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Résumé

Les acquisitions de sociétés al'aide d'un holding endetté, ou leverage buy-outs (LBO), ont connu
un essor remarquable aux Etats-Unis (depuis les années 1970) et en Europe (apartir des années
1980). Ces opérations permettent aux acquéreurs (capital-investisseurs, personnes physiques...), de
conserver ou d acquérir le contréle de la société visée tout en minimisant leurs apports en fonds
propres. La pemiére partie de cet article est consacrée aux montages de ces opérations et ala
mobilisation des effets de leviers juridiques et financiers. Apres une présentation du marché frangais
des LBO, la seconde partie éudie I'évolution de la performance de la cible et la longévité de ces
opérations.
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Les acquisitions de sociétés al'aide d'un holding endetté, ou leverage buy-outs (LBO), ont
connu un essor remarguable aux Etats-Unis (depuis les années 1970) et en Europe (a partir
des années 1980). Le succes de ces opérations s explique fondamentalement par le fait qu'elles
représentent pour leurs initiateurs (entreprises industrielles et commerciales, sociétés
financiéres, personnes physiques), une technique privilégiée pour conserver ou acquérir le
contrdle de la société visée tout en minimisant leurs apports en fonds propres. La premiére
partie de cet article est consacrée aux montages de ces opérations, qui rivalisent d'ingéniosité
et de complexité. Apres une présentation du marché francais des LBO, la seconde partie
étudie I'évolution de la performance de la cible et 1a longévité de ces opérations.

1. Lesprincipaux aspects des montages deleverage buy-outst

Cette premiere patie et consacrée aux différents leviers juridiques et financiers qui sont
mobilisés e combinés dans les montages de LBO. Elle sachéve sur une présentation des
implications fiscales de ces montages.

1. Lesleviersjuridiques.

Le montage classique condgste a utiliser une sociéé holding, préexisante ou créée pour
I'opération, qui détiendra tout ou partie2 des fonds propres de la firme dont on veut concentrer la
propriété ou que I'on souhaite acquérir. Lorsqu'elle est cotée et que son capitd et diffus, on peut
dorsvoir le holding lancer une OPA aur lestitres de lacible. En souscrivant la mgjorité des titres de
la sociéé holding, les initiateurs de I'opération contrdleront indirectement la cible. En France, ce
levier juridique peut encore ére amplifié al'ade de certains actifs financiers et de techniques
permettant de dissocier le pouvoir de la détention de droits de propriété :

- la création d'actions a droit de vote double dans le holding : un droit de vote double peut ére
attribué a toutes les actions nominatives entiérement libérées, dé&enues par le méme actionnaire
depuis au moins deux ans. Cette possibilité, utilisable auss dans la cible comme moyen de défense
contre une tentative de prise de contréle, oblige les acquisitions de type LBO aseffectuer al'aide
d'un holding impur préexistant depuis au moins deux ans, sauf lorsque I'opéretion alieu dans le cadre
légal du RES ol cette contrainte ne joue pas3 ;

- le démembrement des actions du holding : les certificats d'investissements (Cl) sont cédés aux
financiers et les actionnaires majoritaires se répartissent les certificats de droit de vote au prorata de

1, Pour un approfondissement de ces aspects techniques, |e lecteur peut se reporter aDesbriéres (1995).

2, Une partie de son capital ayant vocation aétre détenue par des financiers, il est difficile d'utiliser le holding &
d'autres fins que la détention des actions de la firme visée. Le holding ne pouvant pas exercer parallélement une
activité industrielle ou commerciale (il sagit d'un holding pur), ses seules recettes proviendront des dividendes de
safiliale. Lorsqu'il est endettée, le service de la dette est donc assuré grace aux remontées de dividendes de la
cible. Dans ce contexte, le taux de participation de la société holding doit &re maximal, afin de limiter |a déperdition
des dividendes en faveur des actionnaires minoritaires de lacible.

3. Dansle cadrelégal du RES, le holding de reprise, créé exclusivement pour |'opération, peut émettre des actions &
droits de vote double sans attendre le délai de deux années.



leurs droits. Cette technique souffre de deux inconvénients mgjeurs. Premierement, les Cl ne peuvent
pas représenter plus du quart du montant du capital socid du holding. Deuxiémement, en prévoyant
la recondtitution immédiate et de plein droit des actions lorsgu'une méme personne détient ala fois
des Cl et des certificats de droit de vote, laloi du 5 janvier 1988 a conduit en pratique ainterdire le
démembrement d'actions existantes* ;

- la limitation du nombre de voix concentrées entre les mains des actionnaires externes ou
indésirables : cette digposition satutaire a éé utilisée par plusieurs sociétés cotées, notamment Total
et Danone en 1992 (cf. Desbriéres, 1995, p.29 et s.).

Ce levier juridique peut encore ére amplifié en donnant au holding le datut de société en
commandite par action (accordant aux managers le satut de commandités qui leur confere, que
gue soit leur niveau de participation, un pouvoir tota de décision en contrepartie duqud ils assument
indéfiniment et solidairement |a responsabiilité de la gestion socide), ou en superposant en cascade
de nouvelles sociétés holding®. Cette derniére solution représente toutefois I'inconvénient de rendre
impossible I'utilisation de I'intégration fiscde.

Enfin, bien que le droit de vote attaché aux actions d'autocontréle® soit supprimé depuis le 1€
juillet 1991, certaines techniques permettent indirectement de le restaurer. |l sagit des pactes
dactionnaires et des conventions de portage qui permettent le contréle de la répartition des droits de
propriété de lafirme sans pour autant priver I'actionnaire qui le désire de sortir de son investissement.
Les rapports entre les parties prenantes sont adors réglementées dans le cadre de conventions extra-
statutaires qui intégreront des clauses contractuelles pouvant ére classées en deux catégories: les
clauses relatives al'évolution de I'actionnariat, et celles reatives ala répartition du pouvoir?.

2. Lelevier financier.

Conjointement al'effet de levier juridique, I'endettement de la société holding réduira d'autant les
gpports en fonds propres nécessaires ala conservation ou al'acquisition du contrdle de la cible. Ce
levier financier provient générdement de financements bancaires classques. Dans le cadre de la
problématique du contrdle des entreprises, la tentation est grande d'utiliser un endettement maximdl.
La rémunération des dettes doit donc logiquement intégrer une prime de risque cohérente avec le
niveau d'endettement du montage. Or, et surtout dans le cas ou |e holding est pur, larémunération et
le remboursement des capitaux empruntés sont contraints par la capacité bénéficiaire de la filide.
Auss, plutét que doffrir un taux dintérét plus devé, I'emprunt peut ére assorti de bons de
souscription d'actions (OBSA), d'une option de conversion (OC) ou d'un remboursement en actions
(ORA). Cette technique permet de réduire significativement les frais financiers pendant la période de
remboursement en contrepartie, il est vrai, dune dilution du capita lors de I'exercice des droits (de
conversion ou de souscription). On trouve une autre utilité au financement du holding par OBSA

4. Cette limitation explique pourquoi les Cl sont pratiquement tombés en désuétude. Les actions a dividende
prioritaire, qui ne peuvent pas excéder 25% du capital social et retrouvent leur droit de vote si la société n'est pas
en mesure de verser un dividende pendant trois années successives, ne sont pas un substitut parfait.

5, Parmi les exemples classiques d'utilisation, on trouve Michelin (SCA) et LVMH, Bolloré Technologies (pour les
cascades de holdings).

6,11 y a autocontréle lorsqu'une société assure son propre contréle par I'intermédiaire d'une ou plusieurs autres
soci étés dont elle détient elle-méme directement ou indirectement le contréle.

7.1l sagit pour les premiéres, des premiéres clauses de préemption, d'inaliénabilité, d'exclusion, de sortie, de sortie
conjointe, de non-agression et, pour les secondes, des classes d'actions et conventions de droit de vote.



lorsgue les créanciers sont des aliés et que I'exercice des bons permettrait de diluer tres fortement la
participation d'un éventuel raiders.

En cas de surendettement de la société holding et afin d'éviter les conflits avec les créanciers de
premier rang, de nombreux montages prévoient I'existence de titres de créance subordonnés au
remboursement de la dette senior et asarémunération (par le jeu de la capitalisation des intéréts).
Ces dettes junior ou "mezzanines', qui Sintercdent entre les fonds propres e les emprunts
classiques, doivent servir une rémunération proportionnelle aleur niveau de risque®. Le raisonnement
tenu pour les emprunts de premier rang est encore vaable. Afin de ne pas obérer b capacité
bénéficiaire et la trésorerie de la firme de nombreux montages utilisent des obligations subordonnées
complexes (OBSA, ORA, ORCI...), offrant aing une option sur les fonds propres dont la valeur
réduit dautant le montant des frais financiers. A cela sgjoutent les avantages liés au remboursement
en titres plutdt qu'en especes (pour les obligations subordonnées convertibles et remboursables en
actions) & la posshilité déviter une dilution du pouvoir lors de I'exercice des droits (gréce aux
obligations subordonnées remboursables en Cl et en actions adividende prioritaire).

Outre |'espérance de plus-values qu'dles conferent aleurs souscripteurs, ces vaeurs composées
ont une autre vertu : un niveau dendettement excessf entraine un risque ck fallite qui indite les
dirigeants aentreprendre les projets dinvestissements les plus risqués, puisgue les actions sont dors
assimilables aune option d'achat sur I'entreprise dont le prix d'exercice serait la vaeur de la dettel©.
Dans les montages "tendus’, la partie conditionnelle de ces vaeurs composées permet aux préteurs
d'exercer une pression ala performance sur les dirigeants et, au pire, de devenir actionnaires pour
éviter laliquidation de la firme al'échéance s la vaeur de la dette est devenue supérieure acelle de
I'actif économique.

Findement, compte tenu, dune part, de la sophigtication des montages financiers utilisés «t,
dautre part, des différents intéréts en cause, il est nécessaire de définir dans le cadre de pactes
dactionnaires!! les rapports entre les actionnaires, les préteurs subordonnés et les souscripteurs de
dette senior complexe (OBSA, ORA...).

figurel: exemple type de montage de LBO

8, Cette technique a notamment été utilisée avec plus ou moins de réussite par plusieurs sociétés cotées comme
Danone, LVMH, Schneider, ISL... (cf. Desbriéres, 1995, p.73 et s.).

9. Les titres subordonnés & durée indéterminée (TSDI) et remboursables (TSR) ne sont pas adaptés a ces
montages, |a subordination bénéficiant atous les créanciers de I'emprunteur et non pas aux seules dettessenior.
10, Comme la valeur d'une option est une fonction croissante de la variance de son actif support, la valeur des
actions augmente avec le risque d'exploitation de I'entreprise. Ainsi, les dirigeants et actionnaires, dont les
intéréts sont ici confondus, peuvent étre incités asuivre une politique d'investissement sous-optimale en rejetant
des projets aval eur actuelle nette positive, dont |es avantages reviendrai ent essentiellement aux préteurs.

11, A I'aide des clauses d'administration, d'anti-dilution, dinaliénabilité destitres, dinformation et de sortie.
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La figure 1 résume bien I'intéré& du LBO. Prenons I'exemple d'une firme reprise par ses cadres
dont les fonds propres, d'une vaeur de 100 millions de francs, sont détenus ahauteur de 50,1% par
le holding de reprise. En empruntant 30 millions pour financer son investisssment dans la cible, la
société holding produit un levier financier puisqudle ne finance par fonds propres que 40,1% des
50,1 millions de francs nécessaires. Les cadres repreneurs assurent le contrdle indirect de I'entreprise
al'aide dune participation de 50,1% dans le capita du holding, et le levier financier créé par ce
dernier leur permet de n'gpporter que 10 millions de francs (levier de 1 410) au lieu de 25 millions s
lasociété holding n'éait pas endettée (levier de 1 a4). Le levier juridique provenant de la congtitution
de la société holding est fortement amplifié par le levier financier créé par son endettement.
L'augmentation ou la diminution du levier est bien sir fonction de I'accroissement ou de la réduction
de I'endettement du holding. Par exemple, il serait c 1 a16 S sa paticipaion dans la firme a
reprendre éait financée ahauteur de 75% par un emprunt. En revanche, on n'obtiendrait qu'un effet
delevier de 1 a8 s letaux dendettement de la société holding éait de 50%.

3. Lesaspectsfiscaux des L BO.

Un inconvénient de taille des montages utilisant une sociéé holding pure tient au fait que, en ne
percevant que des dividendes pratiquement non imposables (régime des sociétés méres ¢ filiaes),
cdle-ci ne peut pas déduire les intéréts de ses emprunts. Dans ce contexte, le holding enregistre un
déficit fiscd dors que les profits de sa filide supportent I'impét sur les sociétés. |l exigte trois
possibilités essentielles pour palier ce désavantage. La premiére condgste autiliser un holding impur
préexisant ou a développer des activités autonomes au sein du holding créé pour I'opération.
Cependant, des investisseurs extérieurs en éant générdement actionnaires, il n'est pas évident
dutiliser cdlui-ci adautres fins que la déention des titres de lafirme. On peut auss activer le holding
en lui faisant facturer des prestations de service asafilide.

Deuxiemement, la société holding et la firme peuvent fusionner. Cette opération évite les déficits
fiscaux dans le holding, une activation contestable de cdui-ci, e permet I'utilisation des déficits
fiscaux reportables. Elle a auss l'avantage daffecter la totdité du cash-flow de la cible au
remboursement et ala rémunération de la dette contractée par la société holding. Cependant, S cette
technique est courante dans les pays anglo-saxons, dle pardit difficilement rédisable en France
aussitot apres I'opération. En effet, se pose le probleme du respect des intéréts des minoritaires, des
actionnaires a dividendes prioritaires e des obligataires. De plus, la fuson rapide peut étre
consdérée comme un changement dactivité rédle et dobjet socia, voire comme une distribution
dactifs qui subissent une fiscdité trés contraignante. Une fusion avant le remboursement pourrait
méme étre conditutive d'un abus de biens sociaux. Enfin, Sil existe des actionnaires minoritaires dans
le capita de lafirme cible, le rapport d'échange risque de diluer fortement le niveau de participation
de la codition au pouvair.



La derniére posshbilité pour imputer les déficits fiscaux de la société holding sur les bénéfices
imposables de la firme est I'intégration fiscde. Ce régime permet ala sociéé mere d'acquitter un
impdt caculé sur le résultat d'ensemble du groupe, acondition que le holding détienne au moins 95%
des actions et des droits de vote des filides et que cdui-ci ne soit pas déenu Iui-méme dans les
mémes conditions par une autre société. Cette participation a95% dans le capitd de la firme reprise
aun autre avantage : dle limite au maximum la digpersion des dividendes affectés par cette derniére
au plan de financement du holding.

En minimisant I'impét apayer, ces différentes techniques concourent al'optimisation des montages
des LBO puisgu'en affectant en priorité les cash-flows de la firme au service de la dette du holding,
elles permettent d'accroitre le levier financier de ce dernier2,

I1. Leschoix effectifs des parties prenantes et les conséquences des L BO.
Apres avoir présenté I'évolution du marché francais des buy-outs!3, nous éudierons les
conséguences de ces opérations au travers de leur performance et de leur longévité.

1. Le marché francais desbuy-outs'4.

Apres le Royaume-Uni qui représente plus de la moitié du marché européen des buy-outs, en
volume comme en vaeur, c'est en France que ces opérations sont les plus nombreuses et que le
marché et le plus actif. Aprés une croissance importante et réguliére au cours des années 1980,
I'évolution du marché francais des buy-outs est devenue trés cyclique apartir de 1990, les récessions
succédant aux années de croissance. Chague année, on compte en France une centaine
d'opérations, pour un montant total compris entre 7 et 10 milliards de francs. Ces transactions
représentent environ 10% du marché européen.

A T'heure actuele, les opérations francaises seffectuent essentiellement dans le cadre de
tranamissions dentreprises familiaes &, dans une moindre mesure, de désinvestissements de filides
dans les groupes publics et privés. Les proportions sinversent dans le Royaume Uni ou la plupart
des opérations proviennent de cessions de filides et de divisons dans les groupes privés e de
privatisations d'entreprises publiques.

Contrairement aux idées recues, les successons dentreprises familides n'ont pas toujours
représenté la mgjorité des transactions. Comme le montre le tableau 1, cette tendance serait méme
plutét récente. La nécessaire organisation des trangmissions de ces firmes et la légidation les
promouvant en tant que solution ace probleme expliquent toutefois que les buy-outs et buy-ins se
soient toujours inscrits trés largement dans cette perspective : pres de trois transactions sur cing en
1991, 1993 et 1995. Il est nécessaire de prendre en compte dans ces proportions les LBO réaisés
sur des sociétés en réglement ou en redressement judiciaire, en fort dével oppement depuis 1993, qui
concernent pour une trés grande part des entreprises familiaes. La vaeur unitaire des buy-outs sur
des entreprises familides et générdement inférieure acelle des LBO résultant de désinvestissements
dans les groupes, et |les fondateurs ou leur famille restent quelquefois Sgnificativement actionnaires de
lafirme quils transmettent.

12 Ajoutons que, dans le cadre légal du RES, les personnes physiques actionnaires du holding peuvent
bénéficier d'une déduction des intéréts d'emprunts personnels deleur revenu imposable ou d'un crédit d'impét, ce
"levier fiscal" étant total en cas de création d'une société de personne endettée, actionnaire du holding.

13, Le terme de buy-out concerne ala fois les opérations réalisées par les sociétés (LBO) et par le management
(LMBO). Lesbuy-inssont les opérations initiées par une équipe de managers externes.

14, Pour une analyse détaillée du marché desbuy-outs francais et européen, lire Desbriéres (1997).



Les redructurations dans les grands groupes indudtrids et commerciaux francais dimentent
fortement le marché des LBO. Ces opérations de désinvestissement représentent en effet selon les
années de 32% a46% des buy-outs effectués en France depuis le début des années 1990, la
proportion moyenne éant tres proche de celle observée au cours de la décennie précédente. La
proportion de ces opérations fluctue de maniére tres erratique, du fait de I'importante fluctuation des
désinvestissements dans | es groupes nationauxts.

Tableau 1: Source desLBO en France (en nombre)

Total
1980-90 1989 | 1990 | 1991 | 1992 | 1993 | 1994 | 1995 | 1996
Entreprisesfamiliales 401% | 465% | 51,9% | 575% | 51,9% | 50,8% | 44,8% | 59,8% | 34,7%
Filiales de Groupes A0% 328% | 394% | 374% | 443% | 40% | 458% | 31,7% | 456%

-sociétémerefrancaise | 22,7% | 224% | 202% | 30,0% | 34,2% | 292% | 34,4% | 195% | 333%
-sociétémereétrangere | 173% | 104% | 192% | 74% | 101% | 108% | 114% | 122% | 123%

Firmes cotées %% 121% | 29% | 38% | 25% | 15% 0% 24% | 25%
Privatisations 6,6% 34% | 29% 0% 13% | 15% 2,1% 0% 1,2%
Entreprisesen faillite 4.3% 5206 | 29% | 1,3% 0% 6,2% 73% | 61% 16%
Total 100% 100% | 100% | 100% | 100% | 100% | 100% | 100% | 100%
Tailledel'échantillon 277 58 104 80 79 65 9% 82 81

Source : Desbriéres (1997).

Les redructurations rédistes dans les groupes publics conduisent a de multiples
désinvetissements de filides ou de divisons. Les privatisaions effectuées par la cesson de l'entité
concernée a ses dirigeants e cadres, voire a lI'ensemble des sdariés, sont loin d'ére un
épiphénoméne. On compte en effet plus dune vingtaine de privatisations aing rédisées entre 1982 et
1990 (Desbriéres, 1995, p.167). On note toutefois un certain infléchissement de ces opérations
depuis 1991.

Le nombre et la proportion des LBO sur des firmes francaises cotées en bourse ont toujours éé
minoritaires, snon marginaux. On est donc tres loin de la rédité du marché nord-américain, ou ces
opérations concernent essentidllement des sociétés cotées (qui sont aors retirées du marché
boursier, d'ou le terme de buy-out). Depuis 1992, ces transactions ont une taille modeste (100 a
200 millions de francs) e impliquent des firmes inscrites au Hors-Cote ou cotées sur le Second
Marché. Elles ne sont pas du tout comparables aux rachats des sociétés cotées sur le marché a
Réglement Mensud en 1987 (IDI : 1,7 milliard de francs), en 1988 (Darty : 7 milliards ; Epéda-BF:
3,6 milliards), en 1989 (Spontex : 1,3 milliard) et en 1990 (Fougeralle : 3,6 milliards ; Sicli : 2,08
milliards).

Notons enfin que les montages des LBO gpparai ssent beaucoup moins endettés en France qu'aux
Etats-Unis, ou des leviers supérieurs a10 ont souvent été observés. Actudlement, ce levier (valeur
de la transaction rapportée au montant des fonds propres) est en moyenne inférieur a3. En effet, les
opérations pour lesquelles nous avons pu obtenir les données nécessaires indiquent que le niveau
moyen d'endettement des holdings de contrdle et de nos jours de I'ordre de 1,6. De plus, ce taux
d'endettement moyen apparait chague année toujours plus fable : il éait égd a1,9 pour les LBO

15 A ce titre, I'année 1997 vit une opération d'une exceptionnelle envergure. Le britannique Cinven a en effet
monté la reprise en LBO de 2 filiales de la Compagnie Générale des Eauix, la Générale de Santé France (CGS) et la
britannique General Healthcare Group, pour un montant total de 10,2 milliards de francs. La valeur de cette
opération équivaut au montant total desbuy-outs réalisés sur des firmes francai ses durant |'année 1996.



réalisés en 1994, a 2,1 pour les LBO réalisés durant les années 1992-1993 et a 3,1 pour les
opérations de 1991.

2. Performance et longévité desbuy-outsls.

L'avenir des buy-outs, donc le développement des ingtruments et des montages financiers qui les
caractérisent, dépendent essentiellement de leur efficacité économique.

Lorsque les firmes reprises sont cotées en bourse, le marché financier anticipe des effets
largement favorables puisque de nombreux travaux rapportent des rentabilités anormaes postives
comprises entre 17% et 25% lors de I'annonce de I'opération. Le gain total moyen (différence entre
le prix fina auquel les titres sont rachetés et leur vaeur avant I'annonce), caculé gpres gustement des
mouvements du marché, est compris entre 30% et 37%.

Un grand nombre d'études empiriques ont éé réalisées pour andyser les effets des LBO sur la
performance ex post et sur la structure organisationnelle des firmes reprises. Les entreprises ayant
fat l'objet dun buy-out gpparaissent plus performantes que la moyenne des autres firmes
gppartenant au méme secteur d'activité. La plupart des travaux reposant sur I'évolution dindicateurs
comptables montrent, ala suite de I'opération, des accroissements significatifs des chiffres daffaires,
des réaultats d'exploitation, des cash-flows, des rentabilités économiques et financieres. Les cibles
impliquées amdiorent auss leur productivité, leur gestion des stocks et réduisent leur endettement
postérieurement al'opération.

Plusieurs facteurs ont éé avancés pour expliquer ces performances accrues : les avantages
fiscaux, le transfert de richesse des préteurs vers les repreneurs, la réduction des conflits dintéréts
provenant de I'augmentation du niveau d'endettement et de la réunion des fonctions de propriété et
de décision, les houveaux choix organisationnds (concernant notamment les mécanismes de controle
et dincitation), stratégiques, technologiques et commerciaux, la motivation accrue des repreneurs, le
rattrapage de mauvaises performances antérieures. Un autre facteur gpparait dans certaines études :
la rupture de contrats implicites conduisant a des réductions de sdaires et la compression des
effectifs ala suite du buy-out. Dans certains cas, les firmes reprises déruiraient apres leur LBO
davantage d'emplois que les autres entreprises du méme secteur d'activitél?,

Ces travaux empiriques concernent surtout les LBO rédisés aux Etats-Unis e, dans une moindre
mesure, dans le Royaume-Uni. Or, les premiers concernent essentiellement des sociétés cotées et
sinscrivent fondamentalement dans une problématique de marché du contréle des firmes, les
opérations britanniques condtituant en mgjorité une technique de désinvestissement de divisions et de
filides dans les grands groupes privés e publics qui obét davantage a une problématique
organisationndle. On peut dors sinterroger sur le degré de générdisation des résultats de ces
études, les LBO francais étant mgjoritairement utilisés dans un contexte de transmission d'entreprises
familides &, dans une moindre mais significative proportion, de désinvestissements dans les groupes.
Desbrieres et Schatt (1997) ont é&udié les caractérigtiques des firmes francaises reprises en LBO et
I'évolution de leur performance une fois I'opération rédisée. |l gpparit, avant comme aprés le LBO,
gue ces sociétés sont moins rentables financierement que les autres entreprises des mémes secteurs
dactivité. Elles ont en revanche une meilleure rentabilité économique, sont moins endettées, ont une

16, Tous les travaux auxquels ce paragraphe se référe sont cités dans Desbriéres (1995, 1997).

1711 sagirait en fait d'une diminution anormale d'emplois administratifs provenant de la réduction des colits de
contrOle direct de la main d'oeuvre de production, la motivation de celle-ci augmentant aprés le LBO. Les
réductions d'effectifs proviendraient aussi du fait que de nombreux LBO sont réalisés sur des divisions de firmes
multidivisionnelles qui procedent ades désinvestissements d'activités apres |'opération, les firmes indépendantes
reprises en LBO voyant plutdt croitre le nombre de leurs salariés.



plus grande talle, disposent dune meilleure liquidité et ont des taux de marge plus devés. Les
résultats obtenus sur I'évolution de ces indicateurs sinscrivent pour beaucoup acontre courant de
ceux provenant des éudes anglo-saxonnes. A la suite de l'opération, la rentabilité financiere chute
davantage pour les firmes reprises que pour |es sociétés appartenant au méme secteur d'activité. |l en
va de méme pour la rentabilité économique e les taux de marge, magré une réduction des
indicateurs de talle Corrdaivement leur risque augmente davantage puisque leur niveau
dendettement croit et que leur liquidité se dégrade plus fortement. On ne peut donc conclure,
comme c'est le cas aux Etats-Unis, queles LBO rédisés en France conduisent aune améioration de
la performance des sociétés reprisests.

Cette éude fournit auss des résultats vaidant I'nypothése selon laquele les filides de groupes
seraient plus performantes apres leur reprise en LBO que les firmes indépendantes. Le
désinvestissement par voie de LBO représente en effet une solution aux problemes posés par
I'intégration de ces entités dans une firme multidivisonnele ou dans une structure de groupe. Lafilide
ans libérée de son ancienne tutelle devrait évoluer plus favorablement que les firmes indépendantes
reprises en LBO pour lesquelles le départ du fondateur est sowvent un facteur de risque important.
Conformément a cette hypothése, il apparait que les anciennes filides de groupes supportent une
moindre réduction de leurs rentabilités financiére et économique. Leur liquidité générde se dégrade
davantage mais leur endettement financier reste plus stable.

Quoi quil en soit, les effets along terme des buy-outs restent néanmoins trés peu connus, atel
point que I'on peut sinterroger sur la longévité de ces opérations. Selon Jensen (1989), méme sils
goparaissent limités aux secteurs dactivités amaturité et aux firmes qui générent de substantiels free
cash flows (FCF), les LBO représenteraient une forme organisationnelle nouvelle et permanente qui
"édlipserait” la forme traditionnelle de I'entreprise cotée en bourse. Rappaport (1990) voit en
revanche dans les buy-outs une forme organisationnelle transitoire qui ne serait appropriée que dans
des circonstances limitées.

Pluseurs travaux empiriques anglo-saxons ont mis en évidence qu'une importante proportion (de
33% a73% sdon les éudes et le terme éudié) des buy-outs anglo-saxons sont assez rapidement
réintroduits en bourse ou vendus a un autre groupe, ce qui semblerait confirmer la thése de
Rappaport. Les sorties de LMBO sont plus rares en France, ce qui montre que |'opération est vécue
par les repreneurs comme un investissement de plus long terme. Elles sont néanmoins en forte
augmentation depuis le début des années 1990, ce qui montre que le marché francais ateint une
certaine maurité. En effet, un inventaire yystématique rédise depuis 1990 (cf. Desbrieres, 1997)
montre de plus en plus de sorties dinvestisseurs, un acing ans gores la transaction, dans le cadre :
(1) de cessions de tout ou partie des droits sociaux ades tiers ; (2) d'un second LBO ; (3) dune
introduction en bourse. Pardldement, on observe de plus en plus de restructurations
organisationnelles, de recapitalisations et de défaillance d'entreprises francaises reprises en LBO. Ce
condat est trés cohérent avec nos réaultats indiquant une évolution défavorable, postérieusement a
I'opération, de la performance de lafirme reprise.

18, Notons toutefois que, du fait de lajeunesse du marché francais des LBO, cette étude n'a pu suivre I'évolution
des indicateurs de performance que sur le moyen terme (5 ans autour de I'opération) comme dans la plupart des
études de référence. La performance de ces opérations peut toutefois apparaitre plus tardivement.



Findement, par delala motivation et Iingéniosité des LBO, des questions essentielles concernant
le long terme restent en suspens, auss bien au sujet de la performance que de la sabilité de la
nouvelle sructure dorganisation. Les travaux empiriques produisant des résultats divergents, il
semble qu'une part essentielle des réponses soit contingente :

- aux intéréts et motivations des manager s-repreneurs (surtout dans le cas frangais ou la
grande mgorité des opérations les voient mgjoritaires en droits de vote, Sinon en capital), du vendeur
(sdon quiil désire ou pas conserver une participation, pratiquer un crédit vendeur...), des actionnaires
externes (entreprises, inditutions financiéres..., minoritaires ou mgoritaires) ;

- au niveau de participation en fonds propres des managers ;

- au niveau d'endettement du montage ;

- al'exigence dun marché des titres interne al'organisation (possibilité de sortie pour les
actionnaires avant une cession totale ades tiers ou préaablement aune introduction en bourse) ;

- aux caractérigiques d'exploitation de la firme reprise (niveau et régularité des cash-flows,
investissements requis pour le renouvellement au la croissance des actifs, stabilité des marchés,
position de lafirme sur ses marchés...).
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