. Ayant connu un developpement considerable, 

surtout aux Etats-Ums, i l est a present largement reconnu par les 

Investisseurs institutionnels

L'expANence a demontre qu'il pouvait etre interessant pour 

l'ensemble des acteurs La possfbilite pour I'equlpe qui met en place 

l'operatlon de devenir proprtetaire d’une entreprise sans disposer 

necessairement d'un patrimoine ou de sommes d'argent tres importantes 

est un facteur non negligeable. Pour les banques, 11 constltue une nouvelle 

source de placement dont les revenus sont extremement Importants Les
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sommes mlses a disposition pour ces operations ont de ce fait fortement 

augments au risque d’entrainer une surenchSre dangereuse.

Enfin, le LMBO, grace a une motivation accrue des cadres dirigeants 

par le blals de 1'lntSressement au capital, permet a des affaires de prendre 

un nouveau depart. Le principal ressort du succSs reside dans la 

participation plus Importante des nouveaux dirigeants qui deviennent 

proprietalres des fru its de leur savoir-faire. Ainsi, 11 est Important de 

noter que le taux d’Schec pour les acquisitions par endettement est blen 

molndre que pour les autres types d’investissements dans le domalne du 

capital risque.

Un sSrieux problSme subsiste, qui est celul de la position des 

actionnafres lors de telles transactions. Si jusqu'lcl, la question a 6t6 

soulev^e essentlellement aux Etats-Unls en raison de l ’lmportance des 

operations, le l£gislateur doit prendre les dispositions qui s'lmposent sans 

se lalsser gagner par une fi^vre protectlonnlste. Ces mesures dolvent £tre 

orientees autour de deux axes. Tout d’abord les actionnaires doivent pouvoir 

jouer un rble plus Important dans le processus de decision. Cette 

participation nScesslte d’une part une Information la plus complete 

possible et d’autre part la mise en place d’un m6canisme leur permettant 

d'approuver la transaction. Puls, les actionnaires devraient dans la mesure 

du possible particlper aux fruits de l'opSration sous la forme d’un retour 

sur action.

L’aventure des LMBO coincide avec la grande p£riode de crolssance 

economique. Jim Burke, l ’un des responsables de Merrill Lynch Capital 

Partners a ffirm e: "Les LMBO sont d£sorma1s une composante Importante du 

paysage financier de nombreux pays industriels ou le devlendra de plus en
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plus"326. Aux Etats-Unis, 50 % des cessions sont realisees grace a ce 

systdrne, et la Grande-Bretagne est incontestablement en Europe la 

nouvella patrie du LMBO. Au Canada, la formule devralt connattre une forte 

expansion, tous les ingredients y sont reunis Les Frangais sont sur le 

continent europeen, les premiers avocats de la formule. I Is depassent 

depuis peu les cadres ho ilanda  1 ^ 2 7  (repreneurs de fillia le s  de groupes 

americalns) Les allemands, en revanche, sont lo in d'etre aussi seduits 

merne si Lidee fait son chemin328

Toutes les grandes banques amdrlcalnes ont Investl en masse dans 

ces operations Ce qui fait dire a certain que, apres l'effondrement du prix 

du petrole, la cnse provoquee pai 1’endettement des pays du tiers monde, le 

LMBO risque de constltuer un autre sinistre majeur Ce risque, les banques 

d'investlssement le connaissent bien

Aujourd'hui ces operations ont le vent en pouoe Mais le probleme 

essentiel n'est-il pas surtout que la plupart de ces "deals" relevent 

umquement de ringemerie financiere et n'ont que peu de fondements 

economiques et industnels ?

La recession dconomique qui pointe a l ’horrizon pourrait etre 

l'dpreuve du feu

326 "Le LMBO a l'6preuve du feu" le s  fetes, s u p ra , note 68 h la p 8
327 "The Netherlands - Managers Take the Initiative" F in a n c ia l T im e s  o f  London, s u p r a , note 
26 a ’ap 10
326 "West Germany -  Scene Is Not Vet Crowded" F in a n c ia l T im e s  o f  L o n d o n , s u p ra , note 2 a la p
9
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