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RESUME

Ce mémoire de fin d’étude en Master Finance spécialisé en Banque-Finance s’inscrit
dans le prolongement d’une année d’alternance au sein de la Banque Rhdéne-Alpes. L'étude
se concentre sur les opérations LBO et plus particulierement sur leurs implications et leurs

poids dans le systeme financier et 'Economie depuis la derniére crise financiére.

Ce mémoire se subdivise en deux parties, il passera d’abord en revu le montage financier
d’une opération de LBO, passant par les étapes de la construction du montage, les effets de
levier impliqués dans le montage, les différentes formes de LBO qui peuvent exister et enfin
les sorties possibles d’une opération LBO, toujours illustré par des exemples connus du

grand public.

Dans un second temps, en s’appuyant sur des études statistiques et des recherches menées
par des acteurs du marché, ce mémoire tentera de mettre en évidence le poids effectif de

ces opérations dans le systéme financier et I'Economie.

SUMMARY

This final thesis in Master's degree in Finance specialized in Banking and Finance is an
extension of a one-year work-study program at Banque Rhone-Alpes. The study focuses on
LBO transactions and more particularly on their implications and its weight in the financial

system and the economy since the last financial crisis.

This report is divided into two parts, it will first review the financial structure of an LBO
transaction, including the stages of the construction of the transaction, the leverage effects
involved in the transaction, the different forms of LBOs that may exist and finally the

possible exits of an LBO transaction, always illustrated by known examples.

In a second step, based on statistical studies and research conducted by market’s
participants, this paper will attempt to highlight the effective weight of these operations in

the financial system and the economy.

MOTS CLES : LBO, Capital Transmission, Private Equity, Effet de levier, Fonds d’investissement, Banque.
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AVANT-PROPOS

Avant d’entrer dans le cceur de la problématique de ce mémoire, nous nous
intéresserons au contexte de ce dernier. En effet, il prend naissance lors de mon alternance
en deuxiéme année du Master Finance spécialisé Banque-Finance a I'lAE de Grenoble, ce
mémoire se base sur des recherches académiques mais aussi sur une vision interne de la
banque et en I'occurrence au sein de la Banque Rhone Alpes sur des dossiers de montage
LBO sur lesquelles j’ai pu travailler. En plantant le décor, nous pourrons mieux comprendre

le contexte de ce mémoire.

Groupe Crédit du Nord

Etant une filiale de la Société Générale, le groupe Crédit du Nord compte huit
banques régionales:

e Banque Courtois ;

e Banque Kolb

e Banque Laydernier

e Banque Nuger

e Banque Rhone-Alpes

e Société Marseillaise de Crédit
e Banque Tarneaud

e (Crédit du Nord

Le groupe compte 8 600 collaborateurs et 851 réseaux d’agences. La clientele est constituée

de plus de 2 millions de particuliers, 238 000 Professionnels et 50 000 Entreprises.

Le groupe Crédit du Nord possede I'aspect banque régionale grace a ses filiales réparties par
zone géographique, mais aussi un aspect national. De plus, I'organisation du groupe tente de
se différencier du réseau bancaire dominant. Les banques régionales sont toutes organisées
comme des PME, elles possédent une autonomie de décision importante et des circuits tres

courts favorisant la réactivité.




L’histoire du groupe commence en 1760 lors de la création de la Banque Courtois, la plus
vieille des banques frangaises. Le nom Crédit du Nord apparait pour la premiére fois en
1871, depuis la banque n’a cessé de croitre pour devenir le groupe tres diversifié que I'on

connait aujourd’hui.

Banque Rhone-Alpes

La Banque Rhone Alpes est créée en 1988, résultant de la fusion des agences Crédit du Nord
d’Auvergne, Bourgogne, Franche-Comté et Rhone-Alpes. Elle poursuit sa croissance en
intégrant en 2012, les agences dromoises de la Société Marseillaise de Crédit. Aujourd’hui la
banque compte un réseau de 80 agences et centres d’affaires gérant ainsi une clientéle de
185 000 comptes, tous marché confondus. Le sieége central est a Lyon et le siége social a
Grenoble.

L'organisation des filiales du Crédit du Nord et notamment celle de la Banque Rhone-Alpes
est différente de celle des autres établissements du paysage bancaire francais. En effet, les
banques du groupe Crédit du Nord fonctionnent comme des organisations autonomes, avec

des circuits de décision trés courts relativement aux autres banques.

Groupe Drome-Ardéche

Le groupe Drome Ardéeche est I'un des groupes qui constitue le réseau de la banque
régionale. Comme son nom l'indique, les 8 agences du groupe couvrent les villes les plus
importantes des départements de I’Ardéche et de la Drome. La plus grande agence se trouve
a Valence, mais la banque est présente aussi a Montélimar, Annonay, Romans, Tournons,
Pierrelatte, etc. Le groupe posséde aussi un centre d’affaires situé a Valence qui abrite

également la direction du groupe.

Agence de Romans

L'agence de Romans se situe au centre-ville de la ville de Romans-sur-Isere. C'est la

deuxieme agence du groupe. L’agence gere un fonds de commerce composé de




professionnels mais aussi de particulier. Elle compte un Directeur d’agence, un Directeur
adjoint, un conseiller professionnel, deux conseillers clientele privée, une conseillére

clientéle et une assistante commerciale.

En prenant de la hauteur, on apercoit les différents niveaux hiérarchiques : au sommet le
Groupe Crédit du Nord qui chapote les banques régionales tout en leur laissant une grande
autonomie, suivi de la Banque Rhone-Alpes qui est composée elle-méme de plusieurs
groupes, ensuite vient le Groupe Drome-Ardéche qui contréle neufs agences, et parmi ces
agences, celle de Valence, le lieu et contexte de production de ce rapport. On voit donc ainsi
le découpage hiérarchigue au sein de cette banque qui reste tres largement orientée vers

I'entreprise, les professionnels et le patrimonial.

Toute au long du développement, ce mémoire s’efforcera de mettre en lumiere les
différentes implications des opérations de LBO relevant du domaine du Private Equity et plus
particulierement du Capital Transmission. Bon nombre de travaux ont déja été achevés sur
le sujet, en effet, le phénomene ne date pas d’hier et a déja beaucoup fait parler de lui. Les
risques liés a ces opérations paraissent assez évidents et ont déja été énumérés a de
nombreuses reprises, ce mémoire ne saurait se différencier s’il n’apportait pas une plus-
value aux travaux précédents. Ainsi, au-dela des conséquences économiques des LBO, ce
mémoire se penche sur le poids effectif que ces opérations représentent en Europe et
notamment en France. Dans le prolongement de cette étude, une question capitale peut
resurgir : sommes-nous dans une bulle LBO ? La question peut faire débat, surtout dans le
contexte actuel ou la réglementation bancaire est renforcée, ainsi, évoquer a nouveau le

terme ‘crise’, une décennie apreés celle de 2008, ravive de nombreux souvenirs dans le milieu

financier que beaucoup veulent oublier.




INTRODUCTION

Au cours des derniéres années, l'activité de rachat de titres d’une société par
emprunt sur le segment du marché des capitaux privés, Private Equity, en Europe a
augmenté de maniere exponentielle, les volumes de transactions récents ayant atteint des
niveaux similaires a ceux des marchés américains et méme aux niveaux d’avant crise. La
taille des transactions de LBO a considérablement augmenté et, parallelement, I'effet de

levier impliqué dans ces transactions a, lui aussi augmenté.

Dans un contexte post crise 2008, avec une réglementation bancaire de plus en plus
contraignante, des questions sur les expositions aux risques des banques, qui fournissent
I'essentiel du financement par emprunt de ces opérations, se sont posées. Pour cette raison,
en 2006 déja, le Comité de Surveillance Bancaire (BSC) avait décidé de mener une enquéte
afin d'évaluer le degré d'implication des grandes banques sur le marché européen des LBO

et de mieux comprendre les impacts possibles sur la stabilité du systeme financier.

Outre les banques, le marché des LBO comportent dorénavant de nouveaux acteurs de plus
en plus actifs. Des associations se créées et toute une économie se formalise autour de la
profession et plus largement autour du Private Equity. Le Private Equity, en francgais Capital
Risque ou Capital Investissement, investit et finance directement dans les entreprises non
cotées ; I'activité est rentable mais comporte un niveau de risque plus élevé également. Le
Private Equity se subdivise en plusieurs segments d’activité : Capital Innovation, Capital-
Développement, Capital Transmission, Capital Retournement. Les LBO en font partie et sont

cartographiés dans la catégorie Capital Transmission.

Le LBO est donc un segment du Private Equity qui consiste a racheter une entreprise via une
holding en faisant appel a une quantité de dette élevée et un apport limité ce qui contribue
a un effet de levier. Ainsi, la société rachetée fera des remontées de dividendes qui

viendront rembourser la dette contractée par la holding.
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Les LBO ont été au coeur des critiques suite a la crise financiére de 2008, en effet, ils étaient
accusés d’avoir mis en danger des sociétés en bonne santé financiére, et mis en défaut
beaucoup d’autres. Il y a donc des risques liés a ce type de financement, mesurer leurs
implications et surtout leurs poids dans I’'économie est un enjeu crucial pour le systéme

financier et par extension, pour I'’économie toute entiere.

Ainsi, afin de répondre a notre problématique a savoir : les risques liés aux montages LBO
ont-ils toujours un poids important en France apreés la crise financiéere de 2008 ?, il nous faut
dans un premier temps comprendre et appréhender le montage LBO, puis dans un second
temps comprendre les risques qui s’y référent et enfin dans ce prolongement mesurer le
poids effectif du marché LBO en Europe et plus particulierement en France afin d’apporter

des éléments de réponse a une question cruciale : sommes-nous dans une bulle LBO ?

« Les crises de demain sont souvent le refus des questions d’aujourd’hui »

Patrick LAGADEC

« L’économiste doit étudier le présent a la lumiere du passé afin d'éclairer le

futur »

John Maynard KEYNES
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PARTIE 1 : FONCTIONNEMENT D’UN INVESTISSEMENT LBO
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CHAPITRE 1 — LA TECHNIQUE DU LBO

I. LEMONTAGE LBO

Comme nous l'avons vu dans la définition, le LBO est un montage financier et
juridique qui permet d’optimiser une opération de transmission d’entreprise en utilisant un
effet de levier important. Cet effet de levier est possible par le montant relativement élevé
d’emprunt bancaire utilisé pour racheter les titres. Nous allons nous pencher sur la

technique méme du LBO et entrer plus en détail dans I’élaboration d’une telle opération.

Rappelons que I'outil LBO a pour objectif de racheter une entreprise via emprunt bancaire et
peu de fonds propres investis par les actionnaires de la holding. Ces derniers espérent que
I'opération se financera «toute seule » grace aux résultats de la société rachetée,

permettant de rembourser I’'emprunt bancaire.

Le LBO fait partie du monde du Private Equity, et plus précisément du Capital Transmission.
Il faut donc, avant toute chose, trouver une société que nous souhaitons racheter, que nous
appellerons « Société cible ». Cette société cible doit étre rentable, ou potentiellement
rentable. En effet, pour rembourser la charge de I'emprunt contracté par la holding, il faut
gue la société cible puisse dégager assez de résultat net afin de remonter des dividendes a
sa holding. Or, une société en bonne posture financiere, c’est-a-dire, dégageant des résultats
importants, sera évaluée plus chére qu’une société avec des difficultés et donc
parallélement, I'emprunt bancaire sera aussi plus élevé, ce qui peut étre un frein a

I’obtention dudit emprunt.

Une fois la société cible identifiée, les négociations peuvent débuter afin de fixer le prix
entre acheteur et vendeur. L'opération de montage du LBO se fait c6té acheteur, il a donc
besoin de connaitre le prix des titres afin de déterminer le montant du financement. Il existe
en réalité plusieurs types de montage LBO, du plus complexe au plus simple. Prenons le cas
le plus simple. L'acheteur va donc créer une société holding qui n’aura pas d’activité
économique hormis la détention de participation dans la société cible et éventuellement de
facturation de service. L'apport personnel de I'acheteur peut étre plus ou moins important,
mais généralement il va tenter d’apporter le moins possible afin de bénéficier de I'effet de

levier.
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Ainsi une fois la holding créée, il faut donc trouver le financement ; dans la majorité des cas,
un prét bancaire est sollicité par I'acheteur. Le banquier va analyser le montage et la
faisabilité du dossier. En effet, il va analyser le bilan et le compte de résultat de la société
cible, puisqu’en réalité, c’est elle qui va devoir rembourser I'emprunt contracté par la
holding. La structure bilancielle est bien évidemment étudiée afin d’évaluer le patrimoine de
la société cible, mais un point plus important est analysé par le banquier : la CAF. La capacité
d’autofinancement de la cible. Pourrait-elle dégager assez de trésorerie afin de payer la
charge de remboursement et les intéréts ? Sans cette condition sine qua non le banquier ne
pourra mettre en place I'emprunt demandé. Une seconde analyse sera faite sur les
économies réalisées par le nouveau repreneur, une modification du salaire du dirigeant, a la

baisse comme a la hausse ; abandon d’une activité non rentable, économie d’échelle, etc...

Une fois I'emprunt obtenu, les titres de la société cible sont rachetés par la holding qui est

elle-méme détenue majoritairement par l'investisseur. Nous pouvons schématiser

I’opération de la maniére suivante :

INVESTISSEUR(S)

Apport a la holding et
détention de la majorité

des titres de propriété

Rachat des titres :
propriétaire de la

société cible

SOCIETE CIBLE |

Remboursement de

I'emprunt

BANQUE

Financement des titres

de la société cible

Remontée de

dividendes

.

Figure 1
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Comme nous pouvons 'observer, il y a quatre entités mais seulement 3 parties prenantes :
le ou les investisseurs, la banque et la société cible. C'est le cas le plus simple, mais nous

allons voir que le montage peut se compliquer assez rapidement.

Fonds Cadre(s) de la

INVESTISSEUR(S)
d’investissement société cible
Apport en  capital, Apport en capital et en dette Apport en capital,

associé majoritaire

: associé minoritaire
% Remboursement de

I'emprunt
BANQUE
Financement des titres

de la société cible

Rachat des titres :

propriétaire de la Remontée de

dividendes

société cible

SOCIETE CIBLE

Figure 2
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Nous pouvons voir sur la Figure 2 que le montage est plus complexe, en effet, I'actionnariat
est partagé et les intéréts peuvent diverger. Aussi, les fonds d’investissement peuvent aussi
bien participer au capital qu’au niveau de la dette. Le schéma peut encore se complexifier,
avec des holdings en cascade, cependant, pour les besoins du mémoire, nous allons nous

concentrer sur ces deux types de montage.

1.  L’EFFET DE LEVIER

Intéressons-nous maintenant au régime fiscal applicable en France sur ce type
d’opération. Prenons le cas le plus simple que nous avons vu ci-dessus, avec la holding qui
n‘a pas d’activité commerciale : les dividendes recus de la société cible sont exonérés

puisqu’ils bénéficient du régime fiscal mere/fille.

Rappelons les regles de ce régime : il faut avoir au moins 5% du capital de la société cible (ou
fille), dans ce cas, les dividendes sont exonérés a hauteur de 95%, la différence est
réintégrée en guise d’'une quote-part de frais et charges. Le résultat fiscal est quasiment nul,
donc pas d’économie d’impo6t réalisé pour l'instant, en I'état il n’y a pas d’intérét fiscal. On
va donc y ajouter le régime d’intégration fiscal, la regle qui s’applique est la suivante : si la
holding posséde 95% de la société cible (ou fille), alors la holding peut déduire ses frais

financiers sur le résultat global du groupe et ainsi réaliser une économie d’'impét.

Cependant, il existe une limite & ce levier fiscal, 'amendement Charasse!: I'économie
d’imp6t sur les intéréts de I'emprunt ne sont déductibles fiscalement que si les nouveaux
actionnaires de la holding ne sont pas principalement les anciens actionnaires de la société
cible, autrement dit, le levier fiscal ne pourra étre appliqué si nous procédons a une vente a

soi-méme.

! Amendement Charasse : voir lexique
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Le levier financier, quant a lui, est évident : un ratio de Fonds propres / Total investissement
tres faible, puisque la dette finance quasiment I'intégralité de I'opération. Ainsi, la rentabilité
de I'opération est trés au-dessus par comparaison a un rachat par 100% d’apport.

Le levier juridique réside en la création méme de la holding, qui permet de détenir un titre
de propriété d’une société cible avec tres peu d’apport comme dans I'exemple de la Figure 1

ci-dessus.

Pour illustrer I'effet de levier, voici une étude de France Invest 2017 sur les taux de
rentabilité des opérations du Private Equity, on observe que le TRI, taux de rentabilité
interne? est trés élevé, mais nous constatons surtout que le segment Capital

Transmission/LBO est le plus rentable sur n’importe quel horizon d’investissement.

TRI NETS PAR HORIZON D' INVESTISSEMENT

TOTAL
CAPITAL-INVESTISSEMENT

M=o
o G e

HAR | AR | R

= _._.
o
&

CAPITAL-INNOVATIOM

i 3=
o'tn o e

CAPITAL-DEVELOPPEMENT 45%

OO0 0006

151 %
CAPITAL-TRANSMISSION B3%
145%
148%
79 %
. 2.5%
FONDS GENERALISTES 5.1 %
103 %
125%
I TRl nets depuis I'ongine I TRInetssur5ans
B TRInets surl5ans TRl nets sur 3 ans

Il TRInetssur 10 ans
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2 TRI: Taux de rentabilité interne, trés utilisé en finance, permet le calcul du taux de rentabilité d’un
investissement.
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I1l. DIFFERENTES FORMES DE LBO

Nous avons vu le montage LBO comme un montage financier, juridique et fiscal,
cependant il n'y a pas qu’un type d’opération LBO, beaucoup de particularités peuvent
intervenir, donc lorsque I'on parle de LBO, ce concept recouvre en réalité beaucoup de
situations particulieres. Il y a dans la famille des LBO autant de sous familles qu’il y a

d’imagination en ingénierie financiere.

Nous pouvons énumérer quelques cas particuliers de LBO sans exhaustivité :

»  Build Up ou Leveraged Build Up (LBU) : Le LBU est un montage de rachat d’une
premiere entreprise qui sert ensuite de société-mere pour le rachat de société du
méme secteur, dans le but de créer un groupe par I'endettement financier. Ce
montage s’inscrit dans une stratégie de croissance externe a partir d’'une entreprise

rachetée par LBO.

> Buy In ou Leveraged Management Buy In (LMBI, LBI, MBI) : Le LMBI est un montage
d’acquisition en LBO d’une société par un ou plusieurs dirigeants-repreneurs extérieurs
a la société cible, souvent professionnels du secteur. lls sont éventuellement associés

avec un investisseur financier type Fonds d’investissements.

»  Buy In Management Buy Out (BIMBO) : Méme configuration qu’un LMBI, a la
différence que les cadres dirigeants extérieurs a la cible vont s’associer aux cadres
dirigeants internes a la cible afin de les impliquer dans I'opération et augmenter les
chances de réussite de cette derniére. Cela permet aussi de valoriser leur travail et

d’obtenir I'appui des managers afin d’éviter un changement trop brutal de la direction.
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»  LBO Secondaire : Cette opération désigne I'acquisition par LBO d’une société déja
issue d’une opération de LBO, c’est-a-dire I'acquisition par une nouvelle holding des

titres d’'une précédente holding d’acquisition.

»  Leveraged Management Buy Out (LMBO, MBO) : Le LMBO ressemble au LMBI, a la
différence que dans ce cas, les dirigeants repreneurs sont internes a la société cible,
par exemple, un cadre dirigeant qui aimerait reprendre I'affaire et devenir propriétaire
de I’entreprise. C'est un cas de LBO relativement rependu puisqu’en cas de retraite de
I'actionnaire actuel et en 'absence de repreneur, les employés sauvent eux-mémes

leur emploi.

»  Owner Buy Out (OBO) : Cas tres particulier de LBO, 'OBO désigne une opération dite
de « vente a soi-méme » dans laquelle I'actionnaire d’une société apporte une partie
de ses titres en constitution du capital d’'une holding et vend l'autre partie a cette
méme holding. Celui-ci finance la partie cédée par un financement bancaire et I'entrée
éventuelle au capital d’un nouvel actionnaire. Le vendeur reste majoritaire apres
I'opération. L'avantage : d’'une part, I'actionnaire actuel peut réaliser sa plus-value et
dégager de la trésorerie, attention tout de méme aux abus d’évaluation du prix
d’acquisition des titres de la cible, d’autre part, I'opération permet a 'actionnaire de
réorganiser I'actionnariat, comme par exemple faire entrer ses enfants au capital ou
faire monter un cadre dirigeant. Cependant, point de vigilance également, I'absence de
changement de direction de I'entité, place I'opération sous le coup de 'amendement
Charasse et limite (voir supprime) la déductibilité des intéréts issus du financement de
cette opération. Le but étant d’éviter le recours au levier fiscal deux fois au méme

actionnaire.

Au-dela de la liste ci-dessus, il existe bien évidemment des variantes au sein méme de ces
catégories, faisant intervenir chacune leur spécificité, cependant ils font tous partie de la

méme famille : les LBO.
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IV. LES SORTIES POSSIBLES APRES UN LBO

Une fois 'opération de LBO réalisée, les investisseurs, selon leur profile, chercheront a

réaliser leur plus-value. Intéressons-nous donc aux sorties possibles pour ces investisseurs :

»  Une des sorties possibles, en cas de réussite de I'opération, est la revente a une
entreprise du secteur. L'investisseur, s’il était financier dans I'opération et a su
améliorer la santé financiere de I'entreprise, notamment en améliorant les processus
et en augmentant la part de marché, peut revendre la société a un industriel du
secteur qui, avec une synergie, y trouvera son intérét. Pour illustrer cette possibilité de
sortie, prenons I'exemple de SMCP cédé en avril 2016 au géant chinois du textile
Shandong Ruyi par le fonds d’investissement américain qui avait initié le LBO : KKR3.
Dans le cadre de cette opération, I'entreprise a été valorisée a 1.3 Milliards d’euros, et
on peut surtout noter que I'année précédant la revente, la société avait enregistrée

une croissance de 33% de son chiffre d’affaires a 675 millions d’euros.

> Une autre alternative, qui se pratique relativement bien, c’est la revente a un autre
fonds d’investissement, qui procédera a un LBO secondaire, consistant a racheter par
un nouveau LBO, les titres de la holding qui avait initialement opérée le premier rachat

de la société cible.

»  Autre possibilité, relativement bien connue du grand public : I'introduction en Bourse
afin de réaliser I'investissement de départ. Cependant, I'introduction en bourse est
une opération relativement complexe et nécessite d’avoir une certaine taille qui
justifierais I'opération en question. Apres l'introduction et la cotation des titres, le
capital sera fortement dilué, de ce fait, assez souvent l'investisseur ayant initié le LBO
garde tout de méme un certain pourcentage de détention. L'exemple le plus parlant
est I'introduction en Bourse en IPO* de la société HCA Hospital Corp. Le LBO initial

avait été mené par deux fonds d’investissement et une banque d’affaire : KKR, Bain

3 Source : Les Echos
41PO : Premiére introduction en bourse. Voir lexique
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Capital et Merrill Lynch. Racheté par le trio pour « 32,7 milliards de dollars en 2006,
HCA a connu une croissance de 5 a 6% par an » de son chiffre d’affaires, nous rapporte
le site alumneye.fr®. La société fut introduite en Bourse en 2011, le trio a pergu un
dividende exceptionnel de 4,5 milliards de dollars; et a donc triplé son investissement

initial.

Une sortie peu connue : la montée des créanciers au capital. Nous parlons ici bien
évidemment des fonds d’investissement qui ont prété lors de I'opération de LBO (ces
investisseurs se trouvaient donc dans la catégorie de dette mezzanine que nous allons
voir plus loin) et qui, dans le but de prendre le contréle de la société, transforment leur
dette en capital via les options cachés®, notamment par les obligations convertibles’.
L'exemple le plus récent et le plus médiatisé est la prise de controle de la société de
prét-a-porter Camaieu par ses créanciers en 20188 En effet, la dette devenue trop
lourde a supporter par la société, cette derniére a été mise en procédure de
sauvegarde par le tribunal de Lille. Aprés de longs négociations, un accord a été trouvé
afin d’épurer toutes les dettes et par conséquence remonter les créanciers au capital,
sortant ainsi les anciens actionnaires et en diluant les minoritaires. Grace a cette

opération, la société a pu étre sauvée et les emplois sauvegardés.

Cinquieme et derniére sortie possible : la faillite. C'est celle que les actionnaires
veulent a tout prix éviter puisqu’ils perdent autant leur plus-value que leur
investissement de départ. La faillite est déclarée lorsque la société cible ne remonte
plus de dividende et que la holding ne peut plus faire face aux remboursements de la
dette. S’en suit des négociations entre actionnaires et créanciers afin de trouver un
accord, a défaut, la société est liquidée. Comme dans le cas de Camaieu, le maintien de
I'emploi étant la priorité, en France les actionnaires et créanciers sont vivement incités
au compromis, soit les créanciers perdent toute ou partie de leur créance, soit ils

prennent le contréle de la société.

5> Source : Alumneye.fr
6 Voir Partie I. - Chapitre 3 — IX La dettes mezzanine.

7 Obligations convertibles en actions : voir lexique.
& Source : Les Echos
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Nous avons observé qu’il y a plusieurs sorties possibles aprées un investissement LBO afin de
réaliser la plus-value. Ces sorties different selon le profil des investisseurs et le dénouement
de la société cible. Ces derniers tenteront d’améliorer la société cible afin d’augmenter sa
valeur et la revendre a un prix plus élevé, cependant, les évolutions du marché font qu’une
partie des investissements LBO finissent en faillite. S’ils sont marginaux, il n’y a pas de
conséquence sur le marché, cependant que ce passe-t-il si une série de LBO fait faillite ? Afin

de poursuivre dans ce prolongement, observons le réle des banques dans ce secteur.

CHAPITRE 2 — ROLE DES BANQUES SUR LE MARCHE LBO

V. Les BANQUES

Les banques sont des acteurs majeurs sur le marché LBO. En effet, le banquier est
I'interlocuteur privilégié du chef d’entreprise, et représente une source de financement par
emprunt pour le repreneur. De ce fait, la légitimité des banques sur ce marché est évidente,
puisque les LBO font appel a un endettement élevé. La question principale est : jusqu’ou
s'implique la banque dans les opérations de LBO ? Afin de répondre a cette question, nous

devons observer et étudier le role des banques et leur implication sur le marché des LBO.

Les banques interviennent donc dans I'analyse, le montage et le financement des opérations
de LBO, elles sont donc les premiéres impliquées au niveau de la dette. Cependant, il y a une
distinction au niveau de la dette, toutes ne se remboursent pas de la méme maniére, aussi,
toutes n‘ont pas les mémes garanties. Il y a donc une échelle de risque pour ceux qui

investissent dans une opération de LBO.

Les rbles que les établissements bancaires peuvent jouer dans l'opération sont pluriels.

Cependant, il y a une hiérarchie entre les banques préteuses :

» Arrangement : intervention dés le début du montage Ce rdle a forte valeur
ajoutée (conseil) permet de calibrer le financement et ses conditions, en

fonction des pratiques du marché, des spécificités de la cible et de la stratégie
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des nouveaux actionnaires ; il est rémunéré par la commission

d’arrangement.

» Agent : intervention au moment de la mise en place du prét, puis dans le suivi
du dossier post-crédit. Ce role permet d’établir un contact privilégié avec
I’entreprise ; néanmoins, il comporte des responsabilités importantes (vis-a-
vis des autres banques) et implique une mobilisation accrue de ressources en

interne pour la banque. Il est rémunéré par la commission annuelle d’Agent.

» Prise Ferme : intervention dans le cadre de I’Arrangement. La banque qui
réalise la Prise Ferme prend le risque de conserver un engagement supérieur
a celui souhaité (part finale). La commission de Prise Ferme rémunére ce

risque de Syndication.

» Participation : généralement, le Participant intervient aprés les premiers
échanges. La commission de participation rémunére le temps passé a I'étude
du dossier et (en partie) le risque lié¢ a 'engagement porté ; c’est pourquoi
cette commission est lissée comptablement sur toute la durée du

financement.

VI. LA DETTE SENIOR

Il y a dans une opération de LBO structurée et relativement importante, trois niveaux
de dette. Dans un premier temps, il y a I'emprunt bancaire qu’on nomme la dette senior.
C'est la dette principale et souvent la plus élevé en montant. Lorsqu’elle est contractée
aupres de plusieurs banques, on parle alors de pool bancaire ou syndication. La dette senior
est celle qui se rembourse en priorité et bénéficie de garanties spécifiques. Il y a ensuite la
dette dite mezzanine, qu’on appelle également dette subordonnée, puisqu’elle est
subordonnée a la dette senior, c’est-a-dire qu’elle se remboursera apres cette derniére. La
dette mezzanine est trés souvent composée d’obligations convertibles que nous étudierons

plus en détail dans la partie suivante. Enfin, il y a les capitaux propres.
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On peut noter que les banques interviennent en générale au niveau de la dette senior mais
aussi au niveau des capitaux propres lorsqu’il s’agit de banque d’affaire. Il est tres rare de
retrouver des banques au niveau de la dette mezzanine. Pour cette raison, dans cette partie
nous allons nous concentrer sur la dette senior, principale role des banques au niveau du

financement des opérations de LBO.

La dette senior est donc le principal poste d’intervention des banques, cependant ce poste
n’est pas d’un seul bloc. En effet, la dette senior est elle-méme composée de plusieurs
tranches qui ont la caractéristique de ne pas se rembourser de la méme maniere. On peut

par exemple retrouver une dette senior en deux tranches :

» Tranche A: Remboursement avec annuité constante ou capital constant sur une
durée en moyenne de 6 a 7 ans.
» Tranche B : Remboursement in fine®, donc plus longue car elle est exigible une fois

que la tranche A a été remboursée.

La répartition entre les deux types de tranche peut varier d’'une opération a une autre et

d’une banque a une autre.

La dette senior peut faire intervenir une seule ou plusieurs banques, on parle alors de
syndication. La syndication permet de diviser le risque et donc leur exposition et aussi de
souscrire a des opérations avec des montants tres significatifs qu’une seule banque ne
pourrait supporter pour une seule contrepartie. La période actuelle est trés propice a la
syndication sur les opérations LBO ou méme sur les autres opérations qui font intervenir des
montants trés importants de dette. Bien que cela semble positif pour I'opération, ce n’est
pas sans conséquence pour cette derniére dans la mesure ou la syndication va avoir
tendance a ralentir le processus de mise en place du financement. En effet, les banques vont
avoir tendance a apprécier différemment les conditions de I'opération comme par exemple
le montage, I'échéancier, les marges, les ratios, etc... Cela peut conduire a allonger les

périodes de due diligences'®, et mener a la mise en place de garanties de financement

® Remboursement in-fine : le capital se rembourse a la fin de I'échéance contractuelle. Voir lexique
0 pue diligeance : voir lexique
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significatives et lourdes pour la société, notamment la banque va mettre en places des

convenants!! excessifs afin de se protéger au maximum.

Outre la participation au financement de I'opération LBO, la banque principale ou leader de
la syndication de la dette senior, trouvera son intérét également dans la réalisation de préts
annexes aupres de la société cible. Ces financements peuvent prendre la forme de prét pour
des investissements en immobilisations tels que les machines, aménagements, etc...
L'objectif étant aussi de garantir la viabilité de la société d’exploitation (cible) afin de

prévenir des difficultés futures au niveau de la holding.

VII. LES CONVENANTS

Lors de la mise en place d’'un emprunt LBO par la banque, cette derniére doit
s’assurer contre les risques puisque les montants prétés sont tres importants et I'opération

de LBO relativement risqué. A ce titre, les banques mettent en place ce qu’on appelle des
Covenants (clauses a l'acte de crédit), en effet, ce sont des clauses particuliéres qui

permettent a la banque de garder un certain contr6le sur la gestion de la société. La BCE
attache une importance particuliere au maintien dans les actes de crédit de ces clauses

protectrices pour les banques. Ces clauses sont classées selon 3 niveaux de protection :

» Full covenant : 'acte de crédit comprend au moins 3 covenants parmi les covenants
habituels que I'on trouve dans les actes de crédit LBO, a savoir :
o Plafond de levier d’endettement: EFN (Dette Nette) / EBITDA < X
(en général décroissant chaque année).
o Ratio de couverture minimum des Frais Financiers ou « Interest Cover Ratio -
ICR » : EBITDA / Frais Intéréts > X %
o Ratio de couverture minimum du Service de la Dette (ou DSCR) : Cash-flow/

Service de la dette (Intéréts + remboursement du capital) > X %

11 Convenants: clause d'un contrat de prét qui en cas de non-respect des conditions peut entrainer le
remboursement anticipé de la dette senior. Voir lexique.
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o Montant maximum d’investissements par an (ou « CAPEX» - Capital

Expenditure) que la société cible pourra souscrire afin de ne pas se mettre en

danger.

X étant définie entre les parties préalablement a la rédaction des actes.

Covenant loose : présence des covenants ci-dessus plus des covenants « incurrence-

style » c'est-a-dire des engagements de faire ou de ne pas faire. On peut retrouver

dans ces clauses, les engagements suivants, la liste n’est pas exhaustive mais permet

d’avoir une idée des engagements que les préteurs de la dette senior peuvent

exiger :

o Les engagements de ne pas faire :

Distribution de dividendes aux actionnaires de la holding.

Modification ou réduction du capital de la cible ou de la holding.
Endettement (bilan et hors bilan) et des investissements.

Opérations de croissance externe excessives.

Interdiction de consentir des garanties, de consentir des préts et de
souscrire des nouvelles dettes sans I'accord des préteurs.

Interdiction de réaliser toute opération d’affacturage ou titrisation

Non-modification de I'activité (objet social, statuts, etc...),

o Les engagements de faire :

Fournir des données d’activités et financiers détaillés sur une
périodicité définie (annuelle, semestrielle, trimestrielle, mensuelle,
etc...).

Informer des faits importants (litige, contentieux, procédure
collective, Evenement Défavorable Significatif, cas d’exigibilité
anticipée potentiels..).

Affecter prioritairement au service de la dette senior toute

distribution de dividendes par la société cible.

> Covenant-lite : seulement des covenants de type « incurrence-style », voir ci-dessus.
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Ces clauses sont donc une maniére de se protéger pour les banques contre les différents
risques liés aux opérations de LBO. Cependant, les banques sont allées encore plus loin dans
la prévention des risques liés aux LBO, en effet, elles ont transféré ces risques en utilisant la

titrisation!2.

Lors des LBO vraiment significatifs en termes de montant de dettes, les banques font une
titrisation de certaines de leurs créances, en pratique elles émettent des titres qui ont pour
sous-jacent, pour ainsi dire, les créances sur les LBO qu’elles ont souscrit. Ces titres seront
vendus sur les marchés financiers. Et c’est ainsi que, les risques liés aux opérations de LBO
effectuées entres les banques et les investisseurs, se retrouvent dans des portefeuilles
d’actifs potentiellement gérés par Monsieur ‘tout le monde’. Rappelons que la titrisation

n’est pas un mal en soi, c’est seulement un outil de transfert de risque.

Cette pratique était utilisée pour les préts subprimes?3, c’est pour cela qu’une simple bulle
immobiliere a pu engendrer une crise financiere mondiale en 2008. C’est tout le sujet de ce

mémoire d’étudier ces risques et leur poids dans I'économie.

Au lendemain de cette crise, les régulateurs ont durcit davantage les conditions d’octroi des
crédits et ont obligé les banques a sur-garantir leurs préts, notamment en rallongeant la

listes des convenants.

Malgré ces initiatives, il y a tout de mémes des incertitudes sur ces opérations, la
dégradation de I'environnement économique, I'abondance de liquidité, et I'accés aux crédits
a des taux faibles jamais enregistrés, font resurgir des débats sur ces opérations, et peuvent

éventuellement et trés rapidement mettre les banques en difficulté.

2 Titrisation : voir lexique
13 Les subrpimes : voir lexique
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CHAPITRE 3 — LA DETTE PRIVEE DES FONDS D’INVESTISSEMENT

VIIl.  LES FONDS D’INVESTISSEMENT

Comme alternatif au financement bancaire, il existe des fonds privés
d’investissement qui investissent de I'argent pour compte propre ou bien pour compte de
tiers. Ces fonds investissent I'argent de leurs adhérents ou bien empruntent pour se
positionner sur une opération de LBO au niveau des dettes financieres, plus particulierement

au niveau de la dette mezzanine.

Ces fonds d’investissement relevent du domaine du Private Equity, en frangais le Capital
Investissement. Les créances de ces fonds d’investissement dans les entreprises ne sont pas
cotées, contrairement aux titres boursiers, pour cela elles sont qualifiées de dette privée. Les
fonds d’investissement investissent sur un horizon plus large que les investisseurs boursiers,

en effet, ils conservent leurs participations sur un horizon de 7 a 10 ans.

On retrouve dans ces fonds, les investisseurs institutionnels, des banques d’affaires, des
fonds de pension, des fonds de dette souveraine, des family office’?, etc... on les appelle
communément les « limited partners ». La rentabilité de ces fonds est souvent au-dessus de
la rentabilité de la bourse ou bien d’autres investissements, ces fonds permettent aux
investisseurs de diversifier leur portefeuille. Bien évidemment, nous I'avons compris, ils
comportent également un risque plus élevé, puisqu’ils investissent soit au capital, soit au

niveau de la dette mezzanine.

Il existe aussi d’autres structures telles que BPI France qui procéde aussi a des opérations de
Capital Transmission. Les modalités d’intervention sont les suivants: BPl accompagne
seulement les opérations au-dela de 150 000 euros, sans limitation de montant maximal. BPI
entre au capital de la holding, la majorité des cas en tant qu’actionnaire minoritaires face
aux repreneurs. Cependant, BPI ne se limite pas a une prise de participations, elle intervient

aussi au niveau de la dette mezzanine comme les fonds d’investissement privés. En plus de

4 Family office : voir lexique
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I'apport financier fait par BPI, elle apporte surtout un accompagnement managérial et un

réseau professionnel, tout cela dans le but de contribuer au succes du LBO.

IX. LA DETTE MEZZANINE

La dette mezzanine est un financement qui se retrouve a mi-chemin entre les fonds
propres et la dette bancaire dite senior. Ainsi, lorsque les banquiers ne peuvent préter plus
au vu des exigences d’exposition aux risques qu’elles doivent maintenir, et lorsque les
repreneurs ne veulent ou ne peuvent pas apporter plus au capital afin de ne pas étre lésés
au niveau du levier financier, la dette mezzanine apparait comme un trés bon compromis et
permet de concilier les deux. Ainsi, l'initiateur du LBO peut garder le contréle de I'entreprise,

tout en bénéficiant de financement autre que bancaire.

La dette mezzanine est en moyenne d’une durée comprise entre 7 et 10 ans, en effet, elle se
rembourse une fois que la dette senior a été remboursée, on dit alors que la dette
mezzanine est subordonnée a la dette senior, sans le remboursement de celle-ci, la dette
mezzanine ne peut étre remboursée. De ce fait, celle-ci comporte un risque plus élevé et
donc logiquement wune rémunération attendue plus importante également. Le

remboursement peut se faire :

- soit en amortissement linéaire apres le dernier remboursement de la dette senior.

- soit in-fine.

Concrétement qu’est-ce que la dette mezzanine ? Le plus souvent, elle prend la forme d’un
emprunt obligataire. La holding procéde a I'émission d’obligation souscrit par un fonds
d’investissement, ou bien des banques d’affaire. Afin d’attirer les investisseurs sur ce type de
financement, la holding propose trés souvent des obligations convertibles, en effet, le
créancier d’une telle obligation peut soit se faire rembourser la totalité de ses obligations ou
bien de les convertir en actions et ainsi bénéficier de la plus-value au niveau du capital si

I'opération a bien réussi.

On retrouve parmi les obligations convertibles les OBSA : Obligations a Bons de Souscription

d’Actions. Par conséquence, cette dette se caractérise par un rendement élevé si I'opération
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de LBO réussi mais aussi par un risque plus élevé si 'opération échoue, on obtient donc un
co(t de la dette mezzanine plus élevé que la dette senior. C'est ainsi, en acceptant de
prendre plus de risque, que les fonds d’investissement peuvent prétendre a des taux de

rentabilité plus élevé que des investissements dits traditionnels.
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PARTIE 2 : Il.  LES RISQUES LIES AUX MONTAGES LBO ET LEUR POIDS
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CHAPITRE 1 — LES RISQUES INHERENTS AUX OPERATIONS LBO

Le marché des LBO est un marché caractéristique : il est fortement influencé par les
évolutions économiques, juridiques et fiscales. Les acteurs du marché sont des spécialistes
en la matiére et le réseau est bien tissé. Puisqu’il y a un niveau de risque élevé sur ces
opérations, méme dans les banques, lors des LBO relativement importants, des équipes

spécialisées sont en charge du dossier.

Les sources et modes de financement des LBO ont beaucoup évolués apres la crise
financiére. Il y a eu, notamment, une prise de conscience collective sur les bulles qui peuvent
se créer, comme la bulle du marché immobilier américain. Du jour au lendemain, le monde
s’est rendu compte que les préteurs n’allaient jamais récupérer leurs investissements

puisque les contreparties n’étaient pas ce qu’elles devraient étre sur papier.

Ainsi, la réglementation s’est fortement accrue afin d’empécher les banques et les fonds
d’investissement de prendre trop de risque et de mieux garantir et couvrir leurs expositions.
Pour comprendre ces mécanismes, nous allons dans cette section se familiariser avec les

risques qui sont inhérents aux montages LBO.

I y a bien évidemment des risques multiples comme dans toute opération financiére,
cependant, nous allons nous attacher a en énumérer les principaux sans étre exhaustif,

I'objectif étant d’appréhender les risques majeurs provenant d’une opération LBO.

Nous pouvons énumérer ces risques de la maniére suivante :

Le risque économique : c’est-a-dire le risque lié a I'activité de la société cible qui ne

pourrait remonter assez de dividende afin de rembourser la dette de sa holding.

- Le risque financier : il s’agit de mesurer les agrégats financiers: a-t-on acheté
I’entreprise cible beaucoup trop chére ?

- Lerisque juridique : il s’agit principalement du risque lié au montage de la structure,
comme par exemple plusieurs niveaux de holding.

- Lerisque fiscal : les risques au niveau des impositions des sociétés.

- Le risque managérial : le risque lié a I'’équipe dirigeante, réussira-t-elle a mener

I'opération au succes ?
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I. LERISQUE ECONOMIQUE

Le risque économique peut se matérialiser de plusieurs manieres, cependant ce que
I'on peut retenir c’est qu’il est principalement lié a la société cible et a ses activités. Une
économie conjoncturellement défavorable peut entrainer une baisse des ventes de la
société cible, non pris en compte dans le prévisionnel du montage. A l'inverse, cela peut
aussi entrainer une augmentation des colts par les fournisseurs, ou bien de nouvelles

charges non prévues.

La baisse des ventes ou bien I'augmentation des co(ts ont un impact direct sur la capacité
d’autofinancement, la CAF, et le résultat net de la société cible. Or dans un contexte de LBO,
cette derniere doit dégager assez de trésorerie pour remonter des dividendes a sa holding. Si
les difficultés sont ponctuelles et impact simplement un exercice, il y n’aura pas de danger
réel, I'entreprise pourra toujours payer avec ses réserves, cependant si des difficultés
économiques persistent durant plusieurs exercices, le montage LBO sera en péril et la

holding sera en faillite car elle ne pourra rembourser sa dette.

C’est exactement ce qu'’il s’est passé lors de la crise financiere de 2008, apres une euphorie
sur ces opérations, le marché s’est retourné, I'activité économique s’est contractée et nous
avons assisté a des taux de croissance du PIB négatifs dans certains pays, ce qui a engendré
une baisse de l'activité des entreprises. Celles qui étaient sous LBO n’arrivaient plus a
distribuer des dividendes et par voie de conséquence leur holding ne pouvait rembourser

leurs dettes.

Le risque économique est bien présent lors des montages LBO, puisque le remboursement
de la dette se fait par la rentabilité de la société cible. Cependant elle est difficilement
mesurable en amont, en effet, prévoir les tendances macroéconomiques qui vont influencer
la société que I'on veut racheter, reste chose difficile. Il y a des facteurs macroéconomiques
externes qui peuvent fortement influencer le compte de résultat d'une société

d’exploitation.

Prenons, I'exemple d’une société de transports, I'un des postes de charges les plus

importantes dans le compte de résultat est le carburant. Or, on ne peut prévoir a I'avance le
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prix de ce dernier, une tres forte remontée des prix peut considérablement rogner la marge

et donc la trésorerie qui reste a la fin de I'exercice.

Pour résumer, le risque économique est présent dans chaque opération, puisqu’elle est la
condition de la capacité a rembourser la dette. Elle est encore plus accentuée lorsque des
facteurs macroéconomiques entre en jeu et affecte un ou plusieurs secteurs entiers. Comme

c’était le cas en 2008, on peut assister a des défaillances de LBO en cascade.

Il. LE RISQUE FINANCIER

Le risque financier concerne plus particulierement le prix d’acquisition et I'analyse
faite par les financiers de I'opération. Tout comme le risque économique, le risque financier
peut entrainer le défaut de paiement de la dette, cependant ce n’est pas pour les mémes
raisons. L'inadéquation du montage peut provenir du prix d’acquisition qui est surévalué et
donc la dette que doit rembourser la société cible est trop importante au vu des moyens
gu’elle posséde. Si le prix d’acquisition est élevé, nous aurons également une dette plus

élevé (les investisseurs vont apporter le stricte nécessaire).

On peut mesurer cette inadéquation par I'analyse des multiples : le multiple DETTE / EBITDA
rapporte la dette a I'EBE, afin de mesurer en combien d’année la société cible, si elle
consacrait toute son EBE au remboursement de la dette, peut rembourser celle-ci. Si le
multiple se rapproche de 10, cela signifie que la dette est beaucoup trop importante face
aux capacités de la société cible. Bien évidemment, cette approche doit étre relativisée selon
le marché dans lequel on se trouve. En cela le risque financier provient de I'incapacité de la

société cible a rembourser une dette beaucoup trop importante, car la valorisation elle-

méme avait été trop élevée.

Comme dans I'exemple ci-dessus, d’autres facteurs financiers peuvent aussi étre erronés,
mettant en danger le montage tout entier. Une approche non prudente du business plan ou
plan de financement prévisionnel, est une source de risque financier, comme par exemple
des prévisions de croissance trop ambitieux sur un marché mature, voir en déclin. Lors des

phases de croissance globale de I’économie et avec des liquidités abondantes, I'analyse du
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banquier ne sera pas aussi stricte qu’en temps de crise. Il est donc fort probable de
retrouver des ratios trop élevés, des prix d’acquisition en croissance, dé-corrélée de I'activité

de la société cible.

Dans le jargon on parle de ‘trop charger la barque’, a 'image d’une barque que I'on charge
de poids et qui, si elle est trop chargée, risque de couler. La conséquence premiere de ce
risque est que la société cible et la holding, n’ont pas de marge de manceuvre, en effet, a la
moindre ‘secousse’ ou d’évenements non prévus, tout le plan de financement vole en éclat.
Et méme si la situation reste suffisante, au niveau de la société cible, nous serons en sous-
investissement, puisqu’elle ne peut capitaliser ses résultats, tout est distribué a la holding et

consacré au remboursement de la dette.

IIl. LE RISQUE JURIDIQUE

Le risque juridique provient directement du montage méme du LBO. Dans le cas de
montages trop offensifs, on peut assister a un risque d’abus de bien sociaux, autrement dit,
le montage n’a pas d’objectif de développer la société, mais plutét de profiter de sa
trésorerie, de ses actifs ou de la revendre en piéces détachés. Dans les deux cas, les préteurs
peuvent étre |ésés, puisque la holding peut se déclarer en faillite et donc ne jamais
rembourser ses créanciers, et les garanties pris sur la cible n"auront plus de valeur. Il faut
penser a la GAP, garantie actif passif qui permet de se prémunir contre des éléments non

prévu initialement sur un laps de temps donnée, en moyenne trois ans.

Nous avons la un cas extréme mais, il existe d’autres types d’abus : les investisseurs peuvent
profiter de la cible en se servant dans ses réserves en la mettant en danger. Il y a bien
évidemment des solutions contractuelles afin d’éviter ces cas de figures, mais elles restent
relativement complexes et les parties prenants de 'opération ne sont pas des juristes,
souvent ils font appel a des cabinets externes qui facturent tres chére leur services ce qui en

conséquence augmente le co(t de I'opération.
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IV. LE RISQUE FISCAL

Le risque fiscal est souvent intrinséeque au pays, c’est-a-dire il dépend du lieu
d’établissement ou le pays du siege social de la holding ou de la société cible. Ainsi, dans le
cas de la France, le levier fiscal qui consiste a opter pour I'intégration fiscale peut étre remis

en question par I'administration fiscale et donc la déductibilité des intéréts peut étre revue.

Un des cas le plus souvent rencontré est le non-respect de 'amendement Charasse que nous
avons vu dans la Parti I. Lors des LBO sans changement de contréle effectif de la direction,
c’est-a-dire dans le cadre de I'OBO, ou bien le chef d’entreprise qui transmet la société au
nom de sa femme mais qui reste décisionnaire, I'administration reviendra sur les intéréts
déduits et procédera a un rattrapage au mieux, et sanctionnera la société par des amendes

et pénalités, au pire.

Au vue de la dette trés élevé dans les opérations de LBO, les intéréts y référents sont aussi
tres élevés, et donc la non déductibilité des intéréts peut tres vite avoir des incidences sur la
CAF de la société cible en la diminuant, diminuant par la méme occasion les dividendes qui
vont servir au remboursement de la dette. A noter, ce n’est pas le risque le plus redouté sur

les LBO

V. LE RISQUE MANAGERIAL

Le risque managérial a fait I'objet d’études que trés récemment, au-dela du LBO,
beaucoup de faillite d’entreprises ont été enregistrées suite a un changement de
gouvernance. Selon les secteurs, le capital humain est mal mesuré par le marché, il y a dans
chaque entreprise des hommes et femmes clés qui contribuent a son succes. Les financiers
ne prennent que trés peu pas en compte ce facteur dans les opérations de transmission, il
suffit qu’un dirigeant soit remplacé, aussitot les équipes sont moins productifs. Ceci a un

impact direct sur les performances d’une société.

On affecte d’ailleurs souvent a tort une baisse d’activité a une conjoncture économique

défavorable, c’est ce que nous avons vu dans le risque économique, cependant une partie de
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la baisse de I'activité provient de la productivité des salariés. La gouvernance est donc un
facteur trés important dans la réussite du LBO et de ce fait il constitue un risque majeur dans

les opérations de Capital Transmission.

Il y a un moyen tres simple et ingénieux d’éviter ce probleme, les financiers I'ont tres bien
compris, dans les opérations de rachat d’entreprise via LBO, ils donnent acces aux cadres
dirigeants, a une petite part du capital, ainsi ils sont engagés aux c6tés des actionnaires et
sont donc motivé par la réussite de I'opération, puisqu’ils y ont un intérét dorénavant. (voir

figure 2).

Pour éviter ce risque managérial, des clauses de non-concurrence peuvent également étre
mises en place, aussi dans le but d’éviter une fuite d’information qui pourrait nuire a

I'opération.

VI. D’AUTRES TYPES DE RISQUE

Outre les principaux risques que nous avons énumérés, il existe d’autres types de
risque qui ont fait une mauvaise réputation aux LBO. Dans une partie des cas, une opération
de LBO signifie une gestion plus stricte et des économies sur les colts de I'entreprise, allant
de revente en piéces détachés des activités non-stratégiques pour les nouveaux associés,
jusqu’a des plans sociaux afin de baisser la masse salariale. Ces risques ne sont pas des
risques pour les parties prenantes directes de I'opération, mais plutot des risques pour

I’emploi et I'image de la société.
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CHAPITRE 2 — POIDS DU CAPITAL TRANSMISSION ET DES OPERATIONS LBO

Aprés avoir étudié le fonctionnement des opérations LBO dans le cadre du Capital
Transmission, la question qui suit est : quel est le poids de ces opérations ? Ont-ils assez de

poids et risquent-ils vraiment d’impacter le systeme financier ?

Nous allons analyser la dynamique du Private Equity en Europe et plus particulierement en
France, depuis la crise financiere de 2008 a nos jours. Nous nous appuierons sur les
recherches et études de plusieurs cabinets et des organismes nationaux et internationaux
afin de mesurer le poids effectif des LBO dans I'’économie, puisque comme nous l’avons vu

les risques sont bien réels mais ont-ils un poids significatif ?

VII. LES OPERATIONS DE PRIVATE EQUITY

Les opérations de Capital Transmission/LBO s’inscrivent dans un secteur plus large : le
Private Equity. Il faut donc d’abord étudier le secteur dans son ensemble afin de comprendre
plus particulierement les évolutions des LBO en France et en Europe. Dans cette partie, nous
allons analyser le marché européen et francais des LBO en se basant sur les données
statistiques de France Invest. France Invest est le nouveau nom de I'AFIC : L’association
francaise des investisseurs pour la croissance, elle assure la promotion du Private Equity en

France et fédére I'ensemble de la profession.

Témoin du poids grandissant du Capital-Investissement en France, elle regroupe la majorité

des structures qui y opérent. On compte parmi ces structures :

- Les sociétés de conseil

- Les sociétés de gestion

- Les sociétés de capital-risque (SCR)

- Les Fonds communs de placement a risque (FCPR)

- Les Fonds communs de placement dans I'innovation (FCPI)
- Fonds d’investissement

- Fonds de fonds
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Outre ces sociétés et fonds, elle regroupe aussi des membres associés dans tous les secteurs
annexes au Private Equity comme les avocats d’affaires, les experts-comptables, les

commissaires aux comptes, les auditeurs, les banquiers, etc...

A noter, I'équivalent en Europe se nomme Invest Europe et fédére les associations

nationaux.

Une des premieres conclusions que nous pouvons tirer des données de France Invest est que
la France est le second marché européen du Private Equity, en effet, sur les 416 opérations
réalisées en Europe, 147 ont été effectué en France. La premiere place est assurée par la

Grande Bretagne, le marché du Private Equity y est trés développé®®.

En 2018, on constate une croissance du marché de 9% en Europe par rapport a 2017 en
termes de nombres d’opérations effectués. L'analyse est la méme pour la France, il y a bien

une augmentation du nombre d’opérations en 2018.

NOMBRE D'OPERATIONS EN FRANCE NOMEBRE D'OPERATIONS EN EUROPE

414 opérations
382 opérations

147 opérations
123 cpérations

207 2018 an7 2018

Source : France Invest 2018

Le graphique suivant décrit le poids du Private Equity en Europe en montant, et notamment

I’évolution du marché LBO en Europe. Nous observons une tres forte croissance de 77,6%

15 Voir Annexe 2
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entre 2014 et 2018 du marché LBO, alors méme que les autres segments du Private Equity

restent stables.

Investments - Market statistics - Amount & No. of companies P.fﬂl"'& te Equﬂy {funds IE“éS en
80.6 leveraged buy-out, LBO) en Europe

(miliards d'euros)
120

75.3

100

82 & B

0

96 98 00 02 04 06 08 10 12 14 16

Sources : OCDE et Natixis.

2014 2015 2016 2017 2018
Ho. of companies: Amount (Ebn):
Venture Capital Yenture Capital
Buyout BN Buyout
Growth Growth
Other®
Total

Source : Invest Europe 2018 — Statistiques sur le Private Equity en Europe.

L’étude de France Invest est allée encore plus loin dans I'analyse, ainsi, on constate que les
fonds d’investissement frangais ont levé 3.5 Milliards d’euros en 2018, soit une
augmentation de 48% par rapport a 2017. Depuis 2012, les montants levés par les fonds
d’investissement en France, ont triplé. Nous observons un pic en 2015, cependant I'analyse
fine permet d’observer qu’il s’agit d’opérations exceptionnelles avec des montants
supérieurs a 1 milliards d’euros. Ces montants levés vont permettre le financement des

opérations de Private Equity et notamment des LBO.

40



Les levées de capitaux des fonds frangais de dette privée atteignent 3,5 Mds€ en 2018 (+48% vs.
2017).

B Leveées inférewss d 1 MdE

B Levées supéreurss a1 MdE 3 584 ME
e - 3532 ME

2370 Me
2 140 ME
1108 s 1010 M
! -
& fonds
En France H
2012 2013 2014 2015 2007 2018

2016

Source : France Invest 2018

Progresszion des investissements en nombre [+20%] et en montants (+16%) en 2018.

Le montant moyen investi en 2018 est de 4?ME€ par opération [47M€ en 2017).

NOMBRE D'OPERATIONS MONTANTS DES FINANCEMENTS EN DETTE
EN ME

147 opérations & 578 ME

5997 Me

123 cpérafions

En France

Source : France Invest 2018
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Les fonds d’investissement ont investis environ 7 milliards d’euros en dette pour les
entreprises, toutes opérations confondus dont les LBO, un chiffre en croissance de 16% par
rapport a 2017. Nous observons donc une dynamique de croissance, aussi bien sur les

nombres que sur les montants.

VIIl. LES OPERATIONS DE CAPITAL TRANSMISSION/LBO

Afin de comprendre les évolutions dans le temps du poids du Capital Transmission,
notamment depuis la crise financiere, prenons les investissements de Private Equity réalisés

en France en 2006, a la veille de la crise de 2008.

(montants et taille moyenne dinvestissements en milliers d'euros)

Stnde de développement Montant * d’Inv:s::sZr:lents % d‘::l‘t:'z;r:es % d?ﬂ:!:::';:::::m
Amorgage et création (a) 53031 | 5 | n7 | 30| 335 | 4| 748 '
Développement (b) | 056 965 I 758 32 481 35 1393
Transmission/LBO 8 074 642 79 580 24 362 26 13 925
Retournement/redressement (c) 95 141 | 34 | 24 2 2824
Rachat de positions minoritaires 117 475 | 99 4 66 5 1 186
Autres (d) 283943 | 3 210 9 108 8 | 350 |
Total 10 164 197 | 100 2398 | 100 | 1376 100 4239 |

(@) A partir de Vannée 2000, les postes création et post-création ont été regroupés en une seule rubrique.
(h) A partir de Vannée 2005, le retournement/ redressement est sorti de la rubrigue développement

(c) A partir de Vannée 2005, la rubrique retournement/ redressement a été ajoutée.

(d) A partir de Vannée 2003, la rubrigue autres a été ajoutée.

Source : AFIC 2006 (France Invest)

Un des enseignements que I'on peut tirer de ce tableau est que, sur le marché du Private
Equity, les opérations de LBO représentaient en montant d’euros investis, environ 80%, soit
plus de 8 milliards d’euros. Afin d’avoir un ordre d’idée, ce montant représentait environ 9%

de la dette publique francaise qui s’élevait a 897 milliards d’euros en 2006.

Le segment ‘Transmission/LBO’ qui figure dans le tableau ci-dessus, a connu la plus grande
croissance sur le marché du Private Equity, d’apres France Invest, un taux de progression
moyen annuel de 40 % sur la période 1996-2006. Dans ces conditions, on observe que
lorsque I'on parlait de Private Equity en 2006, on parlait en réalité des opérations LBO,

puisqu’elles constituaient la majeure partie de ce marché.
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Ou en sommes-nous aujourd’hui ?

Le poids relatif du segment du Capital Transmission, c’est-a-dire LBO, dans les opérations
Private Equity a diminué. En effet, de 80% en 2006, a la veille de la crise financiére, on est
passé a 50% en 2018. Lorsque lI'on parle de Private Equity en France, en réalité une

opération sur deux concerne désormais les LBO.

Le capital-transmission concentre la majorité des opérations réalisées [50%).

En France NOMBRE D' OFERATIONS MOMNTANTS DES
FINANCEMENTS EN DETTE
TOTAL 123 opérafions en 2017 5999 MEen 2017
DETTE PRIVEE 147 opérations en 2018 & 978 ME en 2018
CAPTAL-TRANSMISSION 58 2230 M=
7 I <> v
1
REFINAMCEMENT 2 1 47T ME
» 12eme [
FINAMCEMENT D' OPERATIONS 13 345 M=
DE CROISSANCE INTERME n - 318 ME .
FIMAMCEMENT D' OPERATIONS 18 748 M=
DE CROISSANCE EXTERNE ap [ ] s2eme [
2017
I 2018

Source : France Invest

En 2006, a I'apogée des opérations de Capital Transmission, les montants était de 8 milliards
d’euros, aujourd’hui ce segment ne représente que 52% de ce pic, soit 4.2 milliards d’euros.
La crise financiére a largement ralentie la croissance des LBO, en effet, nous avions des taux
de croissance économique négatifs, impossible donc de miser sur une activité qui doit « se

rembourser toute seule ».

Cependant, malgré cette chute brutale au lendemain de la crise, ce segment reprends petite

a petite des forces.
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Il est interessant de voir la répartition des opérations LBO par secteur d’activités, ainsi, on
observe une spcificité francgaise, le secteur des biens et services de consommation concentre

a lui seul, 29% des opérations de rachat par emprunt.

Le secteur des biens et services de consommation concentre 29% des opérations en 2018.

NOMEBRE D'OPERATIONS

BIEMS ET SERVICES a1l
DE CONSOMMATION 42 |
BIEMS ET SERVICES 40
INDUSTRIELS & CHIMIE 7 |
INFORMATIGUE 10
& NUMERIGUE 28 |
MEDICAL & 16
BIOTECHNOLOGIES 15 ]
SERVICES FINANCIERS 18
& DE TRAMSPORTS 1 ]
AUTRES SECTEURS 2
S n [ |
BTP / CONSTRUCTION s
= - 3 |
207
I 20158

Source : France Invest 2018

Analyse de I’annexe 3 : Evolution du ratio EV/EBITDA

Selon ce tableau du cabinet de recherche Epsilon Research'®, nous retracons I’évolution du
ratio EV/EBITDA de 2004 a 2019. Le ratio EV/EBITDA permet de connaitre le rapport entre la
valeur de I'entreprise et son EBITDA (EBE en francais), autrement dit, combien de EBITDA il
faudra afin de rembourser le prix d’acquisition, c’est un rapport tres utile afin d’apréhender
la structure d’un montage LBO. Un rapport EV/EBITDA supérieur a 10 signifie que

I'entreprise est valorisée 10 fois sa marge bénéficiaire d’exploitation.

Sur la période 2004 — 2017, cet indice avait une croissance de 50%, a son apogé en 2007, il
était de 9x. Il a ensuite chuté pusique nous I’'avons vu, la crise financiere est trés néfaste sur

I'activité des LBO et valoriser une société pendant une crise est trés dificile.

16 Source : Epsilon Research
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Aujoud’hui ce ratio a dépassé son niveau de 2007, et avoisine les 10.1x en 2019. Comme a la
veille de la crise de 2008, ce ratio est tres élevé et signifie que la valeur d’acquisition des
sociétés faisant 'objet de LBO est de plus en plus importante, cela entraine également

I’accroissement de la dette nécessaire a I’effet de levier financier.

Pour résumer

On observe donc que les opérations de LBO avaient atteint un pic a la veille de la crise
financiére de 2008. En effet, la chute des opérations au lendemain de la crise, d( a une perte
de confiance entres acteurs et une situation économique défavorable!’ ont accentués le

risque économique et tous les autres risques que nous avons vu en amont.

Depuis, le marché reprends peu a peu ses droits, avec une dynamique de croissance tres
importante sur les derniéres années, les montants ne sont pas encore au niveau de ceux
d’avant crise, cependant certains ratios ont dépassé leur niveau de 2008, laissant présager

un marché instable a venir.

CHAPITRE 3 — SOMMES-NOUS DANS UNE BULLE LBO ?

Au moment de la rédaction de ce mémoire, la nouvelle concernant la mise en
sauvegarde de la holding détenant le groupe Casino circule sur tous les médias. Le 23 Mai
2019, le groupe Casino décide de suspendre la cotation de ses titres a la bourse de Paris,
suite a la chute de plus de 6% de sa valeur depuis le début de la journée. Cette chute fait
suite a la baisse continue de la valeur de I'actif depuis le début du mois de mars 2019, en
effet, le titre cotait plus de 47€ le 28 février 2019 et plus que 28 € le 23 Mai 2019 a

I'ouverture, soit une baisse de plus de 40%.

Le groupe casino avait fait I'objet de plusieurs LBO, aujourd’hui on retrouve des holdings en
cascade au-dessus de I'entreprise. Le cas Casino est un bon exemple de I'abus de rachat par

effet de levier. Aujourd’hui, la holding est endettée autours de 3 milliards d’euros, la dette

17 Voir annexe 1
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est détenue principalement par des établissements bancaires dont les plus grandes banques
francaises. La baisse des résultats de Casino ne permet plus de faire face a la dette que doit
payer la holding, la société a enregistré en 2018 une perte de plus de 50 millions d’euros,

plongeant le groupe dans une situation trés délicate face aux créanciers.
Deux types de scénarios peuvent étre envisagés :

- Soit les créanciers acceptent le rééchelonnement de la dette afin de
permettre a la société de rembourser plus aisément, ce qui permettrait aux
propriétaires actuels de garder le controle.

- Soit les créanciers décident d’abandonner leur créance et de prendre le

controle de la société en montant au capital.

La situation dans laquelle se retrouve le groupe Casino est exactement le scénario qui, s'il
touche plusieurs grandes sociétés ayant subi des opérations de LBO, peut déstabiliser le

systeme financier tout entier et par contagion I'économie mondiale.

Malgré une reprise lente et molle de la croissance en France et en Europe, on assiste a une
dynamique importante autour des LBO. Le montant des transactions ne cesse d’augmenter

et si la tendance se maintient, il atteindra les niveaux d’avance crise dans les années a venir.

Cependant, il y a fort a parier que certains facteurs limiteront le nombre de transactions des
mégas-LBO (supérieur a 15 milliards de d’euros). Les conséquences de la crise financiere de
2008, ont rendu les investisseurs et les banques plus prudents quant au déploiement de
capital et de dette. La réglementation accrue sur |'effet de levier pour financer les LBO, a

limité la capacité des banques a financer des opérations de LBO géants.

Les LBO actuels sont caractérisés par un risque plus élevé de crédit, en effet, les prix
d’acquisitions sont sur une tendance haussiére et entraine donc une demande dette pour

I’effet de levier, plus important qu’auparavant.

Les facteurs et tendances actuels sur le marché des LBO nous rappelle la situation de Ila
période 2004-2007, une augmentation assez élevé des opérations LBO, des ratios tels que

EV/EBITDA plus important etc...
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Pour répondre a la question de cette partie : sommes-nous dans une bulle LBO ? Nous
pouvons simplement affirmer que personne ne peux prévoir I'avenir, il y a un nombre
incalculable de variables qui entre en compte et dont le cerveau humain ne peut les analyser
dans un ensemble cohérent. Il faut donc suivre de tres pres les tendances de ce secteur
grace au Big Data et a l'intelligence artificielle, notamment lorsque certains indicateurs et

ratios dépassent des niveaux rencontrés lors des crises financieres.
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CONCLUSION

L’étape ultime de ce mémoire de fin d’étude sera ici de conclure sur I'objet de I'étude
menée en amont. Ces recherches académiques sont I'aboutissement d’un Master Finance,

spécialisé en Banque-Finance a Grenoble IAE.

Ainsi, nous avons étudié le montage d’une opération LBO, ce faisant nous avons observé
gu’il y a un fort effet de levier impliqué dans cette opération, de plus, ces effets sont
multiples : financier, juridique et fiscal. L’étude du montage nous a permis de voir qu’il n'y
avait pas une mais plusieurs maniére de faire une opération LBO, et il y a autant de maniere
gu’il y a d’imagination chez 'Homme. De la méme maniére, il y a des sorties pluriels aprés un

LBO, selon la trajectoire que I'opération a pris durant son existence.

Nous avons aussi, par I'étude des acteurs du marché, compris qu’il y avait de nouveaux
acteurs de plus en plus actifs au niveau de ces opérations. Les banques gardent toujours une
implication légitime, du fait de leurs conseils et du financement bancaire apporté, cependant

des financements alternatifs ont tendances a prendre de plus en plus de place sur le marché.

Dans I'analyse des risques, nous en avons cartographié les principaux et avons appréhendé
leurs implications dans le systéme financier et économique. En capitalisant sur ce que nous
avons vu précédemment, la mesure du risque semblait trés pertinente et adaptée a la
problématique. Par conséquent, nous avons épluché différentes études et recherches
menées sur le sujet, afin de distinguer le poids effectif du marché LBO en Europe et plus

précisément en France.
Plusieurs conclusions peuvent étre émises :

- Aprés avoir connu une expansion importante, le marché LBO a fortement
ralenti suite la crise financiere de 2008. Le montant des opérations avait
atteint son plus haut niveau. Des ratios EV/EBITDA supérieur a 9x avaient été
observés.

- Aprés la crise, le marché du Capital Transmission est reparti a la hausse sur

une décennie, toute en restant inferieur aux niveaux d’avant crise.
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- Depuis les derniéres années, la dynamique s’est accentuée autour des
opérations de LBO. Le montant des opérations va, dans les années a venir,
avoisiner les niveaux observés avant la crise financiere. La valorisation des
sociétés cibles atteint un record et dépasse méme le niveau d’avant crise,

avec un ratio de 10.1x observé en ce début d’année 2019.

I y a donc une question légitime qui se pose sur les risques qu’engendrent ce type

d’opération : Sommes-nous dans une bulle LBO ?

La défaillance des entreprises reste maitrisée dans son ensemble et ne présage pas une
éventuelle crise. Cependant, la situation actuelle a beaucoup de similitudes avec la situation
d’avant crise, de plus, au moment de la rédaction de ce mémoire, un coup de tonnerre
retentit chez le groupe Casino, qui est étouffé par sa dette, pris au pieége par des opérations
de LBO en cascade et une activité qui n’arrive plus a remonter assez de liquidités pour faire

face aux remboursements.

Ainsi, ce marché doit faire I'objet d’une surveillance accrue dans les années a venir, a défaut

de retomber dans une crise en perpétuel recommencement.
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LEXIQUE

> Amendement Charasse : (article 223 B du CGl) est un dispositif anti-abus qui vise a empécher la
création d'un effet de levier artificiel par la réalisation d'une « acquisition a soi-méme ». Autrement

dit, il n’y a pas de levier fiscal dans les OBO.

> TRI, Taux de rentabilité interne : est un indicateur qui permet de mesurer la rentabilité d’un
investissement. Il permet d’actualiser les flux futurs de chaque investissement et de les comparer

entres eux.

» PO, Initial Public Offering : désigne la premiére introduction en bourse d’une société. Avant une
IPO, une société est considérée comme privée car ses actions ne sont disponibles qu’aux
investisseurs impliqués dés la création ou la reprise. Apres une IPO, l'acquisition d’actions est

ouverte au grand public.

> Obligations convertibles en actions : Une obligation est un titre de créance émise par une société
pour se financer. On parle d’obligations convertibles en actions lorsque le titre de créance est
assorti de la possibilité, pour le souscripteur, d'échanger |'obligation en actions de la société ayant

émis I'obligation.

> Due diligence : désigne un ensemble de vérifications fait par I'investisseur ou par un auditeur pour
le compte de l'investisseur, sur une société afin de s’assurer de la réalité économique des

documents contractuels.

» Convenants : clause d’un contrat de prét entre la banque et I'investisseur qui prévoit un ensemble
d’engagement de la part de l'investisseur de faire ou de ne pas faire, ceci dans le but d’éviter les

abus et de garantir I'emprunt accordé.
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> Titrisation : processus consistant a transformer des actifs non liquides en titres négociables.
Utilisée en ALM, la titrisation permet a une banque de transférer le risque qu’elle possede dans son

bilan. Le risque est ainsi transféré et partagé avec d’autres acteurs.

» Les subprimes : créances hypothécaires avec une qualité médiocre qui ont contribué a la crise

financiére de 2008.

> Family office : désigne un fonds d’investissement qui a été fondé par un ancétre et dont les
héritiers continuent I'activité pour le compte propre de la famille. Avec la croissance de la taille,

assez souvent, les FO sont revendues a d’autres fonds.

> Remboursement in-fine : désigne le remboursement d’une dette a I'échéance contractuelle,
autrement dit, le débiteur ne rembourse la dette qu’a la fin de la durée prévue, contrairement aux
dettes amortissables. Dans la majorité des cas, le débiteur ne paie que les intéréts pendant la durée

du prét.
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ANNEXE 1 : CROISSANCE DU PIB ET DE L'EMPLOI DANS LA ZONE EURO
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ANNEXE 3 : INDICE ARGOS MID-MARKET, EVOLUTION DU MULTIPLE
EV/EBITDA EN EUROPE

Indice Argos Mid-Market

Evolution du multiple EV/EBITDA historiqgue, 6 mois glissants

x4

10.1=
10

Bx
P

B —

Bx— T T T T T
A el R B T ‘] e \a) ] 4 B >
.5:?‘ = . o B S . . ) 5, ] s
F & F S S S S S S S S s

Source: Epsilon Research / Indice Argos Mid-Market m—|ndica Argos Mid-Market

58



ANNEXE 4 : MONTANTS INVESTIS EN PRIVATE EQUITY EN FRANCE

Les montants investis continuent de progresser [TCAM® de +16% enfre 2012 ef 2018).
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ANNEXE 5 : REPARTITION DES MONTANTS INVESTIS PAR SEGMENT DU

PRIVATE EQUITY

Les investizsements, en nombre d'enfreprizez, augmentent sur tous les segments [excepfe en

capital-refoumement].

TOTAL
CAPITAL-INVESTISSEMENT

MONTANTS INVESTIS
EN ME

14 276 ME£ investis en 2017
14 711 M invesfis en 2018

NOMBRE D'EMTREFRISES
ACCOMPAGNEES

2142 entreprises en 2017
2 218 enireprises en 2018

CAPITAL-INNOVATION

CAPITAL-DEVELOPPEMENT

CAPITAL-TRANSMISSION

CAPITAL-RETOURMNEMENT

1223 ME
1417 ME

3153 ME
3 454 ME

7 BE2 ME
7612 ME

17 M£
26 M€
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