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RÉSUMÉ 

Ce ŵĠŵoiƌe de fiŶ d͛Ġtude eŶ Masteƌ FiŶaŶĐe spĠĐialisĠ eŶ BaŶƋue-FiŶaŶĐe s͛iŶsĐƌit 

dans le pƌoloŶgeŵeŶt d͛uŶe aŶŶĠe d͛alteƌŶaŶĐe au seiŶ de la BaŶƋue RhôŶe-Alpes. L͛Ġtude 

se concentre sur les opérations LBO et plus particulièrement sur leurs implications et leurs 

poids daŶs le sǇstğŵe fiŶaŶĐieƌ et l͛Economie depuis la dernière crise financière. 

Ce ŵĠŵoiƌe se suďdivise eŶ deuǆ paƌties, il passeƌa d͛aďoƌd eŶ ƌevu le ŵoŶtage fiŶaŶĐieƌ 

d͛uŶe opĠƌatioŶ de LBO, passaŶt paƌ les Ġtapes de la ĐoŶstƌuĐtion du montage, les effets de 

levier impliqués dans le montage, les différentes formes de LBO qui peuvent exister et enfin 

les sorties possibles d͛uŶe opĠƌatioŶ LBO, toujours illustré par des exemples connus du 

grand public. 

DaŶs uŶ seĐoŶd teŵps, eŶ s͛appuǇant sur des études statistiques et des recherches menées 

par des acteurs du marché, ce mémoire tentera de mettre en évidence le poids effectif de 

Đes opĠƌatioŶs daŶs le sǇstğŵe fiŶaŶĐieƌ et l͛EĐoŶoŵie. 

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 Rhône-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 market͛s 

participants, this paper will attempt to highlight the effective weight of these operations in 

the financial system and the economy. 

 

MOTS CLÉS : LBO, Capital Transmission, Private Equity, Effet de levier,  FoŶds d͛iŶvestisseŵeŶt, BaŶƋue.
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AVANT-PROPOS 

 

 AvaŶt d͛eŶtƌeƌ daŶs le Đœuƌ de la pƌoďlĠŵatiƋue de Đe ŵĠŵoiƌe, Ŷous Ŷous 

intéresserons au contexte de ce dernier. En effet, il prend naissance lors de mon alternance 

en deuxième année du Master Finance spécialisé Banque-Finance à l͛IAE de GƌeŶoďle, Đe 

mémoire se base sur des recherches académiques mais aussi sur une vision interne de la 

banque et eŶ l͛oĐĐuƌƌeŶĐe au seiŶ de la BaŶƋue RhôŶe Alpes sur des dossiers de montage 

LBO suƌ lesƋuelles j͛ai pu tƌavailleƌ. 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:  

 Banque Courtois ;  

 Banque Kolb 

 Banque Laydernier  

 Banque Nuger 

 Banque Rhône-Alpes 

 Société Marseillaise de Crédit 

 Banque Tarneaud 

 Crédit du Nord 
 

Le groupe compte 8 ϲϬϬ Đollaďoƌateuƌs et ϴϱϭ ƌĠseauǆ d͛ageŶĐes. La ĐlieŶtğle est ĐoŶstituĠe 

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

 

Le gƌoupe CƌĠdit du Noƌd possğde l͛aspeĐt ďaŶƋue ƌĠgioŶale gƌâĐe à ses filiales ƌĠpaƌties paƌ 

zoŶe gĠogƌaphiƋue, ŵais aussi uŶ aspeĐt ŶatioŶal. De plus, l͛oƌgaŶisatioŶ du gƌoupe teŶte de 

se différencier du réseau bancaire dominant. Les banques régionales sont toutes organisées 

comme des PME, elles possèdent une autonomie de décision importante et des circuits très 

courts favorisant la réactivité.  
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L͛histoiƌe du gƌoupe ĐoŵŵeŶĐe eŶ ϭϳϲϬ loƌs de la création de la Banque Courtois, la plus 

vieille des banques françaises. Le nom Crédit du Nord apparaît pour la première fois en 

ϭϴϳϭ, depuis la ďaŶƋue Ŷ͛a ĐessĠ de Đƌoîtƌe pouƌ deveŶiƌ le gƌoupe tƌğs diveƌsifiĠ Ƌue l͛oŶ 

ĐoŶŶaît aujouƌd͛hui. 

 

Banque Rhône-Alpes 

 

La Banque Rhône Alpes est créée en 1988, résultant de la fusion des agences Crédit du Nord 

d͛AuveƌgŶe, BouƌgogŶe, FƌaŶĐhe-Comté et  Rhône-Alpes. Elle poursuit sa croissance en 

intégrant en 2012, les agences drômoises de la Société Marseillaise de CƌĠdit. Aujouƌd͛hui la 

ďaŶƋue Đoŵpte uŶ ƌĠseau de ϴϬ ageŶĐes et ĐeŶtƌes d͛affaiƌes gĠƌaŶt aiŶsi uŶe ĐlieŶtğle de 

185 000 comptes, tous marché confondus. Le siège central est à Lyon et le siège social à 

Grenoble. 

L͛oƌgaŶisatioŶ des filiales du CƌĠdit du Nord et notamment celle de la Banque Rhône-Alpes 

est différente de celle des autres établissements du paysage bancaire français. En effet, les 

banques du groupe Crédit du Nord fonctionnent comme des organisations autonomes, avec 

des circuits de décision très courts relativement aux autres banques.  

 

Groupe Drôme-Ardèche 

 

Le gƌoupe Dƌôŵe AƌdğĐhe est l͛uŶ des gƌoupes Ƌui ĐoŶstitue le ƌĠseau de la ďaŶƋue 

ƌĠgioŶale. Coŵŵe soŶ Ŷoŵ l͛iŶdiƋue, les ϴ ageŶĐes du gƌoupe ĐouvƌeŶt les villes les plus 

importantes des dépaƌteŵeŶts de l͛AƌdğĐhe et de la Dƌôŵe. La plus gƌaŶde ageŶĐe se tƌouve 

à Valence, mais la banque est présente aussi à Montélimar, Annonay, Romans, Tournons, 

Pieƌƌelatte, etĐ. Le gƌoupe possğde aussi uŶ ĐeŶtƌe d͛affaiƌes situĠ à ValeŶĐe Ƌui aďƌite 

également la direction du groupe. 

 

Agence de Romans 

 

L͛ageŶĐe de Romans se situe au centre-ville de la ville de Romans-sur-Isère. C͛est la 

deuxième ageŶĐe du gƌoupe. L͛ageŶĐe gğƌe uŶ foŶds de ĐoŵŵeƌĐe ĐoŵposĠ de 
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professionnels mais aussi de particulier. Elle compte uŶ DiƌeĐteuƌ d͛ageŶĐe, uŶ DiƌeĐteuƌ 

adjoint, un conseiller professionnel, deux conseillers clientèle privée, une conseillère 

clientèle et une assistante commerciale. 

 

En prenant de la hauteur, on aperçoit 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 Rhône-Alpes qui est composée elle-même de plusieurs 

groupes, ensuite vient le Groupe Drôme-Ardèche qui contrôle neufs agences, et parmi ces 

agences, celle de Valence, le lieu et contexte de production de ce rapport. On voit donc ainsi 

le découpage hiérarchique au sein de cette banque qui reste très largement orientée vers 

l͛eŶtƌepƌise, les professionnels et le patrimonial.  

 

Toute au long du développement, ce ŵĠŵoiƌe  s͛effoƌĐera de mettre en lumière les  

différentes implications des opérations de LBO relevant du domaine du Private Equity et plus 

particulièrement du Capital Transmission. Bon nombre de travaux ont déjà été achevés sur 

le sujet,  eŶ effet, le phĠŶoŵğŶe Ŷe date pas d͛hieƌ et a dĠjà ďeauĐoup fait parler de lui. Les 

risques liés à ces opérations paraissent assez évidents et ont déjà été énumérés à  de 

Ŷoŵďƌeuses ƌepƌises, Đe ŵĠŵoiƌe Ŷe sauƌait se diffĠƌeŶĐieƌ s͛il Ŷ͛appoƌtait pas une plus-

value aux travaux précédents. Ainsi, au-delà 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 où la réglementation bancaire est renforcée, ainsi, évoquer à nouveau le 

teƌŵe ͚crise͛, une décennie après celle de 2008, ravive de nombreux souvenirs dans le milieu 

financier que beaucoup veulent oublier.  
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INTRODUCTION 

 

Au cours des dernières années, l'activité de ƌaĐhat de titƌes d͛uŶe soĐiĠtĠ par 

emprunt sur le segment du marché des capitaux privés, Private Equity, en Europe a 

augmenté de manière exponentielle, les volumes de transactions récents ayant atteint des 

niveaux similaires à ceux des marchés américains et ŵġŵe auǆ Ŷiveauǆ d͛avaŶt Đƌise. La 

taille des tƌaŶsaĐtioŶs de LBO a ĐoŶsidĠƌaďleŵeŶt augŵeŶtĠ et, paƌallğleŵeŶt, l͛effet 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 

l'essentiel du financement par emprunt de ces opérations, se sont posées. Pour cette raison, 

en 2006 déjà, le Comité de Surveillance Bancaire (BSC) avait décidé de mener une enquête 

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 système 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 français Capital 

Risque ou Capital Investissement, investit et finance directement dans les entreprises non 

cotées ; l͛aĐtivitĠ est ƌeŶtaďle ŵais Đoŵpoƌte uŶ Ŷiveau de ƌisƋue plus élevé également. Le 

Private Equity se subdivise en plusieurs segments d͛aĐtivitĠ : 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 à racheter une entreprise via une 

holding en faisant appel à une quantité de dette élevée et un apport limité ce qui contribue 

à 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 oŶt ĠtĠ au Đœuƌ des ĐƌitiƋues suite à la Đƌise fiŶaŶĐiğƌe de ϮϬϬϴ, eŶ effet, ils ĠtaieŶt 

aĐĐusĠs d͛avoiƌ ŵis eŶ daŶgeƌ des soĐiĠtĠs eŶ ďoŶŶe saŶtĠ fiŶaŶĐiğƌe, et ŵis eŶ dĠfaut 

ďeauĐoup d͛autƌes. Il Ǉ a doŶĐ des ƌisƋues liĠs à ce type de financement, mesurer leurs 

implications et surtout leurs poids daŶs l͛ĠĐoŶoŵie est uŶ eŶjeu ĐƌuĐial pouƌ le sǇstğŵe 

fiŶaŶĐieƌ et paƌ eǆteŶsioŶ, pouƌ l͛ĠĐoŶoŵie toute entière. 

 

Ainsi, afin de répondre à notre problématique à savoir : les risques liés aux montages LBO 

ont-ils toujours un poids important en France après la crise financière de 2008 ?, il nous faut 

dans un premier temps comprendre et appréhender le montage LBO, puis dans un second 

teŵps ĐoŵpƌeŶdƌe les ƌisƋues Ƌui s͛Ǉ ƌĠfĠƌeŶt et eŶfiŶ daŶs Đe pƌoloŶgeŵeŶt ŵesuƌeƌ le 

poids effectif du marché LBO en Europe et plus particulièreŵeŶt eŶ FƌaŶĐe afiŶ d͛apporter 

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

 

 

 

 

 

« Les crises de demain sont souvent le refus des ƋuestioŶs d’aujouƌd’hui » 

Patrick LAGADEC 

 

« L’écoŶoŵiste doit étudier le présent à la lumière du passé afin d'éclairer le 

futur » 

John Maynard KEYNES 
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PARTIE 1 :  FONCTIONNEMENT D͛UN INVESTISSEMENT LBO 
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CHAPITRE 1 – LA TECHNIQUE DU LBO 

I. LE MONTAGE LBO 

 Coŵŵe Ŷous l͛avons vu dans la définition, le LBO est un montage financier et 

juƌidiƋue Ƌui peƌŵet d͛optiŵiseƌ uŶe opĠƌatioŶ de tƌaŶsŵissioŶ d͛eŶtƌepƌise en utilisant un 

effet de levier important. Cet effet de levier est possible par le montant relativement élevé 

d͛eŵpƌuŶt ďaŶĐaiƌe utilisé pour racheter les titres. Nous allons nous pencher sur la 

teĐhŶiƋue ŵġŵe du LBO et eŶtƌeƌ plus eŶ dĠtail daŶs l͛ĠlaďoƌatioŶ d͛uŶe telle opĠƌatioŶ. 

Rappelons que l͛outil LBO a pouƌ oďjeĐtif de ƌaĐheteƌ uŶe eŶtƌepƌise via eŵpƌuŶt ďaŶĐaiƌe et 

peu de fonds propres investis par les actionnaires de la holding. Ces derniers espèrent que 

l͛opĠƌatioŶ se fiŶaŶĐeƌa « toute seule » grâce aux résultats de la société rachetée, 

peƌŵettaŶt de ƌeŵďouƌseƌ l͛eŵpƌuŶt ďaŶĐaiƌe. 

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 être rentable, ou potentiellement 

rentable. EŶ effet, pouƌ ƌeŵďouƌseƌ la Đhaƌge de l͛eŵpƌuŶt ĐoŶtƌaĐtĠ paƌ la holdiŶg, il faut 

que la société cible puisse dégager assez de résultat net afin de remonter des dividendes à 

sa holding. Oƌ, uŶe soĐiĠtĠ eŶ ďoŶŶe postuƌe fiŶaŶĐiğƌe, Đ͛est-à-dire, dégageant des résultats 

iŵpoƌtaŶts, seƌa ĠvaluĠe plus Đhğƌe Ƌu͛uŶe soĐiĠtĠ aveĐ des diffiĐultĠs et doŶĐ 

parallèlement, l͛eŵpƌuŶt ďaŶĐaiƌe sera aussi plus élevé, ce qui peut être un frein à 

l͛oďtention dudit emprunt. 

Une fois la société cible identifiée, les négociations peuvent débuter afin de fixer le prix 

eŶtƌe aĐheteuƌ et veŶdeuƌ. L͛opĠƌatioŶ de ŵoŶtage du LBO se fait ĐôtĠ aĐheteuƌ, il a doŶĐ 

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 siŵple. L͛aĐheteuƌ va doŶĐ ĐƌĠeƌ uŶe soĐiĠtĠ holdiŶg Ƌui Ŷ͛auƌa pas d͛aĐtivitĠ 

économique hormis la détention de participation dans la société cible et éventuellement de 

facturation de service. L͛appoƌt personnel de l͛aĐheteuƌ peut ġtƌe plus ou ŵoiŶs iŵpoƌtaŶt, 

mais généralement il va tenter d͛appoƌter le ŵoiŶs possiďle afiŶ de ďĠŶĠfiĐieƌ de l͛effet de 

levier.  
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Ainsi une fois la holding créée, il faut donc trouver le financement ; dans la majorité des cas, 

uŶ pƌġt ďaŶĐaiƌe est solliĐitĠ paƌ l͛aĐheteuƌ. Le ďaŶƋuieƌ va aŶalǇseƌ le ŵoŶtage et la 

faisabilité du dossier. En effet, il va analyser le bilan et le compte de résultat de la société 

Điďle, puisƋu͛eŶ ƌĠalitĠ, Đ͛est elle Ƌui va devoiƌ ƌeŵďouƌseƌ l͛eŵpƌuŶt ĐoŶtƌaĐtĠ paƌ la 

holdiŶg. La stƌuĐtuƌe ďilaŶĐielle est ďieŶ ĠvideŵŵeŶt ĠtudiĠe afiŶ d͛Ġvalueƌ le patƌiŵoiŶe de 

la société cible, mais un point plus important est analysé par le banquier : la CAF. La capacité 

d͛autofiŶaŶĐeŵeŶt de la Điďle. Pourrait-elle dégager assez de trésorerie afin de payer la 

charge de remboursement et les intérêts ? Sans cette condition sine qua non le banquier ne 

pouƌƌa ŵettƌe eŶ plaĐe l͛eŵpƌunt demandé. Une seconde analyse sera faite sur les 

économies réalisées par le nouveau repreneur, une modification du salaire du dirigeant, à la 

baisse comme à la hausse ; aďaŶdoŶ d͛uŶe aĐtivitĠ ŶoŶ ƌeŶtaďle, ĠĐoŶoŵie d͛ĠĐhelle, etĐ…  

UŶe fois l͛eŵpƌuŶt oďtenu, les titres de la société cible sont rachetés par la holding qui est 

elle-même dĠteŶue ŵajoƌitaiƌeŵeŶt paƌ l͛iŶvestisseuƌ. Nous pouvons schématiser 

l͛opĠƌatioŶ de la ŵaŶiğƌe suivaŶte :  
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Coŵŵe Ŷous pouvoŶs l͛oďseƌveƌ, il y a quatre entités mais seulement 3 parties prenantes : 

le ou les investisseurs, la banque et la société cible. C͛est le Đas le plus siŵple, ŵais Ŷous 

allons voir que le montage peut se compliquer assez rapidement. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Figure 2 
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Nous pouvons voir sur la Figure 2 Ƌue le ŵoŶtage est plus Đoŵpleǆe, eŶ effet, l͛aĐtioŶŶaƌiat 

est partagé et les intérêts peuvent diverger. Aussi, les foŶds d͛iŶvestisseŵeŶt peuveŶt aussi 

ďieŶ paƌtiĐipeƌ au Đapital Ƌu͛au Ŷiveau de la dette. Le sĐhéma 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. 

 

II. L’EFFET DE LEVIER  

 

 Intéressons-nous maintenant au régime fiscal applicable en France sur ce type 

d͛opĠƌatioŶ. PƌeŶoŶs le Đas le plus siŵple Ƌue Ŷous avoŶs vu Đi-dessus, avec la holding qui 

Ŷ͛a pas d͛aĐtivitĠ ĐoŵŵeƌĐiale : les dividendes reçus de la société cible sont exonérés 

puisƋu͛ils ďĠŶĠfiĐieŶt du ƌĠgiŵe fisĐal ŵğƌe/fille.  

 

Rappelons les règles de ce régime : il faut avoir au moins 5% du capital de la société cible (ou 

fille), dans ce cas, les dividendes sont exonérés à hauteur de 95%, la différence est 

réintégrée eŶ guise d͛uŶe Ƌuote-part de frais et charges. Le résultat fiscal est quasiment nul, 

doŶĐ pas d͛ĠĐoŶoŵie d͛iŵpôt ƌĠalisĠ pouƌ l͛iŶstaŶt, eŶ l͛Ġtat il Ŷ͛Ǉ a pas d͛iŶtĠƌġt fisĐal. OŶ 

va doŶĐ Ǉ ajouteƌ le ƌĠgiŵe d͛iŶtĠgƌatioŶ fisĐal, la ƌğgle Ƌui s͛appliƋue est la suivaŶte : si la 

holding possède 95% de la société cible (ou fille), alors la holding peut déduire ses frais 

fiŶaŶĐieƌs suƌ le ƌĠsultat gloďal du gƌoupe et aiŶsi ƌĠaliseƌ uŶe ĠĐoŶoŵie d͛iŵpôt.  

 

Cependant, il eǆiste uŶe liŵite à Đe levieƌ fisĐal, l͛amendement Charasse1 : l͛ĠĐoŶoŵie 

d͛iŵpôt suƌ les iŶtĠƌġts de l͛eŵpƌuŶt Ŷe soŶt 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 être appliqué si nous procédons à une vente à 

soi-même. 

 

                                                           
1 Amendement Charasse : voir lexique 



 

 

 

17 

 

Le levier financier, quant à lui, est évident : un ratio de Fonds propres / Total investissement 

tƌğs faiďle, puisƋue la dette fiŶaŶĐe ƋuasiŵeŶt l͛iŶtĠgƌalitĠ de l͛opĠƌatioŶ. Ainsi, la rentabilité 

de l͛opĠƌatioŶ est tƌğs au-dessus par comparaison à un rachat par 100% d͛appoƌt. 

Le levier juridique réside en la création même de la holding, qui permet de détenir un titre 

de pƌopƌiĠtĠ d͛uŶe soĐiĠtĠ Điďle aveĐ tƌğs peu d͛appoƌt Đoŵŵe daŶs l͛exemple de la Figure 1 

ci-dessus. 

 

Pouƌ illustƌeƌ l͛effet de levieƌ, voiĐi uŶe Ġtude de France Invest 2017 sur les taux de 

rentabilité des opérations du Private Equity, on observe que le TRI, taux de rentabilité 

interne2 est très élevé, mais nous constatons surtout que le segment Capital 

Transmission/LBO est le plus ƌeŶtaďle suƌ Ŷ͛iŵpoƌte quel hoƌizoŶ d͛iŶvestisseŵeŶt.  

 

 

Source : Etude France Invest 2017 

 

 

 
                                                           

2 TRI : Tauǆ de ƌeŶtaďilitĠ iŶteƌŶe, tƌğs utilisĠ eŶ fiŶaŶĐe, peƌŵet le ĐalĐul du tauǆ de ƌeŶtaďilitĠ d͛uŶ 
investissement. 
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III. DIFFERENTES FORMES DE LBO 

 

 Nous avons vu le montage LBO comme un montage financier, juridique et fiscal, 

cependant il Ŷ͛Ǉ a pas Ƌu͛uŶ tǇpe d͛opĠƌatioŶ LBO, ďeauĐoup de paƌtiĐulaƌitĠs peuvent 

intervenir, doŶĐ loƌsƋue l͛oŶ paƌle de LBO, Đe ĐoŶĐept ƌeĐouvƌe en réalité beaucoup de 

situations particulières. Il y a dans la famille des LBO autant de sous familles Ƌu͛il Ǉ a 

d͛imagination en ingénierie financière.  

Nous pouvons énumérer quelques cas particuliers de LBO sans exhaustivité : 

 

 Build Up ou Leveraged Build Up (LBU) : Le LBU est uŶ ŵoŶtage de ƌaĐhat d͛une 

première entreprise qui sert ensuite de société-mère pour le rachat de société du 

même secteur, dans le but de créer un groupe par l͛eŶdetteŵeŶt fiŶaŶĐieƌ. Ce 

ŵoŶtage s͛iŶsĐƌit daŶs uŶe stƌatĠgie de ĐƌoissaŶĐe eǆteƌŶe à  paƌtiƌ d͛uŶe eŶtƌepƌise 

rachetée par LBO. 

 

 Buy In ou Leveraged Management Buy In (LMBI, LBI, MBI) : Le LMBI est un montage 

d͛aĐƋuisitioŶ eŶ LBO d͛uŶe soĐiĠtĠ paƌ uŶ ou plusieurs dirigeants-repreneurs extérieurs 

à la société cible, souvent professionnels du secteur. Ils sont éventuellement associés 

aveĐ uŶ iŶvestisseuƌ fiŶaŶĐieƌ tǇpe FoŶds d͛iŶvestisseŵeŶts. 

 

 Buy In Management Buy Out (BIMBO) : Mġŵe ĐoŶfiguƌatioŶ Ƌu͛uŶ LMBI, à la 

différence que les Đadƌes diƌigeaŶts eǆtĠƌieuƌs à la Điďle voŶt s͛assoĐieƌ auǆ Đadƌes 

diƌigeaŶts iŶteƌŶes à la Điďle afiŶ de les iŵpliƋueƌ daŶs l͛opĠƌatioŶ et augŵeŶteƌ les 

chances de réussite de cette dernière. Cela permet aussi de valoriser leur travail et 

d͛oďteŶiƌ l͛appui des ŵaŶageƌs afiŶ d͛Ġviteƌ uŶ ĐhaŶgeŵeŶt tƌop ďƌutal de la diƌeĐtioŶ. 
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 LBO Secondaire : Cette opĠƌatioŶ dĠsigŶe l͛aĐƋuisitioŶ paƌ LBO d͛uŶe soĐiĠtĠ dĠjà 

issue d͛uŶe opĠƌatioŶ de LBO, Đ͛est-à-diƌe l͛aĐƋuisitioŶ paƌ une nouvelle holding des 

titƌes d͛uŶe précédente holdiŶg d͛aĐƋuisitioŶ.  

 

 Leveraged Management Buy Out (LMBO, MBO) : Le LMBO ressemble au LMBI, à la 

différence que dans ce cas, les dirigeants repreneurs sont internes à la société cible, 

par exemple, un cadre dirigeaŶt Ƌui aiŵeƌait ƌepƌeŶdƌe l͛affaiƌe et deveŶiƌ pƌopƌiĠtaiƌe 

de l͛eŶtƌepƌise. C͛est uŶ cas de LBO relativement rependu puisƋu͛eŶ Đas de ƌetƌaite de 

l͛aĐtioŶŶaiƌe aĐtuel et eŶ l͛aďseŶĐe de ƌepƌeŶeuƌ, les eŵploǇĠs sauveŶt euǆ-mêmes 

leur emploi. 

 

 Owner Buy Out (OBO) : Cas tƌğs paƌtiĐulieƌ de LBO, l͛OBO dĠsigŶe uŶe opĠƌatioŶ dite 

de « vente à soi-ŵġŵe » daŶs laƋuelle l͛aĐtioŶŶaiƌe d͛uŶe soĐiĠtĠ appoƌte uŶe paƌtie 

de ses titƌes eŶ ĐoŶstitutioŶ du Đapital d͛uŶe holdiŶg et veŶd l͛autƌe paƌtie à cette 

même holding. Celui-Đi fiŶaŶĐe la paƌtie ĐĠdĠe paƌ uŶ fiŶaŶĐeŵeŶt ďaŶĐaiƌe et l͛eŶtƌĠe 

ĠveŶtuelle au Đapital  d͛uŶ Ŷouvel aĐtioŶŶaiƌe. Le veŶdeuƌ ƌeste ŵajoƌitaiƌe apƌğs 

l͛opĠƌatioŶ. L͛avaŶtage : d͛uŶe paƌt, l͛aĐtioŶŶaiƌe aĐtuel peut ƌĠaliseƌ sa plus-value et 

dégager de la tƌĠsoƌeƌie, atteŶtioŶ tout de ŵġŵe auǆ aďus d͛ĠvaluatioŶ du prix 

d͛aĐƋuisitioŶ des titƌes de la Điďle, d͛autƌe paƌt, l͛opĠƌatioŶ peƌŵet à l͛aĐtioŶŶaiƌe de 

ƌĠoƌgaŶiseƌ l͛aĐtionnariat, comme par exemple faire entrer ses enfants au capital ou 

faire monter un cadre dirigeant. Cependant, point de vigilance également, l͛aďseŶĐe de 

changement de diƌeĐtioŶ de l͛eŶtitĠ, place l͛opĠƌatioŶ sous le Đoup de l͛amendement 

Charasse et limite (voir supprime) la déductibilité des intérêts issus du financement de 

cette opĠƌatioŶ. Le ďut ĠtaŶt d͛Ġviteƌ le ƌeĐouƌs au levieƌ fisĐal deuǆ fois au ŵġŵe 

actionnaire. 

 

Au-delà de la liste ci-dessus, il existe bien évidemment des variantes au sein même de ces 

catégories, faisant intervenir chacune leur spécificité, cependant ils font tous partie de la 

même famille : les LBO. 



 

 

 

20 

 

IV. LES SORTIES POSSIBLES APRES UN LBO 

 

UŶe fois l͛opĠƌatioŶ de LBO ƌĠalisĠe, les investisseurs, selon leur profile, chercheront à 

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

 

 UŶe des soƌties possiďles, eŶ Đas de ƌĠussite de l͛opĠƌatioŶ, est la revente à une 

entreprise du secteur. L͛iŶvestisseuƌ, s͛il Ġtait fiŶaŶĐieƌ daŶs l͛opĠƌatioŶ et a su 

aŵĠlioƌeƌ la saŶtĠ fiŶaŶĐiğƌe de l͛eŶtƌepƌise, ŶotaŵŵeŶt eŶ aŵĠlioƌaŶt les processus 

et en augmentant la part de marché, peut revendre la société à un industriel du 

secteur qui, avec une synergie, y trouvera son intérêt. Pour illustrer cette possibilité de 

soƌtie, pƌeŶoŶs l͛eǆeŵple de SMCP ĐĠdĠ eŶ avƌil ϮϬϭϲ au gĠaŶt ĐhiŶois du textile 

ShaŶdoŶg RuǇi paƌ le foŶds d͛iŶvestisseŵeŶt aŵĠƌiĐaiŶ Ƌui avait iŶitiĠ le LBO : KKR3. 

DaŶs le Đadƌe de Đette opĠƌatioŶ, l͛eŶtƌepƌise a ĠtĠ valoƌisĠe à ϭ.ϯ Milliaƌds d͛euƌos, et 

oŶ peut suƌtout Ŷoteƌ Ƌue l͛aŶŶĠe pƌĠĐĠdaŶt la ƌeveŶte, la soĐiĠtĠ avait enregistrée 

uŶe ĐƌoissaŶĐe de ϯϯ% de soŶ Đhiffƌe d͛affaiƌes à ϲϳϱ ŵillioŶs d͛euƌos. 

 

 UŶe autƌe alteƌŶative, Ƌui se pƌatiƋue ƌelativeŵeŶt ďieŶ, Đ͛est la revente à un autre 

foŶds d’iŶvestisseŵeŶt, qui procédera à un LBO secondaire, consistant à 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 : l’iŶtroductioŶ eŶ Bourse 

afiŶ de ƌĠaliseƌ l͛iŶvestisseŵeŶt de dĠpaƌt. CepeŶdaŶt, l͛introduction en bourse est 

uŶe opĠƌatioŶ ƌelativeŵeŶt Đoŵpleǆe et ŶĠĐessite d͛avoiƌ uŶe ĐeƌtaiŶe taille Ƌui 

justifieƌais l͛opĠƌatioŶ eŶ ƋuestioŶ. Apƌğs l͛iŶtƌoduĐtioŶ et la ĐotatioŶ des titƌes, le 

Đapital seƌa foƌteŵeŶt diluĠ, de Đe fait, assez souveŶt l͛investisseur ayant initié le LBO 

gaƌde tout de ŵġŵe uŶ ĐeƌtaiŶ pouƌĐeŶtage de dĠteŶtioŶ. L͛eǆeŵple le plus paƌlaŶt 

est l͛iŶtƌoduĐtioŶ eŶ Bouƌse eŶ IPO4 de la société HCA Hospital Corp. Le LBO initial 

avait ĠtĠ ŵeŶĠ paƌ deuǆ foŶds d͛iŶvestisseŵeŶt et uŶe ďaŶque d͛affaiƌe : KKR, Bain 

                                                           
3 Source : Les Echos 
4 IPO : Première introduction en bourse. Voir lexique 

https://www.lesechos.fr/2016/04/sandro-et-maje-repris-par-un-geant-chinois-pour-13-milliard-223710
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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 à 6% par an » de soŶ Đhiffƌe d͛affaiƌes, nous rapporte 

le site alumneye.fr5. La société fut introduite en Bourse en 2011, le trio a perçu 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 

ĠvideŵŵeŶt des foŶds d͛iŶvestisseŵeŶt Ƌui oŶt pƌġtĠ loƌs de l͛opĠƌatioŶ 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 contrôle de la société, transforment leur 

dette en capital via les options cachés6, notamment par les obligations convertibles7. 

L͛eǆeŵple le plus ƌĠĐeŶt et le plus ŵĠdiatisĠ est la pƌise de ĐoŶtƌôle de la soĐiĠtĠ de 

prêt-à-porter Camaïeu par ses créanciers en 20188. En effet, la dette devenue trop 

lourde à supporter par la société, cette dernière a été mise en procédure de 

sauvegarde par le tribunal de Lille. Après de longs négociations, un accord a été trouvé 

afiŶ d͛Ġpuƌeƌ toutes les dettes et paƌ ĐoŶséquence remonter les créanciers au capital, 

sortant ainsi les anciens actionnaires et en diluant les minoritaires. Grâce à cette 

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

 

 Cinquième et dernière sortie possible : la faillite. C͛est Đelle Ƌue les aĐtioŶŶaiƌes 

veuleŶt à tout pƌiǆ Ġviteƌ puisƋu͛ils peƌdeŶt 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. S͛eŶ suit des ŶĠgoĐiatioŶs eŶtƌe aĐtioŶŶaiƌes et ĐƌĠanciers afin de trouver un 

accord, à défaut, la société est liquidée. Comme dans le cas de Camaïeu, le maintien de 

l͛eŵploi ĠtaŶt la pƌioƌitĠ, 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 contrôle de la société. 

                                                           
5 Source : Alumneye.fr 
6 Voir Partie I. - Chapitre 3 – IX La dettes mezzanine. 
7 Obligations convertibles en actions : voir lexique. 
8 Source : Les Echos  

https://www.alumneye.fr/lbos-stars-quatre-exemples-de-succes-historiques/
https://www.lesechos.fr/industrie-services/mode-luxe/exclusif-camaieu-passe-au-main-de-ses-creanciers-240522
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Nous avoŶs oďseƌvĠ Ƌu͛il Ǉ a plusieuƌs soƌties possiďles apƌğs uŶ iŶvestisseŵeŶt LBO afiŶ de 

réaliser la plus-value. Ces sorties diffèrent selon le profil des investisseurs et le dénouement 

de la soĐiĠtĠ Điďle. Ces deƌŶieƌs teŶteƌoŶt d͛aŵĠlioƌeƌ la soĐiĠtĠ Điďle afiŶ d͛augŵeŶter sa 

valeur et la revendre à un prix plus élevé, cependant, les ĠvolutioŶs du ŵaƌĐhĠ foŶt Ƌu͛une 

paƌtie des iŶvestisseŵeŶts LBO fiŶisseŶt eŶ faillite. S͛ils soŶt ŵaƌgiŶauǆ, il Ŷ͛Ǉ 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 rôle 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 

l͛iŶteƌloĐuteuƌ pƌivilĠgiĠ du Đhef d͛eŶtƌepƌise, et ƌepƌĠseŶte uŶe souƌĐe de fiŶaŶĐeŵeŶt paƌ 

emprunt pour le repreneur. De ce fait, la légitimité des banques sur ce marché est évidente, 

puisque les LBO font appel à un endettement élevé. La question principale est : jusƋu͛où 

s͛iŵpliƋue la ďaŶƋue daŶs les opĠƌatioŶs de LBO ? Afin de répondre à cette question, nous 

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

Les ďaŶƋues iŶteƌvieŶŶeŶt doŶĐ daŶs l͛aŶalǇse, le ŵoŶtage et le fiŶaŶĐeŵeŶt des opĠƌatioŶs 

de LBO, elles sont donc les premières impliquées au niveau de la dette. Cependant, il y a une 

distinction au niveau de la dette, toutes ne se remboursent pas de la même manière, aussi, 

toutes Ŷ͛oŶt pas les ŵġŵes gaƌaŶties. Il y a donc une échelle de risque pour ceux qui 

investissent dans une opération de LBO.  

Les ƌôles Ƌue les ĠtaďlisseŵeŶts ďaŶĐaiƌes peuveŶt joueƌ daŶs l͛opĠƌatioŶ sont pluriels. 

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

 Arrangement : intervention dès le début du montage Ce rôle à 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 

d͛aƌƌaŶgeŵeŶt. 

 Agent : intervention au moment de la mise en place du prêt, puis dans le suivi 

du dossier post-crédit. Ce ƌôle peƌŵet d͛Ġtaďlir un  contact privilégié avec 

l͛eŶtƌepƌise ; ŶĠaŶŵoiŶs, il Đoŵpoƌte des ƌespoŶsaďilitĠs iŵpoƌtaŶtes ;vis-à-

vis des  autres banques) et implique une mobilisation accrue de ressources en 

interne pour la banque. Il est ƌĠŵuŶĠƌĠ paƌ la  ĐoŵŵissioŶ aŶŶuelle d͛Agent. 

 Prise Ferme : iŶteƌveŶtioŶ daŶs le Đadƌe de l͛AƌƌaŶgeŵeŶt. La ďaŶƋue Ƌui 

réalise la Prise Ferme prend le  risque de conserver un engagement supérieur 

à celui souhaité (part finale). La commission de Prise Ferme rémunère ce 

risque de Syndication. 

 Participation : généralement, le Participant intervient après les premiers 

échanges. La ĐoŵŵissioŶ de paƌtiĐipatioŶ  ƌĠŵuŶğƌe le teŵps passĠ à l͛Ġtude 

du dossieƌ et ;eŶ paƌtieͿ le ƌisƋue liĠ à l͛eŶgageŵeŶt poƌtĠ ; Đ͛est pouƌƋuoi  

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 l͛eŵpƌuŶt ďaŶĐaiƌe Ƌu͛oŶ Ŷoŵŵe la dette senior. 

C͛est la dette principale et souvent la plus élevé en montant. LoƌsƋu͛elle est ĐoŶtƌaĐtĠe 

auprès 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 ŵezzaŶiŶe, Ƌu͛oŶ appelle ĠgaleŵeŶt dette suďoƌdoŶŶĠe, puisƋu͛elle est 

suďoƌdoŶŶĠe à la dette seŶioƌ, Đ͛est-à-diƌe Ƌu͛elle se ƌeŵďouƌseƌa apƌğs Đette deƌŶiğƌe. La 

dette ŵezzaŶiŶe est tƌğs souveŶt ĐoŵposĠe d͛oďligatioŶs ĐoŶveƌtiďles Ƌue Ŷous étudierons 

plus en détail dans la partie suivante. Enfin, il y a les capitaux propres.  



 

 

 

24 

 

On peut noter que les banques interviennent en générale au niveau de la dette senior mais 

aussi au niveau des capitaux propres lorsqu͛il s͛agit de ďaŶƋue d͛affaiƌe. Il est très 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 rôle des banques au niveau du 

financement des opérations de LBO. 

La dette senior est doŶĐ le pƌiŶĐipal poste d͛iŶteƌveŶtioŶ des ďaŶƋues, ĐepeŶdaŶt Đe poste 

Ŷ͛est pas d͛uŶ seul ďloĐ. EŶ effet, la dette seŶioƌ est elle-même composée de plusieurs 

tranches qui ont la caractéristique de ne pas se rembourser de la même manière. 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 à 7 ans. 

 Tranche B : Remboursement in fine9, 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 vaƌieƌ d͛uŶe opĠƌatioŶ à uŶe autƌe et 

d͛uŶe ďaŶƋue à uŶe autƌe. 

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 à des opĠƌatioŶs aveĐ des ŵoŶtaŶts tƌğs sigŶifiĐatifs Ƌu͛uŶe seule ďaŶƋue Ŷe 

pourrait supporter pour une seule contrepartie. La période actuelle est très propice à la 

syndication sur les opérations LBO ou même sur les autres opérations qui font intervenir des 

montants très importants de dette. Bien que cela semble positif pouƌ l͛opĠƌatioŶ, Đe Ŷ͛est 

pas sans conséquence pour cette dernière dans la mesure où la syndication va avoir 

tendance à ralentir le processus de mise en place du financement. En effet, les banques vont 

avoiƌ teŶdaŶĐe à appƌĠĐieƌ diffĠƌeŵŵeŶt les ĐoŶditioŶs de l͛opĠƌatioŶ comme par exemple 

le ŵoŶtage, l͛ĠĐhĠaŶĐieƌ, les ŵaƌges, les ƌatios, etĐ… Cela peut conduire à allonger les 

périodes de due diligences10, et mener à la mise en place de garanties de financement 

                                                           
9 Remboursement in-fine : le Đapital se ƌeŵďouƌse à la fiŶ de l͛ĠĐhĠaŶĐe ĐoŶtƌaĐtuelle. Voiƌ leǆiƋue 
10 Due diligeance : voir lexique 
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significatives et lourdes pour la société, notamment la banque va mettre en places des 

convenants11 excessifs afin de se protéger au maximum. 

Outre la participation au fiŶaŶĐeŵeŶt de l͛opĠƌatioŶ LBO, la ďaŶƋue pƌiŶĐipale ou leadeƌ de 

la syndication de la dette senior, trouvera son intérêt également dans la réalisation de prêts 

annexes auprès de la société cible. Ces financements peuvent prendre la forme de prêt pour 

des investissements en immobilisations tels que les machines, aménagements, etĐ… 

L͛oďjeĐtif ĠtaŶt aussi de gaƌaŶtiƌ la viaďilitĠ de la soĐiĠtĠ d͛eǆploitatioŶ ;ĐiďleͿ afiŶ de 

prévenir des difficultés futures au niveau de la holding. 

 

VII. LES CONVENANTS 

 

 Lors de la mise en plaĐe d͛uŶ eŵpƌuŶt LBO paƌ la ďaŶƋue, cette dernière doit 

s͛assuƌeƌ ĐoŶtƌe les risques puisƋue les ŵoŶtaŶts pƌġtĠs soŶt tƌğs iŵpoƌtaŶts et l͛opĠƌatioŶ 

de LBO ƌelativeŵeŶt ƌisƋuĠ. A Đe titƌe, les ďaŶƋues ŵetteŶt eŶ plaĐe Đe Ƌu͛oŶ appelle des 

Covenants (clauses à l’acte de crédit), en effet, ce sont des clauses particulières qui 

permettent à la banque de garder un certain contrôle sur la gestion de la société. La BCE 

attache une importance particulière 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 : l͛aĐte de ĐƌĠdit ĐoŵpƌeŶd au ŵoiŶs ϯ ĐoveŶaŶts paƌŵi les ĐoveŶaŶts 

haďituels Ƌue l͛oŶ trouve dans les actes de crédit LBO, à savoir : 

o PlafoŶd de levieƌ d͛endettement : 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 Intérêts > X % 

o Ratio de couverture minimum du Service de la Dette (ou DSCR) : Cash-flow/ 

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

                                                           
11 Convenants : clause d'un contrat de prêt qui en cas de non-respect des conditions peut entraîner le 
remboursement  anticipé de la dette senior. Voir lexique. 
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o MoŶtaŶt ŵaǆiŵuŵ d͛iŶvestisseŵeŶts paƌ aŶ ;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 à la rédaction des actes. 

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

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

dans ces clauses, les engagements suivaŶts, la liste Ŷ͛est pas eǆhaustive ŵais peƌŵet 

d͛avoiƌ uŶe idĠe des eŶgageŵeŶts Ƌue les pƌġteuƌs de la dette seŶioƌ peuveŶt 

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 prêts et de 

sousĐƌiƌe des Ŷouvelles dettes saŶs  l͛aĐĐoƌd des prêteurs. 

 IŶteƌdiĐtioŶ de ƌĠaliseƌ toute opĠƌatioŶ d͛affaĐtuƌage ou titƌisatioŶ  

 Non-ŵodifiĐatioŶ de l͛aĐtivitĠ ;oďjet soĐial, statuts, etc…Ϳ, 

o Les engagements de faire :  

 Fournir des données d͛aĐtivitĠs et financiers détaillés sur une 

périodicité définie (annuelle, semestrielle, trimestrielle, mensuelle, 

etĐ…Ϳ. 

 Informer des faits importants (litige, contentieux, procédure 

ĐolleĐtive, EvğŶeŵeŶt DĠfavoƌaďle SigŶifiĐatif,  Đas d͛eǆigiďilitĠ 

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 manière 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 

titrisation12.  

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, pouƌ aiŶsi diƌe, les ĐƌĠaŶĐes suƌ les LBO Ƌu͛elles oŶt sousĐƌit. Ces titƌes seƌoŶt 

vendus sur les marchés financiers. Et Đ͛est ainsi que, les risques liés aux opérations de LBO 

effectuées entres les banques et les investisseurs, se retrouvent dans des portefeuilles 

d͛aĐtifs poteŶtielleŵeŶt gĠƌĠs paƌ Monsieur ͚tout le monde’. Rappelons que la titrisation 

Ŷ͛est pas uŶ ŵal eŶ soi, Đ͛est seulement un outil de transfert de risque.  

Cette pratique était utilisée pour les prêts subprimes13, Đ͛est pouƌ Đela Ƌu͛uŶe siŵple ďulle 

immobilière a pu engendrer une crise financière mondiale en 2008. C͛est tout le sujet de Đe 

ŵĠŵoiƌe d͛Ġtudieƌ Đes ƌisƋues et leuƌ poids daŶs l͛ĠĐoŶoŵie.  

Au lendemain de cette crise, les régulateurs ont durcit davaŶtage les ĐoŶditioŶs d͛oĐtƌoi des 

crédits et ont obligé les banques à sur-garantir leurs prêts, notamment en rallongeant la 

listes des convenants. 

Malgré ces initiatives, il y a tout de mêmes des incertitudes sur ces opérations, la 

dĠgƌadatioŶ de l͛eŶviƌoŶŶeŵeŶt ĠĐoŶoŵiƋue, l͛aďoŶdaŶĐe de liƋuiditĠ, et l͛aĐĐğs auǆ ĐƌĠdits 

à des taux faibles jamais enregistrés, font resurgir des débats sur ces opérations, et peuvent 

éventuellement et très rapidement mettre les banques en difficulté.  

 

 

 

 

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

 

VIII. LES FONDS D’INVESTISSEMENT 

 

Comme alternatif au financement bancaire, il existe des fonds privés 

d͛iŶvestisseŵeŶt Ƌui iŶvestisseŶt de l͛aƌgeŶt pouƌ Đoŵpte pƌopƌe ou ďieŶ pouƌ Đoŵpte de 

tiers. Ces fonds investissent l͛aƌgeŶt de leurs adhérents ou bien empruntent pour se 

positionner sur une opération de LBO au niveau des dettes financières, plus particulièrement 

au niveau de la dette mezzanine. 

Ces foŶds d͛iŶvestisseŵeŶt ƌelğvent du domaine du Private Equity, en français le Capital 

IŶvestisseŵeŶt. Les ĐƌĠaŶĐes de Đes foŶds d͛iŶvestisseŵeŶt daŶs les eŶtƌepƌises Ŷe soŶt pas 

cotées, contrairement aux titres boursiers, pour cela elles sont qualifiées de dette privée. Les 

foŶds d͛iŶvestisseŵeŶt iŶvestisseŶt suƌ uŶ hoƌizoŶ plus laƌge Ƌue les iŶvestisseuƌs ďouƌsieƌs, 

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

On retrouve dans ces fonds, les investisseuƌs iŶstitutioŶŶels, des ďaŶƋues d͛affaiƌes, des 

fonds de pension, des fonds de dette souveraine, des family office14, etĐ… on les appelle 

communément les « limited partners ». La rentabilité de ces fonds est souvent au-dessus de 

la rentabilité de la bourse ou ďieŶ d͛autƌes iŶvestisseŵeŶts, ces fonds permettent aux 

investisseurs de diversifier leur portefeuille. Bien évidemment, nous l͛avoŶs Đoŵpƌis, ils 

ĐoŵpoƌteŶt ĠgaleŵeŶt uŶ ƌisƋue plus ĠlevĠ, puisƋu͛ils iŶvestisseŶt soit au Đapital, soit au 

niveau de la dette mezzanine. 

Il eǆiste aussi d͛autƌes stƌuĐtuƌes telles Ƌue BPI FƌaŶĐe Ƌui pƌoĐğde aussi à des opĠƌatioŶs de 

Capital Transmission. Les ŵodalitĠs d͛iŶteƌveŶtioŶ sont les suivants : BPI accompagne 

seulement les opérations au-delà de 150 000 euros, sans limitation de montant maximal. BPI 

eŶtƌe au Đapital de la holdiŶg, la ŵajoƌitĠ des Đas eŶ taŶt Ƌu͛aĐtioŶŶaiƌe ŵiŶoƌitaiƌes faĐe 

aux repreneurs. Cependant, BPI ne se limite pas à une prise de participations, elle intervient 

aussi au niveau de la dette mezzaŶiŶe Đoŵŵe les foŶds d͛iŶvestisseŵeŶt pƌivĠs. EŶ plus de 

                                                           
14 Family office : voir lexique 
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l͛appoƌt fiŶaŶĐieƌ fait paƌ BPI, elle appoƌte surtout un accompagnement managérial et un 

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

 

IX. LA DETTE MEZZANINE  

 

 La dette mezzanine est un financement qui se retrouve à mi-chemin entre les fonds 

propres et la dette bancaire dite senior. Ainsi, lorsque les banquiers ne peuvent prêter plus 

au vu des eǆigeŶĐes d͛eǆpositioŶ auǆ ƌisƋues Ƌu͛elles doiveŶt ŵaiŶteŶiƌ, et loƌsƋue les 

repreneurs ne veulent ou ne peuvent pas apporter plus au capital afin de ne pas être lésés 

au niveau du levier financier, la dette mezzanine apparait comme un très bon compromis et 

permet de concilier les deux. AiŶsi, l͛iŶitiateuƌ du LBO peut gaƌdeƌ le ĐoŶtrôle de l͛eŶtƌepƌise, 

tout en bénéficiant de financement autre que bancaire. 

La dette ŵezzaŶiŶe est eŶ ŵoǇeŶŶe d͛uŶe duƌĠe Đoŵpƌise eŶtƌe ϳ et ϭϬ aŶs, eŶ effet, elle se 

rembourse une fois que la dette senior a été remboursée, on dit alors que la dette 

mezzanine est subordonnée à la dette senior, sans le remboursement de celle-ci, la dette 

mezzanine ne peut être remboursée. De ce fait, celle-ci comporte un risque plus élevé et 

donc logiquement une rémunération attendue plus importante également. Le 

remboursement peut se faire : 

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

- soit in-fine. 

CoŶĐƌğteŵeŶt Ƌu͛est-ce que la dette mezzanine ? Le plus souvent, elle prend la foƌŵe d͛uŶ 

emprunt obligataire. La holding pƌoĐğde à l͛ĠŵissioŶ d͛oďligatioŶ souscrit par un fonds 

d͛iŶvestisseŵeŶt, ou ďieŶ des ďaŶƋues d͛affaiƌe. AfiŶ d͛attiƌeƌ les iŶvestisseuƌs suƌ Đe tǇpe de 

financement, la holding propose très souvent des obligations convertibles, en effet, le 

ĐƌĠaŶĐieƌ d͛uŶe telle oďligation 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 

l͛opĠƌatioŶ a ďieŶ ƌĠussi.  

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

d͛AĐtioŶs. Par conséquence, cette dette se caractérise par un rendement élevĠ si l͛opĠƌatioŶ 
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de LBO ƌĠussi ŵais aussi paƌ uŶ ƌisƋue plus ĠlevĠ si l͛opĠƌatioŶ ĠĐhoue, oŶ oďtieŶt donc un 

coût de la dette mezzanine plus élevé que la dette senior. C͛est aiŶsi, eŶ aĐĐeptaŶt de 

pƌeŶdƌe plus de ƌisƋue, Ƌue les foŶds d͛iŶvestisseŵeŶt peuveŶt pƌĠteŶdƌe à des tauǆ de 

rentabilité plus élevé que des investissements dits traditionnels. 
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PARTIE 2 : II. 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 matière et le réseau est bien tissé. PuisƋu͛il Ǉ a uŶ Ŷiveau de ƌisƋue ĠlevĠ suƌ Đes 

opérations, même 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 après la crise 

financière. 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 

s͛est ƌeŶdu Đoŵpte Ƌue les pƌĠteuƌs Ŷ͛allaieŶt jaŵais ƌĠĐupĠƌeƌ leuƌs iŶvestisseŵeŶts 

puisƋue les ĐoŶtƌepaƌties Ŷ͛ĠtaieŶt pas Đe Ƌu͛elles devƌaieŶt ġtƌe suƌ papieƌ.  

AiŶsi, la ƌĠgleŵeŶtatioŶ s͛est foƌteŵeŶt aĐĐƌue afiŶ d͛eŵpġĐheƌ les ďaŶƋues et les foŶds 

d͛iŶvestisseŵeŶt de pƌeŶdre 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. 

Il y a bien évidemment des risques multiples comme dans toute opération financière, 

cependant, nous allons nous attacher à en énumérer les principaux sans être exhaustif, 

l͛oďjeĐtif ĠtaŶt d͛appƌĠheŶdeƌ les ƌisƋues ŵajeuƌs pƌoveŶaŶt d͛uŶe opĠƌatioŶ LBO. 

Nous pouvons énumérer ces risques de la manière suivante :  

- Le risque économique : Đ͛est-à-dire le risque lié à l͛aĐtivitĠ de la soĐiĠtĠ Điďle Ƌui Ŷe 

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

- Le risque financier : il s͛agit de ŵesuƌeƌ les agƌĠgats fiŶaŶĐieƌs : a-t-on acheté 

l͛eŶtƌepƌise cible beaucoup trop chère ? 

- Le risque juridique : il s͛agit pƌiŶĐipaleŵeŶt du ƌisƋue liĠ au ŵoŶtage de la stƌuĐtuƌe, 

comme par exemple plusieurs niveaux de holding. 

- Le risque fiscal : les risques au niveau des impositions des sociétés. 

- Le risque managérial : le ƌisƋue liĠ à l͛ĠƋuipe diƌigeaŶte, ƌĠussiƌa-t-elle à mener 

l͛opĠƌatioŶ au suĐĐğs ? 
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I. LE RISQUE ECONOMIQUE 

 

 Le risque économique peut se matérialiser de plusieurs manières, cependant ce que 

l͛oŶ peut ƌeteŶiƌ Đ͛est Ƌu͛il est pƌiŶĐipaleŵeŶt lié à la société cible et à 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 l͛iŶveƌse, Đela peut 

aussi entrainer une augmentation des coûts par les fournisseurs, ou bien de nouvelles 

charges non prévues.  

La baisse des ventes ou ďieŶ l͛augŵeŶtatioŶ des Đoûts ont un impact direct sur la capacité 

d͛autofiŶaŶĐeŵeŶt, la CAF, et le résultat net  de la société cible. Or dans un contexte de LBO, 

cette dernière doit dégager assez de trésorerie pour remonter des dividendes à sa holding. Si 

les difficultés soŶt poŶĐtuelles et iŵpaĐt siŵpleŵeŶt uŶ eǆeƌĐiĐe, il Ǉ Ŷ͛auƌa pas de daŶgeƌ 

ƌĠel, l͛eŶtƌepƌise pouƌƌa toujouƌs paǇeƌ aveĐ ses ƌĠseƌves, ĐepeŶdant 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. 

C͛est eǆaĐteŵeŶt Đe Ƌu͛il s͛est passĠ loƌs de la Đƌise fiŶaŶĐiğƌe de ϮϬϬϴ, après une euphorie 

suƌ Đes opĠƌatioŶs, le ŵaƌĐhĠ s͛est ƌetouƌŶĠ, l͛aĐtivitĠ ĠĐoŶoŵiƋue s͛est ĐoŶtƌaĐtĠe et nous 

avons assisté à des taux de croissance du PIB négatifs dans certains pays, ce qui a engendré 

uŶe ďaisse de l͛aĐtivitĠ des eŶtƌepƌises. Celles Ƌui ĠtaieŶt sous LBO Ŷ͛aƌƌivaieŶt plus à 

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 soĐiĠtĠ Ƌue l͛oŶ veut ƌaĐheteƌ, ƌeste Đhose diffiĐile. Il Ǉ a des faĐteuƌs ŵaĐƌoĠĐoŶoŵiƋues 

externes qui peuveŶt foƌteŵeŶt iŶflueŶĐeƌ le Đoŵpte de ƌĠsultat d͛uŶe soĐiĠtĠ 

d͛eǆploitatioŶ. 

PƌeŶoŶs, l͛eǆeŵple d͛uŶe soĐiĠtĠ de tƌaŶspoƌts, l͛uŶ des postes de charges les plus 

importantes daŶs le Đoŵpte de ƌĠsultat est le ĐaƌďuƌaŶt. Oƌ, oŶ Ŷe peut pƌĠvoiƌ à l͛avaŶĐe le 
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prix de ce dernier, une très forte remontée des prix peut considérablement rogner la marge 

et doŶĐ la tƌĠsoƌeƌie Ƌui ƌeste à la fiŶ de l͛eǆeƌĐiĐe. 

Pouƌ ƌĠsuŵeƌ, le ƌisƋue ĠĐoŶoŵiƋue est pƌĠseŶt daŶs ĐhaƋue opĠƌatioŶ, puisƋu͛elle est la 

condition de la capacité à rembourser la dette. Elle est encore plus accentuée lorsque des 

facteurs macroéconomiques entre en jeu et affecte un ou plusieurs secteurs entiers. Comme 

Đ͛Ġtait le Đas eŶ ϮϬϬϴ, oŶ peut assisteƌ à des dĠfaillaŶĐes de LBO eŶ ĐasĐade. 

 

II. LE RISQUE FINANCIER 

 

 Le ƌisƋue fiŶaŶĐieƌ ĐoŶĐeƌŶe plus paƌtiĐuliğƌeŵeŶt le pƌiǆ d͛aĐƋuisitioŶ et l͛aŶalǇse 

faite paƌ les fiŶaŶĐieƌs de l͛opĠƌatioŶ. Tout Đoŵŵe le ƌisƋue ĠĐoŶoŵiƋue, le ƌisƋue fiŶaŶĐieƌ 

peut entrainer le défaut de paiement de la dette, cependant Đe Ŷ͛est pas pour les mêmes 

raisons. L͛iŶadĠƋuatioŶ  du ŵoŶtage peut pƌoveŶiƌ du pƌiǆ d͛aĐƋuisitioŶ Ƌui est suƌĠvaluĠ et 

donc la dette que doit rembourser la société cible est trop importante au vu des moyens 

Ƌu͛elle possğde. Si le pƌiǆ d͛aĐƋuisitioŶ est ĠlevĠ, Ŷous aurons également une dette plus 

élevé (les investisseurs vont apporter le stricte nécessaire). 

OŶ peut ŵesuƌeƌ Đette iŶadĠƋuatioŶ paƌ l͛aŶalǇse des ŵultiples : le multiple DETTE / EBITDA 

ƌappoƌte la dette à l͛EBE, afiŶ de ŵesuƌeƌ eŶ ĐoŵďieŶ d͛aŶŶĠe 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 être relativisée selon 

le ŵaƌĐhĠ daŶs leƋuel oŶ se tƌouve. EŶ Đela le ƌisƋue fiŶaŶĐieƌ pƌovieŶt de l͛iŶĐapaĐitĠ de la 

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

même avait été trop élevée.  

Comme daŶs l͛eǆeŵple Đi-dessus, d͛autƌes faĐteuƌs fiŶaŶĐieƌs peuveŶt aussi ġtƌe eƌƌoŶĠs, 

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 ĐƌoissaŶĐe gloďale de l͛ĠĐoŶoŵie et aveĐ des liƋuiditĠs aďoŶdaŶtes, l͛aŶalǇse du 
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ďaŶƋuieƌ Ŷe seƌa pas aussi stƌiĐte Ƌu͛eŶ teŵps de Đƌise. Il est doŶĐ fort probable de 

ƌetƌouveƌ des ƌatios tƌop ĠlevĠs, des pƌiǆ d͛aĐƋuisitioŶ eŶ ĐƌoissaŶĐe, dé-corrélée de l͛aĐtivitĠ 

de la société cible. 

DaŶs le jaƌgoŶ oŶ paƌle de ͚tƌop Đhaƌgeƌ la ďaƌƋue͛, à l͛iŵage d͛uŶe ďaƌƋue Ƌue l͛oŶ Đhaƌge 

de poids et qui, si elle est trop chargée, risque de couler. La conséquence première de ce 

ƌisƋue est Ƌue la soĐiĠtĠ Điďle et la holdiŶg, Ŷ͛oŶt pas de ŵaƌge de ŵaŶœuvƌe, eŶ effet, à la 

ŵoiŶdƌe ͚seĐousse͛ ou d͛ĠvğŶeŵeŶts ŶoŶ pƌĠvus, tout le plan de financement vole en éclat. 

Et même si la situation reste suffisante, au niveau de la société cible, nous serons en sous-

iŶvestisseŵeŶt, puisƋu͛elle Ŷe peut Đapitaliseƌ ses ƌĠsultats, tout est distƌiďuĠ à la holdiŶg et 

consacré au remboursement de la dette. 

 

III. LE RISQUE JURIDIQUE 

 

 Le risque juridique provient directement du montage même du LBO. Dans le cas de 

ŵoŶtages tƌop offeŶsifs, oŶ peut assisteƌ à uŶ ƌisƋue d͛aďus de ďieŶ soĐiauǆ, autƌeŵeŶt dit, 

le ŵoŶtage Ŷ͛a pas d͛oďjeĐtif de dĠveloppeƌ la soĐiĠtĠ, ŵais plutôt de pƌofiteƌ de sa 

trésorerie, de ses actifs ou de la revendre en pièces détachés. Dans les deux cas, les prêteurs 

peuvent être lésés, puisque la holding peut se déclarer en faillite et donc ne jamais 

ƌeŵďouƌseƌ ses ĐƌĠaŶĐieƌs, et les gaƌaŶties pƌis suƌ la Điďle Ŷ͛auƌoŶt plus de valeur. Il faut 

penser à 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 avoŶs là uŶ Đas eǆtƌġŵe ŵais, il eǆiste d͛autƌes tǇpes d͛aďus : les investisseurs peuvent 

profiter de la cible en se servant dans ses réserves en la mettant en danger. Il y a bien 

ĠvideŵŵeŶt des solutioŶs ĐoŶtƌaĐtuelles afiŶ d͛Ġviteƌ Đes Đas de figuƌes, ŵais elles ƌesteŶt 

ƌelativeŵeŶt Đoŵpleǆes et les paƌties pƌeŶaŶts de l͛opĠƌatioŶ Ŷe sont pas des juristes, 

souvent ils font appel à des cabinets externes qui facturent très chère leur services ce qui en 

ĐoŶsĠƋueŶĐe augŵeŶte le Đoût de l͛opĠƌatioŶ. 
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IV. LE RISQUE FISCAL 

 

 Le ƌisƋue fisĐal est souveŶt iŶtƌiŶsğƋue au paǇs, Đ͛est-à-dire il dépend du lieu 

d͛ĠtaďlisseŵeŶt ou le paǇs du siğge soĐial de la holdiŶg ou de la soĐiĠtĠ Điďle. AiŶsi, daŶs le 

Đas de la FƌaŶĐe, le levieƌ fisĐal Ƌui ĐoŶsiste à opteƌ pouƌ l͛iŶtĠgƌatioŶ fisĐale peut ġtƌe ƌeŵis 

eŶ ƋuestioŶ paƌ l͛adŵiŶistƌatioŶ fisĐale et doŶĐ la déductibilité des intérêts peut être revue.  

Un des cas le plus souvent rencontré est le non-ƌespeĐt de l͛aŵeŶdeŵeŶt Chaƌasse Ƌue Ŷous 

avons vu dans la Parti I. Lors des LBO sans changement de contrôle effectif de la direction, 

Đ͛est-à-dire dans le cadre de l͛OBO, ou ďieŶ le Đhef d͛eŶtƌepƌise Ƌui tƌaŶsŵet la soĐiĠtĠ au 

Ŷoŵ de sa feŵŵe ŵais Ƌui ƌeste dĠĐisioŶŶaiƌe, l͛adŵiŶistƌatioŶ ƌevieŶdƌa suƌ les iŶtĠƌġts 

déduits et procédera à un rattrapage au mieux, et sanctionnera la société par des amendes 

et pénalités, au pire. 

Au vue de la dette très élevé dans les opérations de LBO, les intérêts y référents sont aussi 

très élevés, et donc la non déductibilité des intérêts peut très vite avoir des incidences sur la 

CAF de la société cible en la diminuant, diminuant par la même occasion les dividendes qui 

vont servir au remboursement de la dette. A noter, ce Ŷ͛est pas le ƌisƋue le plus ƌedoutĠ suƌ 

les LBO 

 

V. LE RISQUE MANAGERIAL 

 

Le risque managérial  a fait l͛oďjet d͛Ġtudes Ƌue tƌğs ƌĠĐeŵŵeŶt, au-delà du LBO, 

beaucoup de faillite d͛eŶtƌepƌises oŶt ĠtĠ eŶƌegistƌĠes suite à uŶ ĐhaŶgeŵeŶt 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 à son succès. Les financiers 

ne prennent que très peu pas en compte ce facteur dans les opérations de transmission, il 

suffit Ƌu͛uŶ diƌigeaŶt soit ƌeŵplaĐĠ, aussitôt les ĠƋuipes soŶt ŵoiŶs pƌoduĐtifs. Ceci a un 

iŵpaĐt diƌeĐt suƌ les peƌfoƌŵaŶĐes d͛uŶe soĐiĠtĠ.  

OŶ affeĐte d͛ailleuƌs souveŶt à toƌt uŶe ďaisse d͛aĐtivitĠ à uŶe ĐoŶjoŶĐtuƌe ĠĐoŶoŵiƋue 

dĠfavoƌaďle, Đ͛est Đe Ƌue Ŷous avoŶs vu daŶs le ƌisƋue ĠĐoŶoŵiƋue, ĐepeŶdaŶt uŶe paƌtie de 
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la ďaisse de l͛aĐtivitĠ pƌovieŶt de la pƌoduĐtivitĠ des salaƌiĠs.  La gouvernance est donc un 

facteur très important dans la réussite du LBO et de ce fait il constitue un risque majeur dans 

les opérations de Capital Transmission. 

Il Ǉ a uŶ ŵoǇeŶ tƌğs siŵple et iŶgĠŶieuǆ d͛Ġviteƌ Đe pƌoďlğŵe, les fiŶaŶĐieƌs l͛oŶt tƌğs ďieŶ 

compris, dans les opérations de raĐhat d͛eŶtƌepƌise via LBO, ils doŶŶeŶt aĐĐğs auǆ Đadƌes 

dirigeants, à une petite part du capital, ainsi ils sont engagés aux côtés des actionnaires et 

soŶt doŶĐ ŵotivĠ paƌ la ƌĠussite de l͛opĠƌatioŶ, puisƋu͛ils Ǉ oŶt uŶ iŶtĠƌġt doƌĠŶavaŶt. ;voiƌ 

figure 2). 

Pour éviter ce risque managérial, des clauses de non-concurrence peuvent également être 

ŵises eŶ plaĐe, aussi daŶs le ďut d͛Ġviteƌ uŶe fuite d͛iŶfoƌŵatioŶ Ƌui pouƌƌait Ŷuiƌe à 

l͛opĠƌatioŶ. 

 

VI. D’AUTRES TYPES DE RISQUE 

 

 Outre les principaux risques que nous avoŶs ĠŶuŵĠƌĠs, il eǆiste d͛autƌes tǇpes de 

risque qui ont fait une mauvaise réputation aux LBO. Dans une partie des cas, une opération 

de LBO sigŶifie uŶe gestioŶ plus stƌiĐte et des ĠĐoŶoŵies suƌ les Đoûts de l͛eŶtƌepƌise, allaŶt 

de revente en pièces détachés des activités non-stratégiques pour les nouveaux associés, 

jusƋu͛à des plaŶs soĐiauǆ afiŶ de ďaisseƌ la ŵasse salaƌiale. Ces ƌisƋues Ŷe soŶt pas des 

ƌisƋues pouƌ les paƌties pƌeŶaŶtes diƌeĐtes de l͛opĠƌatioŶ, ŵais plutôt des ƌisƋues pouƌ 

l͛emploi et l͛iŵage de la soĐiĠtĠ. 
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CHAPITRE 2 – POIDS DU CAPITAL TRANSMISSION ET DES OPERATIONS LBO 

 

Après 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 d͛impacter le système financier ? 

Nous allons analyser la dynamique du Private Equity en Europe et plus particulièrement en 

France, depuis la crise financière de 2008 à nos jours. Nous nous appuierons sur les 

recherches et études de plusieurs cabinets et des organismes nationaux et internationaux 

afiŶ de ŵesuƌeƌ le poids effeĐtif des LBO daŶs l͛ĠĐoŶoŵie, puisƋue Đoŵŵe Ŷous l͛avoŶs vu 

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

 

VII. LES OPERATIONS DE PRIVATE EQUITY 

 

Les opĠƌatioŶs de Capital TƌaŶsŵissioŶ/LBO s͛iŶsĐƌiveŶt daŶs uŶ seĐteuƌ plus laƌge : le 

Private Equity. Il faut doŶĐ d͛aďoƌd Ġtudieƌ le seĐteuƌ daŶs soŶ eŶseŵďle afiŶ de ĐoŵpƌeŶdƌe 

plus particulièrement les évolutions des LBO en France et en Europe. Dans cette partie, nous 

allons analyser le marché européen et français des LBO en se basant sur les données 

statistiƋues de FƌaŶĐe IŶvest. FƌaŶĐe IŶvest est le Ŷouveau Ŷoŵ de l͛AFIC : L͛assoĐiatioŶ 

française des investisseurs pour la croissance, elle assure la promotion du Private Equity en 

FƌaŶĐe et fĠdğƌe l͛eŶseŵďle de la pƌofessioŶ. 

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

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

- Les sociétés de conseil 

- Les sociétés de gestion 

- Les sociétés de capital-risque (SCR) 

- Les Fonds communs de placement à risque (FCPR) 

- Les FoŶds ĐoŵŵuŶs de plaĐeŵeŶt daŶs l͛iŶŶovatioŶ ;FCPIͿ 

- FoŶds d͛iŶvestisseŵeŶt 

- 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 Đoŵŵe les avoĐats d͛affaiƌes, les eǆpeƌts-comptables, les 

commissaires aux comptes, les auditeurs, les ďaŶƋuieƌs, etĐ…  

A Ŷoteƌ, l͛ĠƋuivaleŶt eŶ Euƌope se nomme Invest Europe et fédère les associations 

nationaux. 

Une des premières 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 première place est assurée par la 

Grande Bretagne, le marché du Private Equity y est très développé15. 

En 2018, on constate une croissance du marché de 9% en Europe par rapport à 2017 en 

teƌŵes de Ŷoŵďƌes d͛opĠƌatioŶs effeĐtuĠs. L͛aŶalǇse est la ŵġŵe pouƌ la FƌaŶĐe, il Ǉ a ďieŶ 

uŶe augŵeŶtatioŶ du Ŷoŵďƌe d͛opĠƌatioŶs eŶ ϮϬϭϴ. 

 

Source : France Invest 2018 

 

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

l͛ĠvolutioŶ du ŵaƌĐhĠ LBO eŶ Euƌope. Nous observons une très forte croissance de 77,6% 

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

restent stables. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

L͛Ġtude de France Invest est allĠe eŶĐoƌe plus loiŶ daŶs l͛aŶalǇse, aiŶsi, oŶ ĐoŶstate que les 

foŶds d͛iŶvestisseŵeŶt français oŶt levĠ ϯ.ϱ Milliaƌds d͛euƌos eŶ ϮϬϭϴ, soit une 

augmentation de 48% par rapport à 2017. Depuis 2012, les montants levés par les fonds 

d͛iŶvestisseŵeŶt eŶ FƌaŶĐe, oŶt tƌiplĠ. Nous oďseƌvoŶs uŶ piĐ eŶ ϮϬϭϱ, ĐepeŶdaŶt l͛aŶalǇse 

fiŶe peƌŵet d͛oďseƌveƌ Ƌu͛il s͛agit d͛opĠƌatioŶs eǆĐeptioŶŶelles aveĐ des ŵoŶtaŶts 

supĠƌieuƌs à ϭ ŵilliaƌds d͛euƌos. Ces montants levés vont permettre le financement des 

opérations de Private Equity et notamment des LBO. 

 

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

 

Source : France Invest 2018 

 

En France 

En France 



 

 

42 

Les foŶds d͛iŶvestisseŵeŶt oŶt iŶvestis eŶviƌoŶ ϳ ŵilliaƌds d͛euƌos eŶ dette pouƌ les 

entreprises, toutes opérations confondus dont les LBO, un chiffre en croissance de 16% par 

rapport à 2017. Nous observons donc une dynamique de croissance, aussi bien sur les 

nombres que sur les montants. 

 

VIII. LES OPERATIONS DE CAPITAL TRANSMISSION/LBO 

 

Afin de comprendre les évolutions dans le temps du poids du Capital Transmission, 

notamment depuis la crise financière, prenons les investissements de Private Equity réalisés 

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

 

 

 

 

 

 

 

Source : AFIC 2006 (France Invest) 

UŶ des eŶseigŶeŵeŶts Ƌue l͛oŶ peut tiƌeƌ de Đe taďleau est Ƌue, sur le marché du Private 

Equity, les opératioŶs de LBO ƌepƌĠseŶtaieŶt eŶ ŵoŶtaŶt d͛euƌos iŶvestis, eŶviƌoŶ ϴϬ%, soit 

plus de ϴ ŵilliaƌds d͛euƌos. AfiŶ d͛avoiƌ uŶ oƌdƌe d͛idĠe, Đe ŵoŶtaŶt ƌepƌĠseŶtait eŶviƌoŶ ϵ% 

de la dette puďliƋue fƌaŶçaise Ƌui s͛Ġlevait à ϴϵϳ ŵilliaƌds d͛euƌos eŶ ϮϬϬϲ. 

Le segment ͚TƌaŶsŵissioŶ/LBO͛ qui figure dans le tableau ci-dessus, a connu la plus grande 

croissance sur le marché du Private Equity, d͛apƌğs FƌaŶĐe IŶvest, un taux de progression 

moyen annuel de 40 % sur la période 1996-2006. Dans ces conditions, on observe que 

lorsƋue l͛oŶ paƌlait de Private Equity en 2006, on parlait en réalité des opérations LBO, 

puisƋu͛elles ĐoŶstituaieŶt la majeure partie de ce marché. 
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Où en sommes-Ŷous aujourd’hui ? 

Le poids relatif du segment du Capital Transmission, Đ͛est-à-dire LBO, dans les opérations 

Private Equity a diminué. En effet, de 80% en 2006, à la veille de la crise financière, on est 

passé à 50% en 2018. LoƌsƋue l͛oŶ paƌle de Private Equity en France, en réalité une 

opération sur deux concerne désormais les LBO. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Source : France Invest 

 

EŶ ϮϬϬϲ, à l͛apogĠe des opĠƌatioŶs de Capital Transmission, les montants était de 8 milliards 

d͛euƌos, aujouƌd͛hui Đe segŵeŶt Ŷe ƌepƌĠseŶte Ƌue ϱϮ% de Đe piĐ, soit ϰ.Ϯ ŵilliaƌds d͛euƌos. 

La crise financière 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 

à petite des forces.  

 

En France 
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Il est iŶteƌessaŶt de voiƌ la ƌĠpaƌtitioŶ des opĠƌatioŶs LBO paƌ seĐteuƌ d͛aĐtivitĠs, aiŶsi, oŶ 

observe une spcificité française, le secteur des biens et services de consommation concentre 

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

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Source : France Invest 2018 

 

AŶalǇse de l’aŶŶeǆe 3 : Evolution du ratio EV/EBITDA 

Selon ce tableau du cabinet de recherche Epsilon Research16, Ŷous ƌetƌaçoŶs l͛ĠvolutioŶ du 

ratio EV/EBITDA de 2004 à 2019. Le ratio EV/EBITDA permet de connaitre le rapport entre la 

valeuƌ de l͛eŶtƌepƌise et soŶ EBITDA ;EBE eŶ fƌaŶçais), autrement dit, combien de EBITDA il 

faudƌa afiŶ de ƌeŵďouƌseƌ le pƌiǆ d͛aĐƋuisitioŶ, Đ͛est uŶ ƌappoƌt tƌğs utile afiŶ d͛apƌĠheŶdeƌ 

la stƌuĐtuƌe d͛uŶ ŵoŶtage LBO. UŶ ƌappoƌt EV/EBITDA supérieur à 10 signifie que 

l͛eŶtƌepƌise est valoƌisĠe 10 fois sa marge bénéficiaire d͛eǆploitatioŶ.  

Sur la période 2004 – 2017, cet indice avait une croissance de 50%, à son apogé en 2007, il 

Ġtait de ϵǆ. Il a eŶsuite ĐhutĠ pusiƋue Ŷous l͛avoŶs vu, la crise financière est très néfaste sur 

l͛aĐtivitĠ des LBO et valoƌiseƌ uŶe soĐiĠtĠ peŶdaŶt uŶe Đƌise est tƌğs difiĐile. 

                                                           
16 Source : Epsilon Research  

http://www.epsilon-research.com/Services/EMAT/Statfr#CountryBreakdown
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Aujoud͛hui Đe ƌatio a dĠpassĠ soŶ Ŷiveau de ϮϬϬϳ, et avoisiŶe les ϭϬ.ϭǆ eŶ ϮϬϭϵ. Coŵŵe à la 

veille de la crise de 2008, ce ratio est très élevé et sigŶifie Ƌue la valeuƌ d͛aĐƋuisition des 

soĐiĠtĠs faisaŶt l͛oďjet de LBO est de plus eŶ plus iŵpoƌtaŶte, Đela eŶtƌaiŶe ĠgaleŵeŶt 

l͛aĐĐƌoisseŵeŶt de la dette ŶĠĐessaiƌe à l͛effet de levieƌ fiŶaŶĐieƌ.  

 

Pour résumer 

On observe donc que les opérations de LBO avaient atteint un pic à la veille de la crise 

financière de 2008. En effet, la chute des opérations au lendemain de la crise, dû à une perte 

de confiance entres acteurs et une situation économique défavorable17 ont accentués le 

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

Depuis, le marché reprends peu à peu ses droits, avec une dynamique de croissance très 

importante sur les dernières années, les montants ne sont pas encore au niveau de ceux 

d͛avaŶt Đƌise, Đependant certains ratios ont dépassé leur niveau de 2008, laissant présager 

un marché instable à 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 à la bourse de Paris, 

suite à la chute de plus de 6% de sa valeur depuis le début de la journée. Cette chute fait 

suite à la baisse ĐoŶtiŶue de la valeuƌ de l͛aĐtif depuis le dĠďut du ŵois de ŵaƌs ϮϬϭϵ, eŶ 

effet, le titƌe Đotait plus de ϰϳ€ le Ϯϴ fĠvƌieƌ ϮϬϭϵ et plus Ƌue Ϯϴ € le Ϯϯ Mai ϮϬϭϵ à 

l͛ouveƌtuƌe, soit uŶe ďaisse de plus de ϰϬ%.  

Le gƌoupe ĐasiŶo avait fait l͛oďjet de plusieurs LBO, aujouƌd͛hui oŶ ƌetƌouve des holdiŶgs eŶ 

cascade au-dessus de l͛eŶtƌepƌise. Le Đas CasiŶo est uŶ ďoŶ eǆeŵple de l͛aďus de ƌaĐhat paƌ 

effet de levieƌ. Aujouƌd͛hui, la holdiŶg est eŶdettĠe autouƌs de ϯ ŵilliaƌds d͛euƌos, la dette 

                                                           
17 Voir annexe 1 
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est détenue principalement par des établissements bancaires dont les plus grandes banques 

françaises. La baisse des résultats de Casino ne permet plus de faire face à la dette que doit 

paǇeƌ la holdiŶg, la soĐiĠtĠ a eŶƌegistƌĠ eŶ ϮϬϭϴ uŶe peƌte de plus de ϱϬ ŵillioŶs d͛euƌos, 

plongeant le groupe dans une situation très délicate face aux créanciers.  

Deux types de scénarios peuvent être envisagés : 

- Soit les créanciers acceptent le rééchelonnement de la dette afin de 

permettre à la société de rembourser plus aisément, ce qui permettrait aux 

propriétaires actuels de garder le contrôle. 

- Soit les ĐƌĠaŶĐieƌs dĠĐideŶt d͛aďaŶdoŶŶeƌ leuƌ ĐƌĠaŶĐe et de pƌeŶdƌe le 

contrôle de la société en montant au capital. 

La situation dans laquelle se retrouve le groupe Casino est exactement le scéŶaƌio Ƌui, s͛il 

touche plusieurs grandes sociétés ayant subi des opérations de LBO, peut déstabiliser le 

sǇstğŵe fiŶaŶĐieƌ tout eŶtieƌ et paƌ ĐoŶtagioŶ l͛ĠĐoŶoŵie ŵoŶdiale. 

 

Malgré une reprise lente et molle de la croissance en France et en Europe, on assiste à une 

dǇŶaŵiƋue iŵpoƌtaŶte autouƌ des LBO. Le ŵoŶtaŶt des tƌaŶsaĐtioŶs Ŷe Đesse d͛augŵeŶteƌ 

et si la teŶdaŶĐe se ŵaiŶtieŶt, il atteiŶdƌa les Ŷiveauǆ d͛avaŶĐe Đƌise daŶs les aŶŶĠes à veŶiƌ.  

 

Cependant, il y a fort à parier que certains facteurs limiteront le nombre de transactions des 

mégas-LBO (supérieur à 15 milliaƌds de d͛euƌosͿ. Les conséquences de la crise financière de 

2008, ont rendu les investisseurs et les banques plus prudents quant au déploiement de 

capital et de dette. La réglementation accrue sur l'effet de levier pour financer les LBO, a 

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

 

Les LBO actuels sont caractérisés par un risque plus élevé de crédit, en effet, les prix 

d͛aĐƋuisitioŶs soŶt suƌ uŶe teŶdaŶĐe haussiğre et entraine donc une demande dette pour 

l͛effet de levieƌ, plus iŵpoƌtaŶt Ƌu͛aupaƌavaŶt.  

Les facteurs et tendances actuels sur le marché des LBO nous rappelle la situation de la 

période 2004-2007, une augmentation assez élevé des opérations LBO, des ratios tels que 

EV/EBITDA plus iŵpoƌtaŶt etĐ… 
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Pour répondre à la question de cette partie : sommes-nous dans une bulle LBO ? Nous 

pouvons simplement affirmer Ƌue peƌsoŶŶe Ŷe peuǆ pƌĠvoiƌ l͛aveŶiƌ, il Ǉ a uŶ Ŷoŵďƌe 

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 très près les tendances de ce secteur 

grâce au Big Data et à l͛iŶtelligeŶĐe aƌtifiĐielle, ŶotaŵŵeŶt loƌsƋue ĐeƌtaiŶs iŶdiĐateuƌs et 

ratios dépassent des niveaux rencontrés lors des crises financières. 
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CONCLUSION 

 

 L͛Ġtape ultiŵe de Đe ŵĠŵoiƌe de fiŶ d͛Ġtude seƌa iĐi de ĐoŶĐluƌe suƌ l͛oďjet de l͛Ġtude 

ŵeŶĠe eŶ aŵoŶt. Ces ƌeĐheƌĐhes aĐadĠŵiƋues soŶt l͛aďoutisseŵeŶt d͛uŶ Masteƌ FiŶaŶĐe, 

spécialisé en Banque-Finance à Grenoble IAE.  

AiŶsi, Ŷous avoŶs ĠtudiĠ le ŵoŶtage d͛uŶe opĠƌatioŶ LBO, Đe faisaŶt Ŷous avoŶs oďseƌvĠ 

Ƌu͛il Ǉ a uŶ foƌt effet de levieƌ iŵpliƋuĠ daŶs Đette opĠƌatioŶ, de plus, Đes effets soŶt 

multiples : financier, juridique et fisĐal. L͛Ġtude du ŵoŶtage Ŷous a peƌŵis de voiƌ Ƌu͛il Ŷ͛Ǉ 

avait pas une  mais plusieurs manière de faire une opération LBO, et il y a autant de manière 

Ƌu͛il Ǉ a d͛iŵagiŶatioŶ Đhez l͛Hoŵŵe. De la ŵġŵe ŵaŶiğƌe, il Ǉ a des soƌties pluƌiels apƌğs uŶ 

LBO, selon la tƌajeĐtoiƌe Ƌue l͛opĠƌatioŶ a pƌis duƌaŶt soŶ eǆisteŶĐe.  

Nous avoŶs aussi, paƌ l͛Ġtude des aĐteuƌs du ŵaƌĐhĠ, Đoŵpƌis Ƌu͛il Ǉ avait de Ŷouveauǆ 

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 à prendre de plus en plus de place sur le marché. 

DaŶs l͛aŶalǇse des ƌisƋues, Ŷous en avons cartographié les principaux et avons appréhendé 

leurs implications dans le système financier et économique. En capitalisant sur ce que nous 

avons vu précédemment, la mesure du risque semblait très pertinente et adaptée à 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 être émises : 

- Après avoir connu une expansion importante, le marché LBO a fortement 

ralenti suite la crise financière de 2008. Le montant des opérations avait 

atteint son plus haut niveau. Des ratios EV/EBITDA supérieur à 9x avaient été 

observés. 

-  Après la crise, le marché du Capital Transmission est reparti à la hausse sur 

une décennie, toute en restant infeƌieuƌ auǆ Ŷiveauǆ d͛avaŶt Đƌise.  
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- Depuis les deƌŶiğƌes aŶŶĠes, la dǇŶaŵiƋue s͛est aĐĐeŶtuĠe autouƌ des 

opérations de LBO. Le montant des opérations va, dans les années à venir, 

avoisiner les niveaux observés avant la crise financière. La valorisation des 

soĐiĠtĠs Điďles atteiŶt uŶ ƌeĐoƌd et dĠpasse ŵġŵe le Ŷiveau d͛avaŶt Đƌise, 

aveĐ uŶ ƌatio de ϭϬ.ϭǆ oďseƌvĠ eŶ Đe dĠďut d͛aŶŶĠe ϮϬϭϵ. 

Il Ǉ a doŶĐ uŶe ƋuestioŶ lĠgitiŵe Ƌui se pose suƌ les ƌisƋues Ƌu͛eŶgeŶdƌeŶt Đe tǇpe 

d͛opĠƌatioŶ : 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 

d͛avaŶt Đƌise, de plus, au ŵoŵeŶt de la ƌĠdaĐtioŶ de Đe ŵĠŵoiƌe, un coup de tonnerre 

retentit chez le groupe Casino, qui est étouffé par sa dette, pris au piège par des opérations 

de LBO eŶ ĐasĐade et uŶe aĐtivitĠ Ƌui Ŷ͛aƌƌive plus à ƌeŵoŶteƌ assez de liƋuiditĠs pouƌ faiƌe 

face aux remboursements.  

Ainsi, ce marché doit faiƌe l͛oďjet d͛uŶe suƌveillaŶĐe aĐĐƌue daŶs les aŶŶĠes à venir, à défaut 

de retomber dans une crise en perpétuel recommencement. 
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LEXIQUE 
 

 Amendement Charasse : (article 223 B du CGI) est un dispositif anti-abus qui vise à empêcher la 

création d'un effet de levier artificiel par la réalisation d'une « acquisition à soi-même ». Autrement 

dit, il Ŷ͛Ǉ a pas de levieƌ fisĐal daŶs les OBO. 

 

 TRI, Taux de rentabilité interne : est uŶ iŶdiĐateuƌ Ƌui peƌŵet de ŵesuƌeƌ la ƌeŶtaďilitĠ d͛uŶ 

iŶvestisseŵeŶt. Il peƌŵet d͛aĐtualiseƌ les fluǆ futuƌs de ĐhaƋue iŶvestisseŵeŶt et de les Đoŵpaƌeƌ 

entres eux. 

 

 IPO, Initial Public Offering : désigne la première introduĐtioŶ eŶ ďouƌse d͛uŶe soĐiĠtĠ. Avant une 

IPO, uŶe soĐiĠtĠ est ĐoŶsidĠƌĠe Đoŵŵe pƌivĠe Đaƌ ses aĐtioŶs Ŷe soŶt dispoŶiďles Ƌu͛auǆ 

investisseurs impliqués dès la création ou la reprise. Apƌğs uŶe IPO, l͛aĐƋuisitioŶ d͛aĐtioŶs est 

ouverte au grand public.  

 

 Obligations convertibles en actions : Une obligation est un titre de créance émise par une société 

pour se financer. OŶ paƌle d͛obligations convertibles en actions lorsque le titre de créance est 

assorti de la possibilité, pour le souscripteur, d'échanger l'obligation en actions de la société ayant 

Ġŵis l͛oďligatioŶ. 

 

 Due diligence : désigne un ensemble de vérifications fait paƌ l͛iŶvestisseuƌ ou paƌ uŶ auditeuƌ pouƌ 

le Đoŵpte de l͛iŶvestisseuƌ, sur une soĐiĠtĠ afiŶ de s͛assuƌeƌ de la ƌĠalitĠ ĠĐoŶoŵiƋue des 

documents contractuels. 

 

 Convenants : clause d͛uŶ ĐoŶtƌat de pƌġt eŶtƌe la ďaŶƋue et l͛iŶvestisseuƌ Ƌui pƌĠvoit uŶ eŶseŵďle 

d͛eŶgageŵeŶt de la paƌt de l͛iŶvestisseuƌ de faiƌe ou de Ŷe pas faiƌe, ĐeĐi daŶs le ďut d͛Ġviter les 

aďus et de gaƌaŶtiƌ l͛eŵpƌuŶt aĐĐoƌdĠ. 
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 Titrisation : processus consistant à transformer des actifs non liquides en titres négociables. 

Utilisée eŶ ALM, la titƌisatioŶ peƌŵet à uŶe ďaŶƋue de tƌaŶsfĠƌeƌ le ƌisƋue Ƌu͛elle possğde daŶs son 

ďilaŶ. Le ƌisƋue est aiŶsi tƌaŶsfĠƌĠ et paƌtagĠ aveĐ d͛autƌes aĐteuƌs. 

 

 Les subprimes : créances hypothécaires avec une qualité médiocre qui ont contribué à la crise 

financière de 2008. 

 

 Family office : dĠsigŶe uŶ foŶds d͛iŶvestisseŵeŶt qui a été fondé par un ancêtre et dont les 

hĠƌitieƌs ĐoŶtiŶueŶt l͛aĐtivitĠ pouƌ le Đoŵpte pƌopƌe de la faŵille. AveĐ la ĐƌoissaŶĐe de la taille, 

assez souvent, les FO sont revendues à d͛autƌes foŶds. 

 

 Remboursement in-fine : dĠsigŶe le ƌeŵďouƌseŵeŶt d͛uŶe dette à l͛ĠĐhĠaŶce contractuelle, 

autƌeŵeŶt dit, le dĠďiteuƌ Ŷe ƌeŵďouƌse la dette Ƌu͛à la fiŶ de la duƌĠe pƌĠvue, contrairement aux 

dettes amortissables. Dans la majorité des cas, le débiteur ne paie que les intérêts pendant la durée 

du prêt. 
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ANNEXE 4 : MONTANTS INVESTIS EN PRIVATE EQUITY EN FRANCE 
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ANNEXE 5 : REPARTITION DES MONTANTS INVESTIS PAR SEGMENT DU 
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