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Sommaire

Le Leveraged Management Buy-out désigne une opération particuliére
par laquelle les dirigeants aldés en cela par des organismes financiers
acquiérent le contrGle de 1a societé au moyen dun emprunt Ce dernier sera
généralement remboursé grace aux flux généreés par 1'entreprise

L'expérience montre qu'il représente une solution adéquate aux
problémes posés des transmissions et restructurations d'entreprises

Il permet également a I'équipe qui met enplace l'opération de devenir
propriétaire de la société avec une mise de fonds initiale limitée et offre
aux investisseurs institutionnels une nouvelle source de placement a
rendement élevé Une ombre au tableau, la disparition de l'actionnariat
public qui souléve le probléme de sa protection.

Cette nouvelle technique financiére a secoué le paysage industriel
americain et anglais En France, bien que le phenomeéne soit récent et sa
philosophie quelque peu différente, I'engouement est unanime Au Canada, si
le marché est encore peu développé, la formule est promise a un trés bel
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 with the income generated by the company.

Experience shows that this 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 limited funds and 1t
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 1s rather recent and its
philosophy semewhat different, the interest in this technique 1S unantmous
If this type of transaction is still underdeveloped in Canada 1t has

nevertheless a promising future.
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INTRODUCTION

C'est aux Etats-Unis, puis parallélement en Grande-Bretagne, que se
sont d'abord développées les opérations d'acquisitions d'entreprises par
leurs cadres dirigeants. Depuis 1a fin des annees 1970, elles connaissent un
essor extrémement rapide, en raison entre autre de la crise économique qui
a contraint de nombreux groupes industriels a se recentrer sur leurs
activités principales en cédant leurs divisions ou filiales marginales.

Le "Leveraged Management Buy-out” (LMBO), est un terme anglo-saxon
qui désigne une opération particuliére par laquelle T'équipe dirigeante,
pouvant étre accompagnée a l'occasion par les employés, acquiert le
controle de la société au moyen dun emprunt. St Ton parle le plus
communément de "Management Buy-out” ou comme en France de "Rachat
d'Entreprise par les Salariés” (RES) ; nous avons cependant tenu a utiliser le
plus souvent le terme LMBO qui, a notre sens, exprime le mieux la
spécificité de Vopération Elle est I'ceuvre de dirigeants qui rachétent
'entreprise dans laquelle ils travaillent grace a un emprunt et a l'effet de
levier financier. Ce dernier est recherché en recourant largement a
I'endettement lors du montage financier de I'operation.

Pour ce faire, les cadres de I'entreprise se joignent a des organismes
financiers pour constituer le capital d'une société holding qui complete ses
propres moyens d'intervention en empruntant. La société holding devient
alors le "pivot” de T'opération Le capital engagé correspond au minimum
compatible avec la capacité dendettement et de remboursement de
I'entreprise achetée. Le plus souvent ce seront les immeubles, 'outil de
production, les actifs, qui garantiront, au moins partiellement, les dettes

b
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souscrites et c'est l'activité de l'entreprise qui générera les moyens de
faire face aux remboursements.

Réflexion faite, l'opération est plus risquée qu'il n'y parait Elle
suppose que les cadres a l'origine de cette initiative ne vendent pas leurs
actions au premier concurrent venu. Elle suppose surtout que leur
entreprise, pendant cing, dix voire quinze ans affecte ses bénéfices & son
propre rachat. En France, jusqu'a ces derniéres années, une telle pratique
tombait sous le coup d'une inculpation pour abus de biens sociaux .

Aux Etats-Unis, depuis 1980, prés de 2000 entreprises ont fait
I'objet d'un tel rachat. En Grande-Bretagne, durant la méme période, 1000
opérations ont été conclues. En France, bien que 1e phénomene soit récent et
sa philosophie quelque peu diffeérente, I'engouement est unanime.

Au Canada, si de telles transactions ne constituent pas une
nouveauté, le marche de par son volume reste 11imité On constate pourtant
aujourd’hul, une prise de conscience de 1a part des spécialistes en fusions
et acquisitions et les opportunités, comme nous le verrons, y sont trés
intéressantes

Nous définirons dans une premiére partie le mécanisme du LMBO, son
environnement, ses caractéristiques. Dans cette partie, nous aborderons
egalement la question délicate de laposition de Yactionnariat public face a
de telles opérations

Dans une seconde partie, nous tHlustrerons nos propos par les
différents développements 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 expériences étrangéres, nous permettra dans une
troisieme et derniére partie, aprés avoir énonce 1a situation actuelle du

LMBO au Canada, d'en cerner les perspectives
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PREMIERE PARTIE

LE LEVERAGED MANAGEMENT BUY-QUT
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1 Chapitre I. Introduction

1.1. Définittons

Schématiguement, dans un “Leveraged Buy-out"!, un ou plusieurs
investisseurs achétent, par le biais dun montage financier, une sociéte,
puis décident de la retirer de la cotation boursiére pour 1a rendre “privée”,
au sens ameéricain du terme, c'est-a-dire sans I'actionnariat public, nl les
obligations socfales qui en découlent. Si une telle operation peut étre le
fait d'acheteurs extérieurs ; elle est souvent le fatt des dirigeants, on parle
alors de "Leveraged Management Buy-out”2, Ce qui pourrait se traduire par
"rachat dune entreprise par ses cadres avec effet de levier'd. L'effet de
levier est recherché en recourant largement & lendettement lors du
montage financier de 1'opérationd.

Méme si chaque opération a son originalité propre3, la technique du
LMBO va avoir pour objet d'utiliser premiérement, des actifs de la société

1.S. C. Diamond, Leveraged Buyouts, Homewood, 111., Dow Jones—Irwin, 1985 ,C. A Scharf, E.
E. Sheaet G.C Beck, Acguisitions, Mergers, S8les, Buyouts and Takeovers , 3e éd., Englewood
Cliffs, N. Y., Prentice-Hall, 1985, ¢. 1548 1ap. 390 ; “LBOs: a New Capital Market (and How to
Cope With It)" Aergers & Acquisitions (eutomne 1983) 21 ; "How to Structure Major Business
Agreements” /nsight (1983)alap 39ets

2, Afin d'y voir un peu plus clair dans les termes employés : “Buy-out Speak , Gutde to the
Jargon" Finencial Times of London ( 14 octobre 1987) Section 3a1ap. S 11s'agit d'un cehier
spécial consacre au LMBO

3, En Grande-Bretagne, 0n emploie plus fréquemment le terme de MBO alors qu'en France, la loi
mentionne : le rachat de 1'entreprise par ses salariés (RES). MBO, LMBO, RES, peu importe le
sigle, ces techniques sont toutes fondées sur 1'achat d'une société par ses dirigeants, & 1'occasion
ses employés, au moyen d'un emprunt.

4 pour une définition du terme "leverage”: voir W.A. KleinetJ C Coffee Jr., Business
Orgenizstion .27 Finence . legsl snd sconomics princip/es , 2e éd., Mineola, N Y , Foundation
Press, 1986 & la p.4ets. ; également, Selby, “Learning to Like Leverage™ /nstitutions! Investor
{décembre 1986 ) aux pp 118-119.

S, 11 n'existent pas deux montages fdentiques ! " : explique Simon Luel, direcieur des affaires
industrielles du Crédit Lyonnais et 1'un des experts de la banque en matiére de LMBO, voir 7ert/e/
( Jui;let/aoat 1988) 30. ( Ce magazine économ ique frangafs 8 consacré un dossier spécial sur les
RES).

9
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cible, pour servir de garantie aux concours qui seront obtenus pour la
reprise de l'entreprise, puis, deuxiémement le cash-flow de l'entreprise
pour assurer I'amortissement de 'emprunt qui a été contracté pour cette
reprise

Tous les LBO n'incluent pas les dirigeants, mals de nombreux
investisseurs crofent qu'une participation du management est la clef du
succés Voicl ce quen dit David Eakin, président de la société Gundle
Environmental Systems, qu! a été rachetée en 1986 : "The people who are
bringing the money to the party are counting on the managers to make the
deal work"®

La confiance mise dans le dynamisme et les capacités d'innovations
de I'équipe peut justifier Y'engagement d'investisseurs exterieurs. Le LMBO
consacre enefret ladissociation de I'entreprise et de I'entrepreneur

A Torigine de dimenstions modestes, montées par quelques
Intermédialres financiers qui en sont devenus progressivement des
spécialistes, ces opérations peuvent aujourdhui porter sur des affaires de

plusieurs centaines de millions de doliars.
1.2. Un mécanisme simple dans ses principes

Méme si par la suite le montage en lul-méme devient de plus en plus
sophistiqué, le LMBO est une technique simple dans ses principes

t} faut partir de 1'élément caractéristique d'un LMBO qui est le rachat
par des cadres qui n'ont pas les moyens financiers de 1'opération, et vont
devoir emprunter pour realiser le rachat Cet emprunt sera remboursé sur

6 “Going Private How to Swing the Deal of a Lifetime" Business Week (31 it 1987) 84 ;
voir également, /e, p 266t s

»T
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les profits futurs. Une opération de LMBO se présente comme un “project
finance" par lequel les emprunts sont garantis par les profits futurs de
I'entreprise.

Les cadres de la société a racheter se joignent alors a des
investisseurs financiers pour constituer le capital d'une société holding,
qui compléte ses moyens d'intervention en empruntant. |l s'agit de faire
financer 1'acquisition de T'entreprise par un prét consenti, non pas aux
acquereurs mais en fatt, a 'entreprise elle-méme.

La société holding devient alors le "pivot™ de 1'opération. Le capital
engagé correspond au minimum compatible avec 1a capacité d'endettement
et de remboursement de l'entreprise achetée?. En effet, ce sont les
immeubles, T'outil de production et les créances de l'entreprise qui, le plus
souvent, garantiront, au moins partiellement, les dettes souscrites et
c'est son activité qul générera les moyens de falre face aux
remboursements

Un endettement aussi élevé que possible, en rapport avec les
possibilités de remboursement de l'entreprise acquise, permet de faire
jouer un fort effet de levier entre le capital propre investi et les capitaux
d'emprunt et donc de dégager un rendement des fonds propres tres éleve

Le recours a I'emprunt plutdét qu'a 1'émission d'actions pour financer
la transaction est plus intéressant du fait que 1'interét est generaiement
déductible lors du calcul du revenud, Autrement dit, le colt apres impdt de

la dette pour l'acquéreur sera en général inférieur au taux de dividende

7. Notons & ce titre que les montages réalisés pour certaines opérations de LMBO sméricains sont
trés risqués ( 'effel de levier poussé au maximum = risques financiers trés importants) Les
ratios fonds propres-endettement sont souvent de 1 de capital pour 9 d'endettement A titre de
comparaison, on obtient en Grande-Bretagne des ratios de | pour 4 voir au maximum S, voir
"Teking Action to Cut Free" Financial Times of London , supré, note2 8 18p |

8. En tenant compte de la 1gislation fiscale nationale
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ﬂ nécessaire au financement par actions privilégiées, si les frais d'intérét
sont entierement déductibles. Un rendement élevé permet dattirer des
investissements en fonds propres, mais aussi des préteurs qui acceptent un
risque en crédit plus fort que sur des opérations classiques de prét en
échange d'un taux d'intérét plus rémunérateur et dun intéressement en
capital (et donc V'espoir dune plus-value). L'entreprise acquise, qui
cherchera a dégager des bénéfices, avant impot, regullers, se verra dans
I'obligation de modifier sa politique financiére d'affectation de ses profits
en réduisant temporairement la rénumération des fonds propres du fatt de

'accroissement des frais financiers.

1.3. Des acteurs multiples

Iy a trofs parties prenantes a une opération de LMBO : les cadres de
l'entreprise associés en capital a l'opération, 1'intermédiaire financier

ayant initié et monté le projet et les investisseurs (en capital ou en prét).

| et .
Si T'on considere les Etats-Unis ou I'actionnariat des cadres
dirigeants est courant, 1'association en capital de ces dernlers revét un
caractére rondamental pour le LMBO
Leur apport en capital est trés variable seion les cas et la taille de

la societé visee En France, comme nous le verrons, en raison dune

législation particuliére, 1a participation des salariés tient souvent de la
nécessité Pour d'autres raisons, on assiste également au Canada a une
participation assez importante des salariés Aux Etats-Unis, le plus
souvent, les dirigeants sont associés minoritairement & I'opération, bien

»By
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que T'expression “"management buy-out" laisse entendre un contréle
majoritaire, situation qui demeure en fait exceptionnelle. s sont
cependant les principaux garants de la bonne fin de 1'opération. C'est de la
qualité de leur gestion que dépendra la tenue des engagements financiers
soucrits. C'est de leur motivation que dépendront les performances de
I'entreprise et, au bout du compte, la plus-value en capital pour les

assoC1és.

Les cadres seuls ne peuvent mettre en place un LMBO et fédérer les
investisseurs nécessaires. Les LMBO sont montés pa: des socliétes
indépendantes d'ingénierie financiére, qui le plus fréquemment sont
spécialisées dans ce domained. Nous y reviendrons ultérieurement, mais 1a
plus connue reste sans nulle doute Kohlberg, Kravis, Roberts (KKR) Ces
firmes, avec un effectif réduit mais hautement spécialisé, contribuent a
donner a ce marché I'ampleur gu'on lui connait aujourd’hu

Ces sociétés de consell ne 1imitent pas leur role a I'tlaboration du
schéma financier et a la recherche des investisseurs D'une part elles ont
généralement et de plus en plus régulierement, une participation dans les
fonds propres de la société holding et d'autre part, elles joeuent un réle de
charniére entre 1'équipe dirigeante et ies préteurs Présentes au consetl
d'adminmistration (les préteurs n'y siegeant généralement pas), elles
garantissent en fait aux "préteurs” le contrfie de la direction ge l'affaire
sur la base des objectifs définis au départ. C'est le fondement de leur

crédibilité professionnelle auprés des investisseurs et donc de leur

9 Voir imfra, p 29et s
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capacité a réunir d'autres tours de table pour monter de nouvelles
opérations. Mais elles le font tout en laissant aux dirigeants une grande

liberté dans leur gestion, a condition qu1ls cherchent a obtenir la

rentabilité maximum du capital investi.

Les préteurs
Les préteurs qui apportent 1'essentiel des capitaux nécessaires a un

LMBO sont des bangues, des sociétés financieres de capital risque mals
aussi des compagnies d'assurances et des caisses de retraite,

I1s peuvent eux-mémes étre associés au capital selon des schémas
plus ou moins sophistiqués faisant intervenir les nombreuses possibilités
du marché financier!® Pour la dette, il existe deux types de financement -
les "senior” dettes, d'une durée moyenne de 5 a 10 ans, qui sont des crédits
garantis le plus généralement par les actifs de l'entreprise rachetée ; les
dettes subordonnées représentant des crédits de second rang, donc plus
risqués et souvent d'une durée sensiblement plus longue pouvant aller
jusqua 10 ou 15 ans.

En raison de la faiblesse des fonds propres dans un LMBO, les
préteurs demandent sur ces crédits une rentabilité sensiblement supérieure

a celle de leurs opérations classiques.
1.4. Les techniques utilisées

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

généralement appel a deux techniques de base

10 Nous étudierons le financement du LMBO dans le chapitre 111 .

5y
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1 Pour ce qui est des modalités juridiques de l'opération, 1a cession de
I'entreprise peut prendre la forme de vente des actions ou celle de vente
des actifs de la société Si le cédant est une personne physigue, la
dauxiéme solution est en géneral inacceptable parce que 1e prix percu par la
societe est lourdement imposé lorsquil est distribué aux actionnaires
Cependant si le cédant est une société, une vente d'actifs est concevable.

La premiére.repose sur 'acquisition des actions de 1a société visée!l,
Une société de contrdle (ou société de portefeuitle) emprunte a cet effet
les capitaux nécessaires Peu de temps aprés, les deux sociétés fusionnent
On voit bien que la fusion est une opération qui n'a pas une justification
réellement économique mais une justification purement financiére pour
faciliter 1a reprise de l'entreprise par les dirgeants La société fusionnée
se trouve donc "chargée" des dettes contractées par 1a société de contrble
et détenue par le tour de table de celle-ci

La seconde repose sur l'acquisition des actifsf2 La soclété de
contrle constituée par les cadres et I'opérateur du LMBO emprunte la
encore les capitaux nécessaires mais ne reprend que les actifs et les
dettes de la société visée |11 n'y a donc pas fuston ultérieure des deux
sociétés, les actionnaires de la société visée se trouvent a la téte d'une
société vidée de sa substance industrielle et ayant pris le caractere de

société dinvestissement

11 Catte technique, en raison du cabinet d'ingénier ie finenciére qui le premfer 1'a utilisée,
s'appelie la technique "Kohiberg, Kravis, Roberts”.

12 Cotte technique, pour les mBmes raisons que précédemment énoncées , s'appelle 13 technfque
"Oppenheimer”
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Chapitre 11. L'environnement du LMBO

Dans ce chapitre, seront tout d'abord étudiés les facteurs au sein de
I'entreprise, dans le contexte économique actuel, qui sont @ la base du
développement trés important des fusions et acquisitions ( et donc, parmi
elles, des techniques de LMBO) . On assiste aujourdhui & une concentration
des activités de Ventreprise sur sa spécialité parallélement a une
utflfsatfon plus efficace de ses actirs. Ces recentrages forment ainsi un
véritable "vivier” pour des opérations de type LMBO.

Le montage d'un LMBO peut apporter également une réponse adéquate
a un probléme de transmission En effet, soit pour des raisons riscales, soft
en 1'absence de repreneur extérieur, les dirigeants, souvent secondés par
les salariés, peuvent alors représenter 1'ultime solution afin d'assurer la
pérennité de I'entrepriset3.

Il faut ajouter a cela un contexte économique favorable. Nous pouvons
ains) citer, la baisse des marchés boursiers, la réforme des marchés
financiers, la vague de privatisations.

L'équipe dirigeante, de par e fait qu'elle connait trés bien la société
est la mieux prédestinée pour 1a racheter!4,

Le montant souvent trés eélevé des capitaux empruntes rend le LMBO
relativement risqué. |l serait dés lors déraisonnable d'y ajouter des risques
économiques ou industriels particuliers, méme si ces derniers ne peuvent
jamals étre totalement €1iminés. Aussi, les investisseurs financiers sont-

13, Ce probldme étant plus particulier & 1a France, 1) sera donc traité dans le chapitre consacré &
ce pays

14, “The Rites of Passage from Employees to Owners” Mergers & Acquisitions (novembre-
décembre 1987) 64

Y
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iis particuliérement prudents et certaines conditions doivent étre remplies
pour qu'ils s'engagent.

D'une part, l'entreprise doit étre peu sensible & la conjoncture,
rentable et financierement saine D'autre part, 1'équipe dirigeante doit se
montrer apte a exercer de nouvelles fonctiens, se plagant cette fois-cl a la

place du propriétaire.

2.1. Une intense activité de fusions et d'acquisitions

"If you can't beat them, buy them". Jamais cette formule américaine
naura été autant vémfiée dans la plupart des pays occidentaux
qu'aujourd’hui!3, ou se multiphent fusions et acquisitions et ou la stratégie
de croissance externe apparait comme la plus sdre pour continuer a se
développer

L'tmportance du mouvement des restructurations qui fagonnent le
paysage des entreprises, surtout depuis 1982, dépasse amplement la
sphére d'activité des "raiders” L'essentiel de ce mouvement en est assure
par des dirigeants dans le cadre de leur fonction de direction La
caractéristique principale de la prolifération actuelle des opérations de
restructuration des entreprises a trait a de nouvelles politiques Deux
objectifs tiennent désormails une place majeure dans les stratégles qu'tis
retiennent se concentrer sur leur activité fondamentale et maximiser le

rendement des actifs des entreprises, eventuellement en les vendant

15 “1988 - 1'année des OPA 1" Le Mondk ( 14 Janvier 1988) 17
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2.1.1. Concentration de 1'activité de l'entreprise sur sa
spécialité

Aprés une longue pérfode ou la politique des groupes a été la
diversification amenant ceux-ci dans des métiers et des marchés trés
différents, 1a nouvelle stratégie tend maintenant a un recentrage des
activités. En effet, depuis quelques années, la récession aildantl!6, Ia
politique actuelle des dirigeants conduit a spécialiser I'entreprise sur une
ou quelques activités, ou elle possede un avantage compétitif, en vue de
rechercher des synergies, atteindre des économies d'échelle, réaliser des
regroupements de moyens (recherche, réseau commercial..) permettant de
réduire les colts, daméliorer le produit et de maximiser les performances
de I'entreprise L'entreprise monoproduit connait de nouveau la faveur des
dirigeants

A Ces causes, Nous pouvons ajouter le cas ol un groupe qui exerce une
partie marginale de ses activités dans un secteur a forte concurrence
pourra, soit se battre sur ce marché en y consacrant des ressources
humaines et financiéres plus importantes, soit se retirer du marché. De nos
jours, 1a deuxiéme solution sera la plus souvent préférée,

Un autre bouleversement dans la vie des societés est la

transformation d'une fil1ale en sous-traitant.
Deux types de concentrations!? sont traditionnellement distinguées :

l1a concentration horizontale, que réalise l'entreprise qui acheéte ou contrdle

16, Yoic1 ce qu'en pense d'ailleurs Phil Doherty . associé de Ernst & Whinney, cabinet comptable
également spécialisé dans les fusions et acquisitions : "The recession forced companies to rethink
fugtgre) pzlans and In many cases, menagement”, voir "Buying the Company" fxscutive (février
1984) 21

17 "La concentration verticale recule” Ze Figro ( 16 avril 1988) 20
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ses concurrents ; et 1a concentration verticale, queffectue l'entreprise qui
achéte ou contrdle ses fournisseurs ou ses clients.

S'ilest difficile de dire si 1a concentration horizontale augmente, 1a
tendance est plus claire en ce qui concerne la concentration verticale : elle
recule. Les entreprises cherchent de plus en plus a acheter a 'extérieur les
biens ou les services dont elles ont besoin, 2 faire faire plutét qu'a faire.
Elles se spécialisent. Elles se limitent aux produits ou aux secteurs pour
lesquels elles sont les meilleurs. Elles se resserrent, se concentrent, pour
ét.e plus efficaces. C'est pourquoi elles se débarrassent de toutes sortes
d'activités annexes : entretien, publicité, transports, fillale de
commercialisation, qui deviennent l'activité principale d'autres entreprises
pouvant étre rachetées rar les salariés. Ainsi, le recours a la sous-
traitance augmente Conséquence directe de ce mouvement, Ia
déconcentration verticale crée une illusion doptique ; elle exagéere le
glissemernt vers le tertiaire et le recul relatif de I'industrie. Ce glissement
et ce recul sont bien réels ; mais ils n'ont pas I'ampleur qu'on leur préte
parfols, parce que la croissance des services des entreprises
(industrielles) refléte en partie la désintégration verticale en cours. Les
chiffres révélent que les grosses entreprises ne créent plus d'emplois, 2 1a
différence des petites et moyennes entreprises - qut sont devenues de ce
fait I'objet de tous les soins des politiques locales et nationales

Ces recentrages de conglomérats se traduisent généralement par des
ventes massives de filiales dont :

- T'activité n'a aucune synergie avec le métier criginel de 1a maison
mére, dans certains cas l1a filiale a pu étre acquise par "accident”;

- larentabilité ne correspond plus aux seulls fixés ;

- les besoins en investissements sont trop importants.
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Ce crée alors un véritable "vivier" pour des opérations de type

LMBO18,

2.1.2. Le LMBO comme parade a une OPA

De nos jours, les dirigeants d'une société sont fréquemment au prise
avec des OPA, le plus souvent hostiles. Notre propos n'‘est pas icl de juger
1a position qui doft étre prise par le management!9, mais face & de telles
manceuvres, la solution possible n'est-elle pas justement pour les
dirigeants et les employés de racheter leur entreprise20? Avec la chute du
marché boursier, de nombreux dirigeants imaginent des schémas de type

18_ Nous pouvons citer 1'exemple du conglomérat amér icain Whittaker qui & décidé un jour de
recentrer ses activités sur la chimie et 1a pharmacie.1l annonce alors aux dirigeants de leur
filiale Marrel, entreprise frangaise spécialisée dans 18 construction mécanique et hydraulique, sa
volonté de désengagement L'entreprise ( 940 millions de chiffre d'affaires en 1986) perdait des
paris de marché depuis 1982 et supportait depuis 7 & 8 ans des réductions d'effectifs qui
amputaient a court terme ses résultats. C'est finalement un LMBO de 180 millions de francs qui
va apporter une solution a la volonteé de desengagement de Whittaker, voir 7artie/, supré, note S
alap 33
Plus prés de nous, 1'exemple, sur lequel on reviendra par la suite, de la société Bombardier qui
dans un souci de recentrage voulait se séparer de sa filiale Héroux. £n juin 1985, les deux
dirigeants de Héroux se portaient acquéreurs de toutes les actions en circulation de la société
détenues depuis 1973 par Bombardier.
19 s position de 1'équipe dirigeante face & une offre hostile est trés controversée el la
l1ttérature essentiellement amér icaine, ne manque pas. En voici une histe non exhaustive - M.
Bradley et M Rosenzweig, "Defensive Stock Repurchases” (1986) 99 HarvardL. Rev. 1377 ;F,
H Easterbrook et D. R. Fischel, “The Proper Role of a Target's Management in Responding to a
Tender Offer” (1981) 94 HarvardL. 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 - a Reply to the Passivity Thesis" ( 1985) 71 Cornell L. Rev. 53 ; M. Lipton, “Tekeover
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
Jr , "Regulating the Market for Corporate Contro) : a Critical Asssssment of the Tender Offer's
Role in Cor porate Governance” ( 1984) 84 Columbia L. Rev. 1147,
20 "TIp - the MBO &s a Poison Pill" Furamaney (supplément de |' Luramaney de décembre
1986) 50 ; voir également, “A Challenge to UK Tradition" Mergers & Acpuisitians (mars-avril
’ 1986) 66 ; "Ungarme anti-OPA" /&5 fofas (13 juin 1988) 24
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LMBO pour contrer de facon préventive et consensuelle des OPA
indésirables?!,
On constate alors que ces dirfgeants, cherchant a protéger les

s

actionnaires, mais aussi leurs positions, décident ge cholsir I'approche de
combattre le feu par le feu en utilisant, a leur tour, I'erret de levier et le
redéploliement des actifs de l'entreprise dans le but d'obtenir pour eux-
mémes, 1es profits que certains avaient esperés.

Les sociétés opéables mesurent tout 'interét d'une formule qui peut
étre une excellente arme anti-OPA22 "D'autant que 1a conjoncture boursiére
s'y préte, analyse Nicholas Green du cabinet britannique 3 I|. Certes, la
baisse des cours n'incite pas les banques a prendre des risques En
revanche, elle permet dacquérir des actions a un prix raisonnable.
Certaines entreprises en profitent pour se constituer un noyau dur anti-
OPA"2%

En revanche, il faut savoir qu'un LMBO est difficilement montable en
riposte & une OPA déclarée, par mangue de temps et par la difficulté
d'estimer jusquou irala surenchere.

2.2. Un contexte économique favorable

La baisse des marchés boursters, 1a réforme des marchés financiers

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

21, EnFrance, de nombreuses propositions de iMBO (qui n'ont le plus souvent pes abouties) ont
vu le jour afin de contrer une OPA hostile On peut citer les employés de 1a chaine de télévision
TF 1 et ainsi que ceux de la Télémécanique, trés importante société frangaise d'éléctronique, dont
les employés pour faire face & une offre, avaient env isagé de monter un LMBO, voir
“Télémécanique cherche une fssue dans un RES" /&5 £chos ( 2 juin 1988) 6

22 yoir "The New Way to Halt Raiders" /7@ New York Times (29 mel 1987) D 1

23 yoir "Patrons 4 Ja place du patron” Dymasteur ( e mensuel des £ohos , Juin 1988) 70
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modernisation et de compétitivité . autant d'éléments favorables,
motivants et utiles pour des opérations de cessions et de transformations

dentreprises.

2.2.1. Labaisse des marchés boursiers

Le développement des “going private transactions'24 dans les années
soixante-dix s'expliquait en partie par la faiblesse des marchés boursiers.
Une cause similaire peut justiffer la croissance des restructurations
industrielles

Pour 1llustrer nos propos, on s'appuyera en grande partie sur
I'exemple ameéricain Eneffet le marché américain, de par son volume, est a
méme de démontrer Vinfluence du krach d'octobre 198725 sur la
restructuration financiére des entreprises.

Ainst, et dans les deux mois qui ont sutvi le krach, 1es entreprises et
les spécialistes ont annoncé des offres de prises de controle dont le total
avoisinait les 50 milhards de dollars et l'année 1988 a été annoncée
comme une annee record en ce qui concerne le volume des transactions?s, Le
krach n'a pas -en tout cas pas encore- déclenché de ralentissement
économique |1 aeucomme effet de rendre les prix plus accessibles, durant
les six mois qui ont suivi, pour les acquéreurs -et par conséquent pour 1es
dirigeants repreneurs- ayant des visions stratégiques, si bien quil y a eu

24 Yoir nfra, p 666ts

25 Le krach boursier du 19 octobre 1987 de par son ampleur, avec une chute des cours
denviron 228, a rendu le prix des entreprises plus intéressant, les PER ( “priceearning
ratios") se situaient en moyenne & des niveaux inférieurs de 20 8 30 % & ceux du printemps et
de 1'été 1987,

26, "Unhappy About Share Prices, Some Companies Are Feeling ... the Urge to Go Private”
Finencrs! Times of London (13 octobre 1988) Section 3 & 1ap.4 (11 s'agit d'un second cahier
spécial consacré au LMBO, voir suypra, note 2) , “Le vent des OPA souffle dAmérique” Z& Figsro
(4 juin 1988) 20
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deux fois plus de fusions-acquisitions que durant 1a période correspondante
de 1987.

2.2.2. L apparition de nouveaux produits financiers

Une nouvelle fols, 11 sera fait mention de 'exemple américain, ou
I'imagination, tant & l1a fois des repreneurs et des financiers, na pas de
limite. Rappelons fci que le LMBO est une opération fondamentalement
finaciere,

A cite des techniques élémentaires de I'emprunt, sont venus se
greffer de nouveaux Instruments financters factlitant grandement le rachat
de I'entreprise par les dirigeants.

On constate aujourd’hut un développement considérable de ces
fonds27 préts a étre investis dans des LMB028, provenant soit des cabinets
spécialisés tels KKR, de fonds de pension, de fondations, de compagnies
d'assurances, de sociétés de capital risque ("venture capital”)29. En France,
le phénoméne est trés récent30 et en constante augmentation3!, 11 est
aujourd’hui utilisé dans le financeméent de sociétés se situant dans un
secteur de haute technologie mais également ces sociétés de capital risque
jouent un rdle majeur dans le développement des LMBO. Depuls un certain
temps, lapart des fonds propres dans les plans de financement a tendance 3

27 Yoir “Leveraged Buyout Funds" Fardes (5 septembre 1988)138 , également, “The Leverage
Buyout Market, (New LBO Players)" Mergers & Aopuisitians (été 1984) 38.

28 voir “Spawn of an Lra. Specialist Firms" furamoney, supra,note 20818 p 31.

29 poyr uneétude approfondie sur les sociétés de capital risque. 6 Kozmetsky, M. D. Gill etR.
W. Smilor, Finaacing and Managing Fast-growth Companies e Yenlure (apitsl Pracess,
Lexington, Mass , Lexington Books, 1985, P E. McQuillan et D. Kennedy, Uradkrstanding
Venture Capilsl and the Government Incentives far Yenturing, Don Mitls, CCH Canadian, 1987
30, voir "The French Call it Risque" Feramaney (supplément de I' furamaney d'avril 1988) 13,
31, pour citer un chiffre, le nombre de sociétés en France engagées dans le capital risque est
passé de 45 en 1983 3 une centaine a 1a fin 1987
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croitre sous le double effet du risque accru que représentent certaines
opérations et de I'abondance relative de capitaux préts a s'investir.

La dette constitue la source principale de financement et la
disponibilité de cette source de financement a permis le mouvement actuel
d'acquisitions de sociétés Nous savons que 1a distinction est couramment
falte entre la "senior” dette et la dette subordonnée. Cest dans cette
derniére, que 1'ingénierie financiére a trouvé un champ de développement et
des montages trés sophistiqués, ajustés aux caractéristiques de chaque
opération, ont été expérimentés. C'est ainsi qu'est apparu aux Etats-Unis 1a
technique dite de "mezzanine financing"32, Cette technique est appelée de
1a sorte car ce moyen de financement se situe entre les capitaux propres et
la dette principale 11 sert en quelque sorte de jonction C'est le domaine
des "bridge loans”, “high yield bonds", "junk bonds"33, obligations a haut
rendement et & haut risque34 pour I'investisseur3s,

Au Canada, 11 n'existe pas réellement de marché pour ces obligations
a haut rendement, mais ce n'est qu'une question de temps car l'usage
croissant de cet Instrument financier flexible et adapté devrait favoriser
le développement graduel d'un marché. Ce dernier restera cependant moins

32 "Lending to Bridge the Gap" Financial Times of London, supré, note 2, & lapage S ;
ggalement, "The Leverage Buyout Market, (Leverage and Risk)" /Mergers & Acquisitions, supré,
note 278lap 31 els.

33, Ce type d'obligation a été créée par Micheel Miken de la firme Drexel Burnham Lambert. Ces
obligations, primitivement émises par des sociélés de situations financiéres reiativement
précaires & des taux dépassant de 3 & 4 points les taux des societés plus sres, sont largement
utihisés par ceux qui lancent une offre de prise de contrdle comme un moyen "d'acheter
maintenant et payer plus tard”

34 voict les propcs de Demon H Ball, vice -président de la bangue d'investissement Needham
“Loans made by an investment bank are very risky because they're based on only a limited

know ledge of the real values of the company which are being tendered for 1t can tie up a very
large amount of the investement bank's capital of the order of hundreds of millions of dollars”,
voir Furomoney, supra, note 30 dlap 2.

35, Dans un article intitulé “Takeover Abuses Mortgage the Future”, paru dans 72e Wall St J.(S
avril 1985)a lap 16, voici cequ'écrit Martin Lipton . “We have entered the era of the two-tier,
front-end loaded, bootstrap, bust-up, junk -bond takeover”,
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actif quaux Etats-Unis a moins que I'engouement du libre-échange attire
les institutions financiéres américaines vers les valeurs canadiennes.

Depuis plusieurs années et parallélement a une amélioration des
moyens informatiques, on constate mondialement une modernisation des
marchés financiers. De nombreuses mesures ont été prises dans ce sens
décloiscnnement des marchés de capitaux, création de nouveaux
instruments financiers et de gestion des risques, réforme en profondeur de
1a bourse

Les réformes se sont opérées sous trofs axes : 1a déréglementation,
le décloisonnement et 1a modernisation.

Sous T'influence des marchés anglo-saxons, une vague spontanee
d'innovations est apparue sur le marché frangais : obligations a fenétre, a
bons de souscription, a paiement partiel, certificats d'investissement sans
droit de vote.

Sur le marché secondaire, 1es mécanismes dits "de la conirepartie”
sont venus ouvrir une bréche dans le monopole des agents de change Cest
ainsi qu'a été créé le second marché3é avec pour objectifs . (1) permettre
aux entreprises de tatlle moyenne d'accéder au marché financier réglementé
et faciliter ainsi le renforcement de leurs ressources permanentes , (2)
favoriser des prises de participation dans leur capital par des
investisseurs institutionnels, (3) renouveler les possibilités de placement

en actions sensiblement diminuées par les nationalisations de 1982.

36, yoir également, #rre, pp. 93 et 94,
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"The formation of the "second marché " in France, which
gives access to finance, and the possibility of a less
expensive listing and market for equity in the way that
the Unlisted Securities Market has done for the UK may
well give a further boost to French activity"37,

Le décloisonnement des marchés financiers a facilité 1'accés vers de
nouveaux marchés a des établissements non bancaires tels que les
compagnies d'assurances, les caisses de retraite, les fonds communs de
placements et les SICAV3S |es pouvoirs publics ont souhaité unifier les
marchés de capitaux et créer un vaste marché ouvert a tous, du plus court
au plus long terme

Pour compléter ce tour d'horizon trés rapide du marché frangais, il
convient également d'ajouter 1a création du MATIF39 Au total, ces nouveaux
instruments, ajoutés aux anciens, créent bien un marché des capitaux, avec
des solutions de continuité pour des durées allant de dix jours a vingts ans
Tous ces titres sont hbrement négociables, aisément accessibles et
cessibles, et mutuellement substituables a durée égale, sous réserve des

caractéristiques fiscales parfols légérement différentes

2.3. Les limites de ce marché

Pour une entreprise ndustrielle, la valeur des actifs représente une

sécurite pour les investisseurs et peut faire 1'objet de refinancement. A

37.M Wright ety Coyne, Maagment Buy-outs, London, Croom Helm, 1985 8 1a p. 43.
38 Société d'investissement & capital variable
39 Marché a terme des nstruments financiers
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I'inverse une société de service aura moins d'immobilisations et devra
compenser par une meilleure rentabilité4o,

S1 1e LMBO aun champ d'application trés vastet!, i1 ne doit pas et ne
peut pas s'appliquer a toutes les situations4?. Les entreprises doivent
répondre a des critéres précis de structure financiére saine et de
rentabilité |1 reste que les cadres de Ventreprise sont les principaux
garants de la bonne fin de l'opération, a1dés en cela par des conseillés de

plus en plus qualifiés.

2.3.1. L'entreprise visée
On distingue trois grands types de sociétes qui peuvent, de par leur
situation, étre un facteur de réussite ou non: les sociétés exemplaires, les

sociétés moyennement performantes et les sociétés troubles.

1. Les sociétés exempiaires

Ce sont les sociétés idéales pour un LMBO. Elles répondent aux
critéres demandés par les préteurs et les Investisseurs les plus exigeants
Elles incluent des équipes de management efficaces et experimentées, un

40 poyr un tableau des secteurs concernés aux Etats- Unis, voir Mergers & Acquisitions , supré,
note 14alap 66

41, Nous faisons référence ici & 1'enquéte conduite par les professeurs Wright et Coyne, suypra,
note 37 Les auteurs qui dirigent le "Nottingham Center for Management Buy-out Ressarch” ont
effectué une trés large enquéte [ ci-apres Engudte] dont les résultats que nous pouvons retrouver
dans leur 1ivre montrent 'ampleur et ia répercussion de ces opératfons sur la vie économfque et
industrielle dans ce pays Cstie enquéte qui aeu 1ieu en 1983 a porté sur environ 200 ces de
management buy-outs et s'est déroulée d'une part par I'inter médiaire de questionnaires et
d'autre part par de nombreuses rencontres avec les différents intéressés

42 |'Enquéte, sypre, nole 41, révele qus a plupart des opérations concerne essentiellement des
industries lourdss et de transfor mation, e secteur de la finence et des services ne représentant
que6 %
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btlan solide43 avec peu de dettes a long terme, des parts de marché
dominantes, des produits propres a Tlentreprise, des cash-flows
consistants et des actifs sous-évalués. L'entreprise doit en effet étre
rentable puisque 1a rentabilité déterminera la capacité ge remboursement
de la société Une entreprise qui dégage une rentabilité moyenne devra
s'appuyer sur un montage avec des capitaux propres importants.

Un éiément qu'il s'agira de surveiller lors du rachat d'une filiale, est
celut de la position de la soCiété mére vis-2-vis de son ancienne entité.

Parce quelles ont toutes les caractéristiques du "deal pariait”, ces
societes valent presque toujours tres chéres. Elles sont généralement
vendues a leur valeur comptable. Cependant, dans le climat économique
favorable que lon enregistre actuellement et 1a forte demande, ces
sociétés sont vendues avec une prime substantielle rajoutée a leur valeur
comptable C'est avec ce type de sociéetés, bien évidemment, qu'une

opération de LMBO a le plus de chance de réussir

2 Les sociétés moyennement performantes

Ces sociétés se différencient du premier groupe par 1'absence d'un ou
des trafts favorables dune société "exemplaire”. Nombreuses de leurs
gériciences peuvent étre corrigées dans le temps, mais leurs existences
mémes placent ces sociétés dans cette autre catégorie.

Elles sont generalement dans une industrie cyclique ou ont des
problémes avec un cash-flow et des revenus irréguliers. Ces sociétés en
question peuvent avoir également une faible part de marché ou un manque

45 "puyisque le mécanisme est basé sur un effet de levier, 11 ne faut pas que 1a capacité
('endettement soit “entamée”, explique Daniel Yenon d'Avenir Entreprises ( société francaise de
capital risque) dans un entretien peru dans Z&s fehes, suprs, note 208 1a p 22
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de produits propres a I'entreprise ce qui les rendent plus vulnérables 4 la
concurrence.

Les mauvaises performances financiéres peuvent constituer une
raison valable pour la vente de I'entreprise. Mais il faut considérer ces
mauvals résultats comme relatifs et non absolus car 115 peuvent ne pas
correspondre a ce que recherche l'actuel propriétaire. Un changement de
propriété apporte 1'opportunité d'un changement possible.

De nombreux préteurs ou investisseurs ne seront pas intéressés a
financer de telles sociétés a moins qu'ils ne solent assurés que 1'équipe
repreneuse a les capacités pour corriger ces problémes. Ces faibiesses se
traduisent par des revenus nets faibles ou un actif mal comptabilisé. Ces
facteurs, de pair ave< la difficulté d'obtenir des taux d'intéréts bas pour
I'acheteur, ont pour conséquence une évaluation de 1lentreprise plus
modérée et diminuent 1a possibilité pour le vendeur de se faire payer a
100 % en cash. En fait, dans la plupart des cas, le vendeur participe au

financement en tant que débiteur subordonné.

3. Les sociétés dites "troubles"

Les societés ayant de graves problémes d'exploitation, reflétés par
des pertes, constituent le troisiéme type d'entreprises. Elles sont en
général a 1'opposé du bon candidat pour un LMBO. Cependant, certatnes
équipes se sont spécialisées dans les "buy-outs™ trés risqués de ce type
dentreprises, essentiellement aux Etats-Unis.

A la différence du "leveraged buy-out” classique, I'effet de levier est
déja en place et, dans la plupart des cas, trés mal engagé. Généralement,
les performances d'exploitation et/ou les conditions financiéres de la
société se sont tellement détériorées que les préteurs et les Investisseurs
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cherchent a se retirer de I'affaire. Leur objectif principal est de récupérer
au plus tot leur argent. Les actionnaires majoritaires et I'équipe dirigeante
sont a la merc) de ces sources de financement parce qu'ils dépendent d'elles
pour de futures levées d'argent. D'ou 1a difficulté d'une opération de LMBO
puisqu'il est trés difficile de trouver et de convaincre des financiers de se
lancer dans 1'affaire.

Cependant, cela représente une excellente opportunité pour les
acheteurs ou les cadres qui ont de solides références : 11s ont les moyens et
les capacités de prendre les mesures nécessaires au redressement de
I'entreprise. D'autre part, leur expérience influencera ceux qui ont des fonds
investis dans l'entreprise a transférer le contrdle de la sociéte a une
équipe de redresseurs L'achat intégral de 1'entreprise est financé par la
dette existante ou par la conversion de la dette en parts de capital a des
taux d'intéréts et a des conditions favorabies

Dans cette catégorie entrent également les sociétés qui ont éte
placées sous administration judiciaired Lors du rachat par l'équipe
dirigeante, il est nécessaire de s'assurer d'une part de la continuité ce
I'approvisionnement en matiéres premiéres et d'autre part que les clients
seront toujours 1a

Notons enfin gu'un autre élément important doit é&tre pris en
considération et cect quelle gue soit 12 situation financiére de l'entreprise.
La socleté doit étre dans une activité qui ne nécessite pas des
investissements lourds ou de gros efforts de recherche et de

développement Des secteurs peu marqués par les évolutions

44 En 1986, en Grande-Bretagne, environ 1¢ B des rachats de sociétés par ies dirigeants
provenaient de soc16tés sous administration judiciaire.(source : Centre de recherche en MBO de

1'Université de Nottingham)
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conjoncturelles et peu sujets aux bouleversements technologiques
s'adaptent bien au LMBO45. Le portrait-robot idéal est une société déja
rentable qui a atteint sa phase de maturité et procédé aux investissements
nécessaires pour gérer son développement4® Les sociétés de haute
technologie ne sont donc pas les mieux adaptées, méme si des exceptions

sont 1a pour confirmer 1arégle4?,

2.3.2. Les dirigeants repreneurs

Le facteur humain se reveéle déterminant dans la réussite d'un LMBO
Une culture d'entreprise suffisamment forte, pour mobiliser 1équipe
dirigeante et dans certains cas les salariés, est nécessaire.

11 est indispensable, avant toute chose, qu'il y ait une trés bonne
entente au sen de 1'équipe de direction gqui va mener le LMBO Un groupe de
2 a5 personnes8 est un facteur de succés 11 entraine moins de désaccords
et permet des négociations plus rapides, clefs de la réussite L'équipe
constituée devra préparer un solide dossier, avec des prévisions realistes
Tout LMBO mal prépraré est systématiquement rejeté par les banques
d'affaires et les sociétés de capital risque, qui voient passer de nombreux

dossiers par an

45 G Ralliet 7 Défforey , "Le rachat d'une entreprise par ses cadres” Crégit ou Nord /76g82ine
(janvier 1985) 14.

46, pour une bonne appréciation, “Roundtable, the Leveraged Buyout Market” /ergers &
Acquisitions, supra,note 27 alap 26 , voir également , “If You're so Smart, Buy it Yourself”,
Fortes (18 mal 1987) 220

47 0n peut citer & titre d'exemple, 1a société francaise SMT Goupl, unité de production
informatique créée en 1979 et rachetée en 1987 par ses quelques 200 salar1és, (& Vie Frangsise
( magazine économque francats) (20 avril au 26 avril 1987)a lap S2 C'est ainsi que I'équipe
dirigeante d'une firme a hauts risques technologiques, encore en croissance forte, 40 & a 50 &
1'an, a pu réaliser V'opération Citons également la société Héroux sur laquelle nous reviendrons
par lasuite.

48 Selon I'Enquéte, syore, note 41, 22 B des équipes reprensuses sont constituées de 2
membres, 18 8de 3,18 Eded4et 19 ¥ de5
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Un autre facteur de réussite tient en la qualité méme de rnanagement
de 1'équipe repreneuse4? Les financiers ront d'atlleurs bien plus confiance a
une bonne équipe de management dans un secteur industriel en difficuilté
qu’'a une mauvaise équipe dans un secteur économique en plein expansion.
“The gquality of management is more important than any income statement
or balance sheet” estime Richard Urfer de la Chase Investment Bank39, I1s
devront convaincre les financiers qu'ils feront l'affaire de par leurs
motivations, leurs expériences, leurs gualiiés personnelies et qu'ils seront
préts a faire le saut d'employé a détenteur de leur propre affaire. il
apparait que I'équipe repreneuse est souvent constituée non pas de jeunes
cadres mais plutdt de cadres aguerris de 45-55 ans3!. Ces derniers ont
souvent une expérience diversifiée et exercent effectivement des
responsabilités de direction générale Leur age et leur expérience leur
permettent dasseoir demblée leur autorité sur les cadres en place. Les
organismes préteurs jugeront également leur motivation au regard du
niveau d'endettement personnel des repreneurs Plus ceux-ci risquent gros,
plus les financiers se montreront généreux.

Outre la compétence, la mentalité de I'équipe fait beaucoup. Les
dirigeants qul ont toujours fait partie d'une grande organisation, ou ils
n'avaient pas une entiére et directe responsabilité sur les decisions
stratégtques, peuvent avoir été des collaborateurs dune grande qualitée
Mais lorsque le "narapluie” protecteur de 1a société mere n'est plus et qu'ils

49, Selon J. Kohlberg, associé du cabinet KKR, I'équipe dirigeante est le coeur de 'opération : "It
makas for tremendous motivation, it puts everybody on the same side of the table. That is their
incen: 1ve, and we as investors really require that", voir “Funds Galors for LBO Prospects"
Eurcerangy, supra, note 20 4 la page 3

50, “Managers Who Succeed as Bosses” furamansy, supra,note 20 & la page 38.

S1 L 'Enquéte, sypra, note 41, nous révéle que lamoyenne d'age varie, selon bien-sar la
fonction occupée par le dirigeant, de 42 4 48 ans.
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doivent décider pour eux-mémes, le vral visage du management apparait
alors. De T'habilité des dirigeants comme propriétaires, de modifier
I'ancienne politique suivie et d'introduire de nouveaux produits, d'explorer
de nouveaux marchés dépendra, le succés de I'opération. Encore faut-il, que
I'équipe soit considérée dans son ensemble. |1 est nécessaire, par
conséquent, que cette équipe repreneuse soit a méme de couvrir les
différentes fonctions de direction. Si dans un domaine, elle presente des
lacunes, 1es risques d'échec sont fondamentalement plus élevés, |1 est donc
necessalre que des cadres competents assument déja en grande partie 1a
direction de l'entreprise afin d'éviter les troubles de tout ordre, notamment
de pertes d'exploitation, que pourraient entrainer un changement de
direction brutal et la période d'adaptation des nouveaux dirigeants. Par
conséquent, ils doivent connaitre parfaitement V'étendue de leurs
responsabilités et les risques qu'une telle opération entrainent.

Sila qualité de 1'équipe repreneuse est fondamentale, cette derniére
doit réfléchir longuement avant de se lancer dans une telle expérience car
les propos de Phil Doherty sont clairs A management buyout 1s @ big, big
decision. It has ramifications upon your career, family and finances. Your
life will never be the same"52,

De 1a confidentialité des démarches entreprises dépendra pour unc
part non négligeable laréussite de i'opération. Une divulgation trop rapide
et 1'équipe qui propose le montage de LMBO risque 1e renvol pur et simple |1
faut éviter a tout prix que la direction ou tout repreneur potentiel soit au
courant du montage : trés souvent, le conseil d'administration réagira

négativement aux propositions de rachat d'une partie du management et i1y

52 fxaxutive, supra,note 1641a p 25
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a par ailleurs le risque d'une concurrence de plus en plus forte de rivaux
tels que “raiders" ou équipes professionnelles en rachat, secondés par
d'importantes institutions financiéres. Cette concurrence pousse d'ailleurs
les vendeurs a étre plus exigeants en ce qui concerne le prix de cession. Ce
qui suppose confidentialité, nécessite égaiement dans ce type d'opération
une grande rapidité. Doherty33 conseille aux dirigeants de compter environ

30 jours pour boucler l'offre.

2.3.3. L'apport des consetllers

Les LMBO échouent souvent a cause de questions techniques, légales
et financiéres. Méme st cependant, 11 semblerait que 1a raison la plus
importante de leur échec soit de nature personnelle : l'incapacité de
communiquer entre les parties ( équipe repreneuse/vendeur).

C'est donc dire l'importance que va avoir le conseiller dont 1a mission
consiste a structurer l'opération, conseiller les types de financement et
des montages adéquats correspondants, sans oublier les problémes
juridiques. Bien sar, 11 devra négocier, servir d'intermédiaire entre les deux
parties tout au long de la transaction.

L'expérience acquise dans le financement de “"leveraged buy-outs”
donne au conselller le savoir-faire qui lul permettra de proposer le
montage adapté spécifiquement a l'operation en question Ses relations
avec des préteurs et des emprunteurs dans le domaine des LMBO Iuf
permettent de réunir rapidement un tour de table soltde de financiers préts

a participer a l'opération.

53, Yoir supra, note 52 ; I'opération pour le rachat de 1a société Darty en France ( #2774, pp.
109 et 110) a été montée en 17 jours.
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L'équipe dirigeante qui souhaite réaliser le LMBO n'est pas en bonne
posture pour négocier directement le prix et les clauses de 1'opération. En
tant quemployés de 1a cible, tIs sont encore responsables vis-a-vis des
détenteurs de Ventreprise. En méme temps, ils font partie intégrante, en
tant qu'initiateurs, de l'opeération. La participation d'viar conceiller extérieur
dans les négociations en tant que troisiéme partie, sert donc également 2
minimiser ce conflit d'intérét.

Parce que les préteurs et les Investisseurs ont fait un placement a
risque dans 1'opération, il est nécessaire pour quelquun d'expérimenté de
gérer la socfeté apreés la conclusion de 'opération. En effet, trés souvent
I'équipe repreneuse n'est pas habituée a gérer une entreprise fortemment
endettée C'est alors aqu'interviennent les sociétés indépendantes
d'ingénierie financiére qui sont le plus souvent spécialisées dans le
domaine.

Pour un organisme financier "classique®, une opération de LMBO se
présente comme une opération financiére de type non classique emprunt
sur une longue période avec pratiquement aucune garantie. Cecl peut
expliquer que  les organismes-conseil financiers, qui ont été les
précurseurs dans ce domaine n'alent pas été les bangques malfs des
organicmes & vocation financiére particuliére tels que KKR aux Etats-Unis
ou Investors In Industry en Grande-Bretagne

On notera également 1a présence d'autres intermédiaires tels que les
avocats¥ (montage juridigue de Tlopération), les experts-comptables
(évaluation de l'entreprise) ou encore les cabinets de consetls lesquels

devront nécessairement comporter des experts-comptables, des experts

54, voir "Flelding In the S)ps" Finsncisl Times of Londbn, supré, note 26, 8 lap 7
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financiers et des juristes. Le recours a ces cabinets apparait primordial si

les repreneurs désirent minimiser 1es risques.
Le LMBO est une technique financiére, juridique et fiscaie. 11 est donc

normal que des cabinets pouvant offrir une analyse compléte sur chacun de
ces points sofent 1es plus a méme d'étre les intermédiaires priviiégies des

repreneurs.

Chapitre I1l. Les caractéristiques du LMBO

Le LMBO, opération essentiellement financiére, repose sur un fort
effet de levier. Pour ce faire, les repreneurs constituent une société
holding, "pivot” de I'opération, chargée du rachat de I'entreprise cible. Le
propos de ce chapitre sera d'une part de déterminer la structure de cette
société portereullle afin d'étudier par la suite les répercussions
économiques et financiéres d'un LMBO sur V'entreprise ainsi que d'une fagon
plus générale sur I'économie du pays Livrés a eux-mémes et devant faire
face a un important taux d'endettement, les entrepreneurs, armés d'une
nouvelle motivation et trés souvent de l'apput des employés, dotent leurs
societés d'une gestion tournée avant tout sur le résuitat.

L'abondance des capitaux drainés pour des opérations de ce type
témoigne de 1a confiance qu'elles inspirent auprés des investisseurs. Mais
le diagnostic sur I'efficacité et la rentabilité de ces transactions pourrait

se trouver sensiblement modifte en cas de récession.
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3.1. Le Tinancement du LMBO

Les sources de financement de la holding, spécialement constituée
en vue de la reprise de 1a société cible proviennent, d'une part de capitaux
propres et d'autre part d'emprunts.

3.1.1. Les fonds propres
Afin de demultipller la rentabflité par effet de levier de

I'endettement, 1a partie financée par les fonds propres représente
généralement une fraction reduite que I'on peut situer entre 1 a IS % du
prix de 1'acquisition

A cOté de 1'apport des dirigeants, la formation de sociétés de prises
de participation directe dans le capital de sociétés a largement contribué
au developpement des LMBO En effet, les succés dacquisition sur
endettement et les bénéfices parfois considérables retirés par les
investisseurs, ont alleche des capitaux en quéte de rentabilité forte. Le
développement des fonds dont la vocation est le financement de telles
opérations, avec un effet de levier important, en témoigne33

Le développement de ces sociétés de capital risque offre pour les
Industriels en recherche de financement de véritables opportunités

La finaliteé de ces sociétés est dacquérir une part minimale du
capital de l'entreprise dans laquelle elles ont choist dinvestir afin de
s'assurer dune présence au sein du consefl dadmintstration Cette
participation leur donne ainsf le pouvoir d'influer sur la direction
stratégique En contrepartie, elles font bénéficler cette derniére dune

SS. Voir snfra,alap 70ets
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double compétence : une experierce dans les plans de financement, mais
aussi dans l'organisation de la gestion, organisation qui est aujourdhui
capitale.

Autre avantage indéniable : la crédibilite, qui joue avant tout pour de
petites sociétés En effet, lors de la recherche d'un emprunt, la banque
contactée se sentira plus a l'aise pour financer le rachat, lorsqu'elle sait
que 1'équipe dirigeante est appuyée par un partenaire de prestige.

Un partenalre de capital risque modifie également la philosophie des
dirigeants de I'entreprise parce qu'il les prépare psychologiquement a vivre
avec une multitude dactionnaires le jour ou ceux-ci decideront
éventuellernent de faire appel a I'épargne publique. Méme s'il n'en demeure
pas moins que certains entrepreneurs trouveront penible de devoir partager
leur pouvoir décisionnel ainsi qu'une part importante des bénéfices avec
leur associé Une union heureuse suppose une bonne convention entre les
actionnaires

La prise de participation dans le capital directe de l'entreprise
acquise est 1'investissement le plus risqué. 11 offre cependant le retour sur
investissement le plus intéressant. Généralement, une société de capital
risque n'investira pas dans un LMBO sans &tre sire que I'entreprise cibiée
offre un rendement d'au moins 25 % sur une période de Sa 7 ans.

I1 est intéressant de noter que depuis ia Tin des années 1987, 1a part
des fonds propres dans les plans de financement a tendance a croitre sous
le double effet du risque accru que représentent certaines operations et de

I'abondance relative de capitaux préts a étre investis.
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3.1.2. Un financement basé sur un fort endettement

La dette constitue 1a source principale de financement d'un LMBO. En
raison de la faiblesse des fonds propres, les préteurs demandent sur ces
crédits une rentabilité sensiblement supérieure a celle de leurs opérations
classiques Enoutre, 11 arrive fréquemment qu'ils souhaitent étre associés
so1t directement, s01% par le biais d'options ou de warrants au capital de 1a
nouvelle société pour améliorer le rendement de leur prét

On distingue traditionnellement 1a “senior” dette et la dette
subordonnée La premiére qui est prioritaire par rapport a la seconde, est
normalement accordée par les banques commerciales et se trouve en
principe garantie par les actifs de la société La seconde est 1a couche
complémentaire qui fait 1a soudure entre le colt d'acquisition dune part, 1a

“semor’ 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 moins
risqués sur une opération de LMBO. Parce qu'ils n'ont aucune participation
dans e capital méme de I'entreprise, ies préteurs doivent étre assurés que
leurs financements pourront étre remboursés facilement a partir du cash-
flow de l'entreprise. De plus, cette dette peut étre garantie dans les
transactions de petites et moyennes tatlles par des actifs désignés, faisant
I'objet de nantissement par exemple Mais, dune part les actifs peuvent

8tre Insuffisants pour couvrir 1a dette36 et dautre part dans de grosses

56, Prenons 1'exemple de 1a sociétd Héroux, qui pourtant doit 6tre considéré comme une petits
transaction Si les deux associés ont apporté chacun SO 000 dollars (montant symbolique sslon
les termes de Sarto Richer ), 1a bangue, en l'occurrence 1a City Bank , a joué gros en prétant les
10 millions de doliars nécessaires alors que les actifs ne représentaient que 6 millions Sans
oubher que la société se si1tue dans un secteur de haute technologie, la fabrication de trains
d'atterrisage pour avions
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opérations, 11 s'agit souvent d'une garantie générale sur les actifs car il est
trop lourd d'individualiser chaque actif et de faire les démarches
nécessaires pour affecter chaque actif @ un prét.

Le revenu des banqgues provient des intéréts sur les préts ou des
lignes de crédit quelles ont accordees. Parce quelles se couvrent au
maximum contre les risques financiers, 1es banques offrent les taux
d'intéréts les plus compétitifs, généralement pas plus de deux points au

dessus des taux du marche.,

2 Ladette subordonnée

Cette partie intermediatre entre la dette garantie et les fonds
propres est cruciale pour la réussite de l'opération. Elle permet de faire la
jonction en ayant recours a I'emprunt au-dela de ce qui peut étre financé
avec garantie

La dette subordonnée est désormais préfinancée par un prét relais ou
“bridge loan” Une banque d'investissement accorde le financement qui
permet de compléter I'opération rapidement sans attendre un financement a
moyen terme qui prendra souvent 1a forme d'obligation @ haut rendement
mais aussi a haut risque En contrepartie du risque couru, le prét relais ne
benéfictant d'aucune garantie et arrivant au dernter rang, 1l est trés
remunerateur

Les préteurs en dette suboraonnée participent dans le "leveraged buy-
out” en souscrivant des obligations ayant a 1a fois de 1a dette et du capital
comme caracteristiques C'est ie domaine privilégié des "high yield bonds".
Ce sont des bons qui sont subordonnés a la dette principale, c'est-a-dire
qu'en cas de faillite, les créanciers en dette subordonnée ne sont "servis”
qu'aprés ceux qui le sont en dette principale tis ont des taux plus bas,
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souvent fixes, avec des conditions plus étalées dans le temps et plus
favorables. De par leur nature plus risquée que celle de la dette principale,
les bons incorporent les caractéristiques dactions dans l'entreprise
acquise.

La clef de toute réussite, est de trouver la bonne balance entre les
fonds propres, la “senior” dette et la dette subordonnée3?. Lors du montage
de l'opération, la charge totale de la dette "senior” et subordonnée est
connue Les préteurs ont une connaissance de l'ensemble des préts et de

leurs caractéristiques.

3.2. L'impact du LMBO

Certains n'hésitent pas a schématiser le LMBO de la sorte - les cadres
cherchent a faire fortune, les investisseurs a miser sur le bon cheval.
Autant que sur le produit, le pari est fait sur les jockeys, sur l'équipe de
managers. Ted Stohlberg, associé chez Weiss, Peck & Greer voit méme dans
les dirigeants de véritables pilotes - “We say to them, we're going to buy
you the airplane, and we'll sit in the backseat We want to fly as fast as
possibie but we don't want to die"3¢.

Pourtant la réalité est tout autre et les opérations de LMBO ne
doivent pas étre simplement présentées comme un moyen alse, pour
quelques ‘raiders”’, de faire fortune. Selon Michael Jensen, professeur a
Harvard Business School “LBOs are an absolutely ingentous tnvention™39 et

il ajoute "Public companies can grow fat and sloppy LBOs compel

57 Yoir “Warnings Fail to Dim LBO Dazzle” Luramonsy , supré,note 20 4lap 25
58, voir "When Power Investors Call the Shots” Sussness Waek (20 juin 1988) 126

59, "Warnings Fail to Dim LBO Dazzle”, sypra, note S7 ; également, “An Exhilarating,
Frightening Experience” Financisl Times of London , supré, note 26 & 1ap 3.
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a management to trim them down and shape them up so the debt can be paid

off”.

3.2.1. L'impact du LMBO sur la gestion de I'entreprise

Transformer de simples dirigeants en propriétaires et endetter
fortement la société, par ces deux conséquences, pourtant si contraires a
toutes régles élémentaires de gestion d'entreprise, le LMBO engendre des
résultats explosifsé0. Le LMBO, une fois accompli, est le plus souvent 3
I'origine d'un véritable renouveau pour l'entreprise avec comme conséquence
de 1a dynamiser fortement. Regain de dynamisme, gestion financiére hyper-
serrée, agressivite commerciale décuplée et tout le monde attend des
cadres devenus “patron” -et qui se sont endettés pour cela- le coup de
collfer qut engendre les bénéfices.

Reprenons ces deux parametres.

3.2.1.1. Une gestion piacée sous le signe de 1a liberté

Devenus propriétaires de la société et en raison de leur participation
dans le capital de celle-ci, les dirigeants sont directement responsables de
labonne marche de 'entreprise et sont extrémement motivés pour réussir.

La consistance de 1'équipe dirigeante est alors capitale®!,

60 “The LBO amplifies fear and opporiunism 1n management” - commente Dan O'Connell,
president de la société dingénterie financiere Harvest Partners Inc

6! SalonL Shaykin du cabinet Adler & Shaykin : "Of course, a successful LBO transaction rests
on the quahity 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 Tong haul If there simply isa
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 8
fundamental problem at the core of the transaction”., Mergers & Acguisitions , supré, note 27 &

la page 27
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Tout dabord, le LMBO offre a de simples employés 1'opportunité de
devenir riche et par la-méme de se trouver a la téte dun véritable
patrimoined2, Dans sa gestion, le cadre n‘aura pas la méme vision sachant
pertinemment que c'est en partie son argent qui est sur 1a sellette

Suite a une telle operation, les cadres jouissent d'une trés grande
autonomie allant de pair avec une importante liberté de gestion. Le LMBO,
en supprimant 1a tutelle d'une société mere, la lourdeur administrative
d'une société cotee —-sans compter les resultats a rendre aux actionnaires-
permet aux dirigeants de mieux gérer i'entreprise. Voici les propos de 1'un
des directeurs de Morgan Stanley : "Being private also eliminates managers’
obsession with quarterly earnings and the bad habits that it creates. An
enormous amount of management time in this country 1s devoted to
managing the market price of the shares®3, Ils sont libres, soulagés d'une
bureaucratie pesante, ils n‘ont plus de compte a rendre, seul un objectif
subsiste - générer des bénéfices dont ils seront les premiers a en récolter
les frufts. "After the LBO: Greed, Fear, and Freedom can work wonders"®4,

Souvent constituer en une petite équipe, les décistons importantes,
voire vitales qui généralement piétinnent, sont alors prises beaucoup plus
rapidement sans attendre 'aval ou le financement d'un tiersé3 Lorsque 1'on

pose la question: "Qu'est-ce qui est s différent dans 1a fagon de travailler

62 Dg par le rachat de la soc1été Héroux, les deux dirigeant s se trouvent chacun 4 la t8te d'un
patrimoinc tnancier estimé & 36 m1llions de dollars canadiens, voir “Les 100 Québécois les plus
riches” & Magazine Affeires +( juillet-aolt 1988) 28

63, "When Power Investors Call the Shots”, swupre , note S8 , également, L. Lowenstein,
"Management Buyouts” ( 1985) 85 Columbia L Rev 730 &1ap 756 "Private firms need to earn
money as much as public ones, bul are freer to focus on cash flow rather than reported sarning”
64, “When Power Investors Call the Shots", supre, note 58

65 Seion Sarto Richer, 1'un des deux dirigeants dz la société Héroux, 11 faut voir dens )'une des
conséquences essentielles du LMBO, un gain évident dans la rapidité des prises de déicision Ayant
leur bureau, 1'un & cdté de 1'autre, toutes les formalilés sont elors supprimees et lorsqu’une
nouvelle politique doit 8tre décidée ou des contrats signés que d'allers el retours vers la société
mére évités et quel gain sur V'éfficacité !
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dans une société appartenant 8 son équipe dirigeante?"66 a 1'un des cadres
qui a participé au rachat en 1983 de la société Epton Industries Inc.
Ontario, fillale d'une société américaine . Voici saréponse : "Before, it 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. wWe 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. wWe can move fast”,

3.2.1.2. Un fort endettement qui nécessite une gestion

serrée

Si laisser une entreprise hautement endettée peut avoir des
conséquences catastrophiques, cela peut aussi entrainer un gain en
productivité

Les dirigeants se trouvent en effet le dos au mur. lls sont dans la
nécessité d'accroitre le cash-flow de I'entreprise pour rembourser la dette,
ce qui conduit a un processus de rationalisation des dépenses, le tout porté
par un élan puissant puisqu'il conditionne la survie de l'entreprise. "I1 faut
que l'effort du cadre soit douloureux, commente froidement M Biegala
d'Investors in Industry. Ainsi 11 est plus motivé"67,

Voicl le sentiment de ces "nouveaux patrons” . “We were sometimes
too pattent The pressure to pay down debt in an LBO, eliminates a sense of
complacency” "Le LMBO contraint a la rentabihté, déclare Michel Richard,
Président de Jeanneau, société frangaise de construction navale qui a été

66 ;The Rewards of Running Your Own Show" Rsport on Business Magszine ( 1er mars 1985)
228lap 27
67 “Comment racheter I'entreprise de son patron” Ze Aouve/ Economiste (8 février 1985) 48.
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rachetée par ses cadres en mal 1987. Nous avons fait la chasse aux

¢4

gaspiliages et amélioré tous les postes ou nous n'étions pas performants.
Cette situation interdit le droft & I'erreur"6s,

Les spécfalistes ont baptisé ces contraintes de gestion : "la
dynamique du LMBO".

Contrecoup d'un fort endettement, I'équipe dirigeante peut &tre
obligée, pendant un temps, de limiter les investissements, mais comme le
dit un dirigeant : "Ce retard nous empéche simplement de faire des gros
coups mais il ne nous empéche pas de progresser réguliérement”.

Dans le cas d'une société qui a été rachetée par les employés parce
que c'était le seul moyen de la relancer, les salariés admettent alors une
réduction de salaire, sachant trés blen que s'tls nacceptent pas ce
sacrifice, il risque le chdmage®d. On constate alors, en raison d'une
participation aux bénéfices une beaucoup plus grande motivation?0 de la
part des employés et ainsi des gains de productivité. Les propos dun
employé, qui a participé au rachat d'une entreprise prés de Toronto, sont
clairs : "I can tell you it has changed the atmosphere around here. People
take more care what they do"71.

Une plus grande motivation, une plus grande autonomie et liberte de
gestion permettent alors a I'entreprise de connaitre des resultats
spectaculaires S1nous prenons I'exemple de 1a soclété Héroux, en trois ans
seulement, elle a plus que triplé son chiffre d'affaires, qui devrait

68 “RES - un remede pour les bien-portants” Z&s foies (18 juin 1988) 84 la p.9.
69 "Worker Ownership Helps Revive Dead Business” Sma// Business (décembre1985) 5

70 Une étude oryanisée par les professeurs Nightingale de I'Université Queen et Long de
Y'Université de Saskatchewan démontre une trés nette relation entre la participation des salariés
- dans le capital de 1a sociéteé et le succes de cette derniére, Rgoart an Business 11agszine, supré,
note 66 & lap 24
71 Yoir Report on Business Megezine , supre, note 66 8lap 25
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atteindre 45 millions de dollars en 1988, et a vu son personnel passer de
250 a 550 employés. Récompense supréme, en mars dernier, 1a société
recevait de 1a Chambre de commerce du Québec, le Mercure de 1'entreprise
de production pour la spécialisation de son usine et le lancement de

nouveaux produits.

3.2.2. L'impact sur I'économie
S'f] ne représente pas la panacée, le mécanisme du LMBO permet

d'envisager une alternative intéressante au processus classique des rachats
d'entreprises et 11 offre de fantastiques opportunités dans la modification
du visage industriel d'un pays. Par contre, ses effets sont controversés en
ce qui concerne I'économie dans son ensemble. Profitant de ce marché trés
"futeux”, les bangues sont aujourd'hui de par leurs positions, exposées a des

risques de plus en plus éleves.

J.2.2.1. L'impact sur I'industrie

St cette priorité constante de la recherche d'un résultat bénéficiaire
peut occasionner une réduction du personnel au sein de 1'entreprise’2, en
pratique, 11 enest autrement Mentionnons tout d'abord 1'Enquéte effectuée
par Wright et Coyne?3, qui méme si elle révele a court terme une
compression au niveau de 1'emplol, a plus long terme, la courbe s'inverse 11
est également & signaler, que lorsque 1a technique du LMBO est Gtiiisée pour
reprendre une entreprise sous administration judiciaire, 11 s'agit du
sauvetage de la derniére chance qui st elle n'étalt pas appliquée,

;26 “Do All These Deals Help or Hurt the U. S. Economy ?" Business Week (24 novembre 1986)
73 yoir sypre, note 41 alap. 122
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entrainerait un licenciement encore plus important, on assiste alors a une
réaction positive des syndicats.

Il est en effet nécessalre de mentionner le rdle de ces derniers?d car
ils ont tendance a désapprouver ce type d'opérations, les considérant
comme le note Robert White a la téte de 1'important syndicat des ouvriers
de l'automobile du Canada?3, d'opérations régressives, anti-syndicales car
elles reviennent a faire payer aux salariés par une réduction de salaire, les
erreurs de 1'ancienne équipe dirigeante. De plus, 115 ont tendance a juger ces
projets trréalistes et dangereux pour leur entreprise, en les considérant
comme un véritable "suicide collectif'7é

Nous avons conclu précédemment que les effets dun LMBO sur
I'entreprise étaient généralement positifs, encore faut-11 pousser cette
étude un peu plus 1oin et considérer maintenant le long terme.

Cette facon de solvabiliser une nouvelle race dacheteurs -et
d'acheteurs compétents- présente tout d'abord 1'avantage certain déviter
de retomber dans le systéme tant critigué de "conglomérisation de
I'économie” Pour la société qui veut se sépdrer de I'une de ses filiales, 1a
possibilité de la transmettre & son equipe dirigeante est souvent un facteur
de réussite En effet de telles opérations sont généralement un gage de
rapidité, de confidentialité, de préservation de image de la sociéte el
surtout de securité

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

telles opérations sur 1'économie du pays ?

74 Trade Unions and Negotiations of the Deal” dans Wright et Coyne, supra,note 37 lap 124
75, Yor Report on Business Megazine, supra, note 66 & lap. 22.

76, "Telémécanique - des cadres s'oppesent @ leur tour au RES” Zes fchos, supra, note 20 8 1a p
7.
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Une analyse plus fine montre que 1es entreprises faisant 1'objet de
restructuration par endettement sont le plus souvent situées dans des
secteurs a maturité, avec des résultats réguliers et des besoins en
recherche et en investissement modérés. Ce type d'opération se produit
exceptionnellement dans les secteurs de haute technologie, a ciroissance
rapide ( informatique, biotechnologie, télécommunications, espace..) dans
lesquels le cash-flow disponible se trouve réduit en raison des besoins
d'investissement.

L'opinion est trés répandue que les restructurations, avec un effet de
levier important, permettent de maximiser les résultats immédiats.
L'expérience montre que la plupart de ces opérations ont atteint leur
objectif de progressiin de cash-flow, de remboursement de dette et que
certaines ont permis aux investisseurs en fonds propres de faire des
profits étonnants, bien supérieurs au seuil de 30 % communément admis
comme un minimum par un placement de fonds propres dans une opération 2
risque

En revanche, 1'avenir a long terme de l'entreprise est sacrifié selon
certains??. La difficulté est de mesurer I'intérét a long terme de
l'entreprise Le marché permet-il d'apprécier la rentabilité future d'un
investissement en capital ou en recherche 7 Peut-il apprécier les effets
externes d'une déciston qui s'avére rentable sur le .ourt terme et a des
répercussions sur 1'économie d'une region, I'environnement naturel, les
industries amont et aval.. 7 Le management est centré sur les résultats
immeédiats et la prévention de prises de contrble hostiles. La stratégie a

77 Sur os conséquences de 1'effet de levisr sur 1'économie : John C. Coffes Jr., "Shareholders
Yersus Managers - the Strain in the Corporate Web" ( 1986) 85 Michigan L. Rev. 1 aux pp. 1-72
; galement, K. Lehn, D. W. Blackwell et W. Marr, "The Economics of Leveraged Takeovers”
(1987) 65 Washington University L. Quarterly 163 aux pp. 171-17¢

L
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long terme de T'entreprise risque de passer au second rang des priorités des
dirigeants qui en ont 1a responsabilite

Les partisans de cette theése, largement partagée, notent que les
dépenses de capital fixe et de recherche sont pénalisées dans le souci de
comprimer les dépenses et d'affecter le cash-flow de fagon prioritaire au
remboursement de la dette. Les défenseurs répondent que les secteurs
d'industries concernés présentent un moindre besoin d'investir que les
industrie de “high tech” et gue les comparaisons sont délicates. Par
ailleurs, les estimations faites lors des projections de comptes
prévisionnels prévoient la partie du cash-flow qui sera affectée a
I'investissement afin de garantir 1'adaptation des produits aux besoins du
marché ainsi que de V'efficacité des méthodes de production.

La substitution de dette aux fonds propres pour maximiser le retour
sur fonds propres, introduit des risques dans 1le fonctionnement de
I'économie et fragilise les entreprises

Enrégle générale, les banques estiment que 30 & 50 % des dividendes
consacreés au remboursement représentent un taux maximal qu'il ne faut pas
dépasser sous peine de mettre en péril I'entreprise et de ne plus pouvoir
investir.

A ce titre, on peut citer I'exemple recent de la société americaine
Burlington Industries qui, pour honorer le pafement des interéts du LMBO
mis en place & I'automne 1987 pour 2,9 milliards de dollars, a di vendre une
partie de ses divisions Son endettement atteint prés d'un an du chiffre
d'affaires (soft quelques 3 milliards de dollars) | Les échéances du service
de la dette contractée pour le LMBO (650 millions en juin 1988 et 250
millfons de dollars V'année sulvante) obligent donc la sociéte a se séparer
de certains de ses plus beaux fleurons, tel Burlington Glass Fabrics La
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revente des actifs est un fort sujet d'étonnement. En permettant a un
acheteur de vendre plus cher une entreprise grace a un découpage et une
cession par compartiment, ce type de transaction outre I'impression d'un
gain factle (parce que rapide), 1aisse a penser a une casse de 1'entreprise et
alimente le sentiment qu'il sagit dun marche de ‘prédateurs” qui
s'acharnent sur des sociétés en bonne santé.

La fragilité des entreprises endettées?, méme si elles dégagent une
marge permettant le service de 1a dette, réside dans leur exposition a une
récession économique ou a une évolution défavorable interne ou externe de
I'entreprise Le poids de la dette rend une entreprise moins souple pour
lancer un programme de modernisation non prévu dans les projections
préalables mais qui savere nécessaire (arrivée dun concurrent,
transformation des conditions d'approvisionnement..)

Mais aux Etats-Unis on79 considére que le ratio d'endettement n'est
pas dans une perspective historique, particulierement élevéd0 Une
comparaison géographique avec les pays qul connaissent la meilleure
réussite (Japon, RFA) montre aussi que les entreprises de ces pays ont en
moyenne des taux dendettement plus élevés. L'endettement de I'industrie,
et ceci dans une certaine limite, offre alors une possibilité de se
positionner sur 1'échiquier de 1a compétition internationale

78 “Leveraged Buyouts Blamed for Excessive Debt” 77 Glave & Mar/ (2 février 1988) B 36

79 Yoir Mergers & Acquisitions , supre , note 27

80 D'aprés des données chiffrées du Federal Reserve, le ratio dette sur fonds propres était de
I'ordre de 35 840 % au début des années 60 |1 a augmenté progresstvement pour atteindre S0 &
en 1970 st aculminé en 1978 (entre 85 ot 90 ) |1 était de V'ordre de 73 & en 1986
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3.2.2.2. L'impact sur les banques

En realité, le probléme de Yendettement touche de pius prés les
banques, que l'industrie elle-méme, sauf a considérer que les deux
phénomeénes restent étroitement 1iés.

Les banques comme nous l'avons vu, sont des partenaires
indispensables et trés actifs Mais que tirent-elles du développement du
marché des LMBO et avec quelles retombées?

Elles ont tout d'abord trouvé dans les LMBO un nouveau moyen d'y
investir leurs fonds, face aux problémes liés a 1'effondrement du prix du
pétrole et a I'insolvabilité des pays du TiersMonded!,

Pour ce qul est de l1a rentablilité, 11 ne fatt aucun doute que T'activité
des fusions-acquisitions représente des sources de revenus multipless2

Mais c'est surtout au niveau ges risques pris par les banques qu'une
récession pourrait avoir des conséquences plus que facheuses3,

Un "bridge loan" réussi, c'est-a—dire suivi par une émission rapide
des titres sur le marché de "junk bond", peut aboutir a un rendement
supérieur a 40 % en termes annuels Les montants de ces préts relafs non
garantis atteignent des niveaux considérables, principalement aux Etats-
Unis. En avril 1988, la banque First Boston avait des engagements de
"bridge 1oans " approchant 2 milhards de dollars sur deux OPA réussies Le
bénéefice net de 1a banque en 1987 fut de 109 millions de dollars

Face & ce risque et a la croissance des besoins 11és a la vague des

opérations, une évolution commence a se dessiner dans cette activité qul a

81 Voir Fnoncisl Times of London , supré, note2 8 1ap 1

82 Exemple, pour la banque First Boston , en 1987, les rémunérations du département fusions et
acquisitions représentalent 200 millions de chiffre d'affaires et on suppose que les bénéfices
dégagés par cs dépar tement comptaisnt pour la moitié des résultats de la banque

83, “Buy-outs 1n the US could become the bankers' nex! Mexico or Brazil” commente Dergk Sachs
ducabnet 3 1, Finsrac18] Times of London , sypré, note 281ap 1
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démarré en 1986. Auparavant elle prenait la forme d'une simpie lettre
dengagement dans 1aquelle 1a banque affirmait sa confiance que 1'acquéreur
obttendrait son financement. Ainsi sont apparus des fonds, a l'initiative de
banques d'investissement ou de compagnies d'assurances, spécialisés dans
les LBO. I1s réunissent des capitaux a la recherche de placements
spéculatifs, en vue notamment de financer la dette subordonnée et les préts
relats. De tels fonds ont I'avantage pour 1a banque de localiser le risque sur
les souscripteurs de ces fonds et non plus sur son propre capital.

Cette activité est donc hautement risquéedd [a part des préts pour
des opérations de LBO des six plus importantes banques canadiennes est
estimée entre 27 % a 74 % de leurs capitaux propres. Si ce niveau est
acceptable en période économiquement calme, 1eS rumeurs de récession
inquiétent les banquiers qui cherchent a diversifier leurs portefeuillies que
ce soit géographiguement, ou dans des secteurs industriels différents Pour
Brian Gregson vice-président de la Banque Royale, la conjoncture permet
encore des participations dans des opérations importantes mais la prudence
est tout de meme de mise: "We've tended to stay in what we perceive to be
the better-structured deals, with higher equity component and where we're
confortable with management "85,

Un moyen de plus en plus utilisé pour Himiter ce risque, est pour les

banques de se regrouper L'objectif de la "syndication86 est double En se

84 “The bank are 1nto this business because the spreads are good and the returns are good too.
There's also fee income The catch is, 1t's risky” . commente Mary Hallward une analyste
bancaire, voir “The Banks Weigh Their Risks and Rewards from LBO Loans" /nancis/ 7imes of
Conacs (16 mar 1988) 20 , également, “Leveraged Buyout Debt May Be Bane of the 90's" /7/e
Olove & M1/ (8 mars 1988) B 2, "Wall Street Deal Makers Take More Risk" 7e wall St J (6
novembre 1986) 6

85 Finsncisl Iimes of Canads , supra, note 84

86 John F Crean,”Bank Financing for Mergers and Acquisitions” (snmadian Banker (décembre
1986) 16 "To further reduce risks in large credits banks often syndicate a credit" d lap 19
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regroupant, les banques participent a un plus grand nombre d'opérations
leurs permettant ainsi d'ecouler leurs liquidités, tout en fractionnant le
risque par petits paquets. Mais paradoxalement en raison d'un marché plus
qu'instable, 1a création de tels pools bancaires apparait plus délicate.

Mais 1a fagon de limiter les risques n'est-il pas encore de suivre le
conseil de Theodore J Forstmann du cabinet Forstmann Little et qui peut
s'appliquer a toutes parties prenantes a un LMBO . "The key thing is to buy
the right company, one with a cash flow that is predictable, and not

sensitive to interest rates or business cycles"8?.

Chapitre 1V. Les problémes soulevés par la disparition de
l'actionpariat public

L'operation de LMBO si elle représente souvent une solution adequate
aux problémes posés des transmissions et restructurations d'entreprises
tout en oftrant d'excellentes opportunités pour des dirigeants
entrepreneurs, elle peut également soulever de nombreuses questions de la
part des actionnaires

Le fait pour les dirigeants d'étre a la fois salariés et acheteurs est
la source de nombreux conflits Les actionnaires doivent en effet se
demander si les dirtgeants dont le rdle est entre autre de velller a leurs
intéréts ne profitent justement pas de leur position pour obtenir un gain
substantiel d'une opération de LMBO?

St c'est surtout aux Etats-Unis, en raison de I1'importance de

l'actionnariat et des montants qu'atteignent les transactions que la

87 “Leveraged Buyouts How Real Are the Dangers?” Business Week (2 julllet 1984) 72
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question se pose, le probiéme reste entier dés qu'tl s'agit de la reprise

d'une soctété cotée 88
Les critiques sont axées principalement sur I'injustice qu'entrainent

ces transactions Les opérations de LMBO représentent trés souvent pour
les cadres un moyen d'obtenir un profit intéressant en relativement peu de
temps mais les actionnaires avant I'opération, ont-ils été payés au juste
prix et le management n'était-il pas en possession d'informations
privilégiées par rapport aux actionnaires extérieurs sur les potentialités
de la société ? Finalement, la position des dirigeants n'est-elle pas en

confiit avec leur obligation de nature fiduciaire 7
4.1. Les actionnaires sont-ils payés au juste prix ?

Les LMBO posent un probléme spécifique L'équipe dirigeante devient
en vertu de sa participation aux fonds propres, de la disparition de
I'actionnariat public et de 1'endettement, capable de multiplier 1a valeur de
I'entreprise et d'obtenir des retours sur fonds propres trés élevés lors de 1a

revente de la soctété

4.1.1. Les gains des actionnaires reflétent des disparités de

traitement
Dans un LMBO, la perception de V'équipe dirigeante sur la valeur de

I'entreprise en tant quentité privée différe de la valeur de celle-ci telle
que revélée par le marché boursier Cette spéculation sur la disparite de la

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

88 voir Wright et Coyne, supra, note 37 8 1a p 246, "AKey Issue"
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véritabie LMBO ne modifie guere d'une part les actifs de la 30Ctété, 1'outl
de production et d'autre part 1'équipe dirigeante.

4.1.1.1. Les dirigeants et Vexploitation d'informations
privilégiées

Aux yeux du public si T'équipe dirigeante est préte a payer un
“premium” éleve, c'est quelle considére que 1a valeur des actifs de la
société depasse largement la valeur telle que déterminée par le marché
boursier et ceci enraison de la détention d'Informations privilégiésss.

En pratique, et selon les dires dun avocat, le processus peut se

dérouler ainsi:

“A group of insiders - offi1cers and directors - works with
an investment banker and a law firm to carefully analyze
the assets of the company If the Insiders perceilve a large
difference between the going stock price and what thev
can get by breaking up the company, hquidating 1t, or
redeploying the assets, they cook up an of fer 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 defimtion - substantially below what the insiders
believe the value of the company will be once they have it
as a private fief"90

89 v Brudney et M. A Chirelstein, "A Restatement of Corporate Freezeouts” (1978) 87 YaleL
J. 1354alap. 1368

90.B.J. Stein, "Going Private Is Unethical” Forfune (11 novembre 1985) 169. Et 1] gjoute .
"When insiders do a leveraged buyout, are they not inevitably actingon fnside 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 il inevitably is, are not the insiders just as
inevitably acting for profit on inside information? Why is this allowed?”
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Le point déterminant est que le fait pour les dirigeants ce divulguer
les potentiels cachés de leur entreprise aurait pour effet d'accroitre le prix
de I'action et par conséquent rendre 1'acquisition plus onéreuse.

Le potentiel d'abus est inéputsable, ce qui rend encore plus délicat les
controles Le combat est dautant plus obscur que 1'on peut observer a peu
prés ce qui se produit sous un régime de prohibition, mais qu'on est réduit a
des hypothéses sur les résuitats que produirait aujourdhui un régime de
liberté.

D'une fagon générale, nous considérons efficace le marché des titres
en circulation dans 1a mesure ou nous pouvons luf reconnaitrz les
propriétés sufvantes ; un nombre suffisant de participants, une flexibilité,
une liquidité des valeurs qui e compose et une adéquation des mécanismes
d'ajustements de l'offre et de la demande. Un nombre suffisant de
participants présuppose une concurrence active entre acheteurs et vendeurs
faisant en sorte que le prix d'un titre tendra vers sa valeur intrinséque. Le
processus du flux de I'information étant trés important pour T'efficacité du
marché, du fait que le prix d'un titre s'approche de sa valeur intrinséque par
I'évaluation anticipée d'une nouvelle informationd!,

Cetle concurrence disparait lorsquun agent économique dispose d'une
Information privilégtée En effet celul qul obtiendrait avant les autres une
information tmportante pourrait en retirer un important profit et celut qui
aurart acces réguhérement a de telles sources pourrait réaliser un

rendement anormal comparable a la rente d'origine monepolistique.

91 R J Gilson et R H Kraakman, “The Mechanisms of Market Efficiency” (1984) 70 Yirginia
L Rev S493lap 565 "Once the "full reflection” of information into price is reformulated as
an identity between an existing equilibrium price anda fully informed equilibrium price, the
general contours of these mechanisms of market efficiency become Clear”,
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Une premiére raison de lutter contre les opérations de dirigeants
utilisant des informations privilégiées est quelles sont intrinséquement
indélicates, pour ne pas dire plus. Elles sont une violation du devoir
fiductaire quil pése sur les dirigeants a Tégard des actionnaires Un
dirigeant est quelqu'un a qui on a conflé des fonctions dans 1I'intérét de
tous 11 ne doit utiliser dans son propre intérét ni ses fonctions, ni les
informations qu'il peut recueillir guotidiennement.

On apu légitimement dire que 1'information "appartenait” a 1a société,
méme S1 celle-ci ne peut en faire usage |1 serait alors choquant qu'un
dinigeant puisse par exemple acheter des titres a un actionnaire qui lui a
fait confiance sans le prévenir qu'une opération de rachat de la société va
avoir Heu d'ici peu au plus grand bénéfice du dirigeant

Dautre part, le dirigeant n'est pas seulement informé avant les
autres, mais par les decistons qu'tl prend ou les déclarations qu'il Tait, 1l va
influer sur ies cours Le danger existe donc, non seulement du silence, mais
également de la tromperie

Les deux arguments qui viennent d'étre donnés sont “Stmplement” des
arguments d'honnéteté. Mais l1a porte aux opérations d'inities est aussi la
porte ouverte a une gestion partiellement orientée vers la réalisation
d'opérations d'initiés, ce qui n'est pas tres rassurant

C'est également pour encourager I'épargne en valeurs mobilieres qu'tl
semble nécessaire de lutter contre les operations d'inities Bien des
facteurs peuvent contribuer a ce quun placement en bourse se reévele
malheureux et ne provoque le découragement de I'épargnant Mais quelle ne
serait pas 1'amertume de celui-ci s'1l apprend qu'au moment ou {1 achetait
ou vendait un titre, les dirigeants de la société savaient qu'tl allait balsser

ou monter
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Enfin et pour se borner a 1'essentiel, on peut noter que 1'interdiction
pour les dirigeants d'utiliser une information privilégiée leur retire une
raison de ne pas la diffuser le plus rapidement possible, permettant ainsi
que le titre trouve son cours "raisonnable”.

On remarquera que ces divers arguments condamnent plus ou moins
directement l'utilisation d'informations privilégiées, non seulement par les
dirigeants, mais par ceux a qui ils auraient transmis I'information et méme
par ceux qul en auratent eu connatssance d'une autre maniére.

Mais ne peut-on pas également considérer que les opérations d'initiés
et ceci par lintermediaire d'arguments économiques, contribuent 2
l'activité du marcheé Mais le font-elies plus qu'elles ne la découragent, par
1a balsse de 1a crédibilité du marché 7 Elles dirigent les valeurs vers leur
cours "raisonnable” plus progressivement qué si Tinformation était
diffusee

S T'uttlisation par les dirigeants d'informations privilégiées ne doit
pas étre negligée et doit par conséquent étre combattue, i1 est par contre
difficile d'admettre que seule I'exploitation de ces informations inconnues

du public puisse entrainer des "premiums” de SO %.

4.1.1.2. Une hausse brutale des cours, inégalement répartie

Il est certain que l'expérience passee a montré que les proprietaires
d'actions des sociétés faisant 1'objet d'un LMBO bénéficient rapidement
d'une hausse des cours Dans les deux jours qui suivent l'annonce par les
dirigeants dun retour vers le privé, la richesse des actionnaires
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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 intéressant, dune part 11 est 3
court terme et d'autre part il est inégalement réparti

Dans de telles transactions on ne peut que constater que le montant
payé pour le rachat de la société est distribué de fagon disproportionnée
parmi les actionnaires Ce qui est &la fois inefficace et surtout injustedd

La pratigue montre en effet des gains beaucoup plus considérables
pour les actionnaires majoritaires, c'est-a dire les nouveaux dirigeants et
les sociétés de participation Ainsi 11 n'est pas rare de voir des sociétés
devenues privées qui sont revendues au public & des prix deux a trois fois
supérieurs a ceux offerts préalablement aux actionnaires94 Un ancien
membre de 1a SEC s'inquiéte "There 1s something questionable about taking
companies private and then, within 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"3

Outre la constatation du traitement inégal des actionnaires, le choix
de ces derniers au moment de 1a décision finale est-11 vraiment libre 7 Les
actionnaires ne sont pas en possession de tous les parametres nécessaires
afin de donner un jugement éciairé 11s sont 1'objet, durant les transactions,
a de nombreuses presstons 11s sont alors tenus d'offrir leurs actions méme
s'11s peuvent legitimement considérer gue le prix offert ne correspond pas a

92 H DeAngelo, L DeAngeloet E. M Rice, “Going Private Minor ity Freezeouts and Stockholder
Wealth" (1984) 27 Journal of Law & Econ 367 a la page 400 , également, Lowenstein, suore,
note 63 aux pp 737-738.

93 | A Bebchub, "Towsrd Undistorted Choice and Equal Treatment in Corporate Takeovers”
(1985)98 Harvard L Rey 1693alap 1733ets

94 Stein, "Loss of Yalues Did the Amsted LBO Shortchange Shareholders?” Barron’s (16
février 1987)8 , "Are Shareholders Cheated by LBOs?" Fortune (19 janvier 1987) alap 98
et's ;"Many Firms Go Public Within a Few Years of Leveraged Buyout” ke we// St J (2
janvier 1987) 1

95 voir Fortune, supre,note 94alap 99
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) la valeur réelie des actifs de la société. Chaque actionnaire juge sa
position individuellement et il estime & juste titre que sa décision aura peu
ou pas d'effet sur laprise de posttion finale%.

Lorsque Bebchuk avance sa proposition d'un "undistorted choice” pour
les actionnaires lors d'une transaction, ce qu'il souhaite c'est leur assurer
un meilleur traitement. Comme nous le verrons, différentes solutions ont
été proposéesd? mais une doit étre dés maintenant avanceée.

Ce qui est recherché et pour autant quelle existe, est 1a plus juste
valeur du titre Pour ce faire, les actionnaires ne devraient plus agir
individuellement mais en tant qu'une entité a part entiére, “"collective
action” Ainsiet tant que le prix proposé n'est pas suffisant pour satisfaire
au moins la moitié des actionnaires, la transaction ne peut avoir lieu Ce
vote peut étre alors considéré comme un mécanisme régulateur du marché.
Ce point d'équilibre recherché est alors obtenu par ceux qui acceptent de
céder leurs titres et ceux qui ne le souhaitent pas. Mais nous revenons au
point de départ car la question qui reste entiére est celle de savoir si d'une
part tous les actionnaires sont en possession des mémes informations et si
d'autre part ces informations sont suffisamment explicites afin d'éclairer
les actionnaires sur les intentions des dirigeants ultérieurement au rachat

Mais 11 est certain que cette participation des actionnaires peut
constituer une offre concurrente et par la-méme tendre vers la valeur 1a

plus juste dutitre en ce sens que pour obtenir le contrdle de la société, le

9 La prise de decision des actionnaires 8 I'heure actuelleest qualifiée par Bebchuk , supré, note
93, de"tstorted choice”
97 Yoir s, dlap 76 et s

#o ey

[PV
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prix proposé devra étre suffisamment élevé pour réunir une majorité de oui
du cOté des actionnaires9s.

De par ces augmentations "miraculeuses” de la valeur des soclétés
dés quelles redeviennent publigues, les actionnaires peuvent se sentli
juste titre lésés. Mais faut-11 aller jusqu'a considérer ces inégalités

comme provenant uniguement e 1a mauvaise condulte des dirigeants ?

4.1.2. Justification possible de ces disparités

Les cours des valeurs fatsant l'objet doffre de rachat connaissent
comme nous Vavons vu, dés lannonce de 1'OPA, des hausses tres
importantes. Ceci conduit @ la conclusion que les actionnaires sont les
grands béneficiaires de ces opérations Ce constat doit étre toutefols
tempéré par les transformations que subit I'actionnariat classique dans les
périodes d'OPA avec l'irruption des "arbitrageurs“99 notamment

Méme avec une divulgation compléte des informations de 1a part des
dirigeants, il est non seulement possible mais entiérement concevable que
si les dirigeants se lancent dans une opération de LMBO, 11s espérent mener
abien la transaction et par 1a-méme obtenir un profit. 11 est donc logique
gu'ils croient en une valeur de leur entreprise supérieure a celle refletee
par le marché boursier. En d'autres termes, les dirigeants considerent que

leur entreprise est sous-évaluée

98 yoir V. Brudney el M A. Chireistein, "Fair Shares 1n Corporate Mergers and Takeovers"
(1974) 88 HarvardL Rev. 297 aux pp. 313-325

99, Les “arbitrageurs” achétent et vendent des valeurs concernées par des restructurations de
sociétés. s sont ainst intéressés par des actions qui fonu I'obfet d'une OPA. I1s investisseni pour
le compte de 1a banque elle-méme ou d'un fonds privé d'investisseurs $'11n'y a pas de statistiques
officielles sur cette activité, aux Etats-Unis des estimations corJuisent a évaluer & 10 millierds
de dollars les capitaux affectés a cetle activité
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De plus, 11 est extrémement difficile, si ce n'est impossible, de
déterminer 1a valeur réelie dune soctété!190. Comme le marché repose sur
I'offre et 1a demande, si chaque participant était d'accord sur la valeur de
la scciété, i1 n'y aurait plus de marché. Pour la plupart des actionnaires
leurs titres valent plus que le prix reflété par le marche boursier, sinon 11s
s'en débarasseraient. Quant aux dirigeants, en raison de leurs contacts
directs dans 1a gestion de 1a société, ils sont mieux a méme d'evaluer leur
entreprise!0l.

Une explication possible de 1'évaluation plus importante de la part
des dirigeants repose sur le partage des risques entre 1'équipe de
management et les actionnaires!02.  Leurs positions  divergent
inévitablement et quoi de plus normal gqu'un actionnaire puisse estimer
qu'une décision prise par les dirigeants diverge de celle qu'il aurait pu
prendre, s'1] avait été a la direction de la société. Les dirigeants doivent
faire face quotidiennement a des situations qui échappent nécessairement a
I'acttonnaire moyen

Autre explication, similaire & toute offre!03, est celle qui veut que
celui qui est V'instigateur de I'offre, propose un prix supérieur au marché

afin de persuader les actionnaires de lui vendre leurs actions

100 F. H Easterbrook et D R Fischel, “Corporate Control Transactions” ( 1982) 91 YaleL.J
698 aux pp 730-731

101 voir Lowenstein, syprs, note 63 8lap 732 “The evidence is that more and more these two
groups - the buyers of sharss and the buyers of firms - have different time horizons and that
they ook , therefore, at rathier different variables or measures of value The market in shares of
firms has become more shor{-term focused, as reflected in the increasing volume of transactions
and turnover rates”

102 voir Coffee, sypre, note 77 aux pp. 31-36.

103, M Jensen, “Takeovers . Folklore and Science” ( novembre-décembre 1984) 62 Harvard
Bustness Rev 109
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Enrésumé, i1 est tout a fait possible que les dirigeants offrent un
prix supérieur et cect de bonne foi méme si 1a preuve est alors difficile a
apporter.

Outre 1'explication donnée pour justifier la disparité qut peut exister
entre le marché des valeurs mobllieres et le prix proposé par les
dirigeants, il est nécessaire de revenir sur l'accroissement de la valeur de
la société en raison de la disparition de I'actionnariat public

Nous savons que I'impact du LMBO sur 1a gestton de 13 société
entraine des résultats souvent spéctaculaires!®4. Mals paraliélement aux
conséquences sur la gestion, une économie significative provient également
de 1a disparition de 1'actionnariat public en ralson des frais financlers et
administratifs qui s’y attachent105 sans oublier bilen sOr la vente de
certains actifs

Cette différence entre le cours de l'action et la valeur intrinséque
des actifs sociaux de la société peut aussi avolr un autre fondement Cette
hypothese!06 établit que le “premium” payé par l'acquéreur reflete la
véritable valeur des actifs de la société car le prix des actions lui, est

proposé a un prix rabais. Cette hypothése "discount™ ne repose donc pas sur

104 voir sypra, Yapartie consacrée & I'impact du LMBO sur la gestion de 1'entreprise

105, pour une estimation, Easterbrook et Fischel, supra, note 100 , également , S R Kaplan,
“Corporate Morality and Management Buyouts” (1984) 41 Washingtonand Leel Rev 1015ala
p. 1022 - "By ehiminating public shareholders, newly gone private companies can reduce many
expenses which are altributable to the separation of swnership from management in public
companies The payment of dividends to public sharsholders, the compliance with state and feder al
secur1ties laws, and the policing of management perquisite expenditures represent significant
costs for public companies which management owned companies are able to reduce or

eliminate "

106_ R Kraakman, “Taking Discounts Serfously . the Implications of “Discounted” Share Prices 8s
an Acquisition Motive" ( 1988) 88 Columbia L Rev. 891,
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% des informations privilégiées ou sur une meilleure exploitation des actifs
de la sociétéi0?
Cette hypothése pourrait ainsi expliquer les gains tres importants

enregistrés lors des opérations de LMBO

“The traditional sources of operating gains also seem
unhikely to support buyout premia Pure management
buyouts retain corporate division intact, without
displacing managers or redeploying assets Any operating
gains, therefore, must arise from the incentive effects of
offering managers equity stakes in highly-leveraged
firms 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 intial
buyout premia”108

De par cette theorie, le debat existant sur l'efficacité du marche

boursier reste entier
4.2. L'obligation de nature fiduciaire

De méme, le management qui est intéressé a la transaction, remplit-
11 completement sa mission fiduciaire a 'égard des actionnaires, mission
qui I'oblige entre autres a obtenir le plus possible (le prix le pius haut) de

la cession des actions dont 1l est, par ailleurs, I'acheteur 7

107 “Apart from possible tax gains [...] we are left to choose among market discounts and the

usual suspects including the displacement of inefficient management, synergy gains, or the

explontation of private information Large premia are easily explained 1f reliable appraisals of
i large firms can reveal the existence of market discount”

108 kraskman, supra, note 10€ alap 912
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Nous tacherons tout d'abord de définir ce que 1'on entend par cette
obligation afin de determiner st elle est véritablement remise en cause par
les opérations de LMBO.

4.2.1. Le devoir des dirigeants

Ce "fiduciary duty” instituée par les régles de common law impose
d'une part aux administrateurs et directeurs de l'entreprise une intégrité
absolue et un comportement loyal vis-a-vis a la fols de la société mals
ausst des actionnaires. Les directeurs, dans leurs décisions, ne doivent
considérer que les intéréts qui leur sont confiés, non les leurs Nommeé pour
assurer laprospériteé de lasocieté, le dirigeant, parce qu'tl est designe par
le consiel d'administration, doft prendre ses decisions sans considération
d'intéréts particuliers

D autre part, s! Y'on peut affirmer qu'un directeur doit, dans I'exercice
de ses fonctions, faire preuve d'objectivité, 1a question se pose de savoir si
ce méme devoir s'impose a lui en tant qu'actionnaire Peut-il, a I'assemblée
genérale, voter librement, comme tout autre actionnaire, donc ne consulter
que son Intérét personnel ? La négative semble s'imposer Le devolr pése
sur un homme, fndivisible.

Les dirigeants doivent méme éviter le plus possible les situations de
conrlits d'intéréts, car on pourratt les soupgonner de négliger les Intéréts
sociaux.

Le probléme qui se pose avec les opérations de LMBO, résulte du fait
que les dirigeants sont placés des deux cOtés de labarrieére, 11s agissent en
tant que vendeur pour les actionnaires et d'acheteur pour eux-meémes De
cette position contradictoire, résultent inévitablement des conflits
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d'intéréts 109 L e management qui agit comme agent pour les actionnaires se
trouve opposé dans les négociations a celul qu'il doit en principe défendre.

Comme le note BenjamindJ Stein:

"As far as | have been able to tell, no insiders have ever
put these words, or words to this effect, tn 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 all the cash out of your
company, borrow the rest, and rapidly make many times
the amount we put in. It 15 altogether likely that our
return on investment will 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 propriétaires
de 1a sociéte, tous profits genérés par celle-ci dorvent leur revenir et ne
devraient pas étre dilapidés par leurs agents

De plus, I'équipe dirigeante qui participe aurachat et qui par la suite
applique ala société des recettes miracles afin daccroitre les résultats, a
do agir de fagon irresponsable lorsquelle prenait des mesures dans
I'interét des aclionnaires Si elle est capable d'obtenir de meilleurs
resultats aujourd’hui, pourquol ne les a-t-elle pas obtenus auparavant 7
Aux yeux des actionnaires, elle profite de cette nouvelle situation pour

prendre des décisions pour lesquelles elle était payée et qu'elle aurait da

accomphir pour le profit des actionnaires c'est-a-dire avant le rachat.

109 yoir v Brudney, “A Note on Going Private” ( 1975) 61 Yirginia L Rev. 1019 8ux pp.
1029-30
1 10 voir fortune, suprs, note 90

& -

-
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Poussant 1a critique @ son maximum, nous pouvons alors imaginer que
I'équipe dirigeante, de facon délibérée, pourrait prendre les mesures qui
s'imposent afin de réduire ies performances de 'entreprise et ceci pour un
laps de temps donné. En raison de 1a baisse des résultats, le rachat de la
socteté deviendralt beaucoup plus avantageuse pour les dirigeants, leur

permettant ainsi daccoitre leurs profits par la suite.

4.2.2. Les limites de ce devoir

Un probléme essentiel, avec 1'argument selon lequel les dirigeants
s'accaparent les profits qui devraient de droit revenir aux actionnaires, est
que ces profits ne peuvent étre transmis a ces derniers tant qu'll n'y a pas
eu de rachat!!! Le profit existe seulement dans le sens ou les dirigeants
estiment que l1avaleur Ce l'entreprise, et donc de 1'action, est supérieure a
celle évaluée par l'actionnaire.

Le fait pour un initié d'accroitre ainsi la valeur de son portefeullle
ne veut pas dire pour autant gue l'actionnaire a été traité de facun déloyale
Lorsque T'offre provient dun instigateur extérieur a l'entreprise et que ce
dernier offre un prix nettement supérieur au cours de l'actfon, quot de plus
normal ? Et les actionnaires n'y trouvent en général rien a redire

I1 est clair que la seule différence de traitement entre une offre
faite par les dirigeants et celle faite par un tiers est l'obltgation de nature
fiductaire qui pese sur les épaules des dirigeants et c'est 1c1 que devrait se
poser le véritable débat et non pas tant sur l'utilisation par les dirigeants

d'informations privilegiées

111 Brudney et Chirelstein, sypra, note 83 aux pp 1359-76
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Les actionnaires en tant quinvestisseurs passifs cherchant le
meilleur revenu a leur placement, nont pas de raison de se soucler de
savoir qui rachéte les actions. Au contraire, parce que les dirigeants sont
les plus famihers avec I'entreprise, il semblerait logique qu'ils puissent
étre considérés comme acheteurs potentiels.

Ity aplusteurs raisons pour croire que les dirigeants ne tireront pas
un avantage particulier de leurs positions méme s'1s ont 'opportunité pour
le faire La pratique réveéle quen moyenne les dirigeants ne tirent pas des
opérations de LMBO un profit aussi important que quelques cas bien
particuliers tenderaient & prouver. Par conséquent, 1l ne faut pas voir dans
la doctrine du devoir de nature fiduciaire un frein possible au
développement du LMBO dans les juridictions soumises au common law.

Tout d'abord, les dirigeants préféreront vendre I'entreprise a un tiers
s'11s estiment que cette offre est supérieure a celle quils pensaient
proposer De plus si les dirigeants possédent déja une partie du capital on
peut 1maginer qu'ils gagneraient plus a accepter 1'offre d'un tiers plitot que
d'échouer dans leur tentative de reprise De plus, une offre extérieure pour
un montant encore supérieur a celut proposé par les dirigeants tenderait a
prouver que l'entreprise vaut effectivement plus que 1a valeur reflétée par
le marche boursier

Quolqu'tl en solt une réglementation s'impose afin de rendre les
opérations de LMBO les plus loyales possibles et de protéger les
actionnaires et surtout que ce débat cesse afin de ne pas freiner le
développement de teiles transactions Lors de I'étude pratique nous
passerons en revue les différentes mesures prises afin de protéger les

actionnaires
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- Aprés avoir défini les opérations de LMBO et passé en revue les
différents probléemes qu'elles soulevent, 11 est intéressant de suivre
I'évolution de ces transactions d'une part, dans les pays anglo-saxons ou
elles y ont secoué le paysage industriel et sont devenues une des
techniques préférées des repreneurs et cect malgre ou peut-étre en raison
de I'absence d'une véritable 1égislation et, d'autre part en France ou, méme
si cette techmque est fortement réglementée et que son fondement est
quelque peu différent, son succés est indéniable.
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DEUXIEME PARTIE

LES EXPERIENCES ETRANGERES
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Chapitre 1. L’approche anglo-saxonne ; absence de cadre
1égisiatifr

Il est difficile de déterminer lorigine exacte des operations de
"Leveraged Management Buy-out” Peut-8tre, faut-11 la placer en Grande-
Bretagne pour des raisons economiques mais c'est aux Etats-Unis qu'elle a
connu le developpement le plus significatif Une étude de ces deux pays
reste nécessalire afin de bien situer 1I'importance de ce phénomene

1.1. Le LMBO aux Etats-Unis

Les Etats-Unis ont trés rapidement adopté les opérations de type
LMBO Leur développement a eu lieu en fait parallélement aux LMBO anglals
Les facteurs économiques, politiques et soctaux y ont toujours en effet été

trés favorables

1.1.1. Développement

Les premiers LMBO sont apparus 11 y a environ une quinzaine
d'années!i2 Des cette période, ce sont multipliées les opérations visant a
éliminer les titulaires d'actions ordinaires Dans cette hypothese, 1l ne
s'agit pas seulement d'écarter un actionnaire qui, dans une petite socleté,
fait preuve d'une opposition systématique et géne l1a bonne marche des
affaires 11 s'agit d'éliminer les actionnaires n'appartenant pas au groupe

qui gardera le controle de 1a société Parfois I'opération vise uniguement a

112 yoir A. M Borden, "Going Private - 0ld Tort, New Tort or No Tort?" (1974) 49 New York
University L Rev 987 , De Angelo, De Angelo et Rice, syora, note 32 8lap 381
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{ "éjecter ces actionnaires” - il s'agit d'un “freezout” (ou "squeezout™)!13,
Parfois, elle tend a obtenir le retrait de 1a cotation boursiére des titres de
la societé T'objectif est alors "going private”

La plupart de ces transacttions concernaient de petites soctétes, dont
les dirigeants, dans la pérfode de prospérite et d'euphorie boursiere de la
fin des annees soixante, avalent fait appel & I'épargne publique pour qu'elle
leur apporte les capitaux utiles au développement de V'entreprise Parce qu
en 1974, la bourse connut une baisse importante!!d, {1 n'y avait plus de
raison pour les fondateurs ou dirigeants de voir leurs sociétés cotées C'est

ainsi qu'un nombre important de ces derniéres sont retournées vers le privé

"By 1974 the stock market had declined considerably,
and while the founders or managers of these new 1ssue
companies stilt owned controlhing 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

Il est a noter également, que ces transactions étaient rendues
possibles par le fait qu'au cours des années, nombre d'Etats avaient amendé
une disposition de common law qui interdisait toutes opérations dans
lesquelles les dirigeants pouvalent avolir un intérét11é

Ce n'est que plus recemment, que les "going private transactions” ont
donne lieu au LMBO proprement dit, avec parallélement une croissance

113 Voir Brudney et Chirelstein , sypra, note 89

114 | "indice Dow Jones qu1 avait grimpé Jusqu'a 1036 en 1972, chuta de moitié pour se
retrouver 3 seulement S78 en 1974

115 voir Lowensteln, supré, note 63 4 1a page 730

P16 £ wetss, "The Law of Take Qut Mergers a Historical Perspective” (1981) 56 New York
Umiversity L Rev 62441ap 627

h
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constante de la taille des sociétés impliquées. Alors que de 1974 & 1980,
les sociétes sujettes a de telles opérations étaient relativement petites,
et que le premier LMBO a dépasser 100 millions de dollars n'apparut pas
avant 1979117 i1 n'est pas rare aujourd’hui de voir de telles transactions
atteindre le milliard de dollars.

De facon succincte, les raisons du développement peuvent s'expliquer
par le fait que les Etats-Unis connaissent un régime capitaliste trés avancé
impliquant un certain nombre de conséquences. Les dirigeants dont les
performances ne sont pas jugées suffisantes sont écartés du pouvoir,
partfois brutalement. De plus les entreprises sous-capitalisées sont 1a prole
de prise de contrble par des financlers trés agressifs Le LMBO peut alors
se présenter comme un moyen pour les dirigeants de sécuriser ieurs
positions.

11 ne faut pas non plus écarter 1'une des raisons essentielles qui est
le moyen rapide pour de grands groupes industriels de se débarrasser de
filiales qui ne correspondent plus a leurs politiques de croissance!t8 Ainsi,
NOUS pouvons relever que si, a 1a fin des années 1970, seulement 6 % de ces
recentrages prenalent 1a forme d'un LMBO, au milieu des années 1980, ce
chiffre atteignait plus de 15%

Aujourd’hui, le marché du LMBO connait un veritable engouement, en

voict les raisons

117 Ross, "Deal . How the Champs Do Leveraged Buyouts” Fortune (23 janvier 1984) 3 la p. 70
et s Lapremiére opération d'envergure eut heu lorsqu'en 1979 les dirigeants de Houdaille
achetérent leur société pour un montant de 355 m1llions de dollars, le tout orchestré -on serait
tenté de dire déja- par KXR Cet LMBO fut finencé pour 48,4 miilions de dollers en capitaux
propres et le reste par de la dette Nous pouvons considérer que c'est 8 partir de ce moment- 13,
que le déclic s'est produit, ouvrant la vole au phénomeéne que nous connaissons aujourd hul

118 "How I'm Deconglomerating the Conglomerates” Fortune (16 juillet 1979)

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

68



[

1.1.2. Environnement

L'esprit dentreprise américain va tout d'abord de pair avec la
philosophfe propre a un LMBO. C'est le désir ardent d'étre son propre
"boss”, le goGt du challenge et des risques qu'implique une telle opération
qul a séduft les managers ameéricains. Un environnement juridico-
économique particuliérement favorable a fait le reste. |l n'existe en effet
pas de loi spécifique aux opérations de LMBO, méme si outre les
conséquences fiscales!!9, de nombreux domaines de la loi fédérale sont
concernési2o

Une des particularités les plus reconnues se situe, comme le note le
professeur Lowensteini2l, dans le fait que 1e marché du LMBO est fortement
institutionnalisé Il n'est pas de pool financier qui n'investisse pas dans le
"buy-out”122

Les opérations représentant des sommes de plus en plus élevées, le
capital des sociétés de contrdle a été ouvert de plus en plus largement aux
investisseurs institutionnels, dautant que la perspective de gains
substantiels atiiraft de nouvelles institutions financtéres. De marche de
plonniers au cours des années 1970, occupé par les indépendants de
I'ingénterie financiére, il est devenu un marché de plus en plus organisé qui
a enregistré une nouvelle redistribution des rdles liée a une certaine
concentration des risques. Les banques commerciales tendent a remplacer

119 T W Van Dyke, "An Overview of Management Leveraged Buyouts” (octobre1985) 10 Ali Aba
Course Materials Journal 7 alap. 1S Sur les répercussions de la réforme fiscale de 1986 sur
les operations de LMBO aux Etats-Unis - Batchelar, "Mergers & Acquisitions and the Tax Act of
1986" Buyuis & Acquisitions (mai-juin 1987) 39.

120 & The Fedor al Securities Laws , b. The Hart-Scott~Rodino Anti- Trust Improvements Act of
1976, Pub L No 94-435, 90 Stat 1383 , ¢ Margin requirements adopted by the Federal
Reserve Board , d The Bankruptcy Code , 11 US.C S 1010 et seq

121 yoir Lowenstein , supra, note 63 & lap 736

122 yoir Fortes, supre, note 27
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1 les compagnies d'assurances comme préteurs principaux et leurs fonds de
"venture capital” complétent le financement en investissant en capital.

L'effervescence de ces opérations doit en effet beaucoup aux sociétés
indépendantes d'ing€nierfe inanciére. Les initiateurs des années 1970
(Gibbons, Green and Rice et surtout KKR) sont aujourd'hut relayés par
dautres spécialistes apparus sur le marché. Certains demeurent
spécialisés dans le LMBO (Forstnianin Little ; Clayton Dubtlier ; Weiss, Peck
and Greer ; Hicks and Haas ). D'autres sont filiales d""investment banks", ou
de groupes financiers dont chacun se doit de posséder un important
département de "mergers & acquisitions",

La plupart de ces sociétés rinanciéres ont leur propre fondsi2l et
ainsi le déveioppement des LMBO a été accompagné d'une multipiication des
fonds spécialisés. Si on en comptait déja 91 en 1985, aux derniéres
estimations, leur nombre serait passé a 147124 Qutre le nombre de ces
fonds, les montants préts a étre investis sont aujourdhut considérables.

Les analystes considérent que KKR!?3 dispose d'un fonds estimé a 5,6
milliards de dollars. Ce fonds drainé auprés des compagnies d'assurances,
fonds de pension, s'il est investi en fonds propres, ce qul est le plus
souvent le cas, peut drainer une base de financement de prés 40 milliards
de dollars. Ce montant est alors avancé par les banques commerciales ou

autres institutions rinanciéres, sous rorme de préts.

123 "power Investors - Now Wall Street Firms Want to Own the Company, Not Just Its

Shares” Business Week, supré,note S8alap 116,

124 "/)\n Appraisal Buyout Funds' Rise Leads to Doubts on Their Effects” 75 Wall St o/ ( 10 eoiit

1987) S1.

125 pour un panorama plus complet de ce que représente cet empire "Buyout Kings" Fartune
(4juillet 1988) 52 ; "Leveraged Buy-0Outs Are Facing Downturn After Cresh™ Zhe Wall St J (6

novembre 1987) 6 , “King of the Buyouts, Kohiberg Kravis helps alter Corporate U.S " 7/e Wa//

St (11 avril 1986) 1

i
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A titre dexemple, en 1986 ce fonds a été utilisé pour financer
quatre grosses transactions, c'est-a-dire : Beatrice Foods, Safeway,
Owens-I1hno1s and Jim Walter Corp. En fonds propres, ces opérations n'ont
représenté que 900 millions de dollars pour un pouvolir d'achat denviron 22

milltards de dollars
Ce phénomeéne s'explique tout simplement par 1es Immenses bénéfices

qui sont tirés de ce marché, bénéfices qui résultent ce la technigue mise en
ceuvre aux Etats-Unis qui est basée sur un trés for* effet de levier.

Les avantages fiscaux tirés du fort effet de levier -c'est a dire la
déductibilité des Intéréts et que ces derniers puissent étre compenses avec
les profits de I'entreprise rachetée- jouent un réle considerable en faisant
du LMBO une technique financiérement trés intéressantel2é

Une acquisition par dette donnera lieu a des paiements éleves de
frals financters dans les années qui sulvent loperation. Des projections
sont alors realisées a partir dhypothéses d'évolution des ventes, de hausse
de prix et de depenses de fonctionnement Une autre approche, qui est
souvent combinée & l1a précédente concerne Ja valeur marchande des actifs
Il s'agit du prix qui peut étre obtenu par la revente, souvent par lot ef par
division des actifs de la société acquise Dans la pratique, 11 y aura des
ventes partielles d'actifs et poursuite de 1'exploitation sur les créneaux
consideres comme fondamentaux et 1es plus rentables de 1a sociéte

En 1986, les retours sur nvestisements des capitaux placés dans les

LMBO étalent de Y'ordre de 20 a 75 % 127

126 voir Lowenstein, suprg, note 63 818 p.759 et s

127 Timothy Hay , President de la Security Pacific Venture Capital dans Ze Frgaro (8 janvier
1987) 24 Cilons le cas de 1 achat de la sociéte Gibson Greeting Cards qui a rapporté aux
personnes associees au LMBO et aprés que la société soit de nouveau cotée 3 la bourse, 200
millions de dollars pour une mise initiale de 1 milhon, "Why Leveraged Buyouts are getting so
Hot" Business ek (27 juin 1983) 86 Jim Burke, I'un des responsables de Merrill Lynch
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Le seurl de rentabilité poursuivi dépasse 30 % par an et est & la
mesure des risques courus Le cas des LBO est significatif. L'état de société
sans actionnariat public est le plus souvent transitoire et il est mis a
profit pour accroitre sensiblement le cash-flow qui permet de rembourser
la dette!?8 Deés que les conditions sont favorables (marché boursier
porteur, dette remboursée ), on prépare un retour vers le marché boursier,
avec une forte rentabihie des capitaux investis

Un exemple caractéristique peut étre donné par la société Beatrice
Foods Lorsque Donald Kelly, en collaboration avec KKR, se langa dans
I'achat de cette société en avril 1986 pour un montant record de 6,4
milltards de dollars, Wall Street I'avalt alors regardé avec Incrédulitétz?
payer un prix élevé pour une entreprise bardee de plus de 6 milliards de
dollars de dettes La seule methode pour s'en sortir et surtout obtenir une
rentabiité record consista a se séparer de nombreuses fihales |1 fut ains)
vendu de nombreux actifs pour prés de 7 milhards dont Avis pour 250
millions, les centres dembouteillage de Coca-Cola pour 1 mithard et la
sociéLé International Playtex pour plus d un milltard!3® Lorsque I'opération
sera bouclée, on estime & prés de 3 milliards les gains obtenus dont pres du
tiers pour KKR pour une mise de fonds initiale inférieure 8 SO0 millions!3!

Capital Partners estime que les summes 1nvesties par sa firme dans les LMBO doublent de valeur
chaque année, Z&s £chos (8 juin 1988) 8

128 pozdena,"Takeavers and Junk bonus' Buyouts & Acyuisitions (jullet-solt 1987) 49, vair
également Labich, "Is Business Taking on Too Much Debt?” Fartune (22 juillet 1985) 82

129 voir Fortune, supre, note 94

130 yoici les propos de DonaldKelly “First they (the banks) did ever ything they could to get us
to borrow money from them Then they did everything they could to get us to pay it back right
away"

131 A BigRaider Gets the Last Laugh” Fordune, suprs, note 125alap 62

.y

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




Méme si nous y reviendrons ultérieurement!32, mentionnons ici le
role de plus en pius important pris par le developpement des ESOP
("Employee Stock Ownership Plans”) dans le financement des LMBO, surtout

depuis la réforme fiscale de 1974

1.1.3. La protection des actionnaires

Les actionnaires mécontents de ces opérations ne pouvalent manguer
de salsir les tribunaux pour les faire interdire ou pour obtenir Ia
réparationi33 du dommage quelies leur causalent, au-dela de leur droit a la
reprise de leurs titresi34 Leurs doléances furent parfois admises sur le
fondement de 'egalité due aux actionnaires, parfols rejetées lorsque le
tribunal estimait que I'opération répondaft aune ratson d'affaire légitime

Dans le cadre de 1'arrét Superintenaent or /NSurancé v Bankers L i7e
and Casua/ty Co rendu en 1971133 un certatn nombre de juridictions
n'hésitérent pas a condamner toute opération de rachat qui ne paraissait
pas repondre a un mobile iégitime ou qui, par ses conditions, apparaissait
contraire a la "fatrness” , c'est-a-dire a la loyaute, a la justice Malheu-
reusement pour les actionnaires expulses, le développement des retralts
dans les années suivant 1972 coincida avec les premiers efforts de Ja Cour

Supréme pour circonscrire le champ d'application de la Régle 10 b-5136 |es

132 Yoir nfre, alap 116ets

133, Pour une étude compléte: W R Torres, “Minor ity Shareholder Protection in Leveraged
Buyouts” (1986)13 Securities Regulation L J 356 , “Guidelines on Going Private” (1981) 37
Bus Law 313 ; 6 J. Schwart? , “Requlation of Leveraged Buyouts to Protect the Public
Shareholder and Enhance the Cor porate Image” ( 1986 ) 35 Catholic University L Rev. 489 ;
Kaplan, suore, nate 105 aux pp 1024-1043

134 Cest le droit pour 'actionnaire mécontent de faire reprendre ses titres & leur valeur
équitable ( "appraisal remedy”) , voir Klein et Coffee , syora, note4dlap 1716t s
135,404US 6 (1971)

136 Prise par la Securities and Fxchange Commission ( SEC)en 1942 afin de lutter contre les
operations d'inities
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tentatives dune cour d'appel de lutter contre le nouveau courant et de
latsser I'articlie 10(b) et la Regle 10 b-5 a la disposttion d'acttonnaires
expulsés sans nécessité ou a un prix insuffisant13? furent condamnees par
la Cour Supréme dans 'arrét Santa Fe /nd v Green rendu en 1977138 (est
dans le cadre des droits d'Etat et devant les juridictions d'ttat que devarent
étre jugées les atteintes des dirigeants a leurs devoirs fiduciaires

S1 elle estimailt que les tribunaux fédéraux ne devaient pas Intervenir
dans ce genre de discussions, 1a Cour Supréme, bien entendu, n'ignoratt pas
1a gravite duprobieme dont elle les dechargeait Elle fait alluston dans son
arrét aux recherches que 1ul consacre 1a SEC et & la possibilité pour cette
derriere d'y remédier. Peut-étre est-ce cette reference aui explique 1'arrét
Singer v Magnavox Co Y39, par lequel la Cour Supréme du Deiaware,
quelques mois plus tard, usant de maniére spectaculaire de son pouvoir de
juge dequity” , condamne une fusion parfaitement conforme a la lol Une
fusion doit répondre & un “"business purpose’ valable , or, une fusion contre
argent, décidée a seul fin d'éliminer une minorité, est en so1 contraire au
devoir fiduclaire de la majorité Si elle aboutit a €liminer certains
actionnaires sans avoir cette seule fin, elle n'est valable que si elle
s'opere dans des conditions totales d'honnéteté (“entire fairness”) Le droft
d'un actionnaire de faire reprendre ses titresn'est pas son seul remede Des
arraires postérieures allatent permettre a 1a Cour Supréme du Delaware de
préciser sa mise en euvre, d'en étendre la portée aux fusions simplifiées

par ARolana International/ Corp v Najjar 140, et en 1983, dans larrét

137 Leib, Le retrait volontaire de 1a cotation boursiére dans le droit des Etats-Unis (Going
Private), Paris |, 1985, aux pp 206-209

138 430U S 426(1977)

139.380A 2d 969 ( 1977) Pour un commentaire de cette décision . R J Gilson, 78 lew end
Finance of Corporste Acquisitions , Mineola, N Y | Fondation Press, 1986 aux pp 874-888
140 407 A 2d 1052 ( 1979)
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weinberger v UOF, /nc 141, d'éliminer I'exigence d'un "business purpose”
valable, exigence qu'elle estime n'étre plus nécessaire a la protection de
I'actionnaire

La SEC ne pouvalt cependant pas se désintéresser d'une pratique
devenue auss! importante Dés 1975, elle pubhait des projets de régles
fondees sur I'article 13 de 12 loi de 1934, subordonnant la privatisation a
une Indemnisation équitable qui aurait pu étre garantie par deux
évaluations d'experts indépendants et peut-étre aussi a la démonstration
d'un mobile 1égitime Ces propositions furent vivement attaquees La SEC
reprend son travail En avril 1979, elle pubhie deux régles se rapportant a la
question la Régle 13e-4 quf gouverne tous les achats quune société peut
faire de ces propres titres et la Régle 13e-3142, qu1 gouverne la
"privatisation’

La SEC a, en définitive, renoncé a demander autre chose que de
I'information aux dirigeants qui procédent a des achats d'actfons ou d'actifs
ou a des fusions qui auront pour effet de faire cesser la cotation d'une
action de la Soclété en bourse ou Sur quelque autre marché ou de faire
balsser le nombre des actionnaires au-dessous de 300. Le champ
d'apphication de ce devoir de divulgation est trés large, 1a Regle 13e-3
couvre en effet douze pages sur deux colonnes, et le squelette du document
que 1'on doit remplir pour s’y conformer en couvre neuf.

L'ensemble peut étre considéré comme aussi dissuasif des

comportements malhonnétes que l'aurait été un contrdle de I'nonnétete par

141 457 A 2d 701 (1983) Lescommentaires de cet arrét sont nombreux - C Berger et T J

Allingham, "A New L1ght on Cash-out Mergers . Weinberger Echpses Singer” (1983) 39 Bus
Law 1, L. Herzelet C £ Coliing, "Establishing Procedural Fairness 1n Squeeze-out Mergers

Atter Weinberger vy (0P, /nc " (1984) 39 Bus Law 1525

142 yoir Gilson, supors, note 139 aux pp 920-928
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la Commission, d'autant plus qu'il donne & 1'épargnant toutes les armes
nécessaires pour porter aubesoin I'opération devant les tribunaux

Certains auteurs estiment que les actionnaires sont encore
insuffisamment protégés et proposent les mesures suivantes

Tout d'abord, 1a loi devrait obliger 1a tenue obligatoire de plusieurs
offres!4d Ces surenchéres serafent un moyen efficace pour assurer aux
actionnaires un prix plus fuste pour leurs actions Ainsi dés que les
dirtgeants déctdent de racheter la soctéte, la deciston devrait etre
irrévocable et dautres acheteurs potentiels devralent étre Informés a
temps afin de pouvoir également proposer une offre Malheureusement il est
difficile, s1 ce n'est impossible, de placer les différents instigateurs sur
un pled dégalité du fait que les dirigeants en raison de leurs posttions ont
acces a certamnes informations que d'autres ne peuvent obtenir Le recours a
cette methode ne facilite pas la tache pour les dirigeants acquéreurs, car
115 doivent éviter d'étre 1a victime qui aura payer trop cher De plus, nous
pouvons nous demander s1 une plus large concurrence entraine
nécessairement un gain pour les actionnaires?

Une autre solution est celle qui consiste & faire approuver l'offre des
dirigeants par un comitée de négociation indépendant!44 agissant uniquement
pour le profit des actionnaires Cette parade mise en place par les
tribunaux!43 necessite encore de nombreuses ameéllorations arin gassurer a

ce comité I'indépendance et I'accés aux informations gul s'imposent 146

143 voir Lowenstein, suara, note 63 & p 731

144 p A (esterle ety R. Norberg, “Management Buyouts Creatingor Appropriating
Shareholder Wealth?" (1988) 41 Yanderbilt L Rev 207 aux pp 241-243 ainsi que pp 255-
259

145 yoir Oestrle et Norberg , sworé, note 144

146 "Courts should look for five specific events 1n their evaluation of the performance of any
independent committee of outside directors first, the absence of block ing behavior , second, the
willingness of the commitieg to solicit outside bids , third, the committee’s reliance on expert
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9 La meilleure information possible reste encore 1'une des réponses les
plus adéquates a la sauvegarde des intéréts des actionnaires. La Régle 14
a-9 traite de la responsabilité qui découlerait d'une déclaration fausse ou
trompeuse dans le mandat et 1a documentation qui I'accompagne Mais aucun
dirigeant ne divulguera 1'tssue fondamentale que représente 1a possibilité
pour celui-c1 d'obtemir, des actifs de la société rachetée, propor-

tionnellement beaucoup pius que ce qu'il a payé aux actionnaires!4?,

1.1.4. Bilan

Les LMBO américains atteignent trés souvent des montants records, a
I'tmage du pays : 2,3 milliards de dollars pour les chaines de magasins
Esmark, International Playtex Inc pour 1,250 milliards de dollars en 1986,

Beatrice Food pour 6,4 milllards de dollars, ou encore Avis, filfale de
Beatrice Food pour 250 millions

En 1986, 10 des 25 plus grandes transactions industrielles
concernalent des “"buy-outs'148, chacune pour un montant excédant le
milllard de dollars!49 Alors qu'en 1981 seulement une fraction de la
centaine des LBO effectués concernait des LMBO. en 1986 on estime ce
chiffre a 30 voir 40 % des LBO réalisésis0

advice | fourth, the commitiee's access to o) informaetion material 1o o proper veluation of the
corporation , and Nfth, evidence of serious dehberations by the independent committee”, voir
Oesterle et Norberq, supra, note 144,81ap 243
147 Stein, sypra, note 90, conclut que toutes les dispositions mises en place ne suffisent
nullement pour gssurer d 1'actionnatre 1a protection dont 11 est en droit de réclamer "A whole
new class of deals, whose only attraction is the epporturity for insiders to oot the assets of the
outsiders, 1s taking place virtually without challenge This 1s not the way to have a healthy public
securities market It 1s not the way for equal protection to be afforded to all classes of corporate
citizens Invider leveraged buyouts are the newest wrinkles in the endless efforts of promoters
and entrepreneurs to misuse the system of public corporations”
148 Sont consideres 1c1 4 la fois les LBO et LMBO

" 149 "The Top 100 Deals" Busiess Waek (17 avril 1987) 47.

" 150 Yoir fardes, supre, note 46 8 lap 220
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Un temps freiné par le krach d'octobre 1987, le marché du LBO a
repris de plus belle. Citons ainsi, le possible rachat de 1a société Nabisco
pour un montant de 17 miihards de dollars qui ferait de cette transaction
le record absolu en matiere de LMBO!5! Voici le sentiment de George
Needham, president de 1a banque d'affaires new-yorkaise Needham "l think
that the world is not going to end, and 1n all but a disaster situation, there
are LBO investments that make sense"!52

Pourtant, 1e clel n'est pas auss! bleu qu'il N’y parait et le marché des
LMBO a connu 'un de ses premters accidents de parcours!33, qui lalsse la
s0C16té concernée Revco!54, une importante chaine de drugstores, menacée
par 1a fatllite, et les maitres d'ceuvre de l'opération, Salomon Brothers en
premier lieu, avec des pertes de plusieurs millions de dollars

De plus, de nombreuses voix commencent a s'élever pour dénoncer
certains dangers du marcheé et certaines operations excesstives En effet,
aprés fusion de la societé objet du LMBO et de la holding de contréle,
I'endettement de 1'entreprise!35 la rend trés vulnérable & une baisse
d'activité ou a une hausse des taux dintérét Or, les capitaux demprunt
représentent en moyenne 80 a 85 % du montant total d'une operation Les

préteurs les plus prudents ne prétent généralement que contre actifs, mais

151 "Blockbuster Deal- Taking RUR Nabisco Private Would Serve Goal of Restless Chief” /7e
Wsl) St J (21 octobre 1988)eux pp 1-4 Lareaction ducabinet KKR ne s'est pas faii altendre
et 11 a de son cbte offert 20 miltiards pour le rachat de Nabisco En raison des montants
qu'atteignent aujourd'huy ces opérations aucune societe ne peut s'estimer ver itablement a 1'abri
152 “The Resurrection” furomoney, suprs, mote 30 alap 1 et s également, “A Lot of Money fs
Chasing Deals In the US - Difficult But Popular” Funencisl Times of London , supré , note 26 & 1a
p 13

153 Loomis, “LBOs are Taking Their Lumps" Fortune (7 dbcembre 1987) €4

154 “Revco's Leversged Buyout Comes Apart” 7he We// St /(14 fuin 1388) 6 L'un des anclens
chefs financiers de la société analyse ainsi 1a situstion  "The original projections put together by
Salomon were overly optimistic” , également, "Profile Revco - Fatal Consequences of Debt”
Finencisl Times of London , supré, nte 26 alap 13

155 pour citer 'exemple de la soc1été Reveo, ses “interest payments” sont passés d'environ 10
myilions de dollarsen 1985 pour atteindre 150 millionsen 1986
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dans 1a plupart des opérations, les acquéreurs sont conduits a emprunter
tres au-dela de 1avaleur comptable des actifs de ia sociéte.

Parmi les échecs importants, citons encore, Republic Health, Dart
Drug!36

I est un falt que ces quelques exemples assombrissent quelque peu
le marché des LMBO Kipp Gosewehr de la firme Charterhouse!157 voit dans
une trop grande extrapolation des résultats de I'entreprise, une des causes
possibles de ces dérapages “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 représentants de la

Securtties and Exchange Commission est Clair

"The leveraging-up of American enterprise will 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, 11 faut compter avec les partisans d'une prohibition totale de

ce type d'opération!5?

156 Voir Business Week, sypre, note 58 4lap.130.

157 “A Feverish Markel" Margers & Acuisitians (novembre-décambre 1986) 44,

158 “Leverage Up, Leverage Down" fardes, supra, note 27 dlap. 134.

159 voir Lowenstein , sysre, note 63 aux pp. 776-778 ; également, Gilson, syare, note 139
- aux pp 914et 915

r.
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. 1.2. Le LMBO en Grande-Bretagne

1.2.1. Développement

Sialorigine le concept a été développé, pour permettre & des cadres
dirigeants de reprendre leur propre entreprise tombée en déshérence,
aujourd’hur les LMBO les plus fréquents semblent étre les cessions de
divisions ou de fihales de grands groupesiél et les reprises dentreprises
ou de divisions dentreprises ayant depose leur btian. Cecl est probablement
dd d'une part & I'timportance du mouvement de concentration industrielle au
Royaume-Uni depuis 1a deuxiéme guerre mondiale On constate que prés de
la moitié des emplois Industrielsy sont fournis par 40 soctétes ayant plus
de 30000 salariéslél Aux Etats-Unis, les groupes de cette taille ne
représentent environ qu'un tiers des emplofs industriels et en France moins
d'un cingquiéme La tendance actuelle, consistant a mettre en doute les
effets bénéfiques des diversifications et méme des intégrations, et a
favoriser des unités Industrielles plus petites, a donc des effets
particuliérement importants en Grande-Bretagne D'autre part, 1a récession
oblige certaires grandes sociétés a concentrer leurs ressources sur leurs
activités prir.cipales

Enfin en Grande-Bretagne, les procédures collectives n'offrent pas
aux entreprises les mémes possibilités quen France de redéemarrer dans le
méme cadre juridique de telle sorte que les dépdts de bilans d'entreprises

qui restent viables sont souvent des occasions de LMBO

160 Voir sypra, 8lap12ets

161 Des groupes britanniques de plus de 30 000 personnes représentent SO B des emplois
contre 30 % aux Etats-Umis et 20 & en France , voir J. Bertrandon , Rachel dentrepriseé par lés
saleries - [MBO, Paris,J Delmas, 1987 alap 20
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Par ailleurs, la Grande-Bretagne a mené une politique active de
dénationalisationst62 en allant trés loin dans ce domaine, ces opérations
ont été 1'occasion pour 126 cadres de prendre leur destin en charge en
rachetant leur entreprise

Pour toutes ces ralsons, ces opérations se font de plus en plus
frequemment dans des cas oU le cedant est une société et ou l'operation
peut 8tre réalisée sous 1a forme d'une vente d'actifs

Le contexte de I'opération est important, car il conditionne en grande
partie les principales contraintes du montage financier

Alnst pour ce qui est des exigences financiéres du vendeur, un
entrepreneur individuel ceédant une soctéte qui représente en géneral une
part importante de son patrimoine aura probablement pour principal
objectif de maximiser le prix de cession et surestimera souvent la valeur
de l'entreprise Une societé importante qui céde une division ou une filhale a
en générai pour principal objectif de résoudre le probléme que Ilui cause
cette umté parce quelle ne contribue plus a la réalisation des objectifs du
groupe ou parce que le groupe n'est pas disposé a allouer a la soctéte les
ressources qui seratent nécessaires aux investissements de celle-ci Dans
ce cas, 1l est frequent que les cadres dirigeants puissent négocier des
conditions d'acquisition avantageuses

La prolifération des sources de financement a été également 2
I'origine des LMBO dans les années 70-80. Des sociétés se sont rapidement
constituées ou speclalisées dans le financement dopération de ce tvpe,

venant appuyer et faciltter son développement (investors In Industry,

162 voir snrrs,alap 1466l s
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Electra Investment Trust, Prudential Venture Managers ou encore Candover
Investments)163

1.2.2. Environnement

L'environnement fiscal des LMBO a eté favorable en Grande-Bretagne
En particulier, le blocage qui existe en France pour le paiement des droits
d'enregistrement a 16,60 % sur 1a valeur du fonds de commerce n'existe pas
au Royaume-Uni, d'ou une facitité plus grande pour ces opérations

Il est nécessaire de distinguer, 1es opérations réalisées par
acquisition des actions de la société et celles réalisées par acquisition

des actifs

MBO réalisés par e 12 s0clete

Le droit des sociétés anglais fournit un instrument financler adapte
afin de permettre a un partenaire financier dinvestir dans la société
holding constituée pour la rachat de I'entreprise cible, 11 s'agit de I'action
de préférence remboursable (“redeemable preference share’) Ces actions
sont semblables & des certificats d'fnvestissements qut seralent
remboursables. Leur rernboursement est neutre fiscalement pour la societé
et pour le financier Un investissement sous forme d'actions de préférence
est attrayant pour deux raisonst64

- d'une part, le financier est assuré d'une augmentation sensible de la

rentabilité de son investissement au moment du remboursement de ses

163 Voir “The Top Equity Investors in UK MBOs" £uromoney , supré,note 208 lap 47
164 M Biegala, “Le cadre juridigue et fiscal du “Management Buy Out” en Grande-Bretagne”,
(1984)6 JCP(E) 24
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actions de préférence, puisque le dénominateur du ratio de rentabilite
diminuera ;

- dautre part il est possible d'obtenir un rendement élevé en
attribuant aux actions de préfeérence, un dividende participatif.

Nous savons également qu'une grande partie du financement provient
des préts Pour ce qui est des garanties données aux préteurs, il faut
distinguer 1a situation avant lalof sur les sociétés de 1981 (Companies Act
1981) et également depuis 1a loi sur les sociétés de 1985 (Companies Act
1985)163

La loi sur les sociétés de 1948 interdisait 4 une socteté de fourntr
toute assistance financiére pour factliter directement ou indirectement
une acquisition de ses propres actions ou des actions de sa société-mere.
Cette regle destinée bien sGr a assurer la protection des créanciers de 1a
societeé etait comparable aux dispositions francaises sur les abus de biens
sociaux Cette législation rendait trés difficile la réalisation de LMBO dans
lesquels la holding se financait par emprunts. Si la loi de 1981166
autorisatt une soclété a accorder une aide financiere en vue de ractliter
l'achat de ses propres actions, de nombreuses conditions wvenaient
restreindre son champ d'application. Aujourd'hui, lVensemble des
dispositions est intégre dans les articles 151 a 158 de 1a loi sur les
sociétées de 1985

Du point de vue fiscal, 1] convient de remarquer que le risque de voir
une cesston de 100 % des actions dune societe, étre assimilée par
l'administration fiscale a une cession g'actifs est inexistant en Grande-

165 C. G. M. Lumsden, "Financtal Assistance Problems fn Management Buy-outs” [mars 1987)
Journal of Business Law 111,
166 grt 42
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Bretagne Pour ce qui est du régime des intéréts dis par la holding, si elle
détient plus de 75 % des actions de 1a societé cible, cette derniére est
autor1sée dune part a déduire de son bénéfice imposable un montant
équivalent aux Intéréts diis par la holding et d'autre part a lul verser le
montant de ces intéréts En ce qui concerne le régime des intéréts
afférents aux emprunts personnels des dirigeants, ces derniers sont
autorises a les déduire de leurs revenus imposables, sans limitation de

montant

Les [MBQ réalisés par acquisition des actifs de la som16té

Dans ce cas, les principaux problémes juridiques constatés dans les
opérations par acquisition d'actions disparaissent d'eux-mémes En effet, la
société holding peut of frir aux préteurs des garanties sur les actifs acquls
et dispose de revenus dexploitation permettant d'assurer le service de ses
emprunts. Un LMBO par vente d'actifs peut néanmoins présenter de graves
inconveénients pour le cedant et méme pour V'acquéreur

Le cédant risque de devoir acquitter des patements en compensarion
des amortissements accélérés sur les immebilisations vendues, et les
provisions pour hausse des prix des matiéres premieres seront reintégrees
De plus le report des pertes éventuelles de 1a société n'est pas utilise

D'autre part, 51 1a holding a acquis des stocks a un prix nettement
inférieur a leur valeur comptable, elle réalise au cours de son premier
exercice un bénéfice comptable trés élevé et le paiement de 1'impot sur 1es
revenus pourrait créer des difficultés financiéres au cours du deuxieme
exercice dés lors que la société achéte ses matiéres premieéres au prix du

marche
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Pour ces raisons, le LMBO par transfert dactifs est souvent préféré
au LMBO par vente d'actifs.

Par une telle opération, 1a holding acquiert les actifs de I'entreprise
sur laguelle porte le LMBO . La contrepartie de ce transfert dactifs est un
compte courant débiteur de 1a holding chez 1a societeé visee Les actions de
la société portefeuille sont cédées aux dirigeants repreneurs (et a leur(s)
partenaire(s) financier(s)) et elle emprunte les sommes nécessaires au
remboursement de son compte courant

Le droit fisca) britannique considére que le transfert des actifs et de
l'activité d'une société appartenant & un groupe, & une autre soctété du
méme groupe, n'entraine pas de cessation d'activité.

1.2.3. Bilan

Le LMBO est sans aucun doute un acteur fondamental de la scéne
industrielle et commerciale!6? britannique, ot il est devenu une technique
davant-garde de 1a gestion financiére des entreprises de pointe!68

En 1987, on a dénombré plus de 330 opérations pour une valeur de
3,09 milliards de 1ivres!6® alors quen 1980, les montages analogues ne
dépassaient pas, pour tout le Royaume-Uni, quelques dizaines de millions de

livres.

167, Pour une approche trés compléte du phénoméne en Grande- Bretagne voir Wright et Coyne,
sypra, note 37

168 voir 'articledeV Gérard “Le systéme anglais” Z& Figro (8 janvier 1987) 22 ,
également, "British MBOs Still Thriving" £uromonsy, suprs, note 308 la p. 25.

169 Source The Center for Management Buy Out Research ;également, "A F lood of f inance”
Financis! Times of London, supré, note 26,8 1ap.1, . .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 nim the finance is intense and if the boss will not
5811 to him he can drop the ideaof a buy-out and look for a company to buy into”

.
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La taille des rachats a augmenté. Les petites entreprises ne sont pas
les seules concernées. La mesure moyenne est passée ainst en six ans de
500.000 1ivres & 12 millions de livres (1987: 12,36 millions de livres).

Le boom des LMBO prouve son succést?. Une cinquantaine de sociétés
ont été introduites en bourse aprés avoir fait 1'objet d'un rachat. On estime
que seulement une expérience sur dix échoue. La Grande-Bretagne est
incontestablement en Europe 1a patrie du LMBO. Caractéristique de ces
opérations, environ 70 % dentre-elles proviennent du désengagement de
certains grands groupes.

Citons & titre d'exemple, les stylos Parker qut ont fait T'objet d'un
rachat par ses dirigeants au début de 1'année 1986 lorsque 1a maison-mere
aux Etats-Unis a décidé de se dégager de certaines de ses filiales 3
I"étranger!71, Le montant total de l'opération s'est élevé a 74 millions de
livresi72. Le record est aujourdhui détenu par le LMBO réalisé sur
MF1/Hygna, un fabricant de meubles, filiale du groupe Asda/MFI pour 718
millions de livres!73

Qutre le désir des cadres supérieurs de devenir proprietaires, la
vague des LMBO britaniques s'explique par le vif intérét des organismes de

capital-risque pour ce type d'opérations!74,

170 “Lgrger Management Buy-outs 1981/88" Financial Times of Londen , supra , note 26 & la p.
3

171 "parker . Upmanship With Penmanship” furomonsy , supré,note 20 81ap. S1.

172 Les cadres de la société vont bientdt céder 85 B & 90 B des actions au groupe britannigue
Pentle)nd Industries pour un montant de 170 millions de livres | , Ze/7goro (10 septembre
1988) 19

173 “Four Times Record” Finsncisl Times of London , suprg, note 2 8 1a p. 4. Le montant de
1'opération est de quatre foi1s supérieur & 1'ancien record.

174 “The Adventurous British” Euromaney, supré, note 30 8 la p. 27 ; également, “Big
Attractions for investors" Finencial! Times of Londbn , sypré, note 26 a lap. 2.
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"The management buyout is firmly established
conceptually within the UK business scene and wil)
undoubtedly figure large in considerations of strategy
within companies. It 1s aiso reasonably well developed
technically in the way in which the transaction can be
concluded and the facilities 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 willing to
commit funds for buy-outs“175,

Chapitre 1. L'approche francaise : une forte réglementation

Alors que dans les pays anglo-saxons étudiés, le LMBO est une
création spontanée encadrée par 1a suite par le marché financier, 1'approche
frangaise est totalement différente, ce qul explique la forte
réglementation de ces transactions. C'est en effet pour faire face aux
problémes de transmission des entreprises, qu'ont été instituées en se
basant bien s(r sur ce qui se faisait a 1'étranger, les mesures factlitant le
rachat des entreprises par les cadres.

Introduit et officialisé en France par la lof du 8 juillet 1984176, je
LMBO est devenu : rachat d'une entreprise par ses salariés!??. Les cadres
ont disparu sous le label salariés. En contrepartie de contraintes soclales,
les textes ont instauré des avantages fiscaux non néegligeables, Sous
réserve d'agrément du Trésor, comme la déductibilité des Intéréts

175, Yoir Wright et Coyne, sypré, note 37 3 lap 242 , "How Might the Phenomenon Develop?".
176 Lot n* 84-578 du 8 julllet 1984 sur le développement de 1'initiative économique,
(Journal Officieldu 11 juillet 1984). 11 est & noter que certains parlent de la Joj du 9 juillet
1984.

177 0n pourra également trouver le terme . “reprise d'entreprise par les salariés” méme si la
loi fait expressément mention de "rachat”
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d'emprunt contractés par les salariés ou un crédit d'impbt entre 1a société
reprise et 1a holding de 100 % Ce carcan rigide fut assoupli par 1a loi du 17
juin 1987178, avec notamment la suppression de l'agrément. En revanche le
crédit dmpot a été rédult a 42 %. Néanmoins les restrictions demeurent
trop fortes aux yeux de certains qui préférent renoncer aux avantages
fiscaux et employer d'autres techniques.

Nous étudierons donc tout d'abord le probleme de transmission des
entreprises afin d'étudier par la suite les caractéristiques et mécanismes

du LMBO en France Un bilan seraenfin porté.
2.1. Les problémes de transmission

En France, la transmission dentreprises se passe mal. Les
principales raisons sont, 1a réticence des dirigeants & préparer leur

succession, un droit tnadapté accompagné d'une fiscalite trop lourde.

2.1.1. Les faits
En France, trop dentreprises meurent avec leur fondateur, faute
d'héritiers compétents et motivés. Ainsil?9 .
63 % des responsables de PME (petites et moyennes entreprises)
déclarent ne pas avoir d'héritiers pour reprendre leur affaire ;

50 % des dirigeants propriétaires d'une PME sont en situation de se

retirer dans les dix années a venir ,

178 Loin° 87-416du 17 Juin 1987 sur I'épargne, ( Journal Officiel du 18 juin 1987) ; pour
une étude complete A, Delfosse , Holaings et reprise dentréprise, Paris, Editions
d'Organisation, 1988

179 Sources du ministére de I'Economie, des Finances et du Budget, janvier 1986
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10 % des dépdts de bilan seralent dis a une transmission

4

d'entreprise effectuée dans de mauvaises conditions.

C'est donc un probléme considérable.

D'ici @ 1990, I'INSEE prévoit que le quart des entreprises de 50 &
1000 salariés aura changé de dirfgeants pour raison d'agel80. Chaque anée
2.000 entreprises et 300.000 emplois sont concernés.

Pour ces raisons, i1 est donc capital d'assurer leur pérennité d'autant
que le vellitssement des dirigeants s'accompagne souvent dune
fragilisation des entreprises ; ralentissant les investissements de
renouvellement, les efforts de recherche, la conquéte des marchés ;
entrainant une vuinérabflité accrue sur les parts de marchés, sur les
emplois ; rendant leur négociabilité delicate. De T'avis des professionnels
de 1a transmission d'entreprises, S0 % des entreprises sont difficilement
vendables * soit qu'elles aient des difficultés, soit que leurs produits soient
obsolétes, soit que le prix demandé soit trop élevé.

Les mentalités dolvent évoluer, transmettre son entreprise doit
devenir un acte de gestion comme les autres et 11 est nécessaire de Sy
préparer cing a dix ans auparavant, mais de nombreux freins -

essentiellement de nature psychologique- existent pour que ies dirigeants
propriétaires se sentent concernés et fassent de leur succe ‘sion un acte de
gestion Parmi ces freins nous voulons retenir I'ldée que la retraite est
assimilée par bon nombre d'entre eux a un véritable abandon Ce qui se
traduit par un refus denvisager le départ et donC par une absence de

préparation.

180, Sgion monsieur Demaegdt, Président National de 'ETHIC (Entreprises de Tatlle Humatne
Industrielles et Commerciales) pour Price Waterhouse, Septembre 1987, n°62, ces moyennes
entreprises représsntent 30.000 affaires industrielles et commerciales, 6 millions de salariés,
environ 41 & des effectifs au travail pour 1'snsemble de I'industrie frangaise

_
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La difficulté de transmission des PﬁE est aggravée par 1'importance
du réle du chef d'entreprise. Sa position est primordiale dans les relations
de l'entreprise avec sa clientéle, ses fournisseurs, ses banquiers. Sa
disparition peut provoquer la rupture des crédits de l'entreprise, une
désaffection partielle, voire totale de 1a clientéle. L'entreprise peut perdre
son savoir faire 11 existe une trop grande confusion entre l'entreprise et le
chef d'entreprise

11y a un probléme considérable de potentiel économique dans la
difficuité de transmettre les entreprises, une fiscalité tout a fait
inadaptée ; et surtout des modes d'évaluation des entreprises qui ne
tiennent pas compte du rendement de I'entreprise mais qui tiennent compte
de leur valeur comptable.

Quelles sont les procédures juridiques de transmission des

entreprises!t8!?

2.1.2. La transmission d'entreprises et la 1égislation

La France est I'un des pays développés qui taxent le plus lourdement
les transmissions familiales ¢'entreprisesi82, Les droits de mutation y
sont prohibitifst83, aytant d'obstacles au développement de I'entreprise.

Dans les entreprises frangaises, la recherche d'un successeur se

double de celle d'un acquéreur, puisque la mutation du pouvoir entraine

181 “Assassinat et euthanaesie des entreprises : ou les procédures juridiques de leur
transmission” (1984) 6 J.C P (E)1 ; voir aussi, e compte rendu de 1a réunion cu 6 décembre
1984 organisée par La Chambre des Noteires de Paris sur la transmission de I'entreprise

182 Deputs mars 1985, I'héritier a 15 ans pour payer ses drofts : un différé de S ans plus 10
d'étalement des paiements Mais 11 n'est pas gratuit, le fisc I'assortit d'un taux d'intérét. Des
calculs montrent que pour payer les droits de succession - dans 1'hypothése du taux maximum de
40 % - {1 faut que I'entreprise gagne et distribue présde 9 % dc sa valeur pendant 15 années
consécutives, soit au total 129 B de se valsur.

183 (C'gst co qu'it ressort d'une étude comparative des drofts de succession réslisée par 'Ethic,
el ceci que la succession soft préparée ou non

Reproduced with permission of the copyright owner. Further reproduction prohibited without;erf'}iirsision.

90

[ PR



:

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

généralement celle de la propriété du capital. Quelles que sofent les
modalités de transmission utilisées ( succession, donation ou partage)td4,
le nouvel entrepreneur doit payer, sous une forme ou une autrel$s,
I'entreprise. Or le colt de lareprise d'une affaire saine et rentable, méme
petite, dépasse largement les moyens financiers propres de la plupart des
acquéreurs ou des héritiers potentiels, lorsqu'tl est jugé souhaitable de
conserver la méme structure et d'éviter son démantélement ou 1'absorption
par un autre groupe.

Que ce soit pour le palement du prix de I'entreprise ou des droits de
mutation, le successeur est amené, dans pratiquement tous les cas, 2
recourir au crédit. En définitive, c'est I'entreprise qut palera pulsqu'elle
constitue généralement 1a seule source de revenu de l'entrepreneur Le
probléme financier de I'acquéreur devient donc celut de 1entreprise. Cette
ponction constitue entant que telle un freinau développement de l'activité
et a lamodernisation de 1'outil de production.

Il en résulte que si les entreprises en phase de transmission se
caractérisent, bien souvent, par une améiforation de leur situation
financiére!86 en contrepartie, nous pouvons constater une faible
progression de l'activité et une limitation des investissements aux seuls
investissements de maintient en 1'état de 'outt! de production.

A cet obstacle financier se greffe cans le cas de transmission de
SARL et SA un obstacle de nature fiscale dont les incidences peuvent étre

facheuses

184 p Berger ot J-L Lalxeque, Za fransmission des Entreprises, Levallofs, Paris, Nouvelles
Editions F iductaires, 1982

€5 Droits de succession ou de donation, pafement de soultes, rachet des actifs de 1'entreprise ou
des droits sociaux, repr ise des comples courants

186, Notamment par un net désendettement & long et moyen terme et un moindre recours au.’
crédits a court terme
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En effet, la charge financiére de la dette contractée pour
'acquisition de parts ou d'actions est considérée comme une charge
personnelle de 'acquéreur. En conséquence, pour que le successeur puisse
rembourser, 1'entreprise doit, dans le meilleur des cas, réaliser un profit
(avant impdt) au moins égal au double de la charge globale de
remboursement

Face & ces problémes, les pouvoirs publics ont pris un certain nombre
de mesures destinées a orienter 1'épargne vers I'investissement productif
en s'efforcant, en outre, de remeédier a une faiblesse structurelle de
I'économie francgaise la difficulté d'alimentation en fonds propres

{1 convient de relever

- I'institution d'un second marché d'accés plus simple que la cote
officielle ;

- la création dune nouvelle catégorie de préts sans garantie
assirnilés & des fonds propres et présentant le caractére de créances de
dermier rang ;

- la création d’'une formule de fonds communs de placement a risques,;

- la création d'une nouvelle catégorie d'actions, les actions a divi-
dendes prioritaires sans droit de vote ;

- I'élaboration d'une nouvelle 101 sur 1a donation partage.

Reprenons quelques-unes de ces tnnovations.

La mesure de 10in la mieux acceuillie par les professionnels et les
milfeux patronaux fut le rétablissement, en 1987187, de 1'avantage fiscal
attaché ala donation-partage 11 avait été grignoté au fil des années et des
gouvernements, pour disparaitre en 1984 Dorénavant, celui qui transmet de

187 voir “La Transmission d'entreprise” /a8 Revuede ! Entreprise (Juin 1985) publiée per 1e
patronat frangais
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son vivant un bien & ses enfants ( i1 doit en avoir au moins deux) bénéficie
d'un abattement de 25 % sur ies droits a payer s'{l @ moins de 65 ans, de
15% s'ilaentre 65 et 75 ans. L'intérét de 1a formule est incontestable,
puisqu'elle incite le chef d'entreprise a préparer sa succession le plus tot
possible.

Cependant, conscient gue la transmission d'entreprise & des héritlers
ne peut résoudre 3 elle seule le probiéme du renouvellement des dirigeants,
les Pouvoirs Publics ont voulu aller plus loin 11 a alors été mis au point une
101188 syr 1a transmission d'entreprises visant a donner l1a possibilité de
consentir une donation-partage portant sur une entreprise a un tlers
extérieur 3 1a famille. Le but : permettre a un repreneur qualifié, extra-
familial, de bénéficier au méme titre que les héritiers d'une reduction des
droits denregistrement. Cette disposition cherchait a donner une plus
grande fluidité au marché de la transmission. Trop révolutionnaire sans
doute le Parlement aprés un débat nourri, en a considérablement réduit le
champ dapplication, 1a réservant aux seules entreprises individuelles
(artisanales)!8s,

Une bouffée d'oxygéne a, certes, été apportée par la création, en
1983, du second marché. Le succés de cette bourse des PME, qul compte

aujourd'hul plus de 300 sociétés cotées, s'explique en grande partie par la
volonté de factliter une transmission future. Mais ce n'est pas la panacée
D'abord parce que toutes les entreprises n‘ont pas vocation a s'introduire en
Bourse ; ensuite parce que I'incertitude qui pése sur les marcheés financlers

188 { of du 23 décembre 1987, dite “lof Chavanes”

189 £n sont donc exclues les 400.000 sociétés a responsabilité 1imitée et les queiques 100 000

sociétés anonymes Pour les petites, les sommes restent dens Ja 1im ite du refsonnable , pour les

grandes, 1a cotation en Bourse permet aux hér itiers de payer les droits en vendant une partiedu

capital En revanche, les moyennes dofvent acquitter des sommes énor mes assises sur la valeur de
g 'entreprise.

B
i

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



rend 1'opération aujourd'hul moins facile. De plus, ces entreprises doivent
étre saines et présenter des signes apparents pouvant donner confiance aux
épargnants.

La France reste donc I'un des dernfers pays capitalistes modernes a
confondre patrimoine familial et réalisme économique ! |1 semblerait en
fait qu'en matiére de transmission, le législateur se soit vivement
préoccupé du sort des entreprises en difficulté, délaissant quelque peu les
entreprises en bonne santé.

Seule Issue, alors, pour assurer la pérennité de 1a firme : 1a cession a
titre onéreux a des repreneurs extérieurs ala famille.

Voicl ce quen pense Bernard Monassier, notaire, spécialiste des

probléme de transmission :

"Dans nombre de PME, on arrive au terme d'une génération.
Celle des patrons issus de V'immédiat aprés guerre. |1s
doivent passer la main. Mais 11s n'ont pas envie de
vendre. Souvent, pour eux, le RES, fait figure dultime
recours pour préserver intacte I'ceuvre de leur

vie. En cédant a ses cadres l'entreprise qu'iis ont crége,
ils lur évitent de se fondre dans un grand groupe ; de
passer aux mains de la concurrence. Bref, 1a
perpétuent 190,

190 voir pynasteur, sypra, note 238 18 p.70 Yoir également, “Leveraged Buyouts Keep Family
Names {n Business” /nternationsl Heréla Tribune (27 octobre 1988) 9, “There are many cases
in France of fam1ly-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-Daniel Camus du cabinet de conseil francais LBO France
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2.2. Le rachat d'une entreprise par ses salariés

2.2.1. Géneése

Cette 10ée d'une reprise de l'entreprise par ses salariés est assez
mal pergue en France. Outre la réticence de nombre ge syndicats pour cette
demarche, il convient de prendre acte des nombreux échecs constatés en
pratique. Audemeurant, 11 faut songer au fait que I'appel aux salariés dans
1a quasi totalité des cas est un appel ultime, quas! désespéré. Les salariés
sont les dernfers a croire encore au destin de l'entreprise qui les emplofe.
Dans ce contexte général de défaveur, 1es reprises par les salariés étaient
jusqu'a une épogue récente uniguement 1'affaire de SCOP (sociétés
coopératives ouvrieres de production) ou de SAPO (sociétés anonymes 4
participation ouvriére)91. Rien dans le droit en vigeur jusqu'en 1984 ne
permettait denvisager favorablement le développement de techniques
nouvelles : pour étre plus exact, il n'existait pas d'avantages fiscaux
particuliers attachés a de telles formules

C'est sembie-t-11, le rapport David Dautresme!92 qui a le premier
préconisé I'introduction en France du LMBO.

La lofdu 8 juillet 1984 fit implicitement référence!93 au LMBO dans
ses articles 11 & 14 Ces articles furent & 1a base du développement de la
technique de reprise progressive de 1'entreprise par ses salariés, montage

191 En ce qui concerne les SCOP, une sur cing avait pour mission catte opération de reprise,
selon les informations transmises par 1'union des SCOP, le taux d'échecs de ces experiences
n'était pas supérisur & celul des autres coopératives ouvriéres ; voir également, Berger et
Latxague, supra,note 184 alap. 225 et s.

192 papport Dautresme: “Le développement et 1a protection de I'épargne”, La documentat fon
frangaise, tome “"annexe” p.119 et 5.

193 {'Assemblée Nationale s'était assaz précissment informée sur 1a nature du LMBO amér icain
Elle avait notamment enlendu Nicoles Steinberg, expert américaln, qui a perticipé su ministére
de I'Econom s, des F inances et du Budget & 1'élabor-atfon du texte de lof
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qui n'avait cependant quune parenté lointaine avec ses homologues anglo-
saxons. En effet, en lul faisant franchir I'Atiantique, les experts du
ministére des finances vont faire subir une sérieuse toilette au LMBO
américain La formule change de philosophie a son arrivée en France : elle
est davantage axée sur la recherche dune solution commode aux problémes
de succession que sur la création dun profit rapide et substantiel qui
récompense le talent de quelques managers audacieuy. De plus les auteurs
de la loi tiennent compte aussi de la tradition sociale frangaise qui
encourage 1a participation des salariés a la gestion et au capital de
l'entreprise.

C'est ainsi que e LMBO devient en frangals, 1e RES et trouve sa place
dans 1alof sur le développement de 1'initiative économique. "L'une des tdées
maitresses de ce projet réside dans l'association des salariés aux
performances et a I'avenir de leur entreprise”!94 : déclarait Jacques Delors
alors ministre des Finances devant le Sénat

Cette perspective a conduft a formuler des exigences qui
apparaissent trés strictes La nécessité d'une détention majoritaire des
droits de vote dans la holding par les salariés impose e plus souvent la
réunton d'une équipe assez nombreuse.

Deux raisons ont été avancées par le ministére pour justifier de
telles contraintes

- les salarfés ne doivent pas étre amenés a prendre des risques
financiers importants sans avoir un droit de regard dans la gestion de la

société reprise;

194 yoir Les Notes Bleues du Ministére de I'Economie, des Finances el du Budget, n® 183-184 4
Investissements
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- les dividendes de 1a société reprise remontent dans la société
holding. Celle-ci s'est lourdement endettée et remboursera ses emprunts
grace aux dividendes regus : accepter un taux de détention plus faible que
50 % risquerait de condamner le financement du rachat.

Une troisiéme raison, qui n'a pas été expressément évoquée, était
latente : la détention majoritaire est de nature a motiver et a
responsabiliser a I'extréme les aspirants repreneurs. Ces derniers engagent
leurs avoirs et se portent garants le plus souvent sur leurs biens propres.
Dans ces conditions, tout sera fait pour restreindre les frats de gestion et
rationaliser au maximum la politique suivie par1a firme.

Lors de I'¢laboration du texte au parlement, des propositions avalent
été faites en vue d'un assouplissement de ces exigences. C'est ainsi que le
remplacement de 1a majorité par une simple minorité de blocage avait eté
suggéré. 11 avait également été évoquée 1'idée d'un systéme de "montée en
régime" : les salariés posséderaient d'abord 20 % du capital de 1a holding ;
dans les cing années suivantes, i1s devraient acquérir SO % des droits de
vote!93 Le Conseil économigue et social, de son cOté, proposait un systeme
de seuils : la détention d'une minorité de blocage serait toujours requise
mais le pourcentage a détenir varierait avec la taille de l'entreprise a
rependre. Ces suggestions n‘ont a 1'époque pas été retenues et la réeforme de
1987 n'y a rien fait. En bloquant nécessairement plus de 50 % des droits de
vote entre les mains d'une pai tie prenante a l'opération, ne risque-t-or pas
de dissuader certains intervenants potentiels dentrer dans le jeu 7

L'adaptation en France de cette nouvelle ingénierte financiere

rencontra et rencontre toujours queiques difficultés en raison méme de la

195, A, Couret,“La reprise par les salariés des entreprises prospsres” [ 1985) Droft Soctal & Ja
p. 458 et s
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différence importante existant entre les tissus économiques américain et
francais!® concernant, notamment comme nous atlons le voir, 1a
conception de V'idée de majorité et également la rentabilité des entreprises

et leur évaluation.

2.2.2. Les caractéristiques du RES

La lol de 1984 reprenait le principe d'une structure holding filiale qui
est la base de ces opérations, mais la formule imaginée pour permettre 1a
prise en charge des frais financiers par la société achetée était a la fois
fiscalement plus avantageuse mais aussi plus complexe et moins commode
que tes systeries utilisés dans les pays anglo-saxons!9?,

Comme nous 1'avons précedemment étudiée, 1'opération va se monter
par le biais d'une holding, spécialement créée a cet effet. Celle-ci devra
avotr pour objet exclusif la gestion d'une participatton majoritaire dans 1a
société rachetée et étre détenue par les repreneurs. Elle va avoir pour but
de racheter 1a société, d'emprunter des fonds pour ce rachat, de rembourser
ses emprunts grace aux dividendes perqus de la scciéte rachetee. |1 peut
s'agir d'une société civile optant pour I'impdt sur les sociétés, une societé
anonyme ou une société a responsabilité 1imitée. I1 apparait cependant que
1a SA est la structure 1a mieux adaptée pour une opération de LMBO. Au sein
de 1a holding, aucun des repreneurs salariés ne devra détenir seul la
majorité du capital.

Les avantages étaient les suivants:

196 R. Dubreucq, L& transmission d'entréorises, Parts, Atol, 1986 8'ap.199.
197 voir Bertrandon, sypra, note 161 4la p. 14ets.
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- le paiement de la totalité des intéréts dis par la société holding

4

était assuré au moyent d'un crédit d'imp6t!98 ;

- les salariés actionnaires de 1a société holding pouvaient déduire de
leur revenu jusqu'a 100.000 francs d'intéréts d'emprunts contractés pour la
souscription au capital de la hotding.

Ces avantages étalent accordés sous la forme d'un agrément!99
délivré par le ministére des Finances et sous réserve d'un certain nombre
de conditions posées par la 10i et par l'interprétation des textes 1a loi
exigeait que la societé holding détienne plus de S0 % des droits de vote de
1a société rachetée et que, dans la société holding, les salaries de la
soctété rachetée detiennent pius de S0 % des droits de vote.

Le but de I'agrément était d'éviter les dérapages que favorisait 1a loi,
en particulier quant aux droits de succession200. |1 ne faut pas perdre de

vue que la philosophie de la 1oi de 1984 était aussi déviter que le RES

puisse #&tre utilisé dans le cadre dune diversification ou dune
restructuration qui serait conduite par un homme de “"paille™ sous couvert
| de LMBO.

Pour compenser les rigidités de la fiscalité et du droit frangais, on
avait congu un dispositif lourd dont les avantages étaient tels qu'tls ne

pouvaient étre octroyés que d'une fagon exceptionelie.

198 | gs frafs financiers de la holding sont totalement payés par le crédit d'impdt qui s'impute
sur les bénéfices de la société reprise L'idée génerale était d'éviter une double imposition qui
aurait paralysé 'opération de reprise Un tel avantege fiscal revenait trescher & I'ttet Par
exemple, un emprunt classique de dix millions ce francs sur dix ans, & amortissement par
annuités constantes, colte 5,5 millions de francs en intéréts financiers Ainsi dans le systeme de
LMBO en vigusur jusqu'sn 1987 , I'Etat fafsait un cadeau de 5,5 mill1ons de francs au repreneur
d'entreprise

199, | es dossiers soumis & 1'agrément ministériel étajent examings par un com ité de liaison
présidé par un inspecteur des finances

4 200 D Ades, £ntraprise cherche reprénsur , Paris, Aubler , 1986 8 lap 97
“g

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




100

ﬁ Les conditions assez restrictives aboutissalent a ce que l'on peut

qualifier de "Ferrari fiscale":

- rare - environ cent cinguante agréments délivrés20l dont 1a
majorité concernant des transactions d'un montant inférieur 2 10 millions
de francs,

- précieux puisque V'endettement de la holding avait un colt nul.

Si ce texte novateur avait soulevé de nombreuses espérances, 11 avait
également fait 1'objet de nombreuses critiques202,

L'administration prit en compte les critiques et réforma le
fonctionnement du RES par la loi de juin 1987203, L‘'avantage principal
constitué par le crédit d'impOt était réduit de 100 % 3 42 %204 et, en
contrepartie était supprimé 1'agrément ainsi quen partie l'interdiction
faite aux membres de 1a famille d'y participer. Toutefois, les repreneurs
peuvent, sur option, demander l'accord du ministre pour l'opération de
rachat d'une entreprise, cect afin d'obtenir “un 1abel”, une sorte de garantie

de viabilite et de bon déroulement de 'opération203,

201 Les refus d'agrément portaient essentiellement sur des rachats par des repreneurs
exterieurs a I'entreprise ou sur des transmissions entre associés d'origine ou membres de Ja
famitle |1 faut dire qu'a I'époque une circulaire ministérielle était venue préciser le champ
d'application des mesures prévues par 1a 101, excluant les mersbres de 1a famille du cédant et
obligeant ceux qui veulent reprendre 1'entreprise 8y travailler depuis au moins un an
202 "Transmission d'entreprises une nouvelle loi & 'étude” Ze Figaro (12 Juin 1986) ; voir
aussi "Bilan décevant de Ja lo1 sur la transmission d'entreprises” Les £c/os (4 juin 1986) 3. De
ces articles, 11 ressort que la o1 de 1984 présentait deux inconvenients majeurs : des délais trop
lourds imposes par }'agrément préalable et un avantage fiscal trop important quy pouvait, dans
certains cas, conduire a une surestimation de 1'entreprise cible et, par voie de conséquence, & un
surendetiement dangereux 8 terme "Il fallait responsabiliser les repreneurs”
203 pour une étude approfondie sur la fiscahité de 1a nouvelle loi, voir “Le Rachat d'entreprise
par les salaries” Lamy Fiscal 1988, étude B, mars 1988
204 e chiffre correspond au taux de I'impdt sur les sociétés Ce taux qui était de 45 & fut
ramené 8 42 $en 1987 |1devrait élre réduita 39 & d'ic1 1a fin de V'année, “L'impot sur les
sociétés reduit 39 B Le Figsro (6 septembre 1988) 16

% 205 | 'affaire Quercymétal ( vorr mfra, a lap 104 ) aurait tendance 8 démontrer le contraire
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Le RES ne peut plus également s'appliquer a des soctétés employant
moins de vingt personnes, les salariés ont 1a possibilité de bénéficier de
droits de vote double deés 1a constitution de 1a holding, 1a déductibilité des
intéréts d'emprunt passe de 100.000 francs @ 150.000 francs, mais aucun
salarié ne peut plus étre majoritaire seul.

La loi de 1987, modifiant celle de 1984, a rapproché le RES des
schémas anglo-saxons en leur appliquant un régime fiscal équivalent a
l'intégration et en permettant ainst une fusion rapide de 1a holding et de la
société exploitante sans que le fisc n'ait lieu de requalifier 1'opération.
Cette possibilité de fusion rapide dans les semaines sulvant 1a prise de
contrdle est trés importante et présente les avantages de pouvolir offrir
aux préteurs de 1a holding des garanties sur les actifs de la soctété et
également permettre d'affecter la trésorerie de la société rachetée 2 la
reduction de I'endettement contracté par la sociéte holding pour le rachat.
Elle ouvre la vole a des RES sur de trés grosses sociétés?06, les crédits
accordés ala holding étant alors gagés sur la totalité du cash-flow et non
pas seulement sur le bénéfice disponibie.

Ces réformes juridiques et fiscales vont faire désormais du LMBO un
mode de transmission relativement banal pour les entreprises.

St le RES devient a 1a mode, {1 n‘en est pas pour autant facile. Pour 4
RES étudiés en profondeur, seule une transaction aboutit207

En raison de la jeunesse du RES et que, jusqu'a récemment, ces
opérations ne touchalent pas les sociétés cOtées, aucune mesure

206, “plys qu'une poss:dilité d'assurer & tout prix la pérennité des PME, la nouvelle légisiation
constitue désormais un véritable outil de restructuration, une opportunité de défense de notre
industrie et de notre économie” affirmait Alain Madelin alors ministre de 1'Industrie dens /&5
£ehos du 19 juin 1987 318 p. 4.

207 Co chiffre ressort d'une enquéte publiée dans Z&s £ohes du 28 juin 1988 818 p 6

101

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



particuliére n'a éte mise en place afin de protéger les actionnaires.
Mentionnons tout de méme, les contrdles effectués lors d'une OPA208, Le
premier organisme & consuiter en matiére d'OPA est la Chambre syndicale
des agents de change. Des quelle est saisie du projet, présenté
oblfgatoirement par un ou plusieurs établissements bancaires, elle suspend
les cotations sur les actions de la soclété convoitée. C'est elle qut se
charge daviser la Commission des Opérations de Bourse (COB). La COB,
défenseur des petits actionnaires209 et garante de la qualité de
l'information, examine les notes d'information qui doivent 1lui étre
présentées a 1a fois par la société acheteuse et par l'entreprise faisant
I'objet de I'offre Elle a une semaine pour donner son visa sur la note
d'information, note qui est mise & 1a disposition des actionnaires. Dés que
'opération est ouverte au public, tout nouvel acquéreur peut alors se
manifester en présentant une offre concurrente. Cette possibilité de
surenchérir offre une garantie satisfaisante quant a la protection des
actionnaires, mais il est certain qu'avec le développement des LMBO sur les
sociétés cOtées une légisiation spécifique devra voir le iour a plus ou
mons long terme

Mentionnons également 1'instauration le 23 décembre 1970 de la loi
réprimant les opérations d'initiés en France. Cette lot a, au cours des
années, subit de nombreuses modiftcations dont celle instituee par 1a lof du
3 janvier 1983 Pour comprendre le systéme frangais, 1l est nécessaire de
bien avoir a 'esprit que le délt d'init1é a longtemps été mal compris dans
les milieux d'affaires Bien qu'il ait subf I'influence de 'exemple américain,

208 Auresu, "Offre publique d'achat ou d'échange les régles dujeu™ Optron Finance (7 mars
1988) n°6 4 la p. 53,

209, Bézard et Chaput, "La Commission des opérations de bourse st 1a protect fon des actionnaires
minor ftatres dans les groupes de société” [ 1982] Revue des sociétés 488
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le systéme mis en place ne repose pas sur une assimilation de l'utilisation
dinformations privilégiées a un détournement des biens soctaux. Bien que
la régle aboutisse implicitement a une obligation d'informer ou de
s'abstenir d'opérer sur le marché, cette obligation ne résulte pas dune
omission a laffirmation mensongére et n'a pas pour origine un lien
fiduciaire entre vendeur et acheteur

Nous savons que 1a publication par les sociétés dans les meilleurs
délais de tous faits importants susceptibles d'avoir une répercussion sur la
valeur du titre est essentielle sil'on veut éviter des opérations d'initiés au
détriment des autres actionnaires. Ainsi et pour faire suite aux directives
europAennes le droit positif frangais par le réglement COB du 20 janvier
1987 relatif a Vintroduction en bourse a renforcé cette obligation

d'information permanente.
2.3. Le RES, un reméde pour certaines entreprises
2.3.1. Bilan

Sientre 1984 et 1987, on a dénombré 163 opérations de RES, depuis

| les chiffres sont plus aléatoires. D'aprés I'Assocfation frangaise des

investisseurs en capital risque (AFIC)210, les vingt-deux opérations
réalisées en 1986 équivalaient & 36 millions de francs, et trente-hull de
1987 4 300 millions de francs. Pourtant, face & cet engouement, certains
spécialistes et financiers commencent a crier casse-cou?!! “Le RES nest
pas la panacée, expliquent-1ls. Ce systéme ne s'adapte qua des cas

particuliers 11 ne sert pas a sauver des entreprises en difficulté”. En effet

210 voir Les fohes, supra, note 68 alap 8.
211 voir Zertrel, supra, note58lap 32
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l'avantage fiscal accordé a la holding n'est valable que dans 1a mesure ou 1a
société rachetée est capable de distribuer réguliérement des dividendes
pour permettre a sa maison mére de rembourser ses dettes. Dans le
systéme actue), les dividendes doivent non seulement assurer e
remboursement du capital emprunté mais également payer le solde des
intéréts non remboursés par I'Etat. De plus, le credit d'impdt n'est pas
reportable d'une année sur l'autre ; ainsi en cas de difficultés au cours d'un
exercice de la société rachetée, la holding perdra l'annee sulvante la
totalité de l'avantage riscal Tout cecl fait que certains experts nhésttent
pas a prédire méme quelques mauvaises surprises sur certaines des
affaires en cours,

Les malheurs de Quercymétal, pionnier des RES, leur donnent
partiellement raison2i2 “Nous avons acheté Quercymétal au moins deux fols
trop cher, soupire l'actuel président. Au lieu de la rentabilité annoncée,
nous avons trouvé une entreprise pauvre et vieillissante”. Nous sommes
alors en droit de nous demander si le RES est responsable de I'échec de

I'opération Le président de Quercymétal répond .

"Le systéme manque totalement de souplesse. Si, comme
dans notre cas, les marges de sécurité dont dispose
I'entreprise rachetée s'avérent insuffisantes, a la
moindre incertitude dans 1a conjoncture, a ia moindre

212 | 'stoire commence en 1982 & Cahors, lorsque René Heche, soixante-sept ans, le fondateur
auquse! aucun de ses quatre héritiers ne souhalte succéder, décide de transmettre son entreprise.
Ce sera la premigre entreprise a bénéficier de la loi de 1984. Les salar iés créent
Quercyfinances, une holding qui rechéte Quercymétal, spécialisée dans le matériel de bricolage, le
jardinage et I'équipement de la maison Pour cela, eile emprunte 11,4 millions de francs
remboursables sur des bénéfces prévus de 2,5 8 2,7 millions de francs en 1985 et 1986 Hélas!
Au leu de réaliser des bénéfices, I'entreprise enregistre des pertes. Du coup, ¢'est la descente
aux enfers réduction des effectifs, cession des filfales, crise de direction, perte de parts du
merché En mars 1988, I'entreprise dépose son bilan

b s s o
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modification des conditions du marché, I'environnement
s'inquiéte. Je devais faire face a un ensemble - holding

et société rachetée - sous-capitalisé et compliétement
déséquilibré par un endettement gigantesque. C'est alors
le début d'une réaction en chaine impossible a

contréier 213,

La lucidité du diagnostic et !a perspicacité sont des conditions
essentielles de 12 réussite d'un RES.

Avec le recul les spécialistes en RES voyaient et verraient encore
d'un bon ceil quelques ajustements. Ainsi, tis trouvaient encombrants les
textes sur les abus de biens sociaux qui rendaient difficile la fusion entre
12 holding et 1a société rachetée. Cette opération, qui aux Etats-Unis a lieu
le méme jour que le LMBO, permet d'utihser les actifs et pas seulement les
dividendes de la société fille pour rembourser plus vite I'emprunt de ia
holding Nous savons qu'aujourd'hui cette fusion est possible 214 En effet
les fiscalistes sont a peu prés d'accord pour estimer que 1a fusion rapide de
1a holding et de sa filiale est possible sans risque de requalification. Leur
position repose sur l'analyse de différents textes fiscaux relatifs au
changement de doctrine fiscale sur 1a requalification des cessions de bloc
de contrdle, doctrine qui s'appliquerait aussi a des cessions portant sur
I'ensemble des actions ou parts de sociétés de capitaux. Une telle fusion-
absorption dans les semaines suivant la prise de contrdle présente les
avantages de pouvoir of frir aux préteurs de la holding des garanties sur les
actifs de la société et également permettre d'affecter la trésorerie de la

société rachetée a la réduction de I'endettement contracté par la société

holding pour le rachat.

213 voir Zertrsl, sypra,note S dlap. 29.
214 voir Les Fotos, sypra, note 20 8 1a p. 26.
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Autre obstacle pour les financiers : 1'obligation pour les salariés de
détenir plus de 50 % de 1a hclding. Cette majorité devrait rester une
originalité mais pas une contrainte213. Certains trouvent méme qu'tl y a 1a
un véritable danger pour le climat futur de I'entreprise2!6,

L'abaissement du crédit d'impot et Pencadrement de 1a hausse
dintéréts étaient prévus par le 1égisiateur pour éviter un endettement
excessif des repreneurs Mais 1a encore, cadres et financiers émettent des
réserves. Seton eux le vrai probléme réside dans l'obligation faite aux
cadres, de détenir au moins 51 % du capital de la holding2!?. Les apports des
salariés sont en effet trés minimes. Et pour réaliser 1'opération, cette
régle de majorité leur impose presque toujours un endettement massif.

Cette réduction de crédit dimpbt, présente par ailleurs des
inconvénients majeurs. Voici ce qu'en dit Michel Biegala administrateur-
directeur genéral de 3 | SA (Investors in Industry) :

“Si les entreprises américaines connaissent des taux de
rentabilité qui avoisinentles 4% a5 %, les entreprises
frangaises ne dépassent pas les 2 % Si elles sont, dans le
cadre d'un RES, tenues d'utiliser une part importante de
ces résultats, quelle peut étre 1'évolution de leurs
investissements 7"

Outre ces points essentiels, les plus souvent discutés, les
spécialistes du capital risque évoyuent encore guelques modifications
possibles Certains souhatteratent 1'instauration d'un systéme de RES a deux
vitesses : I'un maintiendrait dans son integralité le texte de 1984 avec

215 Tirée d'un entretien de Gilles Cahen-Salvador président de LBO France, voir "Darty :
I'aiguitlon LBO France” £e& Figero Economigue (9 mai 1988) 9

26 voir Jertse/, supre, nSap 32

217 "Une nouvelle race de RES" L& Vie Frangaise, supré, note 47 3 lap. 45.
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avantage d'un crédit d'impdts a 100 8 et serait réservé a la totale
discrétion des pouvoirs publics ; V'autre fonctionnerait sur le modeéle de
1987,

2.3.2. Le régime d'intégration fiscale

Depuis le ler janvier 1988218, J'intégration fiscale, nouveau régime
de consolidation, est offerte aux sociétés frangafses appartenant a un
méme groupe. Soumise a certaines régles d'application bien précises, elle
permet & une société mere de consolider les filtales de son cheix & la
condition qu'elle détienne 95 % de leur capital. Ce régime fiscal spécifique
en faveur des groupes de sociétés devient le régime de droit commun ouvert
sur option, a l'ensemble des entreprises soumises a 1'impOt sur les
sociétés, quelle que soit Ja nature de leur activité. 11 permet une
compensation intégrale des résultats bénéficiaires et déficitaires a
I'intérieur du groupe Afin de pouvoir bénéficier de ce régime, les sociétés
du groupe doivent satisfaire a la condition de detention a 95 % pendant
toute la durée de 'exercice concerne.

1) est ainst possible aujourdhui d'acquérir une société et de régler
son montant grace aux bénéfices qu'elle réalisera , ou méme la vendre par
piéces detachées

Cette méthode de présentation fiscale, fondee 5ur la transparence,
permet ainst de réaliser des LMBO hors du cadre de la lof C'est-a-dire sans
ses contraintes, mais avec le méme atout principal : le crédit d'impot de
42 % sur les iIntéréts des emprunts Les seuls avantages du RES sont 13
déduction des intéréts des emprunts personnels, lec droits de vote doubles

218 art. 68 de 1a foi n* 87-1060 du 30 décembre 1987
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ﬁ et 1a possibilité, pour 1a holding, de ne détenir que S1 % des droits de vote
Ce dernfer cas de figure peut €tre intéressant quand celut qui vend
I'entreprise veut rester actionnaire minoritaire aux cotés de 1a holding des
repreneurs Mais ces avantages sont minimes, comparés aux contraintes
qu'impose 1a 10i sur e RES comme 1'obligation faite au repreneur de détenir
auminimum S1 % des droits de vote

D'ailleurs, certains s’y sont déja essayés C'est le cas de 1a Sociéte
européenne de semi-remorques?!9d, conseillée par le Crédit Lyonnais et la
BNP Cette holding dans laquelle les cadres possédaient seulement 15 % du
capital a servi aurachat de Fruehauf France et de ses filiales Cette reprise
était rendue nécessaire par le LMBO réalisé aux Etats-Umis sur Fruehauf
Corporation, qui avatt décidé de céder ses participations dans les filiales
européennes La fiscalité de groupe a permis de déduire les intéréts de

'emprunt de 105 mitlions de francs des bénéfices de la holding

2.3.3. L’avenir du LMBO en France

RES, LMBO, peu 1mporte le sigle. Ces techniques fondées sur 1'achat a
crédit par une holding vont connaitre en France un développement
certatn220 A-t-on trouvé 1a le moyen privilégié de résoudre les problémes
de transmission ? On n'en est pas loin, a une restrictionpres ces formules
sont réservées aux entreprises a rentabiitte forte et prouvée, puisgue ce
sont les profits futurs qui paient le rachat

Avant de conclure, 11lustrons nos propos par quelques exemples

Nous ne reviendrons pas sur l'expérience facheuse de la société

Quercymetal mais nous nous attarderons sur une opération qui refléte le

219 “Fruehauf -Tratlor un LMBO & 1'échelon européen” Opiion Finénce (11 avril 1988) n°11
220 "France - a Fertiie Environment” Funancisl Times of Londbn , suprs, note 26 8 1ap 10
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pourquoi de ces nouvelles dispositions, c'est-a-dire un systéme tdéal pour
les entreprises familiales qui doivent résoudre des problémes de
succession. L'autre cas cité sera celul de la société Darty, exemple
intéressant par son montant et par son montage.

Les fonderies Waeles22), qui viennent de célébrer le deuxiéme
anniversaire de leur RES, sont presque un cas d'école Cette sociéte fondée
en 1920 emploie 1000 personnes En 1985, les deux filles du fondateur
décident de réaliser leur capital et de vendre l'affaire de leur pére décédé
en 1974 Conseillé par LBO France, un cabinet de conseil, le directeur
général accepte de tenter l'aventure du RES Avec vingt-neuf cadres, 1] crée
la société holding dont ils possédent 52 % Le reste est detenu par des
financiers Pour racheter Waeles la holding emprunte 76 millions de francs
remboursables sur huit ans. Aprés avoir honoré ses dettes et charges
diverses, les bénéfices de Waeles sont passés de 12,9 millions de francs en
1985 & 27 millions en 1988 Les Investissements ont grimpé dans la méme
période de 10 & 16 millions de francs Et elle a pu acheter une entreprise de
deux cent cinguante personnes. Ces résultats ont permis le 28 juin 1988
'introduction de 1a société au second marché La boucle est ainst bouclee .
le RES a donné & Waeles la possibilité de se débarrasser des handicaps d'une
structure famihale et de gagner son droit d'entrée sur le marche financier

I1 est vral aussi que critigues et polémiques sont proportionnelies a
I'importance des sommes en jeu et & Ja sophistication des montages Dans
le genre, Darty (1er distributeur francals d'appareils electromeénagers) peut
se targuer de remporter la palme L'opération est devenue en quelques

221 voir lesfonas, supre,note 68 81a p 8
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semaines un symbole222 et ceci a plus d'un titre. D'une part, il s'agit du RES
"nouvelle maniére”, car s'tl permet aux dirigeants créateurs de céder
I'entreprise a leurs salariés et aonc de réaliser une opération patrimoniale,
ces derniers ont accompagné leurs employés dans le montage. En effet la
famille fondatrice détient avec les financiers 38 % des droits de vote et 48
% des droits sociaux au sein de la holding. De par 1a subtiiité du montage, la
famille Darty empoche le montant de 1a vente tout en gardant le pouvoir par
sa participation D'autre part, 1'opération repose sur la création de )a
Financiére Darty par les dirigeants de I'entreprise en association avec les
salariés . c'est cette holding déja détentrice de 26 % de l'entreprise qui a
lancé 1'0PA sur les Etablissements Darty et Fils. L'originalité de 1'opération
est justement qu'elle conjugue deux modes d'acquisition qui jusque-la
n‘avaient jamais été utilisés ensemble, tout au moins en France. Le choix de
la procédure d'OPA, plutdét que celul d'un simple maintien de cours qui
auratt été possible, enléve toute chance de succés a une guelconque offre
concurrente sauf a mettre en jeu des sommes énormes pour ne pas espéerer
plus qu'une simple minorité de blocage. Ainsi le montage s'est fait dans le
plus grand secret et en un temps record, moins de trois semaines.

Pour la premiére fols en France, on rentre dans un sceénario a
I'américaine ou le cash-flow est mis & contribution et ou des sacrifices
importants pourratent bien étre nécessaires en cas de dérapage.

Les mesures d'incitations fiscales et économiques adoptées par le
1égisiateur ont donné une impuision a 1a transmission des entreprises -

elles ont ouvert des perspectives nouvelles a 1a fois aux cadres et salariés

222 “Darty repris par ses salariés pour un montant record” Zes £ohes (2 mai 1988) 4 ;"Un
% RES en dix-sept jours” Le Figero Economigue (4 mai 1988) 8.
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et aux chefs d'entreprises - mais elles sont encore insuffisantes pour

¢ 3

permettre le développement souhaité alaprocedure de RES.

Deux éceuils restent a surmonter :

- les intéréts d'emprunts sont supportés par un résultat aprés impdt
contraignant 1'entreprise d'adopter une politique de dividendes souvent peu
compatible avec sa structure financiére223, L'entreprise se trouve, par le
fait, vidée de son autofinancement pour satisfaire au remboursement des
emprunts de 1a holding. Cet inconvénient vient d'étre neutralisé
partiellement par 1a loi de finances 1988 qui autorise I'intégration fiscale
entre les filiales (95 %) et 1a société mére ;

- le contrdle majoritaire obligatoire des salariés rend le dispositif
inadapté aux entreprises moyennes. S'il permet, en effet, de résoudre la
situation de petites entreprises sans croissance significative, la masse
des capitaux a mettre en ceuvre pour maintenir et développer une affaire
moyenne compétitive est de plus en plus considérable dépassant largement
les moyens financiers de personnes physiques.

Sauf amendements du 1égisiateur, de 1'avis des partenalres financiers
du LMBO, le mécanisme francais devient d'autant plus difficile & mettre en
euvre que 1a taille des entreorises est plus grande. Nombreux sont ceux qu)
sortent du cadre étroit de 1a lof sur e RES pour effectuer des montages en
utiltsant les nouvelles dispositions de 1a 1ot sur 1a consolidation fiscale224
Le systéme du RES a peut-étre trouvé la un serieux concurrent.

223 M. célérier, "TEAM, Arts et Manufactures” Revue mensuelle d ! essaciation des anciens
Eléves ok | Ecole Cenlrale ge Peris (800t~ septembre 1986) n* 379
224 )) ressort en effet d'un entretien avec Me P. Ginestier , avocal au barreau d Paris, spécialisé
en droit des affaires qu'en pratique cette possibilité offerte par 1a loj est et serade plus en plus

M utilisée
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1 Chapitre |. Situation actuelle

Cette technique de 1'acquisition par endettement qui est en train de
créer une véritable révolution aux Etats-Unis et dont le développement est
plus que significatif en France, commence & gagner de plus en plus le
Canada ou comme nous le verrcns, la formule est promise a un trés bel
avenir.

Mais avant d'étudier les perspectives, nous devons tout dabord
établir un bilan de ce marché puis dresser un tableau des différentes

mesures permettant d'assurer 1a protection des actionnaires.
1.1. Un marché existant mais peu développé
Les statistiques ainst que la littérature sur ce marché sont

quasiment inexistantes et {1 est donc trés difficile den évaluer
I'importance. Le mangue dinformation tenderait pourtant a prouver sa

faiblesse. Depuls peu, on constate cependant un accroissement des fonds
disponibles préts & étre investis dans de telles transactions. De plus pour
faire face au faible taux de capitalisation des entreprises canadiennes
| certains gouvernements provinciaux ont pris des dispositions facilitant
entre autres laparticipation des salariés223,

225_C. 5. Axworthy, "Corporation Law as If Some People Mattered” (1986) 36 University of
- Toronto L. J. 392.
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‘ 1.1.1. Développement des sociétés de capital risque
La technique de rachat de I'entreprise par endettement est beaucoup

plus récente qu'aux Etats-Unis et elle est encore trés 1oin d'étre pieinement
utilisée.

Comme aux Etats-Unis le phénoméne s'est développé a travers les
"going private transactions'226 au milieu des années 1970. Les opérations
de LMBO proprement dites sont apparues par la suite avec le développement

des moyens de financement22?,
Ce n'est qu'au début des années 1980, que ies grandes banques et des

sociétés telles Helix Investment, Novacap et Charterhouse ont participé aux
premiéres acquisitions par endettement. Selon Pat McGrath, représentant
de Venture Economics Canada : "Quand des Institutions financiéres
canadiennes se sont rendues compte combien ce mode de financement peut
8tre avantageux, elles 1'ont adopté"228,

Aujourd'hui, c'est la société Onex Corporation de Toronto qui oCCupe
la premiére place??d. Parallélement a ces sociétés privées de capital
risque, la Banque Fédérale de Développement par l'intermédiare de sa
division de capital de risque fournit des moyens de financement pour les
opérations de rachat d'entreprises par les salariés. Cette jeunesse explique
en grande partie, la faiblesse en volume et en nombre de ces opéerations. |
reste que ce mode de financement a permis & de larges sociétés de se
séparer de certaines filiales qui ne correspondaient plus a leur politique de
croissance. Ainst pour Gilles Lamontagne, 1a possibilité qui lui a été

226 6 C Jr. Glover et A.M Schwartz, "Going Private in Canada” ( 1978) 3 Canadian Business
LJ3

227 "Managers Moving Into Buyout Boom" /e G/abe & Mai7 ( 7 novembre 1985) B 9,

228 Contre d'information et de publication sur le capital risque.

229 3)8n 1983, le fonds initial d'Onex ne comptait que SO millions de dollars, depuis la société 8
conclu de nombreuses ententes pour un colit total de 1.3 milliard,
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offerte de devenir son propre patron représentait une chance qu'il ne
pouvait refuser. Jusqu'en mal 1987 directeur géneral de Xerox Reproduction
Centers filiale de Xerox Canada, 1l racheta l'entreprise avec quelques
employés pour 12,5 millions de dollars. Dés 1987, i1 prévoyait des
bénéfices de 15 miilions de dollars230, Nous pouvons également citer
I'exemple de Ja société Control Data Canada Ltd. achetée par dix de ses
employés en mars 1986 pour un montant de 9 milifons de doilars.
Derniérement, les employés de la soclété Lambert International ont
commenceé les négociations afin de racheter leur entreprise évaluée a 155
milllons de dollars2!,

Ces exemples parmi d'autres nous permettent de cerner ce marché
que l'on peut caractériser comme touchant essentieilement les sociétés

moyennes.

1.1.2. Les mesures gouvernementales

En raison de V'absence de légisiation spécifique a la reprise de
I'entreprise par son équipe dirtgeante, 1'ortginalité du marche Canadlen peut
s'expliquer par 1a mise en place, suivant V'exemple américain, de plans
permettant une participation232 au financement de 1'entreprise non plus
essentiellement des dirigeants mais également de )ensemble des

salariés233,

230 "workers of Canada Unite to Buy Out Their Own Companies® Sma// Busingss (octobre 1987)
8.

231, "Employees Bid for ALambert” 7%e Gazotte ( 10 septembre 1988) C 2,

232 4 Rem s, "La participation financiére des salariés, Essai de classification et grandes
orientations” (janvier-février 1983) 122 Revue Internationale du Travail 1.

233 £n 1985, le “Profit sharing of Canada” estimatt denviron 25,000 le nombre de sociétés
impliquées par un moyen ou un autre dans des régimes d'épargne-actions, Repori on Business
Magszine, supre, note 66 8 1a p. 22. A laméme épogus ce chiffre excédait 440,000 aux Etats-
Unfs.
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1.1.2.1. L'expérience américaine

Depuis que l'avocat et économiste Louis Kelso, 11 y a maintenant 30
ans, proposa 1'idée d'associer les salariés a 1'actionnariat d'entreprise, les
ESOP (“Employee Stock Ownership Plans®)234 sont aujourd'hui devenus une
véritable réalité pour plus de 9 millions de travailleurs235 3 travers les
Etats-Unis, touchant tous les types d'entreprises236, On peut estimer
maintenant & 9000, quatre fois237 plus qu'il y a dix ans, les pians

d'actionnartat mis en place.
Ce développement brutal est essentiellement dG aux réformes

fiscales contenues dans le "Deficit Reduction Act” de 1984 et dans le "Tax
Reform Act” de 1986. Ces incitations, favorables & la fois pour les
institutions bancaires, les sociétés et les salariés ont fait de I'ESOP un
outil de financement des entreprises, extrémement efficace238. Mais

qu'entend-on exactement par ESOP ?
Cest en 1974 que la loi ERISA ("Employee Retirement Income

Security Act”) a consacré la formule de 'ESOP239 comme plan d'actionnariat

salarié. Initialement, ce plan dactionnariat salarié accordait la

234 poyr une stude complete - R. M Horwood, “The ABCs of ESOP/LBOs - Past , Present and
Future" (1986) 13 Journal of Corporate Taxation 233 , également, "ESOPs in the 1980s"
(1987) AMA Management Briefinga lap. 11 et s. Pour une vision critique : W. R. Levin, “The
Falso Promise of Worker Capitalism Congress and the Leveraged Employee Stock Ownership
Plan” (1985) 95 YaleL J 148.

235 “Employee Share Ownership Plans” Financis! Timas of Lonabn, supré, note 24 1ap. 4.

236, ")TheSTax Magic Thet's Meking Employee Stock Plans Multiply” Business Week (15 octobre
1984) 158,

237 £n 1987, plus de 1000 plons ont vu le jour.

238, “The tax benefits ausociated with ESOPs are so significant and so diverse that they can be
usefu! in sccomplishing 8 very wide var ety of corporate objectives™ - commente 1'un des
managers de Ja Chase Bank et d'ajouter : "Alone or in various combinations, thess tax benefits can
provide a cost~effective addition to or substitute for existing benefit plans ; quidity for & mejor
shareholder in a privately held firm , access to tax-advantaged work ing capital ; or financing for
restructuring, leveraged buyouts, or stock repurchases on a tax-advantaged basis”.

239 y R Blast, Employee Ownership. Revolution or Ripor?, Bellinger, 1987,
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déductibilité des sommes versées par l'entreprice dans la limite de 15 %
des salaires, ce chiffre est aujourd'hut passé a 25 %.

St on reléve différents types d'ESOP249, Je plus intéressant, le
"Leveraged ESOP", permet comme son nom l'indique un effet de levier en
recourant a l'emprunt. En schématisant, disons que I'ESOP est un trust
constitué par les salariés Ce trust dont le role est de détenir les actlons,
est autorisé a emprunter auprés d'organismes bancaires, contre la remise
de billets a ordre, afin d'acquérir des actions de la société Cette derniere,
outre le fait quelle verse au trust les sommes nécessaires au
remboursement du prét, offre également au créancier une importante
garantie. Avantage, la société déduit, en franchise d'impdts, a 1a fois le
nominal et les intéréts du prét Ce qui a pour effet d'accroitre sa capacite
d'autofinancement Le trust n'est pas imposable, pas plus que le salarié qui
ne le deviendra que lors de la réception effective des titres.

L'ESOP est intéressant au plus haut chef, car 11 est implique de plus
en plus couramment dans le financement des opérations de LMBO24l. En
effet, en raison des avantages fiscaux accordés a la constitution d'un ESOP,
un LMBO financé par Vintermédiaire d'un tel plan dactlonnariat revient
beaucoup moins cher. Outre cette économie, en raison de 1a participation
des salariés dans l'opération il en decoule un important gain en
productivité242. Pour ce fatre, les salariés créent une soclété rantome
holding, qui crée elle-méme un ESOP Dans tous les cas de figure les
transmissions s'effectuent sans aucun frais et progressivement En outre,

240 On distingue également le "Nonleveraged ESOP” et le “Tax Credit ESOP”
241 "Capitalizing on Tax Breaks of Leveraged ESOPs” Mergers & Acguisitions ( printemps
1985) 8 lap 39ets
242 "An ESOP won't make an LBO work 1f {1 wouldn't have on its own merits But it can bring
significant economic benefits and potentially improved morale and productivity lo the

N transaction” : analyse un représentant de la Chase Bank.
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f1 n'est pas rare que les salariés acceptent des diminutions de salaires
compensées par des actions de bonus, contribuant ainst a la fols au
redressement de 1a société reprise et au transfert du capital.

S le rachat d'importantes socfétés243 g'effectuent de plus en plus
aujourd'hut par I'intermédiaire de plans d'actionnariat, i1 existe pourtant
une importante hmite, qu est le facteur temps. En effet, un tel plan
demande un certain laps de temps avant d'étre effectif, alors que
généralement une opération de reprise doit étre souple et rapide dans scn
déroulement Quoiqu'il en soit 'ESOP est promis a unbel avenir,

1.1.2.2. Les mesures prises par le gouvernement ontarien

Cest la premiére province, qui a pris conscience de la sous-
capitalisation des petites et moyennes entreprises et a mis en place une
1égislation particuliére af in de favoriser I'investissement dans ces PME244
Ainsi, 11 a été introduit dés 1979 les SBDC ("Small Business Development
Corporations”)245 qui ont tres rapidement bénéficié d'un franc Succeés
Aujourd'hur plus de 700 SBDC sont en opération, permettant aux employés,
résidents de la province de 'Ontarfo, d'investir jusqu'a 2,5 millfons de
dollars dans l'acquisition d'actions de leur société.

Si notre propos n'est pas ict détudier les finesses dun tel

mécantsme signalons tout de méme que les placements admissibles dofvent
répondre a certains critéres246 et que le montant d'argent d'un placement

243 Nous pouvons citer  Avis, Hospital Corporation of America, Charter Medical
244 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 /ssues
i Cenaian Business [ sw, Toronto, Carswell, 1986, 55

« 246 grt 9 de laLor (SBCD Act, R SO 1980,¢475)
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admissible ne pourra pas étre utilisé par la corporation admissible pour
'une des fins suivantes :

- effectuer despréts;

- rembourser un créancier actionnaire du SBDC ou de la corporation
admissible, ni une personne avec laquelle 11 alien de dépendendance ;

- acheter ou acquérir des actions dautres corporations, ainsi que
d'effectuer des investissements a l'extérieur de 1a province.

Au cours de l'année, le contribuable qui a acquis des actions
ordinaires aplein droit de vote, d'un SBDC aura droit, aux fins de son impot
sur le revenu de 1'Ontario, soit & une déduction dans le calcul de son revenu
imposable s'11 s'agit d'un particulier, soit a un crédit d'impdt s'il s'agit
d'une corporation privée a capital risque

Ainsi lors du rachat de 1a société National Hardware Specialties en
1982247, 1es employés 1nvestirent chacun un minimum de 1,000 dollars &
travers un SBDC afin d'acquérir 45 % des actions de 1a société. Le solde
demeurait 1a propriété du gerant de la sociéte.

Outre la constitution des SBDC, le gouvernement ontarien participe
grandement au financement des entreprises par des aides financléres sous
la forme de préts a taux trés avantageux. A titre dexemple248 signalons le
rachat de la chaine de pizzeria Aloro Foods en Février 1983 par son
dirigeant pour une somme dun million de dollars dont prés de la molitié
provenait dun prét de 1"Ontario Development Corporation”  Par
I'intermeédiaire de cet organisme, a également eté créé un "Corporate Buy-

247 “Grassroots Takeovers' Canadian Business (mars 1984) 92
248 volr Axecutive, suprs,note 164 )ap. 21,
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out Program” qui comme son nom 1'indique a pour spécificité d'assister les
employés dans le rachat des entreprises dans lesquelles 11s travatlient249,

1.1.2.3. Les mesures prises par le gouvernement québécols

Citons tout d'abord le régime d'épargne-actfons du Québec (REAQ)230
en vigueur depuis le 22 juin 1979231, qui connait une popularité certaine252,
Le principe est simple2533. 11 permet a un particulier qui réside au Québec, le
dernier jour dune année d'tmposition et qul acquiert des "actions
admissibles” d'une "corporation admissible”, d'une "corporation en voie de
développement” ou d'une “"corporation a capital de risque a vocation
réglonale" de réclamer, une déduction dans le calcul de son revenu
imposable

De nombreux objectifs étaient poursuivis lors de 1a mise en ceuvre du
REAQ Pour notre propos, on retfendra l'encouragement a la création et le
développement d'entreprises québécoises ainsi que i'amélioration de la
capitalisation des corporations.

De nouveau, I'exemple de 1a société Héroux nous permettra d'illustrer
les possibilités offertes par les REAQ dans la participation des salariés
dans le rachat de I'entreprise. Aprés avoir acquis 1a société en 1985, les
deux dirigeants déctderent en novembre 1986 de faire appel public 2

249 voir Bernstewn , sypra, note 244 dlap 131
250 D Lacroix, "Les régimes d'épargne-actions nouvelles orientations au Québec, premiers pas
dans V'ouest” (janvier-février 1987) 35 Revue Fiscale Canadienne S0.
251 Les dispositinns relatives au régime d'épargne-actions du Québec étaient contenues au
. chapitre 14 des lois du Québer de 1979. On les retrouve aux articles 965.1 4 965.28 de la Lot

sur les impdts, LRQ ,¢c (-3
252 0n estime aujourd'hut & 300 000 le nombre de québécols détenteurs d'actions REA, /4
Presse (17 septembre 1988) A 1.
253 (@ REAQest un programme fiscal d'incitation en vertu duguel un investisseur obtient le droit
de réclamer une deduction dans le calcul de son revenu imposable en raison de 1'acquisition

4 d'actions du capital-actions de corporations
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1'épargne pour un montant de 9 millions de dollars dont prés de 1a moitié
devait servir a rembourser le crédit consenti par 1a banque234. Lors de cet
appel, 1a société confirmait que les actions ordina‘res constitueraient des
actions admissibles pour un régime d'épargne-actions. Qutre le régime
d'option d'achat d'actions pour les employés-clés de la soclété, plus de
100 000 actions étatent réservées 2 l'intention des employés. Succes de
I'opération, plus de 65 % des employ€s ont jusqu'a maintenant souscrit.

Méme si son succés est moindre, mentionnons tout de méme ici
l'existence des sociétés de placement dans l'entreprise québécoise
(SPEQ)235.

Cest dans son discours sur le budget du 23 avril 1985 que le
gouvernement du Québec constatalt que l'action gouvernementale avait
négligé 1a question du financement externe des PME et créait les societés
de placement dans I'entreprise québécoise, en s'inspirant des SBCD

Afin d'aider le financement des PME québécoises, on accorde aux
actionnaires d'une SPEQ des avantages fiscaux équivalents a ceux du REA.

Une SPEQ est une société de portefeuille dont les actions peuvent
étre la propriété d'un ou plusieurs actionnaires C'est une corporation
privée dont les activités consistent principalement a Investir dans ces
actions de corporations actives. Les seuls actionnaires véritables d'une
SPEQ doivent étre des personnes physiques ou des corporations privees a
capital risque. .

Une SPEQ n'est pas une corporation exonérée de 'impoL sur le revenu

féderal et provincial ni de la taxe sur le capital du Québec. Mals si elle a

254 voir suprea, note 56.
255 ¢ Bergeron et J. Théberge, Sac/étés db placements aens l'entreprise quebéroise, 26 &,
Montréal, Yvon Blals, 1988
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réinvesti toutes les sommes qu'elle a regues dans des actions du capital-
actions de corporations admissibles et que ses seuls revenus proviennent
de dividendes versés par ces corporations, elle ne paiera pas ou a peu prés
pas d'impdt sur le revenu et de taxe sur le capital.

Si le programme des SPEQ n'a pas encore connu le succeés escompte,
espérons que les aménagements proposés dans le Budget provincial de 1988

favorisent son développement,
1.2. La protection des actionnaires

Outre les devoirs de diligence et de soin que leur impose plus ou
moins leur qualité de mandataires de la société, les administrateurs ont
d'autres devoirs, dictés ceux-la par leur position de quasi-fiduciaires. Les
administrateurs dofvent avant tout rechercher 1'intérét de celle-ci. 11s ne
doivent pas abuser de leurs pouvoirs ou profiter indiment de leur position
pour en tirer un avantage personnel ou encore en accorder de fagon
discriminatoire a qui que ce soit. De ces affirmations, i1 decoule qu'ils ne
doivent jamais se placer dans une position oU leurs intéréts personnels
risquent de s'opposer & ceux de la société. Une telle position les mettrait
en face d'un chofx, alors qu'en fait aucun choix n'est permis . seul celuf de
1a soctété doit toujours primer

Nous savons que les operations de LMBO posent des problémes
particuliers de conflits d'intéréts, les dirigeants de 1a société se trouvant
étre ala fols acheteurs et représentants des intéréts des actionnaires. Ces
derniers sont alors tout d'abord en droft de se demander si les informations
regues étatent suffisamment claires, précises et surtout honnétes puis si
le prix recu pour les titres correspondait a la valeur réelle de 1a société.

bl
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- Guelles sont alors les différentes mesures prises afin de protéger
efficacemcent les actionnaires minoritaires? Pour répondre & cette
question, nous exposerons tout d'abord le traitement de ces derniers pour
étudier par la suite les mesures de protection mises en place dont
I'objectif premier doit étre 1a recherche de 1a plus parfaite égaiité entre
Jes actionnaires Sera ensuite étudié le droit des actionnaires minoritaires
dissidents en matiére d'acquisition obligatoire d'actions lors d'une offre
publique, droit qui nous intéresse au plus haut chef.

1.2.1. Le traitement des actionnaires minoritaires

Le traltement des actionnaires minoritaires est le reflet dune
importante évolution236, De 'application stricte de 1a régie de 1a majorite,
on assiste aujourdhui & une plus grande prise en considération des
acttonnaires minoritaires, bien que dans ce domaine les lois québecolses
solent encore loin d'assurer une protection satisfaisante.

1.2.1.1. Larégle de la majortté

Le droit canadien a été largement influencé par son homologue
anglais. L'arrét Foss v. Harbort/e 37 nous donne le point de départ dans
cette question de la régle de 1a majorité et de la protection de droit
commun des actionnaires minoritaires Dans cet arrét, il s'agissalt d'une
action intentée par deux actionnaires de la société Victoria Park Co, en
leur nom personnel et en celul de tous les autres actionnaires sauf les

quatres défendeurs, également administrateurs de l1a société La Dbase

.

256 _p. Anisman, "Majority-Minor ity Relations in Canadian Corporation Law : an Overview"”
(1986-1987) 12 Canadian BusinessL J 473

- 257 (1843),2Hare 461 67 E.R. 189.

£X 3
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principale de l'action reposait sur les faits suivants : premiérernent, 1a
vente par les administrateurs de leurs terrains a la société pour un prix
supérieur a leur valeur, et, deuxiément, l1a transaction w/tra vires par
laquelle les administrateurs empruntérent de 1'argent dans le but de se
payer eux-mémes en qualité de vendeurs.

Le tribunal rejeta I'action parce que les actionnaires ne possédaient
pas le droft d'intenter une action au nom de la societé puisque la vente de
leurs propres terrains par les administrateurs a 1a soclété constituait une
transaction annulable & la demande de 1a celle-ci. Malgrée I'absence de
décision de 1a part de la société, le tribunal ne désirait pas substituer sa
discrétion a celle de lasociété qui pouvait toujours uitérieurement ratifier
la transaction

Les deux principes importants découlant de cet arrét se résument
ains1238,

- comme la corporation constitue une personne morale distincte de
ses actionnaires, celle-ci se trouve seule compétente dune action visant a
obtenir réparation du préjudice subi ;

- comme la volonté de la corporation se détermine par celle de ces
actionnaires réunts en assemblée générale, et, comme également les
demandeurs ne représentaient pas 1a majorité ou ne pouvaient prouver une
telle représentation, ceux-ci n'avatent donc aucun droit de poursutvre au
nom de la société En vertu des régles du common law, la décision de
poursutvre ne peut relever en effet que de 1'assemblée générale.

258 5 M. Beck, “The Shareholders' Derivative Action” ( 1974) 52 Revue du Barreau Canadien
1598 lap 164

5
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1 En résumé, les tribunaux anglais n'interviendront pas dans les
conf1its internes de 1a société puisque ceux-ci, relevant de la décision de
ia majorité, se trouvent soustraits a 1a juridiction des tribunaux.

I1 est bien entendu que le principe exposé dans Foss v. Harbottle ne
s'applique pas au droit canadien des sociétés. En effet, st en droit anglais,
les actionnaires veillent aux destinées de 1a corporation, ils représentent
lavolonté de cette derniére239, Selon la 1égisiation fédérale et québécoise,
le consell d'administration dirige 1a corporation. Les actionnaires élisent

les administrateurs qui, eux, gérent la corporation et représentent sa

volonté.

Mais cela n'empéche pas que la régle de 1a majorité exprimée dans
cet arrét se répercute dans le droit corporatif canadien269, du moins en ce
qui @ trait aux transactions et opérations ratifiées par la majorité des
actionnaires. Au Canada et au Québec, les tribunaux26! ont adopté 1a méme
politique non-interventionniste, et ce, malgré le fait qu'ils reconnaissent
que c'est le conseil d'administration et non la majorité des actionnaires qui
préside aux destinées de 1a société

La position de 1a minorité est d'autant plus affaiblie quelle ne peut
reprocher a 1a majorité de manquer a des devoirs de loyauté et de bonne fot
vis-a-vis de 1a société. En effet, 1a majorité n'a aucun tel devolr. Le vote de
chaque acttornnaire constitue pour lul un droit de propriété qu'tl peut
exercer dans son propre intérét et celui-ci n'est pas nécessairement celut
de 1a soctéte.

259, /sleof Wight Ry Co. v. Tabourcin (1883), 25 Ch. D. 320.
260, Yoir 1a dectsion du Consell privé dens Vaffaire Aorth West Transportation Qo v. Beotly

~ (1887), 12 App. Cas. 589 ; également, Caok v. Daoks( 1916), 1 AC. 554.
L 261, Burrows v. Becker (1969), S.CR. 162 ; Buriendv. Lorle (1902), AC. 83 , MeDougeld
v. Wrlson (1933),3D.L.R. 111 (Que. S.C.)

3
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Cette attitude des tribunaux anglais et canadiens rendait peu
enviable 1a position de P'actionnaire minoritaire dans la corporation et
donnait ouverture a des Injustices criantes. Les tribunaux tentérent alors
d'atténuer les effets de cette doctrine souvent injuste en énongant des cas
spécifiques ou l'intervention dans ies affaires internes de 1a société se
justifiait 11 s'agit des exceptions 2 la régle de la majorité, c'est-a-dire
des cas ou la décision de 1a majorité ne peut empécher I'interventfon des

tribunaux.

1.2.1.2. Les exceptions
On parle souvent des exceptions & 1a régle de ia majorité, mais en

réalité, il sagit plutét des cas ou ladite régle ne s'applique pas. Ces
exceptions que l'on peut classer en trois catégories, se dégagent de la
déctsion du juge Jenkins dans Y'arrét Fowards v. Halliwel/262,

L'exception de l'acte w/re vires ne pose pas de difficulté
particuliere et signifie qu'il peut étre attaqué par toute personne
intéressée263 Rien, ni personne ne peut vallder ces actes, pas méme un
tribunal.

La regle de 1a majorité peut également étre écartée lorsque la
majorité se sert de sa position de contrble pour 1éser la minorité. 11 ny a
pas de princtpe clairement défini en la matiére et les tribunaux s'en
remettent plutdt a la nature de chaque transaction. Pour guun tribunal
entreprenne de passer outre a la régle de 1a majorité, Il ne suffit pas que
I'acte reproche a la majorité oblige 1a minorité ; 11 faut qu'intervienne un
élement de fraude jouant a son détriment, ou quelque chose qui y

262 (1950), 2ANER 1064
5 263 (apdv Lagoed (1966),C5 489,
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ressemble2é4, |1 s'agit de 1a majorité utilisant son pouvoir pour altérer les
statuts de 1a société de facon a les rendre tellement oppressifs envers 1a
minorité qu'ils détruisent les droits de celle-ci. Les deux principales
catégories de fraude envers la minorité sont les suivantes : d'abord
I'approbation par la majorité de biens, argent ou avantages appartenant 2 la
société, ensuite, la rupture de ses devoirs fiductaires. Le premier test
consiste donc a se demander si 1a fraude bénéficie a la societé, et le
second, a analyser s'11 ny a pas de discrimination. Dans tous les cas, un
élément de mathonnéteté ou tout de moins d'inconvenance doit étre présent.
Nous pouvons citer un cas typique : 1'arrét Grown v. Can-£rinMines £ td 5.

Finalement, 11 existe 1'exception relative aux majorités spéciales
ainsi que I'atteinte aux droits personnels de l'actionnaire. Si 1a majorité
profite de sa position pour modifier les réglements, détruisant ainsi les

droits personnels des autres actionnaires et que ces modifications ne sont

pas effectuées dans 1'intérét de la société, 1a cour interviendra.

1.2.2. La protection des actionnaires

1.2.2.1. Les recours ouverts a Vactionnaire minoritaire en

droit canadien
Laloi sur les sociétés commerciales canadiennes adopte une attitude

trés précise et aussi trésparticuliére par rapport a 1arégle de la majorité.

A son article 235.(1), elle enléve presque tout son impact a cette régle a
l'encontre des recours qui sont accordes aux actionnaires :

- 264 »Or anything approaching that *, c'est ce que dit I'arrét Gaste//o v. Lonadbn Genéra/ Omnibus
Colla(1912),107LT S75
265 ( 1960), 25 D.LR. (2d) 250.
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"Les demandes, actions ou interventions visées a la
présente Partie ne peuvent étre suspendues nirejetées
pour le seul motif qu'il est prouvé que les actionnaires
ont approuvé, ou peuvent approuvé 1a prétendue inexé-
cution d'obligations envers la société ou sa filiale...”

£

L'effet de cet article est de forcer les tribunaux a se détourner du
principe de la ratification des actionnaires, pour les questions au mérite.
Outre le recours de droit commun qui sera €tudié dans le paragraphe sur le
droit québecois, le législateur a tenté dassurer aux minoritaires une
protection plus efficace.

[l existe tout d'abord le recours pour oppression266, créé par l'article
234 de la Lol sur les sociétés commerciales canadiennes ou, dans le cas de
compagnies provinciales, par des dispositions analogues des lois
corporatives provinciales26? Cet article stipule que, sur requéte d'un
plaignant, le tribunal peut rendre une ordonnance pour redresser une
situation qui, @ son avis, abuse des droits des actionnaires, créanciers,
administrateurs ou dirigeants, ou porte atteinte a leurs intéréts ou n'en
tient pas compte -

-~ en raison du comportement de la société ;

- par ia fagon dont 1a société conduit ses affaires tant commerciales
quinternes, ou ;

- par la fagon dont les administrateurs de la société exercent ou ont
exercé leurs pouvoirs

Le pouvoir des tribunaux est largement étendu. Ainsi, 1a Cour supréme

dOntario a rendu, le 8 novembre 1984, un jugement portant sur

266 yoir 5. M. Beck, "Minority Shareholders’ Rights” dans Qrporéte Law in the 805, Special
Lectures of the Law Society of Upper Canada, 1962, 311alap 312els
% 267 ar\ 247 du Business Corporstions Act, S0 1982,¢c 4

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




1

I'application de l'article 247 du Business Corporations Act268, Dans
'affaire Bury v. Bell Gouinlock Limited?®, 1e tribunal a empéché une
société d'exercer un pouvoir qu'elle possédait aux termes dune convention
valide entre actionnaires2?9, & 1a demande d'un actionnaire qui était 1lui-
méme partie a cette convention2?1,

Le droit préventif le plus important que confére la Lol sur les
soclétés commerciales canadiennes aux actionnaires minoritaires est le
droit de 1a dissidence prévu a I'article 184272 Ce droit qui existe lorsque la
société se propose de modifier ses statuts en vue d'ajouter, de modifier ou
de supprimer les dispositions restreignant 1'émission ou le transfert
d'actions273, ou restrefgnant les entreprises que la soclété peut
exploiter274, de fusionner avec une autre compagnie (autre qu'une filiale,
compagnie mére ou affiliée)2?3, de continuer son existence sous une autre
juridiction276 ou de vendre, louer ou échanger tous ou presque tous ses
biens???, consiste & forcer la société a racheter les actions de

268 p, Martel, "Les conventions entre actionnaires et le"recours pour oppression” ( 1985) 45
Revue du Barreau Québécois 792.

269 Cour supréme d'Ontario, 8 novembre 1984, 0.L.W. Full Text,no 410-013.

270 R J. HayetL. A Smith, “The Unanimous Shareholder Agreement & New Device for
Shareholder Control” ( 1985) 10 Canadian Business L J. 440

271 Eninterprétant le paragraphe 247( 3)(c)du Business Corporations Act, qui correspond
textuellement au paragraphe 234(3)(c) de la Lof sur les sociétés commercisies canadiennes,
accordant au tribunal le pouvoir de rendre des ordonnances pour “réglementer les affaires
internes de la saciété en modifiant les statuts ou les réglements ou en établissant ou en modifiant
une convention unanime des actionnaires”, la cour conclut que “Puisque la cour 8 regu le pouvoir
de modifier une convention entre actionnaires, il me semble que la cour doit ausst, en vertu de cet
article, avoir regu celui de fixer des limites a I'exercice d'un pouvoir conféré par une convention
entre actionnaires, si Ja cour est d'opinion que Yexercice d'un tel pouvoir produit I'effel visé & I
article 247(2)".

272 'article 184 du Business Corporatrons Act

273 art 167(1)et 168(1)et (3)L.SCC

274 grt, 167.(1)(c) L.S.CC.

275, ¢rt. 178 LS.CC.

276 grt, 182L.5.CC.

277 art. 183.(2)L.SCC
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l'actionnaire, a leur “juste valeur"2?8, Ce droit offre une bonne protection
pour les actionnaires minoritaires et la jurisprudence ne manque pas2?d. Le
droit de dissidence permet, en définitive, aux actionnaires de se retirer de
lasociété s'11 se produit dans la structure de la société ou de son capital-
actions des changements fondamentaux auxquels iis sont opposés, mais
qu'iis ne peuvent empécher a cause de leur participation trop faible.

Citons enfin 'action dérivée, dont nous parlerons lors de notre étude

sur le drott québécois.

1.2.2.2. Les recours ouverts a 1'actionnaire minoritaire en
droft québécols

Les actionnaires minoritaires d'une société régie par la Lol sur les
compagnies du Québec sont nettement moins bien protégés280 que leurs
homologues bénéficiant des dispositions prévues par 1a Lol sur les sociétés
commerciales canadiennes. Une protection existe néanmoins et les droits
des actionnaires peuvent étre ciassés en trois catégories

1. Tout d'abord, i1y a 1'action personnelle qui peut étre entreprise par
I'actionnaire lorsque le droit contesté lui est personnel. Ce recours prendra
la forme dune injonction et 11 est ouvert pour toutes les exceptions a la
régle dictée par l'arrét foss v. Harbottle . Cette action couvre le droit
détre tralté également avecC les autres actionnaires, de voter, d'étre

informé, de pouvoir participer aux assemblées d'actionnaires.

278 art 184(3) LSCC
219 Re wall & Redokap Corp (1974), SO D.LR. (3d) 773 (B C.SC.) ; Manrtabs Securities

ommission v Verssiile Cornet Corp. (1979), 7B.LR. 38 (Man. Q.B.) ; Ugpsam v. 7/he Consdien
S/t Qo (17 (1979), 7B L.R 181 (Atia S.C.) ; Re Damglss Inc v. Jerislowsky (1981), 13

BLR 135 (Que SC)
1 280 p Mayer, "Minority Shareholders in Quebec” [mars 1987) Business & The Lew 19
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2. L'action dérivée28! (“derivative action"), comparable a l'action
oblique du Code civil, permet a un actionnaire de poursuivre au nom de 1a
société, pour faire rétablir un tort causé a celle-ci. Cette action est une
mesure exceptionnelie et son application est trés réglementée.

Le demandeur entreprend donC une action au nom de 1a société qui
devient en réalité la véritatle demanderesse Mais ia jurisprudence exige
que le poursuivant nominal représente également les autres actionnaires
victimes de 1'acte reproché.

L'arrét Lagacé v. Lagacé?8? constitue une excellente illustration de
cette action et pose les conditions que 1'actionnaire doit remplir afin de
pouvoir intenter une telle action. Le demandeur doit démontrer sa qualité
dactionnaire, le contrdle absolu de 1a société par les auteurs du prejudice
et des irrégularités, le refus d'agir de la part de la compagnie et 1'élément
frauduleux ou 1'éguivalent des actes reproches.

3. 51 ny a pas dans la Loi sur les compagnies de disposition
statutaire assurant une protection générale aux actionnaires minoritaires a
I'instar de ce qui existe au niveau fédéral, ce dernier, opprime par la
majorité, peut a la limite en appeler a la Cour pour qu'elle ordonne la
liguidation de la compagnie, en vertu de l'article 24 de la Loi sur la

liguidation de 1a compagnie283 quf stipule:

281 Voir Beck, suypra, note 258 , également, Proulx, "L "action dér ivée selon la Loi sur les
corporations commerciales canadiennes” [ 1976 ) Revue Générale de Droit 207

282 voir sypra, note 264 , d'autres arréts québecois font également réference & I'action
Krivée - Lavergne v L6 Club ak s Garmisson du Guéber (1917),51 CS.349 ; 8litt v 7w
Compregst ion A udsth Achem of Sherbraoke (1926),64 C.5.303 , Gauthier v. Club Tablesy Inc.
(197:??05. 283 ; Crevier v. Paguin (1975),CS 260

283 RQcL-4
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"A larequéte d'un actionnaire, 1a Cour supérieure peut
ordonner la liquidation d'une compagnie lorsqu'elle est
d'avis que, pour une raison autre que la faiilite ou
I'insolvabilité, 11 est juste et équitable que cette
compagnie soit liquidée”

b

Non seulement ce recours est-il trés aléatoire, et de plus si
I'actionnaire demandant la liquidation est responsable du conflit, il y a
beaucoup de chance pour que son action soit rejetée.

La situation des actionnaires minoritaires sous le droit québeécois
est donc bien précaire. Il apparait urgent pour le législateur québécois
d'adopter des dispositions analogues a celles de 1a loi féderale. Mais dans le
domaine corporatif, le légisiateur québécols sembie souvent préférer la
politique du "laisser-faire" ce qui, le plus souvent favorise la fraude et
crée une situation de crainte et dincertitude parmi les actionnaires

québécois et décourage souvent les futurs actionnaires.

1.2.2.3. La protection des actionnaires en matiére
d'opérations d'initiés

Nous savons que les dirigeants peuvent étre tentés d'utiliser des
informations encore inconnues du public pour soit lancer une opeération de
LMBO a un moment donné soit offir tel prix pour le titre sachant
pertinemment qu’1l ne correspond pas a la réaliteé.

Les différentes 1o1s sur les opérations d'initiés ont justement eteé
mises en place afin de himiter 1'utilisation d'informations non connues du
public La publication par la société dans les meilleurs delais de tous faits
importants susceptibles d'avoir une répercussion sur la valeur d'un titre

est essentiel

bR
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C'est ce souci d'obtenir l'information qui a inspiré les différentes

A}

législations provinciales284. La nouvelle 1oi québécoise de 1982285 est en
grande partie modelée sur l1a 101 ontarienne telle que modiriée, et les
modifications de 1984 et 1987 subissent encore cette influence. La
législation mise en place en ce qui concerne les offres publiques et qui peut
s'appliquer pour les opérations de LMBO vise un triple but En premier liey,
elle réglemente Tinformation recue par les actionnaires pour leur
permettre d'arriver a une décision éclairée. En second lieu, elle leur donne
un temps de réflexion avant de rendre définitive leur décision de
contracter. Finalement, 1a loi cherche a assurer dans 1'ensemble de ces
opérations un trattement équitable de tous les actionnaires

Cet objectif est atteint par I'obligation imposée a Vinitiateur de
transmettre aux actionnaires une note d'information avec l'offre, et par
celle imposée au conseil d'administration de 1a société visée denvoyer
obligatoirement a ses propres actionnaires une circulaire contenant une
information réglementée Ces contrdles sont assurés par I'intermédiaire
des Comissions des valeurs mobiliéres286 sur le plan provincial Le role ot
l'intérét de ces commissions résident dans le fait qu'en tant quorganisme
de controle, elles imposent les normes requises pour une reéalisation
optimale des conditions suffisantes a un marché efficace de valeurs, et,
qu'en tant qu'organismes gouvernementaux de surveillance, elles s‘assurent

du traitement équitable des divers agents économiques

284 . D Courtright, Securities Regulation of Teke-over Bids in Canadé , Calgery , Carswell Legal
Pubhcations, 1985
285 | of sur les valeurs mobflféres, L. Q. 1982,¢.48 ;L.R. Q. ,c.¥-1.1.
286 Dgfine 3 I'art. 276 de la L.Y.M. , 1'une des missions de la Commission est d'assurer la
B protection des épargnants contre les pratiques déloyales, abusives et frauduieuses
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Les pouvoirs d'enquéte de la Commission du Québec sont définis par
les art. 237 et s de la Lol qui disposent entre autres que 1a Commission
peut exiger 1a communication de tout document ou renseignement estimé
uttle a I'accomplissement de sa mission.

Du faft du caractére récent de 12 1o} sur les opérations d'initiés au
Québec, la jurisprudence est quasi-inexistante. Les 1015287 exigent que les
initiés d'une société ouverte ou d'un émetteur déposent des déclarations sur
les opérations qu'ils ont effectuées sur les titres de 1a société. Nous
retrouvons donc le méme principe gue celul posé aux Etats-uUnis : "disclose
or abstamn”,

La notion d'initiés telle que definie & l'art. 189 de 1a L.VM. est trés
large et nous pouvons dire que toute personne qui dispose d'une Information
privilégiée, et quelle connait comme telle, doit étre considérée comme
inftié Alnst défini, 1I'init1é sera tenu responsable de toutes les utilisations
qu11 aura faites pour son propre avantage23s,

Pour ce qui est des sanctions, elles peuvent étre pénales et civiles.
Au Quebec les nouvelles dispositions prises en juin 1987 ont fortement
augmenté les pefnes prévues pour les iInfractions commises a Vart. 187.
Ains1 le montant maximal prévu par 1a loi est égal a 1 miltiions de doliars
ou au quadruple du benéfice réalisé

Sl ces différentes mesures présentent une protection intéressante
pour I'actionnaire, I'efficacite de teis organes de contrdle ne peut atteindre
la perfection en rajson d'une part de la difficulté qu'il existe a clarifier
clairement le type d'opérations qui peuvent et doivent étre sanctionnées et

287 L ois sur les valeurs mobilidres du Québec, de I'Ontario et des pravinces de 1'Ouest ainsi que
18 Loy sur les sociétés commercisles canadiennes.
- 288 art 1870t 188delal VM
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1 d'autre part des problémes rencontrés lors de 1a mise en place du contrdle
en lui-méme.

1.2.3. La protection des actionnaires lors d'une acquisition
forcée d'actions

L‘artlcle\}\ﬂ?”" de la Lof sur les compagnies, quf traite des offres
d'acquisition d'actions, stipule que Torsqu'une offre d'acquisition d'actions a
été acceptée par les détenteurs de 9710 des actions, I'offrant peut forcer,
sur avis a eux donné, les détenteurs des autres actions a lul vendre leurs
actions Cet article prévoit 1a requéte d'un actionnaire dissident qui veut
faire échec a cette acquisition forcée. De plus, 11 ne faut pas que le
mécanisme d'acquisition forcée des actions des minoritafres soit utilisé
par la majorité comme moven de se débarrasser dune minorité
"encombrante”290

La loi fédérale prévoit, a Varticle 199, un mécanisme détaillé
d'acquisition forcée dactions suite a une offre visant a la mainmise,
offrant aux actionnaires dissidents le droit d'exiger et d'obtenir 1a "juste
valeur“29! de leurs actions.

Ces acquisitions forcées d'actions, que 'on retrouve trés souvent
dans une opération de LMBO, pose en effet un probléme délicat, méme si i'on

constate aujourdhui une plus grance prise en compte de 1a minorité et par

289 [ oi sur les sociéiés commerciales canadiennes, art 199 ;art 186 du Business Corporetions
Act
290 Fosp Stanckrt (Inter~Americs) Inc v J W Enterprisesinc (1963 ), SCR 144,37
D.LR. (2d) 598
291 Cette notion de “juste valeur", n'est pas sans poser des problémes d'interprétation, voir
supra, p Séets .Y Krishna, "Determining the "Fair Value" of Corporate Shares” ( 1987-
1988) 13 Canadian Business L J. 132. Cette notion de “juste prix" est régulisrement reprise

: en droit commercial dans les dispositions concernant la protection des actionniaires minortalres
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conséquent une meilleure protection292 Ainsi dans l'arrét Re Hellenic &
General Trust?293, 1a cour conclut que 1a minorité, en ralson de ses intéréts
économiques différents, constituait une classe séparee d'actionnaires leur
donnant un droit de vote séparé et par conséquent la possibilité de
s'opposer a la transaction Cette approche fut suivie par la Commission des
valeurs mobilieres d'Ontario dans l'affaire Cablecasting?94 ou fut décidé
que 1a majorité ne pouvait forcer la minorité a lul remettre ses actions a
moins qu'une majorité de ia minorité en ait décidé ainsi

Cette approche de la Commission a été adoptée par le législateur
ontarten293 qui en la matiére va bien plus loin que tous ses autres
homologues Cette lof qui représente 'une des rares réglementations en
matiére de "going private transactions” repose sur le schéma suivant

Elle contient une disposition qui impose que les actionnaires
minoritaires et cela dans tous les types de "going private transactions”
donnent teur accord a 1'opération, le vote se faisant donc a la majorité de la
minorite Afin que ces derniers puissent prendre une décision dans les
meilleures conditions possibies, 11 est procédé préalablement296 3 une
évaluation qui leurs sera transmise297. |} est certain que cette loi
constitue une approche intéressante qui doit étre positivement pergue par
les actionnaires Les 1ois de I'Ontario ont souvent été a la pointe pour ce qui

292 yoir Ontario Securities Commisston Policy 9 1, 3 CCH Canadian Securities L. Report, para.

471-901
293 (1975), 3AIIER 382 (Ch D), également, Re Starmdert Manulécturing Co. and Béird

(1984), SDLR (4th) 697 (Nfid SC)

294 peo cablecssting (10 (1978),05.C Bull 37 (février).

295 Yoir art 189 du Ausiness Corparétions Act .

296 grt 189 (4)

297 L'art 189 (3) diten substance cect  "The valuation must be made available to secur ity

holders upon request and a summary of 1t must be included 1n the management proxy circular
sent to security holders in connection with the meeting called to approve the transaction”

[AE )
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est de l1a protection des minoritaires et 1a jurisprudence refléte cette

%

tendance29%8,

En substance le probléme provient que toutes ces transactions ont
leurs propres particularités et qu'tl est par conséquent difficiie d'établir
des mesures d'une efficacité a toutes épreuves pouvant a la rfois répondre a
I'attente des actionnaires tout en ne constituant pas un frein au
développement industriel.

Une solution possible peut étre pergue dans non pas un vote de la
majorité de la minorité mais dans une plus grande participation des
actionnaires dans le processus. Comme il l'a été suggéré?d?, les
actionnaires en tant que piliers de 1a société devratent pouvoir donner leurs
approbations a de tels projets et non plus seulement se trouver devant le
fait accompli Ce dispostif repose bien sir sur une information 13 plus
compléte possible.

Si peu d'arréts concernent directement les opérations de LMBO, i1y
en a un qui nous intéresse tout particuliérement : /mperial 7rust Compagny
and Taylor Assets (Dominion) Ltdv. Canbra Foods Lta 390 En l'espece, les
dirigeants de la sociéte Canbra se proposait d'acheter les actions
nécessaires af in de compléter la transaction visant au rachat de la société
Pour ce faire, 11s eurent recours a l'art. 186 de la Lol sur les sociétes

commerciales de I'Alberta afin dobtenir du tribunal l'autorisation pour

I'acquisition forcée des actions restantes Cet accord permet en principe a

298 Car/tonReslly Co Lld v MepleLesrMills Lid (1978), 4B.L R. 300 (Ont HC.) , !
Alexander v Westeel-Resco [0 (1978),4B LR 313 (Ont HC ) Voir sussi D J Lange,
“Freeze Out Amalgamations . the Federal and Ontarie Positions” (1979) 27 Chitty'sL J 217.,
Beck, sypra,note 266 alap 321ets
299 voir Bebchuk , sypra, note 93
300 (1987) 78AltaR. 267 (AltaQB ) Voir A J Hudec, “Directors’ Conduct in Management
- Buy-outs” [a0Gt 1987] Business & The Law 60
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des actionnalres majoritaires mais qui sont dans 1'impossibiiité pratique
de réunir 1es 90 % nécessalres, d'obliger les actionnaires minoritaires de
leur vendre leurs actions. La cour refusa d'approuver le plan d'acquisition en
raison du manque d'information donné aux actionnaires3d1,

Il ressort de cet arrét, que lors d'une opération de LMBO utilisant
I'acquisition forcée, les dirigeants doivent s'assurer que I'ensemble de la
transaction a été conduite de maniére a garantir aux actionnaires
minoritaires le traitement le plus équitable.

11 est indéniable que ces dispositions contribuent considérablement 2
améliorer le sort des actionnaires minoritaires, la jurisprudence est 13
pour le prouver. Toutefois, 11 ne faut pas oublier qu'ils demeurent toujours
minoritaires et doivent en supporter les inconvénients. S'il faut 1les
protéger, d'un autre cté, on ne peut pas non plus leur accorder le controle
de 1a sociéte

Quotqu'il en soit et étant donné que toutes ces transactions tournent
le plus souvent autour de la question eépineuse du traitement des
actionnaires au regard des gains dont peuvent bénéficier les dirigeants,
pourquot alorsne pas en faire profiter également les actionnaires ?

AINS1, la recapitahisation qui aboutit a des effets semblables au
LMBO (maintien en place de I'équipe dirigeante, substitution de dette aux
fonds propres) permet a I'actionnaire de participer, s'1l le désire, aux fruits
de l'opération sous la forme d'un retour sur action. 11 regoit ainsi une
somme importante (sous forme de dividende exceptionnel) un peu inférieure

301 ejugeen 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 full, fair and plain disclosure
[. JInmyview Canbra Management did not give full, fair and plain disclosure Accordingly |
refuse to approve the plan of Arrangement ",

o)
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acelle qu'il aurait touchée en cas de LMBO. Mais 11 a 1a taculté de conserver
une action, spéculative puisque liée aux résultats de la restructuration
financiére et au succés de la recapitaiisation.

Le procédé de la recapitalisation, choquant au regard des normes
traditionnelles d'analyse financiére, peut étre alors considéré -dans un
univers qui joi2 pleinement Teffet de levier- comme plus protecteur des

intéréts de 1'actionnaire que le LMBO.

Chapitre I1. Perspectives

2.1. Développement des fusions - acquisitions

La volatilité de la conjoncture actuelle contribue a accélérer le
nombre des fusions et acquisitions. Nous savons que le nombre record de
transactions lancées en 1988 peut s'expliquer par la baisse des prix des
actions et par I'importance des sociétés prétes a se désaisir de divisions
non rentables Mais 11 faut aussi préparer I'avenir qu! peut étre 'ouverture
vers de nouveaux marchés avec l'accord de libre-échange entre le Canada et
les Etats-Unis, a 1'instar de ce qui va se passer en Europe dés 1992. Les
privatisations302, & l'exemple des mesures prises en OGrande-Bretagne
peuvent offrir une excellente opportunité a des employés désireux de

participer au rachat de l'entreprise.

302 0n entend ici, le retour d'une entreprise nationalisée vers le secteur public.
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2.1.1. L'ouverture des frontiéres

Les impératifs de croissance, de rodernisation et de compétitivité
11és a 'apparition de nouveaux marchés sont autant d'éléments favorables,
motivants et utiles pour des opérations de cession et de transmissions

d'entreprises ( et donc pour des opérations de LMBO).

2.1.1.1. L'accord de libre-échange entre le Canada et les

Etats-Unis
Le 4 octobre 1987, les gouvernements du Canada et des Etats-Unis se

sont entendus en principe sur les éléments a incorporer & un accord de
ltbre-échange. Le texte légal de 1'accord a été déposé a la Chambre des
Communes le 11 décembre 1987 et signé par le Premier Ministre le 2
janvier 1988303 Cet accord3®4, le plus important du genre jamais conclu
entre les deux pays, porte sur les échanges et les questions connexes. La
plus grande priorité a été accordée a la recherche de moyens mutuellement
acceptables de réduire et d'éhiminer les obstacles commerciaux existants
de facon a maintenir et a faciliter les courants des échanges et des
investissements.

Cet accord, du point de vue des opportunités possibles pour un

développement des LMBO, est intéressant a plus d'un titre.

Tout d'abord et comme nous le savons, la finalité ultime du libre-
échange, la justification principale de toute cette opération, est de
convertir les producteurs canadiens a une mentalité de marché de 255

303 11 devrait entrer en vigueur aprés son adoption par le Sénat canadien, 8 moins que ce
dernier, a majorité libérale, ne le bloque comme il en a I'intention.

304 T1ré des brochures “Accord de libre-échange entre le Canada et les Etats-Unis : synopsis”,
publiée par le Département des Affaires Extérieures du Canada, ains) que : “Accord de 1ibre-
échange entre le Canda et les Etats-Unis - Une évaluation économique”, publiée par le Ministéere
des Finances du Canada
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millions de consommateurs a accés garanti30s, En effet, I'entrepreneur
responsable ne peut pas commodément fixer la taille de ses
investissements §'11 ne peut pas compter sur des débouchés stables ou en
expansion. Ainsi de nombreuses sociétés canadiennes et américaines ont
lourdement invest! aux Etats-Unis pour les unes, au Canada pour les
autres306. Ces sociétés n'auraient pas eu a effectuer ces mouvements
stratégiques s'il y avait eu le hbre-échange. De par cet accord, la politique
de nombreux groupes devrait se trouver modifiée et dans un but de
rentabilité, nous pourrions assister a certains désengagements financiers
de 1a part de ces groupes. Ne s'ouvre=-t-il pas alors un véritable marche pour
quelques dirigeants désireux de prendre le contrdle de la soclété dans
laguelle ils travailient 7

De plus les barrieres commerciales faussent les décisions de
production. La libéralisation du commerce, en revanche, permet aux
entreprises de se spécialiser dans 1a production des biens pour lesquels 11s
jouissent d'un avantage comparé Ainsi, prenons 1'exemple dune société
américaine qui acréé une filiale au Canada afin de Se plier aux nombreuses
barriéres établies par le Canada telles que restrictions quantitatives,
normes techniques L'existence de cette filiale de par Vaccord de llbre-
échange ne devrait plus avoir de raison d'étre En effet, le Canada et les
Etats-Unis sont convenus397 déviter de recourir a de trop nombreuses

mesures normatives telles que spécifications et reglements

305 B. Landry, Commerce sans frontiéres , Québac/Ameriquedla p 68 et s

306, “Many Canadian Subsidiar fes of Foreign Corporations Are Seek ing New Canadian
Acquisitions” Canadien Banker, supra,note 86 alap 24

307 voir dans 1'accord: Chapitre 6 - Obstacles techniques
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i Le plus surprenant, est que cette question en tant que telle, n ait
jamais été abordée lors des différentes débats sur le 1ibre-échange.308

Quoiqu1l en soit les intéressés doivent se préparer & de tels

bouleversements Cecl doit se traduire au niveau des entreprises par un

regain d'fnvestissements pour disposer d'un outil de production compétitif

et par un accroissement des fusions - acquisitions afin de se mesurer aux

grands groupes ameéricains. Cet accord constitue sans nul doute un facteur

stimulant pour les entreprises canadiennes, a I'ihstar de I'exemple

européen

2.1.1.2. L'exemple européen
A la veille de 1992, I'Europe ne peut éluder une discussion de fond sur

la nécessite ou non des fusions et acquisitions transfrontaliéres pour le
developpement de 1'intégration économique. A elles seules, les acquisitions
dans le secteur financier européen atteignaient une valeur globale de 17
milhards d'ecus en 1986309

Lors du Conseil Européen tenu a Milan en juln 1985310, les chefs
d'Etat et de Gouvernement des pays de 1a Communauté Européenne (CEE) ont
déctde, sur laproposition du Président de 1a Commission, M Delors, de faire
franchir a l1a construction de I'Europe une nouvelle étape avec la réalisation
en 1992 d'un grand marché unifié3!t en matiére d'échanges de services et de

mouvements de capitaux

308 C'est ce qu'1l ressort d'un entretien que l'auteur a eu avec le professeur Armand de Mestral
de 'Unversite McGill
309 “Lg développement des fusions et acquisitions . causss et conséquences” (8
Foaonamigwe (quotidien frangais d'informations économiques et sociales) (2 mai 1988)
310 | gtexte final fut élaboré lors de la réunion du Consell en décembre 1985, mais ratifié par
les douze membres en fevrier 1987 seulement |1entraenvigeur le 1er juillet 1987

4 311 H -y Glaesner, "L'Acte Unique Européen” [ 1986] Revue du Marché Commun 307

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




4

L'objectif est désormais celui de 1a libre prestation des services
trans-frontiéres, c'est-a-dire la faculte offerte a tout intermédiaire
financier établi en Europe d'offrir directement ses prestations partout
allleurs dans la CEE, sans étre nécessairement établi dans le pays ou 1
offre ses prestations et sans étre régi par d'autres régles et dautres
autorités de contrdle que celle de son pays dorigine. L'objectif économique
ultime est d'attefndre une croissance européenne plus élevée, avec comme
moyen l'intégration économique et financiere.

La démarche proposée par le Président de la Commission3!2 pour
atteindre ces objectifsrepose sur trois éléments complémentaires les uns
aux autres

- il faut aller le plus rapidement possible vers une liberté complete
des mouvements de capitaux en Europe, c'est-a-dire vers l'abolition de
toutes les mesures qui restreignent aujourdhuf les flux de capitaux

- d'autre part, 1l faut assurer la libre circulation de services trans-
frontiers ,

- enfin, méme sl ce nest qu'un préalable, il faut rechercher une
harmonisation minimale des réglementations applicables aux professions
concernées, des regles de contrdle qui s'apphiqueront aux établissements
financiers ou aux produits qu'ils distribuent. La fiscalité sera adaptée pour
assurer la protection des consommateurs ainst que 1'égalité des conditions
de 1a concurrence

La France se prépare activement & cette échéance en accélerant
ouverture de l'économie sur l'extérieur et en renforgant son systeme

financier. Cecl se traduit au niveau des entreprises par un regain

312 yoir “The Delors Plan for Implementing the Single European Act” ( 1987) 24 Common
Market L. Rev. 139
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d'investissements afin d'avoir un outll de production compétitif et de
fusions-acquisitions afin de se mesurer aux grands groupes européens.
Ainst un mouvement de restructuration des frontiéres du capital des
entreprises frangaises se dessine clairement : I'échéance de 1992 constitue
sans nul doute un facteur stimuiant pour les entreprises francgaises. C'une
maniére générale il ne faut néanmoins sous-estimer les problémes 1iés a l1a
libre circulatton de 1a matn d'ceuvre active et a I'narmonisation fiscale.

Les points importants ayant une influence directe sur le marché de la

transmission-vente des entreprises sont les suivants .

- la circulation de capitaux : la libération des mouvements de
capitaux au niveau eurcpéen n'avait connu, jusquen 1386, gu'une mise en
ceuvre partielle Les directives de 1960 et 1962 libéraient les opérations
en capital et les opérations d'acquisitions de titres négociés en Bourse. Une
autre série de mouvements de capitaux3!3 n'a fait l'objet que dune
libéralisation conditionnelle Le Livre Blanc a margué une nouvelle
impulsion

Premiére phase, la directive aciptée par le Consell en novembre
1986 Elle étend 1'obligation de libération inconditionnelle a trois
catégories de capitaux : les crédits commerciaux a long terme, les
transactions sur titres et les émisstons étrangeres sur les marchés
nationaux

Seconde phase, 1a proposition de directive d'octobre 1987 qui élargft
l'obligation de libération aux opérations suivantes . achat d'actions ou

d'obligations qui ne sont pas admises en Bourse, achats de parts

313 Em1ssion de Litres d'une entrepr ise nationale sur un marché étranger &t, inverssment,
operations sur Litres non cotés et crédits financiers & moyen terme et long terme

&
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d'organismes de placements collectifs encore soumis a des restrictions,
préts et crédits non 11és a des échanges de biens et de services,
investissements en titres a court terme, opérations en compte courant et
de dépots bancaires Une clause de sauvegarde est prévue en cas de
mouvements de capitaux a court terme spéculateurs.

Cette directive adoptée, 11 sera possible a toute entreprise
d'investir, de placer, de préter et demprunter en tout point de Ia

Communauté.

- 1a concurrence : la politique de concurrence s'ordonne autour de
deux axes ' le contrdle des Etats (particuliérement des aldes nat!onaies) et
le contrdle des entreprises (entente sur les prix ou 1a distribution, fusions
conduisani & des positions dominantes..). Juridiguement, rien ne change
avec 1992 les régles de la concurrence sont définies depuis le Traité de
Rome3t4, Mais V'environnement économique, iul, a évolué, entrainant de
nécessaires ajustements. Ainsi, les "accords dimportance mineure®
permettent aux PME de déroger aux régles générales3!> Par allleurs, le
Conseil a approuvé le principe d'un contrdle a priori des fusions Ce controle
seraft 1imité aux opérations de dimension européenne (présomption de 20 %
de part de marché) pour des entreprises dont le chiffre d'affaires serait
supérieur a 1 milhard d'écus Si les trois-quarts des capitaux des sociétés
impliquées sont aux mains de ressortissants d'un méme Etat, 1a fusion ne
relévera pas du contrdle Un systéme de dérogations et de notifications

314 ary 85 et 86,

315 Ces accords ne seront considérés comme anti-concurrentiels que i 1a part de marché
européen des entrepr1ses concernées n'excdde pas S % et si le chiffre d'affaires total ne dépasse
pas un montant de 200 millions d'écus
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a préalables accompagnera ce dispositif. Pour Tlinstant, le Parlement

Européen blogue le texte316,

- le droit des sociétés : jusqu'ici, l'action de la Commission s'est
cantonnée a I'harmonisation du régime des sociétés commerciales en
matiére de publicité, de constitution, de restructuration et de comptabilite.
Beaucoup plus ambitieux : le projet de société anonyme européenne

Retenons & ce stade que 1a mise en place de toutes ces mesures pour
I'édification concréte de I'Europe de 1992 va permettre daccroitre
considérablement les opérations de rachat, de reprise et, par dela, de
LMBO3t7

Le respect de la 1égislation antitrust qui existe aux Etats-Umis et qui
pourrait étre mise en place en Europe peut également amener a céder des
actifs pour éviter la constitution de position dominante dans une zone
geographigue o un segment de produit.

Les entrepreneurs canadiens doivent aussi profiter de 1'ouverture de

ce grand marché européen

2.1.2. Les privatisations

Lors des vagues de privatisations réalisées ou en cours3!8 nous
pouvons constater une participation des salariés au cOte de leurs
dirigeants, surtout quand les actifs sont importants Cette excellente

316 | e motif donné est 1'absence de disposition sur la participation des salariés

317 Voir "An Impressive Team 1 Buy-outs" furamaney, supra, note 30 dlap 11. Dans cet

article, M Semuel, associé au département Mergers & Acquisitions du Crédit Agricole Londres

nous dit “La déréglementation de 1992 doit &tre accueillie favorablement car elle ouvre une

nouvelle porte vers des transactions transfrontaligres”

318 S la France 8 connu sa période de privatisation entre 1986 et 1987, il faut se référer ici a

I'exemple angla1s ou certaines sociétes anciennement étatiques sont devenues par le truchement
1 d'un LMBO, 1a proprieté des dir igeants
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solution precédera une entrée peut-&tre trop brutale sur le marché
boursier319,

Ainsi de nombreuses sociétés ou filiales de sociétés publiques sont
devenues privées par I'entremise d'un LMB0320. De plus, 1es discussions ont
été nombreuses sur l1a possibilité dun LMBO pour des sociétés ausst
prestigieuses que British Alrways, Rolls Royce, Jaguar. Dernier rachat en
date, la société British Transport Advertising32!, filiale de British Rail, a
surtout été marqué par son peu de publicité . "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, BT A's shares were not offered to the publtic at all, but were
bought up by eight senior manager and a consortium of institutional
investors™. Selon le centre de recherche en MBO de IlUniversite de
Nottingham, en 1986 environ 2 % des opérations en Grande-Bretagne
proviennent des privatisations.

Nous ne pouvons négliger cet aspect au Canada méme si la part du
secteur nationalisé est fci moindre quelle ne l'est dans d'autres pays
européens

Ainsi, nous pouvons citer l1a privatisation décidée par le Premier
Mimstre de 1a Cotombie Britanique de certains services publiques322 dont
de nombreux laboratoires pour un montant de 3 milliards de dollars avec
pour étre élligibl2 a ce programme, la nécessité que I'équipe qu! décide

d'acheter, comporte au moins la moitié des employés Les adversalres

319 voir J Coyne st M. Wright, “Staff Buy-outs and the Pr ivatisation of Netionalised
Industries”, Université de Nottingham, Centre de recherche en MB0

320 On peut citer, National freight Consortium, British Victaulic (ancienne filiale de British
Steel), Tyne Ship Repairers (ancienne filiale de British Shipbuilders)

321 “Wal\ Removed" Financial Times of Landn, suyprs,note 2 8 lap 4

322 “private Lives" Finsncis! Times of Conadh (28 mars 1988) 18
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ﬁ politiques du Premier Ministre appuyés en cela par certains syndicats,
fulminent Les bénéficiaires restent néamoins enthousiastes et voict

comment 1'un d'eux juge ses nouvelles responsabilités :

“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
will have to do these things. We will work harder but it
will be for ourselves and we will share the profits. Every

step is a challenge”

De méme, la compagnie d'aviation Nordair fut vendue en 1984 a un

groupe comprenant entre autres une société dinvestissement et les

employés
2.2. Le LMBO, une opportunité a saisir et a promouvoir

Notre exposé sur les expériences étrangéres a révélé deux approches
différentes, I'une hibérale I'autre dirigiste

En inventant une version frangaise du LMBO, e gouvernement frangais
avait, on le rappelle, pour objectif de distribuer massivement le capital et
de ravoriser la participation des salariés au capital de leur entreprise323,
AIns1 aucun salarié n'a le droft de posseéder, a lul seul, plus de 50 % du
capital mais le personnel doft détenir la majorité des voix. En contrepartie

('avantages fiscaux étourdissants . crédit dimpdt remboursable égal au

323 11 est & cet égard ntéressent de noter que le RES de 1984 avait été institué par un texte qui
7 traitait également des societés coopératives ouvrieres de production, du livret d'épargne-
A entreprise et des fonds salariaux et que la réforme de 1987 prend place dans une 101 qui retouche
le regime des stock -options et des saugmentations de capital réservées aux salariés
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montant des frais financiers engagés par 1a holding, déduction des revenus
imposables du montant des intéréts payés par les personnes physiques
Chaque dosster était soumis & un agrément La nouvelle lol de 1987 apporta
une réforme du RES en tentant de "dépolitiser” le texte imtial. Un certain
souffle de libéralisme devient perceptible Avec la réduction des factlités
fiscales accordées aux particuliers, le passage devant la commission
d'agrément est supprimé. La vrate normalisation découle du vote de 1a loi de
finances pour 1988 Cette disposition en étendant le bénéfice de
I'intégration fiscale a toutes les holdings qui détiennent 95 % dune filiale,
aligne la France sur 1a plupart des autres pays industrialisés fn d'autres
termes, 11 est possible aujourdhui d'acquérir une société et de regler son
montant grace aux bénéfices qu'elle réalisera ou en 1a vendant par piéces
détachées, comme aux Etats-Unis

Cette rétrospective du LMBO en France permet de constater une
évolution trés nette D'une réglementation trés poussée, la 1égislation est
aujourd’huf plus souple et ceci afin de répondre a T'attente des praticlens
Malheureusement de trop importantes contraintes subsistent pour faire du
RES un outil parfait Les spécialistes l'ont trés vite compris dou une
utilisation de plus en plus fréquente des possibilités offertes par la lor de
finances de 1988 Le recours a ce sérieux concurrent du RES tend a
démontrer qu'un cadre trop contraignant ne convient pas aux opératfons de
LMBO qui demandent confidentialfté, rapidité de la déctsion, puls du
montage juridique, financier et boursier

La version francaise du LMBO est-elle inadaptée, ou est-ce le
contexte qui convient mal a cette formule ? Nous pouvons voir trois raisons
du succes rencontré par les anglo-saxons I'environnement favorable a la

transmission, la structure financiére des entreprises rachetées, qul est
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l saine, et les mécanismes juridiques et fiscaux qui n'entrainent pas de
surcodt lorsque 1'on a recours a ces techniques plutdt qu'a une vente
classique

Quels que sofent les avantages accordés par une lol fiscale aux
opérations de LMBO, 11 ne faut pas oublier que celles-ci sont dabord des
opérations a dominantes économiques et financiéres et que I'avenir de ces
opérations ne passe pas nécessairement par les avantages fiscaux
considérables 11 faut donc trouver un montage financler propice a ce genre
de transaction

Cette technique originale et récente est encore méconnue par une
majorité dindustriels canadiens qui seraient, précisement susceptibles
d'étre intéresses Nous avons établi que I'environnement canadien se prétait
bien aux opérations de LMBO. La nouvelle donne économique et financiere,
assoclée a la croissance constante du nombre des fonds324 préts a étre
investis dans les acquisitions par endettement devrait modifier le paysage
canadien des fusions et acquisitions et les professionnels s'y préparent32s,

Une disponibilité grandissante de capitaux et sa concentration dans
les mains dinstitutions financiéres va permettre a cette technique de
connaitre une popularité croissante. I1 reste un travatll important a faire
en matiére d'information et de communication auprés des Intéressés
potentiels Cette démarche de promotion pourrait étre utilement appuyée

par quelques LMBO retentissants

324 yoir "Une trentatne de fonds au Canada s'intéressent aux acquisitions par endettement”, /&s
Arrsires (27 solt 1988) S 9 (cahier spécial sur le financement des entreprises) ; également,
“Changes Help Venture Capital Garden Grow" 7/4e Financis/ Post (ét5 1988) 196 ; "Fund Will
Help Managers Buy Own Firms” 7%e Globe & M1/ (29 mal 1987) © 4
325 prauve en est, la conference organisée par “Insight”, sur les stratégies jur idiques et

:g financieres pour les fusions et acquisitions, dont un débat tout particulier sur les rachats de
socieles par etfet de levier, qui a eu ieu & Montréal le S octobre 1988
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1 11 ne faut pas attendre des pouvoirs publics un cadre particulier, a
I'instar de ce qui a été fait en France. La balle est dans le camp des
dirigeants dont 1a mentalité doit étre imaginative pour saisir pleinement le

potentiel de telles transactions
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§ CONCLUSION

Siune opération de LMBO reste simple dans son principe, le montage
est lui, de plus en plus sophistiqué. De telles restructurations ne
représentent pas 1a panacée et ne s'appliquent pas a toutes les entreprises.
Mais de nombreux facteurs sont aujourdhui reunis permettant & ces
opérations de connaitre une croissance constante. Une étude approfondie
reste nécessaire et les dirigeants ne doivent pas se lancer ala légére.

Dans la configuration idéale, le LMBO permet aux dirigeants
d'entreprise de passer du statut de simples gérants a celut de propriétaires.
Mals, pour mener a bien une telle opération et afin d'affronter dans les
meilleures conditions des années d'endettement, il faut avoir les reins
solides

Le LMBO joue unrdle important dans les meécanismes de transmission
d'entreprises et permet d'éviter de retomber dans le systéme tant critique
de "conglomeration de 1'économie”. Le gigantisme de certaines opérations ne
doit pas faire oublier que la grande majorité des LMBO porte sur des
affaires de taille modeste. Ayant connu un développement considérable,
surtout aux Etats-Unms, il est a présent largement reconnu par les

investisseurs institutionnels
L'expérience a démontré qu'il pouvait &tre Intéressant pour

'ensemble des acteurs La possibilité pour 1'équipe qui met en place
'opération de devenir proprietaire d'une entreprise sans disposer
nécessairement d'un patrimoine ou de sommes d'argent tres importantes

est un facteur non négligeable. Pour les banques, i1 constitue une nouvelle
source de placement dont les revenus sont extrémement importants Les

BTy
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sommes mises a disposition pour ces opérations ont de ce fait fortement
augmenté au risque d'entrainer une surenchére dangereuse.

Enfin, 1e LMBO, grace a une motivation accrue des cadres dirigeants
par le biais de 'intéressement au capital, permet a des affatres de prendre
un nhouveau départ. Le principal ressort du succés réside dans la
participation plus importante des nouveaux dirigeants qui deviennent
propriétaires des fruits de leur savoir-faire. Ainsi, il est important de
noter que le taux d'échec pour les acquisitions par endettement est bien
moindre que pour les autres types d'investissements dans le domaine du
capital risque.

Un sérieux probleme subsiste, qui est celul de l1a positich des
actionnaires tors de telles transactions. Si jusqu'ici, 1a question a été
soulevée essentiellement aux Etats-Unis en raison de 1'importance des
opérations, le légisiateur doit prendre les dispositions qui s'imposent sans
se lalsser gagner par une Tievre protectionniste. Ces mesures doivent étre
orientées autour de deux axes. Tout d'abord les actionnaires doivent pouvoir
jouer un rdle plus important dans le processus de décision. Cette
participation nécessite d'une part une information 1a plus compléte
possible et dautre part 1a mise en place d'un mécanisme leur permettant
d'approuver 1a transaction. Puis, 1es actionnaires devraient dans ia mesure
du possible participer aux fruits de l'opération sous la forme d'un retour

sur action.

L'aventure des LMBO coincide avec 1a grande période de croissance
économique. Jim Burke, 1'un des responsables de Merrill Lynch Capital
Partners affirme : "Les LMBO sont désormais une composante importante du
paysage financier de nombreux pays industriels ou le deviendra de plus en

o A
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;@ plus"326. Aux Etats-Unis, S0 % des cessions sont réalisées grace a ce
systeme, et la Grande-Bretagne est incontestablement en Europe la
nouvelle patrie du LMBO. Au Canada, Ja formule devrait connaitre une forte
expansion, tous les ingrédients y sont réunis Les Frangais sont sur le
continent européen, les premiers avocats de la formule. |ls dépassent
depu1s peu les cadres hollandais327 (repreneurs de filliales de groupes
américains) Les allemands, en revanche, sont loin d'étre aussi séduits
méme s1 1'idee fait son chemin328

Toutes les grandes banques américaines ont investi en masse dans
ces opérations Ce qui fait dire a certain que, aprés l'effondrement du prix
du pétrole, 1a crise provoquée par 1'endettement des pays du tiers monde, 1e
LMBO risque de constituer un autre sinistre majeur Ce risque, les banques
d'investissement le connaissent bien

Aujourd'hui ces opérations ont le vent en pouoe Mais le probleme
essentiel n'est-11 pas surtout que la plupart de ces “"deals” relévent
uniqguement de l'ingénierie financiére et n'ont que peu de fondements
economiques et industriels ?

La recession économique qul pointe a 1'horrizon pourralt étre

I'épreuve du feu

326 Lo MBO & 'épreuve du feu" es fotwes, supré,note 688 lap 8

327 “The Netherlands - Managers Take the Initiative" Auaamis! 7imes of Landon, supré, note
26a%p 10

326 “west Germany - Scene |5 Not Yet Crowded" Finsncial limes of Londn , supra, note 2818 p
9

R
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