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Dans le cadre de ma préparation au DSCG,  j’ai choisi d’allier ma formation scolaire avec un emploi en contrat de professionnalisation, afin d’adapter du mieux possible la théorie à la pratique. Il me semble que, dans une optique professionnelle il est important de concilier ces deux domaines. Notamment afin de comprendre tous les rouages des déclarations fiscales, découvrir la façon de se comporter en cabinet, face à des clients,  d’observer les collaborateurs dans la rédaction de leurs rapports. C’est une période très enrichissante, me semble t-il pour un étudiant qui entre bien souvent dans la vie active à ce moment là. 


Au-delà de l’apport de connaissances, ce stage m’a permis de comprendre dans quel cadre les missions de l’expert comptable s’inscrivent. Celui-ci porte de plus en plus un regard de conseil à partir de documents comptables et fiscaux qu’établissent les collaborateurs. Il est donc important de maîtriser la technique de base avant de se lancer dans du conseil juridique ou fiscal. 
Cette période de travail a été pour moi une phase indispensable à la bonne compréhension du fonctionnement des documents comptable et fiscaux, et surtout cela m’a permis de prendre du recul par rapport à la théorie qu’on nous enseigne tout au long de notre scolarité, certes indispensable à toute compréhension d’un sujet mais qui est parfois traitée différemment dans le cadre professionnel.  

J’ai donc pu bénéficier d’une période d’un peu plus d’un an pour me familiariser avec la profession de comptable. Ainsi de nombreux dossiers m’ont été affectés, je gère personnellement plusieurs dossiers, de la facturation jusqu’à l’élaboration des liasses comptables et fiscales. 

Dans cette situation, j’ai eu à traiter de nombreux dossiers, abordant des domaines variés, tenue comptable, établissement de déclarations fiscales, montages juridico financier (LBO, Fusion, …), conseil juridique dans le domaine fiscal principalement suite à des questions de la part de nos clients. 


En vue de rendre compte de manière fidèle et analytique des 12 mois passés au sein de la société AVVENS Audit & Conseil, il apparaît logique de présenter à titre préalable l’environnement de mon stage. C'est-à-dire le cabinet qui m’a accueilli, puis les différentes missions et tâches que j’ai pu effectuer au sein du pôle expertise comptable, et les nombreux apports que j’ai pu en retirer. 



 (
LA PRESENTATION DE L’ENTREPRISE
) (
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)
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L’entreprise dans laquelle j’ai effectué mon stage est AVVENS Audit & Conseil qui se situe 14 quai du Commerce à LYON 9e (Vaise). 

Le groupe AVVENS est né du rapprochement de trois cabinets d’expertise comptable et de commissariat aux comptes situés en région Rhône-Alpes : Cabinet BASIC, Auditor Consultant CGR & Gescom et le cabinet Galet-Oldra.

Le groupe dispose de plusieurs établissements dans toute la région et réunit actuellement environ 30 experts-comptables et près de 250 collaborateurs pour un chiffre d’affaires consolidé d’environ 16 millions d’euros. 

Cette société accompagne aussi bien les artisans, les commerçants, les industriels ou les professions libérales voire agricole. Elle conseille tant à des petites structures (TPE, PME de taille moyenne) qu’à des grands groupes. 

On distingue plusieurs domaines d’activité au sein du groupe :
· Audit comptable et financier
· Expertise comptable
· Conseil

J’effectue mon contrat de professionnalisation au sein du cabinet lyonnais, qui comprend actuellement une trentaine de collaborateurs. 


Dans cette entité, on peut distinguer les 3 axes de compétences :

· Audit comptable et financier :
Commissariat aux Comptes et Audit contractuel ; 
Commissariat aux Apports et à la fusion ; 
Audit de certains domaines spécifiés par le client (Stocks, Clients…).

· Expertise Comptable :
Tenue et suivi comptable ; 
Conseil fiscal (IR, ISF, …) ; 
Reporting financier ; 
Traitement de la paie ; 
Création et tenue de tous les registres comptables.

· Conseil :
Conseil en gestion ; 
Conseil à la création et à l’acquisition d’entreprise (BP, LBO, …) ; 
Accompagnement des dirigeants d’entreprise.



Chaque grand pôle de spécialisation est sous la responsabilité de plusieurs chefs de mission, qui gère chacun un petit nombre de collaborateurs (4 à 5 en général). 
On peut brièvement représenter la répartition des fonctions du pôle expertise comptable par l’organigramme suivant : 




J’ai pu également constater que pour obtenir les renseignements, pour mener à bien les missions que nous confient les clients, de nombreux déplacements sont nécessaires. C’est pourquoi le turn-over des salariés est très important, et de façon plus nette dans le pôle « Audit comptable et financier ». En effet, lors des périodes d’inventaire, il convient d’effectuer les comptages physiques sur le terrain afin de pouvoir faire les tests nécessaires pour vérifier les seuils de signification. 


Plus précisément, j’ai été affecté sur deux fronts. Le principal étant celui de l’expertise comptable dans lequel j’ai travaillé sous la responsabilité d’un chef de mission. Et de façon plus ponctuelle, sous la direction de Monsieur LAZARO, maître de stage et associé, j’ai réalisé des opérations exceptionnelles notamment en matière de regroupement d’entreprise (fusion), d’établissement de prévisionnels pour des projets d’investissement par exemple, ou encore de transmission de société (opérations de LBO) : celles-ci feront l’objet du développement la notre seconde section de mon mémoire. 

Après avoir décrit dans quel environnement mon stage s’est déroulé, nous je vais de façon plus détaillée les principaux travaux qui m’ont été confiés lors de cette année. 




Présentation de l’entreprise

 (
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)
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A. [bookmark: _Toc222453595][bookmark: _Toc223444907][bookmark: _Toc223447174]Révision comptable et déclarations fiscales

En cabinet, l’une des missions quotidienne du comptable est de suivre au jour le jour la vie de ses clients. En effet il s’agit d’enregistrer comptablement les événements qui ont une incidence sur la situation économique te financières de l’entreprise.

Il convient donc dans un premier temps d’enregistrer les factures d’achats et de ventes, puis de déterminer la TVA due ou le crédit de TVA du mois (CA3) ou du trimestre (CA12) selon les cas. 

Ensuite et de façon mensuelle lors de la réception du relevé bancaire, il faut le saisir afin de contrôler le solde bancaire et de s’assurer coïncide avec le compte de l’entreprise. Cela permet en outre de pouvoir lettrer les comptes des fournisseurs, clients, dettes et créances diverses (Etat ; TVA ; Organismes sociaux …). De la même manière il faut comptabiliser les bulletins de salaire et les charges sociales. 

Enfin et de façon plus épisodique, il faut enregistrer certains impôts, après les avoir calculé, notamment la Taxe sur les véhicules de société (TVS), la Taxe Professionnelle (TP), la Taxe Foncière, l’Impôt sur les Sociétés (IS) … . Egalement, et de façon périodique il faut remplir les déclarations fiscales que ce soit celles relatives à la TVA (CA3, CA12), ou à encore à l’impôt sur les sociétés avec les acomptes trimestriels (2571). 


En dernier lieur, je réalise la révision du dossier pour solder le compte d’attente 472 et lettrer les comptes fournisseurs et clients en rapprochant les soldes issus des factures avec ceux issus de la banque. 
En effet soit lors des situations, soit lors de l’établissement de la clôture de l’exercice le cabinet établit les documents comptables Bilan, Compte de résultat, Annexe, intermédiaire ou final. Pour ce faire, il faut prendre en compte les principes comptables tels que l’indépendance des exercices, le principe de prudence et celui de sincérité des comptes. A cette occasion, je dois déterminer les dotations aux amortissements et aux provisions, (ainsi que les charges constatées d’avances (Assurance par exemple) ou encore des produits à recevoir principalement. 











B. [bookmark: _Toc222453596][bookmark: _Toc223444908][bookmark: _Toc223447175]Note fiscale sur les revenus fonciers

Dans le cadre d’une mutualisation des frais plusieurs médecins ont décidés de se regrouper entre confrères, en acquérant une maison de 200 m² adjacente à la future clinique afin de prodiguer vos consultations. 

Selon les éléments transmis, le montant de l’investissement global s’élève à environ 
600.000 € TTC répartis comme suit : 
· Acquisition de la maison 	500.000 € ; 
· Travaux d’aménagement 	  70.000 € ; 
· Travaux complémentaires 	  30.000 € ; 
· Total TTC	  600.000 €.

Dans ce cadre d’un nous avons effectué une étude fiscale concernant l’impact sur les revenus fonciers de chacun d’entre eux. En effet, ces derniers seraient titulaires de parts d’une SCI créée spécialement pour leur louer un local. A la lueur du code général des impôts nous pouvons déduire toutes les charges des travaux ayant pour objet de maintenir ou de remettre l'immeuble en bon état et d'en permettre un usage normal sans en modifier la consistance, l'agencement ou l'équipement initial Dès lors, la SCI réalisera un déficit fiscal la première année. 

Rappelons que le traitement fiscal des déficits fonciers est le suivant : les déficits fonciers résultant de dépenses (déductibles des revenus fonciers) autres que les intérêts d'emprunts s'imputent sur le revenu global dans la limite annuelle de 10 700 €. La fraction du déficit supérieure à cette limite ainsi que celle correspondant aux intérêts d'emprunts ne sont imputables que sur les revenus fonciers des dix années suivantes. Lorsque le revenu global du contribuable est insuffisant pour absorber le déficit foncier imputable (limité à 
10.700 €), l'excédent du déficit est imputable dans les conditions de droit commun sur les revenus globaux des six années suivantes. 

L’étude ci-dessous montre l’étude chiffrée que nous avons faite : 




La première année, l’ensemble des praticiens, impute sur leur revenu global le maximum du déficit, soit 10.700 €. 
On voit ici que nos associés ne payeront pas d’impôt sur le revenu au titre des revenus fonciers sauf le docteur B pour la 4e et 5e année car il a utilisé son reliquat de déficit foncier. 



C. [bookmark: _Toc222453597][bookmark: _Toc223444909][bookmark: _Toc223447176]Elaboration de plusieurs projets d’investissements

La prise de conscience par les ménages aussi bien que par les entreprises du processus de développement durable à profondément modifier les investissements ces derniers mois. Plusieurs entreprises ont choisit ce nouveau créneau pour investir et se développer notamment par l’énergie solaire avec la création d’usine et de champs de panneaux solaires photovoltaïques. D’autant que ceux-ci sont facilités par des mesures fiscales bien souvent très avantageuses. 

Dans cette perspective, nous avons eu plusieurs dossiers concernant la création de société dans ce domaine, et surtout de nombreuses entreprises qui ont souhaitées investir dans ce type d’énergie qui est un marché très porteur dans l’ère actuelle. 

Ainsi, j’ai eu l’opportunité de réaliser plusieurs projets d’investissements pour ces sociétés afin de déterminer si le projet paraissait satisfaisant eu égard aux indices financiers. Nous avons donc dans un premier temps appliqué la méthode DCF (Discounted Cash-Flows). C'est-à-dire que nous avons calculé l’ensemble des éléments encaissables auxquels nous avons soustrait les éléments décaissables pour avoir nos free cash-flows. 
Dès lors nous pouvons effectuer des calculs de rentabilité sur le projet d’investissement. Pour cela, plusieurs outils ont été nécessaire à déterminer, il s’agit notamment : 
· du TIR (Taux Interne de Rentabilité) qui correspond au taux qui va permettre d’actualiser les cash-flows futur et l’investissement initial ; 
· de la VAN (Valeur Actuelle Nette) qui correspond à l’actualisation des cash-flows futurs à un taux correspondant au taux de rentabilité minimum exigé par les actionnaires. Si cet indicateur est positif, cela signifie que le projet est rentable ; 
· du taux WACC (Weighted Average Cost of Capital),  il s’agit d’u taux annuel moyen attendu par les actionnaires et donc par les investisseurs en retour de leur investissement. C’est un taux de plus en plus souvent retenu comme taux d’actualisation au niveau international. Il se calcule en faisant la moyenne pondérée du coût des capitaux propres et du coût des dettes financières ; 


Dans ce cadre, nous avons élaboré un le projet d’investissement, des documents prévisionnels ainsi que la trésorerie prévisionnelle à 3 ans. En effet même si le projet paraît rentable eu égard à ces indicateurs financiers, il convient de réaliser s’il l’est concernant la trésorerie. Car un projet peut être très rentable mais peut le cas échéant entraîner une trésorerie négative. 


ANNEXE 1 – Projet d’investissement et calcul du TRI et de la VAN pour le projet








Dossiers effectués
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[bookmark: _Toc223444912][bookmark: _Toc223447179]CONCLUSION

Pour conclure sur cette présentation générale de mes travaux et de l’entreprise, même si la théorie et la pratique sont complémentaires, j’ai constaté de grandes disparités de traitement des domaines tels que la consolidation ou la TVA par exemple. 

J’ai eu la possibilité de suivre des dossiers allant du projet de création d’une société jusqu’à l’établissement de ses comptes sociaux cela m’a permet d’analyser et de suivre l’ensemble des opérations de l’entreprise. En outre, j’ai pu effectuer des comparaisons assez intéressantes entre prévisionnel initialement établi et ce qui se passe concrètement au regard des opérations comptables de l’exercice. 

De façon plus générale, ce stage m’a confirmé dans mon choix de futur métier. En effet le métier de comptable et d’expert comptable ne se résume pas seulement à comptabiliser des opérations traduisant les actes de la vie de la société, il s’agit également d’un métier de conseil où le client a de nombreuses questions qu’il faut satisfaire. C’est également un métier qui demande une connaissance relativement ouverte de l’environnement économique et juridique du monde dans lequel nous sommes. La conjugaison de tous ces facteurs donne un attrait à ce métier qui est en pleine mutation. 
En effet, l’émergence d’une économie « monde » oblige de plus en plus à faire une comptabilité homogène comprise par tous. Le référentiel IAS/IFRS s’invite au détriment des normes nationales qui peu à peu perdent de leur importance. 

Cette nouvelle façon de raisonner s’est avérée vérifiée lors de l’établissement de certains business plan dont les futurs investisseurs n’étaient pas forcément des investisseurs nationaux. C’est pourquoi, un collaborateur spécialisé en norme US GAAP a converti nos tableaux prévisionnels aux normes US GAAP pour fournir une information plus accessible aux partenaires. 

Ce stage est donc un moyen de nous ouvrir au monde économique et de comprendre les mécanismes et surtout sortir de la théorie pure qui parfois simplifie beaucoup la réalité. Car dans les missions professionnelles il n’existe pas de « corrigé type », c’est aux collaborateurs de trouver la solution, de raisonner sur un problème. 


Parmi les fonctions et les missions que j’ai pu avoir durant mon stage, l’une a été particulièrement enrichissante. C’est pourquoi j’ai décidé d’en faire la seconde partie de mon rapport. Il s’agit des opérations de LBO à travers le cas pratique concret d’un OBO. 

[bookmark: _Toc222453602]
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Le LBO ou Leveraged Buy-Out est une opération de rachat d’entreprise en finançant une part importante du prix d’acquisition par endettement. Une société holding qui s’endette est constituée pour acheter une entreprise dont les excédents de trésorerie seront régulièrement remontés au niveau du holding via des dividendes afin de lui permettre de payer les intérêts de sa dette et de la rembourser.
Le LBO est souvent une solution à une succession familiale ou à une cession par un groupe d’une division. Elle peut également permettre de sortir une société de la bourse quand celle-ci est mal valorisée.
Un LBO est réalisé autour du management actuel ou d’une nouvelle équipe dirigeante et il est financé en capitaux propres par des fonds spécialisés. Le montage repose sur des dettes ayant des priorités différentes de remboursement (dettes senior, junior ou subordonnée, mezzanine) et donc des risques et des rémunérations croissantes.
La création de valeur souvent observée à l’occasion d’un LBO ne s’explique pas par l’effet de levier, ni par la déductibilité des frais financiers mais bien davantage par le poids de la dette qui incite fortement les dirigeants à gérer au mieux l’entreprise dont ils deviennent souvent à cette occasion actionnaires (théorie des mandats). Les performances opérationnelles des entreprises sous LBO sont bien souvent meilleures que celles de leurs concurrents.
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[bookmark: _Toc223444914][bookmark: _Toc223447181]INTRODUCTION

Après l'euphorie boursière des années 1990, se terminant avec l'explosion de ce que l'on a appelé la bulle Internet, ces dernières années semblent avoir été non celles de l'émergence mais du triomphe des LBO. Ces Leverage Buy Out, peu connus il a y 20 ans, semblent constituer l'un des mécanismes phares de la finance actuelle. Ils offrent ainsi des horizons nouveaux à grand nombre d’entreprises, jusqu'ici étrangères aux problématiques d'ingénierie financière.
Pour autant, en raison du contexte financier actuel et la crise de liquidité portant sur les financements de LBO et rendra probablement le montage des futures opérations à effet de levier plus difficile. L'âge d'or des LBO est peut-être révolu. Quoiqu'il en soit, le principe de ce type de montage ne semble pas nécessairement remis en question, à moins que ne survienne une véritable crise systémique.
En effet, historiquement, ne pouvaient être cédées que les sociétés cotées en Bourse et celles qui présentaient un intérêt pour d'autres acteurs industriels, soit une infime minorité de sociétés. Pour les autres, il n'y avait pas de marché. Le capital-investissement a ouvert un troisième marché qui permet aux entrepreneurs de vendre leurs sociétés, y compris les microsociétés. 
A ce titre, les LBO ont ouvert des perspectives nouvelles pour de très nombreuses entreprises, françaises en particulier, pour lesquelles cession efficace et valorisation substantielle étaient jusque là improbables. D'où une véritable explosion des montages à effet de levier portant parfois sur de très petits montants et conduisant à véritablement redessiner le panorama des entreprises françaises.

Le Leveraged-Buy-Out (LBO) est une opération à effet de levier qui consiste à racheter les titres d’une société cible grâce à l’endettement élevé d’un holding ad hoc qui les finance. Les repreneurs financiers spécialisés, très souvent associés au management, contrôlent l’entreprise grâce à un apport en fonds propres modeste. Ensemble, ils souhaitent créer de la valeur, réaliser une plus-value à moyen terme. En moyenne, cette opération leur permet de multiplier par deux ou trois leur investissement en fonds propres sur une période de quatre à cinq ans. Plusieurs types de LBO existent, ils fonctionnent tous sur la même trame financière mais ils se distinguent les uns des autres par leurs objectifs propres. 

L’originalité de ce montage réside dans la création d’un holding qui détient les parts de la cible. Le holding de reprise a un rôle purement financier : il ne recoit que les remontées de dividendes de la cible. Ces free cash-flows (flux de trésorerie libres), dont l’évaluation au cours des premières années du montage est déterminante, doivent assurer le remboursement du principal des dettes contractées et le paiement des intérêts qui y sont liés. La constitution de ce holding et la pression de l’endettement offrent de multiples avantages qui sont à l’origine de la création de valeur de l’opération. Le contrôle de l’entreprise cible par l’intermédiaire de la holding (effet de levier juridique), le travail en commun des financiers et du management (effet de levier social), l’importance de la dette et la déduction des frais financiers correspondant (effet de levier fiscal) permettent de générer des taux de rentabilité importants (effet de levier financier). La première partie de ce rapport est dédiée à l’étude de l’opération de LBO en général ainsi qu’à la présentation des acteurs de l’opération et des effets de levier, source de création de valeur.

Le LBO est une technique d’origine anglo-saxonne, très répandue aujourd’hui puisque ce type d’opérations représentait 23% du marché des fusions acquisitions dans les pays de l’OCDE en 

2003. Il se développe en France depuis 20 ans. Le développement de ce phénomène s’explique par la convergence de données macro-économiques simples et la volonté de répondre à des problèmes de successions et de réallocations d’actifs.
Les grands groupes européens, souvent très diversifiés, cherchent à céder des activités qui ne font pas partie de leur cœur de métier. Ils peuvent ainsi recentrer leurs activités et améliorer leur trésorerie pour rembourser des dettes lourdes. D’autre part, ils sont confrontés à des marchés financiers très atones, qui ne sont pas acheteurs. La vente d’une filiale en bourse est désormais très difficile car depuis l’éclatement, en 2000, de la bulle spéculative sur les Nouvelles Technologies, les marchés sont peu liquides et les valorisations proposées sont basses. 

Dans le cas de l’Owner Buy Out, plusieurs facteurs expliquent leur forte augmentation. En effet, les intérêts de ce montage sont les suivants : 
- Diversifier son patrimoine pour mieux le répartir entre patrimoine professionnel et patrimoine privé ;
- Transmettre en même temps une fraction de son patrimoine privé (prix de vente) à ses enfants ou à son conjoint ;
- Accueillir un investisseur financier dont l’objectif sera, notamment, d’accompagner la société afin d’en optimiser la valorisation à terme ;
- Recruter un manager professionnel dont la mission sera, entre autres, de mettre en place des outils de reporting et des procédures adaptés au nouvel actionnariat. 
Bien sûr, le vieillissement de la population des chefs d’entreprises désireux de céder leurs entreprises alimente également ce marché. 

Aussi, chercherons-nous à comprendre les raisons du succès et des échecs éventuels d’une opération de LBO en général. La qualité du management du dirigeant, devenu actionnaire, sa capacité à maîtriser les aléas du cycle d’exploitation de la cible, est une condition indispensable à la réussite de l’opération. Bien sûr, la remontée de cash-flows suffisants vers le holding financée par une dette importante, est une contrainte très forte qui impacte le comportement du management et les rapports entre les différents intervenants de l’opération.
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LE LBO : CARACTERISTIQUES DES OPERATIONS A EFFET DE LEVIER
)

A. [bookmark: _Toc222453604][bookmark: _Toc223444916][bookmark: _Toc223447183]Présentation générale du LBO et définition

Un LBO ou Leveraged Buy-Out est le rachat des actions d'une entreprise financé par une très large part d'endettement. Concrètement, un holding est constitué, et s'endette pour racheter la cible. Le holding paiera les intérêts de sa dette et remboursera celle-ci grâce aux dividendes réguliers ou exceptionnels provenant de la société rachetée.
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La méthode a été introduite en France au milieu des années 80 et a pris rapidement une grande extension. Aujourd'hui la plupart des chefs d’entreprises et des cadres dirigeants ont déjà entendu parler de LBO, mais rares encore sont ceux qui savent vraiment "comment ça marche", en effet cette technique reste encore dans l’ombre car récente mais surtout car elle répond à des besoins spécifiques. La rentabilité se mesure sur le long terme et non au moment du montage, ce qui peut être en contradiction avec les souhaits d’un dirigeant.

Les contextes possibles pour un LBO sont variés. Il existe, de plus, différents types d’opérations, notamment selon que les dirigeants repreneurs sont issus de l’intérieur ou de l’extérieur de la société. Le prix et le montant des emprunts d’acquisition (niveau de levier) doivent tenir compte des caractéristiques financières de l'entreprise achetée ("cible"). Dirigeants repreneurs et investisseurs financiers se partagent les rôles lors de la reprise, selon un processus structuré et maîtrisé, puis au cours de la vie de l’opération et ce jusqu’à la revente de l'entreprise à moyen terme ("sortie").
 
L'année 2007 a atteint des sommets en matière de rachats d'entreprise, entraînant dans son sillage une hausse des opérations à effet de levier par l'endettement (ou LBO, pour Leveraged-Buy-Out), également appelées capital transmission. En France, l'an dernier, on a dénombré pas moins de 460 LBO, pour un montant total de plus de 10 milliards d'euros. Soit une hausse de 28% par rapport à 2006, selon l'étude annuelle de l'Association française des investisseurs en capital (Afic). Si les LBO réalisés sur de grandes entreprises sont les plus médiatisées, ce montage s'adresse avant tout aux PME.
Quoiqu’il en soit, ces montages sont devenus un marché à part entière dans le monde de la finance. 
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B. [bookmark: _Toc222453605][bookmark: _Toc223444917][bookmark: _Toc223447184]Le contexte économique d’une telle opération

Les opérations de LBO répondent à problématiques très diverses. Il peut s’agir : 
· d’une entreprise familiale confrontée à un problème de succession ; 
· d’actionnaires privés souhaitant réaliser leurs actifs par cession totale de l’entreprise à des tiers ; 
· d’entrepreneurs souhaitant diversifier leur patrimoine tout en restant à la tête de leur entreprise ; 
· de la cession de filiales non stratégiques d’un groupe suite à une volonté de recentrage sur les métiers principaux de ce dernier (stratégie de spin-off). 

On voit clairement que ces opérations peuvent traduire différents objectifs. On peut extraire trois grandes lignes directrices : 
· Une optique patrimoniale : Ainsi, les différentes opérations de LBO sont des mécanismes particulièrement utiles dans les opérations de restructuration du capital. Aussi, lorsque une entreprise familiale est confrontée à un problème de succession, au départ à la retraite de son dirigeant, les propriétaires peuvent décider de vendre la société à l’un des membres de la famille sans pour autant que celui-ci ait les moyens financiers d’apporter la somme correspondant au prix de vente. Lorsqu’il n’y a pas de successeur potentiel dans le cercle familial, l’ensemble ou partie des salariés de l’entreprise peut s’associer avec les investisseurs pour reprendre la société. Cette opération particulière est une reprise d’entreprise par les salariés (RES). Ce type d’opération n’est rien d’autre qu’un autre LBO particulier à savoir un LMBO parce que les repreneurs sont en général des salariés de l’encadrement. 

· Une optique de rachat de sa propre société : dans une volonté de valoriser son actif et se mettre à l’abri d’une éventuelle défaillance de sa société. Pour cela il peut procéder à ce montage et ainsi racheter sa société par l’intermédiaire d’une holding sans débourser un seul euro. Il financera l’acquisition par la remontée des dividendes de la holding. Pour autant, ce montage répond à des besoins certes réels pour les dirigeants majoritaires, mais ils ne se traduisent pas par une évolution de la structure du capital, ce qui est pourtant l'une des opportunités offertes par un OBO.

· Une optique de restructuration du capital de sa société : lorsqu’un marché est porteur et en pleine croissance, les dirigeants souhaiteraient en profiter au plus pour leur entreprise, c’est pourquoi il leur faut recapitaliser leur société, augmenter les fonds propres et le niveau de trésorerie pour pouvoir investir et se développer. Par le biais du montage, de nouveaux actionnaires entreront au capital de la holding, tout en restant minoritaires. D’où la possibilité d’une refonte capitalistique totale et d’un effet de levier important. On pourra même bénéficier d’un fort levier opérationnel si les cadres participent au capital, car il y aura une sur-implication de ces derniers. 

C'est bien évidemment vers des opérations de ce type que l'ingénierie financière oriente les entrepreneurs désireux de réaliser  une opération de haut de bilan sur leur entreprise. 

C. [bookmark: _Toc222453606][bookmark: _Toc223444918][bookmark: _Toc223447185]Fonctionnement de toute opération de LBO
1. [bookmark: _Toc223447186]Les différents types de LBO

Si le LBO est un montage type structuré autour de l'acquisition d'une cible par une holding grâce aux effets de levier que nous venons d'examiner, dans la pratique, ce concept unique recouvre différentes situations.

LMBO (Leverage Management Buy-Out): 
Le LMBO est le rachat d'une entreprise par son équipe de direction actuelle, constituée de cadres soit non actionnaires, soit minoritaires auparavant. On le qualifie souvent sous l’appellation « RES » (Rachat d’une entreprise par ses salariés). 

MBI (Leverage Management Buy-In): 
Le MBI consiste en l'acquisition d'une entreprise par une équipe de managers extérieurs à l'aide d'un effet de levier.

BIMBO (Buy-In Management Buy Out): 
Le BIMBO est le rachat d'une société par un dirigeant repreneur, en association avec le vendeur ou les principaux cadres de l'entreprise.

LBU (Leverage Build-Up): 
Le LBU consiste à racheter une première entreprise qui sert ensuite de plateforme pour l'acquisition d'autres sociétés, en vue de constituer au bout du processus un groupe, par effet de levier.

OBO (Owner Buy-Out): 
Rachat d'une entreprise par une holding détenue conjointement par le dirigeant actionnaire actuel de la cible, et des partenaires, en général financiers. Ce modèle, moins courant fera l'objet de l'ensemble de notre étude.
Il convient de rappeler qu'il constitue l'un des types de LBO, tous ces montages utilisant la même matrice d'ingénierie financière et juridique, avec des acteurs différents.


2. [bookmark: _Toc223447187]Les différents effets de levier
a. Levier Financier : 

On reprend ici la théorie financière classique selon laquelle lorsque la rentabilité d'un investissement est supérieure au coût de son financement, il y a création de valeur. Concrètement, si la rentabilité économique de l'entreprise, mesurée par le rapport entre son résultat d'exploitation et les capitaux investis, est supérieure au taux d'intérêt des emprunts après impôt, le financement de l'entreprise par endettement crée de la valeur pour l'actionnaire. La formule est la suivante : 
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Avec : ROE : 		Rentabilité des fonds propres (Return on Equity)
ROCE :	Rentabilité économique (Return on Capital Employed)
D : 		Dettes
FP : 		Fonds propres
t : 		Taux d'imposition
i : 		Taux d'intérêt de la dette

Le levier se mesure en utilisant rapport entre dette et fonds propres, que l'on qualifie souvent de bras du levier. D'autre part, le différentiel de rentabilité sera mesuré par la différence entre la rentabilité économique de la cible et le coût de la dette levée.
L'effet de levier sera alors le produit du différentiel par le « bras du levier », plus ce dernier sera fort, plus la rentabilité des fonds propres sera élevée.

Ainsi, dans le cas du LBO, les free cash-flows dégagés par la cible permettront de faire face au service de la dette. Si jamais en revanche, la rentabilité d’exploitation ou économique de la cible devenait moindre que le taux d'intérêt de la dette d'acquisition, l'effet de levier se transformerait en effet de massue, détruisant de la valeur pour l'actionnaire.
Cette théorie sert de base conceptuelle à la compréhension des montages financiers à effet de levier, même si elle a fait l'objet de nombreuses critiques. En effet cette formule de base considère que le passif est seulement composé de dettes financières et de capitaux propres en excluant donc toutes dettes d’exploitation, ce qui est pourtant très rare. De la même façon on suppose de façon très rapide que les frais financiers sont exclusivement les charges d’intérêts de la dette.


Le principal risque dans ce type de montage est de ne pouvoir faire face au service de la dette, les cash-flows futurs ayant été surévalués dans le business plan initial. Dans ce cas, c'est l'ensemble du montage qui se trouve remis en question.
Afin de mesurer la rentabilité d'un LBO, on utilise le TRI, c'est-à-dire le taux de rentabilité interne, à savoir le taux d'actualisation qui permet d'égaliser d'un côté la somme des cash-flows futurs et la valeur de sortie, d'autre part le montant de l'investissement initial.





b. Levier fiscal : 

Complétant le levier précédent, le levier fiscal permet d'optimiser le montage par la déduction des intérêts liés à la dette d'acquisition.
Ainsi, pour reprendre la formule initiale, le levier est (1-t), lorsque t est le taux d'imposition. Plus celui-ci sera élevé, plus le levier sera fort. Un taux d'imposition de    33,33 % revient à multiplier la charge réelle des intérêts financiers par 0,66. Par conséquent, la fiscalité supporte in fine un tiers de la charge financière annuelle liée à la dette d'acquisition.

Le mécanisme le plus important est l'intégration fiscale, c'est-à-dire l'addition des résultats de la holding et de la cible en vue d'une imposition commune. Si l'une est bénéficiaire et l'autre déficitaire, on pourra utiliser ce mécanisme en vue de compenser les résultats. En effet, on diminuera les bénéfices de l'une des pertes de l'autre, ce qui permet de pallier le problème que constituent l'existence d'un déficit fiscal chez l'une des sociétés et l'existence d'un résultat imposable chez l'autre.
Prenons par exemple une société cible bénéficiaire pour 100 €, et une holding de rachat déficitaire, de part sa structure, pour 10 €. L’impôt à payer si les sociétés sont séparées est de 33 € pour la cible, contre 0 pour la holding. Dans l’hypothèse de l’intégration de A par H, on peut compenser les résultats bénéficiaires par les déficitaires, et on obtient ainsi une base imposable de 90. L’impôt à payer est finalement de 30 €, on a donc réalisé un gain de 3 €. 

Cela permet donc de réduire le coût d'une opération de LBO, la holding ayant un déficit du fait des intérêts d'emprunt, alors que la cible dégage un résultat imposable. Pour qu'une telle technique puisse s'appliquer, il est nécessaire que la holding détienne au moins 95% des titres de la cible.
Ce mécanique fonctionne assez bien dans le cadre d'un LBO, mais peut s’avérer parfois limité notamment s’il s’agit d’un OBO. En effet l’amendement Charasse vient limiter l’utilisation de ce principe, considérant que le dirigeant ne peut pas faire supporter au Trésor la charge  de l’emprunt car il n’y a pas de modification capitalistique avant et après l’opération. 

Nous traiterons de ce problème dans le cadre de notre partie relative à la fiscalité. 

c. Levier juridique : 

Fondamentalement, le levier juridique s'explique par le fait que l'on détienne le contrôle de la cible avec seulement 50 % plus une voix des titres de la holding. Le raisonnement est démultiplié si l'on met en place une cascade de holdings, dont on ne détient à chaque fois que 50 % plus une voix, soit la majorité simple. Ainsi si l'on superpose trois holdings, on détient le contrôle de la cible avec seulement 6,75 % de la valeur de la cible, ce qu'illustre le schéma suivant.
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Par ailleurs, certaines sociétés permettent de détenir des actions à droits de vote double par exemple ce qui permet d'obtenir un résultat de ce type sans passer par une succession de holdings détenues à la majorité simple. En effet, le système en cascade est commettre en place, les actionnaires minoritaires restant à chaque niveau peuvent se sentir prisonniers d'une structure qu'ils ne contrôlent pas.

Ce levier vise simplement à démultiplier le pouvoir de contrôle par rapport au pouvoir financier sur la cible. On renforce ce levier juridique en endettant la holding, ce qui permet de contrôler une cible identique avec un apport moindre encore.

d. Levier opérationnel : 

Si l'on cite souvent le triple levier, financier, juridique et fiscal, caractéristique du LBO, on omet souvent de s'intéresser au levier opérationnel qui l'accompagne. Or il joue aujourd’hui un rôle prépondérant dans la réussite d’un montage à effet de levier. 

En effet, dès lors que le management entre au capital, on constate que se met en place une forme de sur-implication dans l'entreprise, que l'on qualifie de levier opérationnel. Si l'on conçoit même de faire entrer au capital un nombre plus élevé de salariés, et en particulier à des conditions préférentielles, on peut développer un vrai levier social. C'est le cas, par exemple par le montage tel que le LMBO. 
Pour autant, l'entrée au capital des salariés dans leur ensemble est rarement retenue. D'une part, elle peut être complexe à mettre en place, et peser négativement sur le rendement des investisseurs financiers. D'autre part, dès que l'entreprise est d'une taille substantielle, l'implication de tous les salariés ne va pas de soi. En effet, en vertu du paradoxe d'Olson, selon lequel « les groupes relativement petits sont fréquemment capables de s'organiser sur la base du volontariat et d'agir en conformité avec leurs intérêts communs, les grands groupes ne sont pas dans l'ensemble en mesure d'y parvenir », certains salariés risque d’être des « passagers clandestins ». 

Aussi, les LBO et les OBO en particulier viseront à impliquer les dirigeants principaux, et en général les cadres dont la participation est nécessaire à la réussite du montage. Pour ce faire, on peut mettre en place dans le cadre d'un LBO ou d'un OBO, des clauses préférentielles peuvent permettre aux managers de bénéficier d'une participation finale plus que proportionnelle à leurs apports. Celles-ci ont pour objectif de corriger la valeur initiale d'entrée au capital d'une catégorie d'investisseurs. En pratique, ce droit consiste à émettre à leur profit des bons de souscription d'actions (BSA) dès leur entrée au capital, leur donnant la possibilité de souscrire à l'occasion de futures augmentations de capital un certain nombre d'actions, en général au nominal. Cela s'applique en particulier lors du débouclage du montage115. Bien évidemment, la conséquence en est la dilution des autres actionnaires, en particuliers des investisseurs financiers.

Au-delà même de cette opération financière, cela peut aussi permettre d'assurer la pérennité industrielle de l'entreprise, en renforçant le lien entre celle-ci et ses cadres principaux. 
Ce levier est aujourd’hui souvent oublié par préférence à la rentabilité de l’opération, c’est ainsi devenu une source d’échec des montages à effet de levier, où la recherche du profit prône sur l’implication de chacun dans le projet. 
D. [bookmark: _Toc222453607][bookmark: _Toc223444919][bookmark: _Toc223447188]Le processus de montage d’un LBO
1. [bookmark: _Toc223447189]Principe du montage financier

Nous avons vu qu’il existe différente façon d’amener un LBO que ce soit un rachat des salariés ou cadres de la société (LMBI, OBO, LBI), ou bien que ce soit par des investisseurs extérieurs à la cible (LBO, LMBO). Derrière cette pluralité de définitions, se cache en fait un seul et même mécanisme : le rachat d'une entreprise avec effet de levier c'est-à-dire avec endettement bancaire.
Le principal avantage de ces opérations est de permettre à des cadres dirigeants ou à des investisseurs de prendre le contrôle d'une société cible avec un apport personnel minimum puisque l'acquisition est largement financée par un emprunt bancaire dont le coût est inférieur au taux de rentabilité attendu de la cible. 
On peut résumer le mécanisme de la façon suivante : des cadres et des investisseurs, financiers en fonds propres, deviennent actionnaires de la société cible par l'intermédiaire d'une société holding leur permettant d'être majoritaires, et l'emprunt contracté pour l'acquisition de la cible sera financé par la remontée des cash-flows nets de la cible vers le holding, sous forme de dividendes.

Il s’agit donc de trouver un montage équilibré qui permettra de faire jouer au mieux le triple effet de levier, tout en faisant face aux engagements bancaires qui sont ceux de la holding. 
Dernier équilibre à atteindre : assurer le développement industriel de la cible tout en respectant le plan de remboursement de la dette d’acquisition. L’opération de LBO ne doit pas conduire à s’accaparer la totalité des cash-flows de la cible, lui interdisant ainsi tout investissement et obérant par la suite sa croissance. La réussite d’un LBO passe en effet par son caractère équilibré sur la durée du business plan.

Ce montage financier à lieu principalement lors de la troisième étape de la vie d’une société. C’est la période dite de « maturité ». 
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2. [bookmark: _Toc223447190]Financement du montage financier

Aspect central de toute opération d’ingénierie financière, le LBO fait appel à un large faisceau de sources de financement, que nous examinons à ce stade. Le financement passe, bien entendu par la holding, et non par la cible. Cette dernière finançant simplement son exploitation et ses investissements. Celui de la holding quant à lui sert uniquement à l’acquisition de la cible. C’est la raison pour laquelle une holding pure (sans activités propres) est nécessaire au départ.

Le choix du niveau d’endettement va déterminer l’effet de levier financier de l’opération, toutefois il faut rester prudent quand au niveau d’endettement. En effet un ratio dettes / capitaux propres (gearing) trop élevé risque d’une part de faire fuir les investisseurs et d’autre part de limiter la réussite de l’opération dans la mesure où la remontée des produits financiers issus de la fille ne seront pas assez conséquents pour rembourser les dettes financières. 

Différents moyens pour financer une telle opération sont présentés ci après : 

Les fonds propres : 
Ceci recouvre l'apport en numéraire réalisé par les investisseurs, en échange des titres de la holding. Ces investisseurs, actionnaires de la holding peuvent être soit des personnes physiques, soit des sociétés industrielles ou des fonds d'investissement.
C'est logiquement le type de financement le plus risqué, ces investisseurs ne bénéficiant d'aucune garantie, la perte de leurs apports étant quasi certaine en cas de dépôt de bilan. En revanche, lors de la sortie à l'issue du processus, des plus-values importantes sont escomptées.
Dans le cadre considéré, une partie plus importante du montage sera constituée de fonds propres, le dirigeant ayant intérêt à ne pas sous-capitaliser la holding qu'il crée lui-même.

Les apports de titres : 
Ce type de financement du montage est propre aux OBO. En effet, lors de la constitution de la holding, le dirigeant apportera à celle-ci une partie des titres de la cible (en général entre 40 et 60%). Le dirigeant souhaitant bien souvent garder le contrôle de la holding. 
Dans les LBO ce type d’apport est plus rare car il s’agit bien souvent d’investisseurs extérieurs à la cible. Aussi, n’ont-ils par de titres de la cible pour apporter à la holding. 

La dette senior : L’emprunt bancaire classique : 
Cette dette correspond à l’emprunt bancaire classique auquel la holding peut avoir recours afin de réaliser son opération de LBO. Ce type de financement reste plus accessible et moins difficile à structurer techniquement.
En effet, la dette senior présente les caractéristiques d'un emprunt à moyen terme, tant concernant ses caractéristiques, que son remboursement, sa durée et son taux. Son coût est ainsi souvent inférieur à celui du financement courant de l'entreprise, la dette senior étant particulièrement encadrée. 
Elle se décompose en tranches, chacune ayant un niveau de subordination, et donc de risque, propre, ce qui se traduit par des niveaux de rémunérations différents. Un OBO ne nécessite pas, en théorie la mise en place de très nombreuses tranches pour deux raisons majeures. Il porte sur des opérations de taille moyenne. Il nécessite des financements par endettement moindre que les autres types de LBO.

La dette mezzanine : 
C’est un financement qui consiste en des titres de créances qui permettent, à terme, d’accéder à une quote-part du capital de la société. Les prêteurs peuvent ainsi obtenir un complément de rémunération lors de la réalisation de l’opération, ou/et assurer la rentabilité de leur investissement grâce à cet accès au capital. Cette dette a le caractère d’un emprunt obligataire, remboursé in fine. Cela permet de ne rembourser la dette qu’à la fin de l’opération et d’alléger les sorties de trésorerie pendant la période de remboursement de la dette senior. Les intérêts de la dette bénéficient également de cette particularité en étant remboursées qu’à l’échéance sous forme de prime. 

Le crédit vendeur : 
Le repreneur d'une entreprise commerciale ou artisanale doit financer non seulement l'achat du fonds et des stocks, mais également la trésorerie qui lui sera nécessaire pour faire face aux décalages d'encaissements effectifs ainsi que les frais immédiats inhérents à la reprise de l’activité.
Il doit donc prévoir une enveloppe globale bien supérieure au prix d'achat de l'entreprise mais dispose généralement de moyens financiers faibles. Le cédant peut décider de financer une partie de l’opération d’achat en accordant des délais de paiement au repreneur afin d’échelonner la dépense d’investissements.

D’autres techniques sont également envisageables pour le financement des opérations à effet de levier. Il s’agit notamment de la technique du « debt push down », ou des obligations de type « high yield bonds ». 
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[bookmark: _Toc222453608]


E. [bookmark: _Toc223444920][bookmark: _Toc223447191]La sortie du LBO

Dans l’actualité économique et financière, on peut constater que, le monde du capital-investissement confronté à la fin du crédit facile, les beaux dossiers trouvent encore preneurs. Et à des prix qui restent élevés. C’est le cas de Maisons du Monde, la chaîne de distribution spécialisée dans la décoration et l’aménagement, que Barclays Private Equity et Ixen (ex-Natexis), actionnaires (25 % chacun) depuis 2005, ont cédée à LBO France et Apax Partners dans le cadre d’un leveraged buy-out (acquisition à effet de levier) secondaire. 

Les deux fonds détiendront 35 % chacun du capital, aux côtés d’Ixen (qui réinvestit moins de 10 %) et des cadres de la cible (20 %). Ceux-ci seront largement intéressés au capital  avec environ 200 personnes, contre 15 à 20 lors du premier LBO.
Le montant de la transaction, qui s’est réalisée courant 2008, oscillerait entre 430 et 450 millions d’euros. Il valorise la cible à environ 9,5 fois son Ebitda, qui s’est élevé à 48 millions d’euros en 2007. 


Rappelons que la réussite du LBO tient à la rentabilité des fonds investis par les financiers dans l’opération. Or, la rentabilité des investissements réalisés faiblit quand les sociétés sont conservées trop longtemps en portefeuille car si le TRI dépend des plus-values réalisées à la vente, il est aussi lié à la durée d’immobilisation des fonds investis. Comme les investisseurs en fonds propres visent des taux de rentabilité de l’ordre de 20% par an en moyenne, la réalité économique des entreprises entre dès lors en conflit avec cette arithmétique dès que l’horizon de l’investissement dépasse quelques années. Il est donc crucial pour ces investisseurs non seulement de revendre mais de revendre vite. Seront étudiés ci-après les différents modes de sorties de LBO. 

1. [bookmark: _Toc223447192]La sortie en bourse (Initial Public Offer)

Cette solution est envisageable lorsque la pérennité de l’entreprise est assurée avec de bonnes perspectives de croissance et une rentabilité significative. Elle permet d’avoir recours à l’épargne publique pour financer son développement et ses investissements.
Cependant, une telle transaction n’est pas simple à mettre en place et toutes les entreprises ne sont pas capables de faire face au cahier des charges pour y accéder.
En effet, les conditions d’entrée en bourse sont loin d’être aisées à satisfaire notamment quant au placement minimum (2,5 millions d’euros minimum pour Alternext par exemple) ou au pourcentage de capital mis sur le marché boursier (25% au moins du capital).
D’autres critères sont parfois nécessaires pour entrer en bourse :
· Avoir une taille minimum ;  
· Disposer d’un historique des évolutions de la croissance ; 
· Evolution de la rentabilité et présenter des comptes certifiés. 

 En principe, ce type de sortie est la plupart du temps réservé aux grandes sociétés après un LBO. 




2. [bookmark: _Toc223447193]Les LBO de LBO ou LBO secondaire

 Cette issue peut être définie comme la cession de l’entreprise non pas à un industriel mais à un autre fonds. Les investisseurs initiaux sont ainsi substitués par de nouveaux investisseurs financiers et un nouveau montage LBO est conçu : c’est un LBO secondaire. Cette technique a vu le jour suite aux difficultés rencontrées pour trouver un nouvel acheteur intéressé que ce soit au niveau des industriels ou des marchés cotés. On privilégiera ce choix si l’on considère que les possibilités de continuer à créer de la valeur sont plus que satisfaisantes et améliorables.

3. [bookmark: _Toc223447194]La vente à un industriel

Ce type de sortie est classique pour un LBO et consiste en la revente de la société cible à un concurrent ou à tout autre groupe intéressé par une intégration horizontale ou verticale de ses activités. 
L’avantage majeur réside dans le fait que les investisseurs peuvent se dégager intégralement du capital investi en bénéficiant d’une excellente valorisation de l’entreprise. Cette dernière est le fruit des possibles synergies que l’acheteur peut rencontrer avec la cible et entraîner son intérêt pour l’acquisition.
Une telle solution a des répercussions sur le management et peut engendrer par la même une certaine hostilité au changement. En effet, l’équipe dirigeante se voit le plus généralement privée de liberté dans ses décisions et même remplacée par le nouveau repreneur dans certains cas. Toutefois, de plus en plus d’investisseurs décident de conserver l’équipe en place et prévoient même à l’avance le prix et le profil du repreneur3.
C’est donc un choix stratégique qui implique que l’acquéreur sache pertinemment les conséquences de l’opération et fasse un choix extrêmement sélectif de l’offre. Les acheteurs potentiels ne sont, en conséquence, pas forcément au rendez-vous malgré les caractéristiques favorables des entreprises de ce type.

Caractéristiques des LBO/OBO
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LES DIFFICULTES DE LA REALISATION DU MONTAGE LBO AUJOURD’HUI
)


Ces dernières années ont été marquées par une forte croissance de l’industrie du capital investissement. Les fonds de LBO ont bénéficié de conditions de marché économique favorables : abondance des liquidités, taux de financement bancaire relativement bas, développement du mécanisme de titrisation mais aussi d’une tendance stratégique au recentrage des activités qui a conduit les grands groupes à se séparer de certaines de leurs filiales. Le fort développement des opérations de Leverage Buy Out (LBO) au cours de la dernière décennie s’est donc traduit par un afflux très important de capitaux. En Europe, la taille du marché du buyout a plus que doublé depuis 2002, atteignant un record de 160 milliards d’euros en 2006 (voir graphique ci-dessous) :



Cette croissance s’explique notamment par la forte hausse des levées de fonds entre 2005 et 2007 en Europe, avec un sommet historique en 2007. Le marché européen est dominé par le Royaume-Uni qui constitue le lieu privilégié de levée et de gestion des fonds de capital investissement. En 2005, les fonds levés dans ce pays ont ainsi représenté 63,3 % du total des fonds levés au niveau européen, loin devant la France (15,8 %), l’Allemagne 
(3,8 %). A l’image des statistiques européennes, le marché français a connu une forte croissance : en 2007, selon l’AFIC, on comptait près de 1 500 entreprises françaises sous LBO contre près de 200 en 2004.

On constate donc que ces dernières années correspondaient à une période d’euphorie des opérations de LBO. Cependant le succès de ces opérations n’est pas toujours assuré. On observe en effet un ralentissement du marché des LBO. Le ralentissement qui s’observe depuis la fin de l’année 2007 résulte de la crise des subprimes notamment qui a eu de lourdes conséquences pour le marché des LBO en raison de l’assèchement des liquidités, du durcissement des conditions de financement et du blocage des mécanismes de titrisation. Depuis septembre dernier, les banques ont des difficultés à céder leurs créances sur le marché et prennent à leur charge les prêts accordés aux fonds d’investissement.

Plusieurs raisons peuvent expliquer le déclin des LBO. D’une part, la baisse de la rentabilité depuis plusieurs années est liée à la difficulté de trouver des sources de financement (emprunt bancaire classique). D’autre part, il faut dire qu’un LBO n’est rentable que sur le long terme et non à l’instant même du montage : or ce montage n’est pas toujours bien compris ou bien accepté par les partenaires d’un montage de LBO.  
La crise des subprimes ou plus généralement la crise financière pose des difficultés très importantes pour financer les dettes d’acquisition. En effet le secteur bancaire est l’un des plus touchés par la crise, le système interbancaire de fait se trouve essoufflé et il y a un manque de liquidité non négligeable. 

On assiste donc à un double problème : d’une part la montée en flèche du nombre d’opérations de capital investissement, et donc l’augmentation inéluctable d’un besoin de financement ; et d’autre part, le problème de financement interbancaire qui risque de provoquer des pénuries de liquidité pour accorder les dettes. D’autant plus que ces dernières sont remboursables in fine.

Autre problème qui peut s’interposer comme limite à la réussite des LBO : celui du surendettement des montages. En effet la volonté de réaliser toujours plus de projets et de bénéficier au maximum de l’effet de levier, se traduit par des dettes d’emprunt de plus en plus importantes, qui ne peuvent être connues, d’où un gonflement et des remboursements tels que la remontée de dividende est beaucoup trop faible. Ainsi l’équilibre du montage se trouve fragilisé et ceci peut expliquer l’échec de nombreuses opérations. 

Toutefois, malgré ces problèmes, une donnée importante concerne le nombre de dirigeants d’entreprises individuelles qui devraient partir à la retraite ou du moins cesser leur activité dans les 10 prochaines années. C’est pourquoi il est important dans cette optique de maîtriser les outils fiscaux liés à la donation et à la succession. Le rôle de l’expert comptable va apparaître ici comme un enjeu majeur et incontournable pour le conseil fiscal et patrimonial. 

Peut-on parler pour autant d’une crise des opérations à effet de levier ? Répondre clairement à cette question paraît encore être difficile. Il est cependant à noter que l’activité sur le marché a nettement diminuée, que les sociétés sous LBO ont des actifs tangibles et génèrent des flux de trésoreries positifs, enfin, le marché semble avoir mécaniquement corrigé les dérives constatées ces dernières années (poids de la dette important, émissions de dettes de plus en plus risquées).

La réussite des LBO en général est donc liée à une juste évaluation des cash-flows de la cible, à un endettement qui ne soit pas excessif, pour ne pas risquer d’étouffer le montage. De plus, l’implication du dirigeant actionnaire, ou des cadres actionnaires doit  permettent d’insuffler une nouvelle dynamique à la société. La réunion de tous ces facteurs peut permettre d’envisager le succès d’opérations réalisées dans des conditions raisonnables.

De ce fait, si le LBO risque de voir la fin de son règne, les OBO quant à eux ont un avenir prometteur notamment dans le cadre d’une transmission de société et d’entreprise familiale. En effet, les capitaux investis sont alors beaucoup moins élevés et le contexte fiscal reste très attractif. En effet, l’administration fiscale met en place, depuis plusieurs années, un cadre destiné à limiter l’impact fiscal des transmissions d’entreprises. 

Dans cette optique, nous allons présenter un cas concret d’entreprise avec les impacts fiscaux qui en découlent. Le mécanisme sera peut être le montage de demain pour la transmission d’entreprises familiales comme le RES (Reprise de l’Entreprise par les Salariés) l’est pour la transmission aux salariés d’une entreprise. 

Les difficultés des opérations de LBO aujourd’hui
[bookmark: _Toc222453610]
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L’OBO A TRAVERS UN CAS CONCRET
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A. [bookmark: _Toc222453611][bookmark: _Toc223444923][bookmark: _Toc223447197]Contexte de la mission et analyse stratégique

Quelque soit l’opération envisagée, opération à effet de levier, ou opération de transmission d’entreprise, l’expert comptable doit commencer par une analyse stratégique de la situation actuelle de l’entreprise étudiée. 

Ensuite, plusieurs questions se posent directement à lui : 
· Quels sont les enjeux d’une telle opération (stratégie suivie, marché et opportunité) ? 
· Quel va être le mode de transmission de la société ?
· Quelle est la qualité du bénéficiaire ?
· Quelles sont les incidences fiscales de l’opération ?

1. [bookmark: _Toc223447198]Le contexte de la mission

Dans notre cas, le contexte de l’opération peut être résumé comme suit : 
Notre client, diplômé d’architecture, exerce cette profession depuis de nombreuses années. Arrivant sur la fin de sa carrière, il souhaite préparer sa retraite en toute quiétude. 
A 59 ans, il vit en concubinage et a 4 enfants d’un premier lit : 
· 2 fils, dont l’un est majeur et travaille avec lui en tant qu’architecte d’intérieur, et un autre mineur qui est encore étudiant et qui aura 18 ans an 2009. 
· 2 filles, majeures toutes les deux qui sont commerciales dans des sociétés de grandes distributions. 

Il est donc à la tête de la direction d’une EURL dans laquelle il est associé unique et détient 100% des parts sociales de celle-ci.
Cette société est implantée au cœur de la région lyonnaise, et connaît un fort développement depuis une dizaine d’année. Le chiffre d’affaire de cette société qui sera donc la cible est au titre de l’exercice 2008 de 1.700.000 € HT net de rétrocessions. 

Il  nous a exprimé son souhait de :
· Réaliser une opération partielle de transmission patrimoniale des actifs professionnels au profit de ses enfants tout en conservant la majorité de capital ; 
· Conserver une répartition patrimoniale équitable entre ses enfants ; 
· Réaliser une opération financière lui conférant du cash afin d’acquérir une résidence secondaire ; 
· Procéder à un montage juridico-financier permettant, dans les règles de droit, l’optimisation fiscale du schéma proposé. 

Dans ce contexte, nous avons été consultés afin de procéder à une réorganisation juridique, financière, fiscale, sociale et patrimoniale des actifs professionnels de l’ensemble des associés.





2. [bookmark: _Toc223447199]L’analyse stratégique préalable à l’opération

Dans le cadre de toute stratégie, que ce soit une stratégie de diversification, de recentrage sur son cœur de métier, ou croissance externe, il convient au préalable de faire une analyse sur les perspectives qu’offrent le marché afin de savoir si l’opération envisagée est opportune. 

Dans notre situation, une analyse stratégique à été réalisée en amont de l’opération financière envisagée. Cette dernière porte notamment sur les points clés qui sont liés à la structure et au type de l’opération à savoir : produit, marché, concurrence et perspectives. 

Le métier d’architecte a énormément évolué au cours de cette dernière décennie. A l’origine, il s’agissait le plus souvent d’un professionnel exerçant dans le cadre d’une activité libérale, fédérant toutes les compétences et entouré de quelques collaborateurs.

Ce concept de management et savoir-faire monolithique a fait place aujourd’hui à de véritables sociétés d’architectes regroupant des compétences nationales et internationales soit en qualité de « généralistes » ou dans des domaines très spécifiques.

Depuis plusieurs années, le cabinet de la société X poursuit son développement architectural dans les domaines de la santé. Aujourd’hui, cette entreprise possède une notoriété nationale de premier plan qui lui permet de réaliser des programmes hospitaliers ou cliniques d’ampleur nationale et internationale (pays de l’Est notamment). La reconnaissance du savoir-faire et de la qualité des équipes de managers a trouvé sa juste récompense dans l’obtention du prestigieux programme de rénovation et d’extension d’un hôpital de renommée internationale. Ce dernier est probablement une des meilleures références mondiales en matière de plateau technique et d’accueil. A cet égard, on peut apprécier la valeur des études et travaux prodigués par Monsieur X et ses équipes.

Le souhait de Monsieur X, aujourd'hui âgé de 59 ans, consiste à préparer son départ à la retraite tout en se consacrant principalement au développement commercial dans le monde de la santé.

Suite à cette réflexion stratégique nous envisagerons un montage de type LBO qui servira de base à notre développement. Puis en tenant compte de la législation juridico-fiscale en vigueur dans notre droit positif, nous tâcherons de trouver la configuration optimale en terme de rentabilité financière tout en limitant les impacts fiscaux. 









B. [bookmark: _Toc222453612][bookmark: _Toc223444924][bookmark: _Toc223447200]Un montage juridico financier particulier
1. [bookmark: _Toc223447201]Une structure particulière appliquée à un cas concret

Le montage juridico financier proposé doit tenir compte des contraintes légales (juridiques et fiscales) et des contraintes fixées par le client notamment. 

L’intérêt de notre cas est d’intégrer pour une large part les dispositions juridiques en matière de droit patrimonial à travers l’usage des sociétés civiles et du démembrement du droit de propriété. 

Ainsi, l’opération d’OBO proposé va faire intervenir plusieurs sociétés et acteurs qui seront respectivement : 
· Concernant les sociétés : 
· La société cible qui va faire l’objet de toute l’attention du montage ; 
· La holding « NEWCO » qui va détenir la société cible ; 
· Une société civile de gestion de patrimoine ; 
· Une société civile immobilière destinée à acquérir la résidence secondaire. 

· Concernant les acteurs : 
· Notre client en tant qu’associé majoritaire avant et après l’opération ; 
· Les enfants de notre client ; 
· Un associé extérieur à la société cible qui souhaite s’investir et collaborer au projet. 


Le montage juridique final peut être schématisé de la façon suivante : 
 (
NEWCO SARL
Capital : 200 K€
)






							100 %

 (
Société CIBLE
Capital : 
)
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2. Les particularités juridiques liées à ce type de montage
a.  Forme juridique à adopter

L’un des avantages de ce type d’opération est comme nous l’avons vu plus haut pour le levier juridique, la possibilité notamment de choisir la forme juridique de la société holding que l’on souhaite créer. 
Nous avons, dans notre situation, choisi de retenir la SARL pour les  raisons suivantes : 
· Tout d’abord le choix a été limité par le nombre d’associés entrant dans le capital, en effet, notre client souhaitant seulement faire entrer dans le capital de la holding ses deux fils, une société anonyme était à proscrire. Cette société est marquée par un fort intuitu personae des « associés ». Ainsi il est aisé dans une telle structure de se protéger de l’arrivé de nouveaux associés par de nombreuses clauses, comme par exemple, les clauses d’inaliénabilité des actions, la clause d’agrément et la clause d’exclusion notamment ; 
· Ensuite, concernant la responsabilité des associés, la SAS est une structure où la responsabilité est limitée au montant des apports ; 
· Régime social du président et des dirigeants de la SAS est le régime général de la sécurité sociale, il s’agit donc de salarié.
· Enfin au regard de la fiscalité, les sociétés soumises à l’IS peuvent bénéficier de régime fiscaux attrayant pour l’imposition des dividendes mais également au niveau des plus ou moins values de cession des titres de participation. 


b. Clause d’earn out

La clause d’Earn-Out est un moyen de concilier les intérêts divergents du cédant et du repreneur :
· Le repreneur se veut prudent et tend à douter de la valeur de la cible. En effet, il n’a pas de certitude absolue quant au rendement futur de l’entreprise qu’il souhaite acquérir et sa préoccupation majeure sera de ne pas surpayer l’entreprise ; 
· Le cédant, au contraire, a tendance à surestimer la capacité de son entreprise à générer des bénéfices, ne serait-ce que pour en obtenir le meilleur prix.

Cette clause permet de fractionner le prix en deux paiements. La première partie est payable au jour de la cession et la seconde sera payée plus tard (1, 2 ou 3 ans après la cession) en fonction des performances enregistrées par l’entreprise. Ainsi, si les prévisions annoncées par le cédant se réalisent, ce dernier obtiendra le solde complet. Cette partie complémentaire et variable rassure le repreneur ainsi que ses financiers, et témoigne de la confiance du cédant dans le potentiel de son entreprise.

Nous n’avons prévue aucune clause de ce type dans le schéma proposé. Il convient seulement de savoir que celle-ci existe et qu’elle peut permettre de trouver des partenaires investisseurs même si le projet n’est pas en adéquation avec la valeur de la cible. 
On trouve cette clause plutôt dans les montages de type LBO, dans le cadre d’un OBO elle est plus rare à cause du caractère familial principalement. 


C. [bookmark: _Toc222453613][bookmark: _Toc223444925][bookmark: _Toc223447204]L’analyse financière préalable à l’opération avec effet de levier
1. [bookmark: _Toc223447205]L’évaluation de la société cible

L’évaluation de la société cible, est la première étape dans le processus de l’opération à effet de levier. En effet tout ce montage repose sur la cession des titres de la cible, c’est pourquoi une évaluation à sa « juste valeur » doit être faite au préalable. Bien entendu l’évaluation reste un point sensible dans tout montage dans la mesure où c’est celle-ci qui déterminera les plus values futures. C’est pourquoi le risque de surévaluation existe. Il pourrait provoquer une disproportion entre la rentabilité effective de cette dernière et l’endettement qui découle de l’acquisition des titres. 

Plusieurs méthodes d’évaluation financière peuvent être combinées entres elles afin d’obtenir une moyenne plus représentative de la réalité. On utilise généralement une méthode patrimoniale couplée  à une méthode traditionnelle. 
La pratique veut que l’on retienne pour valorisation, la moyenne de ces deux méthodes, majorée, le cas échéant, de l’éventuelle trésorerie disponible hors exploitation qui sera utilisée immédiatement pour s’acquitter d’une partie du prix. Ces méthodes de valorisation acceptées par les codirigeants et validées par le commissaire aux apports nous ont permis de valoriser la société cible : : 

· Les méthodes utilisées généralement par les praticiens et analystes financiers. Ce premier ensemble de formules d’évaluation retient, outre la méthode patrimoniale, de nombreux autres indicateurs qui s’appuient largement sur la rentabilité normative actuelle et/ou future, ainsi que sur la capacité bénéficiaire de l’entreprise permettant de dégager une rente actualisée du Goodwill de cette dernière. Ces méthodes « dynamiques » sont particulièrement prisées dans les approches de valorisation les plus récentes.

· Les méthodes traditionnelles. Ce chapitre regroupe des formules financières souvent utilisées par l’Administration Fiscale. Il s’agit généralement de formules mathématiques empiriques assises sur un mixte (un mélange) entre les valeurs de productivité, valeurs de rendement et valeurs de marge brute d’autofinancement. Bien que ne faisant plus référence dans les évaluations patrimoniales, ces indicateurs restent encore largement utilisés, notamment par l’Administration Fiscale.



 (
Méthodes praticiens
)

 (
Méthodes traditionnelles
)


 (
Milliers d’euros
)

 (
8
) (
7
) (
6
) (
5
)


Valeur des capitaux propres moyen de la société : 680 K€. Voir l’étude détaillée ci-dessous.
Le tableau ci-dessous reprend en synthèse l’évaluation de la société selon les groupes de méthodes précitées :

	En K€
	MÉTHODES
PRATICIENS
	MÉTHODES
TRADITIONNELLES

	Société cible
	625
	807



Compte tenu de ce qui précède, la valeur globale de la société D. MANHES ARCHITECTE s’élève à 716 K€. S’agissant d’une PME, il est envisageable d’appliquer une décote d’illiquidité et/ou d’intuitu personae de 5 % ce qui ramènerait la valeur après abattement à un montant de 680 K€. 

a.         Méthode des praticiens

De manière traditionnelle, la valorisation d’un fonds de commerce (clientèle, 
savoir-faire, …) s’opère en fonction de plusieurs méthodes et notamment :
· En fonction de la rente de goodwill,
· En fonction de la rentabilité normative,
· En fonction de critères spécifiques à la profession (quantités, chiffre d’affaires, type d’activité, ...).
Nous limiterons notre analyse à l’approche par le goodwill.

La méthode du goodwill consiste à actualiser, sur une durée plus ou moins longue et à un taux plus ou moins élevé, une rente dite de goodwill dégagée par différence entre sa capacité bénéficiaire (résultat normatif avant coût de la dette) et la rémunération, à un taux non risqué, des capitaux permanents nécessaires à l’exploitation (CPNE).

La rente de goodwill correspond à l’écart entre la rémunération que peut attendre un investisseur en plaçant dans l’entreprise des fonds équivalents aux CPNE, et le rendement de ces mêmes fonds placés sur les marchés financiers à un taux non risqué.

La démarche consiste tout d’abord à calculer le résultat normatif hors financement et éléments exceptionnels, puis le montant des CPNE.


- Détermination de la capacité bénéficiaire normative

La capacité bénéficiaire correspond au résultat d’exploitation « normatif », avant frais financiers, auquel est imputé l’Impôt sur les Sociétés, afin de neutraliser d’une part, le résultat exceptionnel, non normatif par nature et d’autre part, le résultat financier. Le principe de base est d’évaluer les éléments incorporels indépendamment de la politique de financement.




Pour estimer cette capacité bénéficiaire après IS, nous nous appuierons sur les résultats des exercices 2006 à 2010.

	en K€
	2006
	2007
	2008
	2009
	2010

	Résultat d’exploitation
	114
	19
	132
	294
	241

	IS théorique
	(38)
	(6)
	(44)
	(98)
	(80)

	Résultat d’exploitation après IS
	76
	13
	88
	196
	161

	Indice de pondération
	1
	1
	1
	1
	1

	Résultat d’exploitation moyen pondéré après IS
	
	
	107
	
	




- Détermination des capitaux permanents nécessaires à l’exploitation

Les capitaux nécessaires à l’exploitation correspondent à l’ensemble des immobilisations nécessaires à l’exploitation de l’activité.
L’activité ne nécessitant pas d’investissement significatif nous ne retiendrons aucune immobilisation. Par ailleurs, il convient théoriquement d’intégrer le Besoin en Fonds de Roulement normatif qui correspond à un besoin pour la société.
- Immobilisations corporelles 	: 	0 K€
- Immobilisations hors exploitation 	: 	0 K€
- BFR normatif (moyenne 2006 à 2010) 	: 	    291 K€ (hors mobilisation)
	––	––––––––
Capitaux nécessaires à l’exploitation 	: 	291 K€


- Rente de goodwill

La rente de goodwill correspond à l’écart entre la rémunération que peut attendre un investisseur en plaçant dans l’entreprise des fonds équivalents aux CPNE, et le rendement de ces mêmes fonds placés sur les marchés financiers à un taux plus ou moins risqué.
- Capacité bénéficiaire normative	: 	107 K€
- Rémunération CPNE à un taux non risqué	:  	(11) K€
	291 * 4%= 11	––––––––––
Rente de goodwill	: 	96 K€


Compte tenu de tout ce qui précède, nous retiendrons une capitalisation de la rente de goodwill sur une durée de 5 années au taux de 10 % précédemment calculé.

Ainsi, la valeur du fonds de commerce de la société par la méthode du goodwill peut être estimée comme suit :
96 x   =  364 K€


Ainsi, la valeur patrimoniale de la société sur la base des comptes au 31 décembre 2008 s’établit à :
· Actif net comptable 31 décembre 2008	337 K€
· Valorisation des incorporels	364 K€
· Fonds de commerce	(76) K€
· Dividendes versés au cours de l’exercice 2008	(0) K€	

Valeur de la société 	625 K€


b. Méthode traditionnelle

Les méthodes traditionnelles consistent à calculer différentes évaluations de l’entreprise afin d’obtenir une valorisation moyenne de la société.
· La valeur mathématique (VM) : Evaluation patrimoniale ; 
· La valeur de productivité (VP) : Evaluation par le rendement ;
· La valeur de marge brute d’autofinancement (VMBA) : Evaluation par le rendement.

La valorisation moyenne de la société est obtenue en faisant une pondération des différentes valeurs obtenues précédemment. Cette pondération est fonction de la taille de l’entreprise et du secteur d’activité dans lequel elle évolue.

- Détermination de la valeur mathématique

Elle est déterminée en fonction de l’actif net comptable de l’exercice 2008 auquel sont rajoutées les plus-values latentes sur les fonds de commerce.

Nous avons retenu un coefficient de CA HT (net de rétrocessions) de 67 % pour évaluer la société (taux moyen préconisé par l’Ordre des Architectes).

La valeur mathématique base 2008 est de :

	Libellés
	En K€

	Situation nette au 31 décembre 2008
	337

	Evaluation du Fonds de commerce (67 % Marge 2008)
	983

	Fonds de commerce comptabilisé
	(76)

	Dividendes versés au titre de l’exercice 2009
	(0)

	Total
	1.244




- Détermination de la valeur de productivité (VP)

 La valeur de la société est déterminée par la capitalisation du bénéfice d’exploitation retraité moyen après impôt.
VP = 107 x 5 = 533 K€

- Détermination de la valeur de MBA

La marge brute d’autofinancement est constituée par les disponibilités de l’entreprise et exprime sa capacité d’autofinancement. La valeur de MBA s’obtient en affectant la MBA moyenne d’un coefficient variant en fonction des investissements de l’entreprise, au cas particulier, nous retiendrons un coefficient de 5 fois la MBA moyenne, soit :
CAF moyenne = 129 K€ x 5 années = 645 K€

· Valeur mathématique	1.244 K€
· Valeur de productivité 	533 K€
· Valeur par la MBA	645 K€

· Valeur moyenne de la société	807 K€


2. [bookmark: _Toc223447206]La création de la holding

L’intérêt d’un tel montage est de bénéficier d’un effet de levier par l’endettement d’une holding qui rachètera les titres de la société cible. 
Nous avons donc mis en place la création de cette holding de rachat, dont la composition sera établie de la façon suivante : 

Elle sera donc créée par : 
· Apport des titres de la SARL X de Mr. X pour : 150K€ ; 
· Apport des titres de la SARL X des deux fils pour : 100 K€ ; 

Le capital du Holding NEWCO s’élève à 250 K€ et se réparti comme suit : 
· Mr. X : 	150 K€ soit 60 %
· Fils 1 : 	 	 50 K€ soit 20 %
· Fils 2 : 	  	50 K€ soit 20 %



A ce stade, la société NEWCO Holding, détient 29,41 % de la société cible. Les 70,59 % de titres résiduels de la société cible feront l’objet d’une acquisition par la Holding NEWCO qui financera cette acquisition par le biais d’un emprunt moyen terme de 450 K€ sur une durée de 7 ans au taux de 6%. 




3. Détermination de l’emprunt à souscrire par NEWCO

Un LBO reste, dès sa mise en place un montage ayant une visée claire dans le temps. Il a vocation à être débouclé, pour permettre un retour sur investissement le plus élevé possible aux partenaires financiers, à horizon de 5 à 7 ans en général.
En conséquence, l'ensemble du financement sera structuré dans cette perspective, à savoir un respect satisfaisant du business plan et une sortie (revente) à moyen terme.
Dans le cadre de notre projet, nous avons fait appel à une banque d’investissement afin d’obtenir pour notre client un emprunt moyen terme d’environ 500.000 € remboursable sur une durée de 7 ans. L’annuité de remboursement sera de 86.410 €. 

Le capital de la holding est constitué par l’apport d’une partie des titres de la cible à hauteur de 90.000 €. 
Dès lors on peut déterminer le ratio dettes financières / capitaux propres (gearing) qui est de 500.000 / 204.000 = 2,45. 
Ce ratio est relativement élevé, il correspond dans la formule financière du calcul de la rentabilité financière au bras de levier. Plus il est important, donc plus l’entreprise est endettée par rapport à ses fonds propres, plus la rentabilité sera forte et plus le risque sera important.

Sachant que la holding est une société purement financière, ses seules charges correspondront aux charges financières issues de l’emprunt. Dès lors il convient de s’interroger sur la remontée des dividendes de la fille qui seront alors ses seuls produits. 


Le tableau ci-dessous correspond au tableau de remboursement de l’emprunt susvisé : 




L’OBO à travers un cas concret

 (
28
)
 (
41
)

L’emprunt serait remboursable par annuité constante à terme échu en juillet de chaque année. En effet, la holding devant avoir les liquidités nécessaires pour financer le remboursement de l’emprunt, il faut attendre la remontée de dividende de la filiale. 




1. [bookmark: _Toc223447207]L’effet de levier induit par l’opération

Par principe, l’effet de levier correspond à la différence entre le taux de rentabilité économique et le taux d’intérêt après prise en compte de l’impôt correspondant.

On peut pour le déterminer appliquer la formule suivante : 
Effet de levier = 

· Si le taux de rentabilité économique est supérieur au taux de l’emprunt, l’effet de levier sera positif, et ceci d’autant que les dettes seront élevées ; 
· A l’inverse, si le taux de rentabilité économique est supérieur au taux de l’emprunt, l’effet de levier sera alors qualifié d’effet de massue. 

En tout état de cause le rapport Dettes sur Capitaux propres (gearing) est pour notre société de : 450.000 / 250.000 = 1,80.

Le taux de rentabilité économique avant IS est de :  =  = 19,41 %

Le taux de rentabilité financière est de :  =  = 37,60 %

Le taux d’intérêt de l’emprunt est 6 % ; 
Le taux de l’IS est le taux de droit commun à savoir 33,33 %

D’après la formule, on obtient donc un effet de levier équivalent à :
Effet de levier = = 16,09 %




















4. [bookmark: _Toc223447208]L’analyse de la rentabilité du montage
a. Evaluation et calcul des free cash-flows consolidés





Dans notre business plan, nous avons retenu les informations suivantes : 
· Concernant le chiffre d’affaires, nous avons retenu un taux de progression de 3% suite à notre entretien avec le client et au regard des perspectives du marché ; 
· Concernant le coût des achats, nous avons retenu un taux historique de 57% ; 
· Par hypothèse de travail, il n’y aura aucune cession d’immobilisation, le résultat exceptionnel est donc fixé à 0.

 Le cycle d’investissement est échelonné sur quatre années : 
· L’investissement réalisé la première année correspond au rachat des titres à la SCGP ainsi qu’aux deux filles pour une somme totale de 486.000 €, ainsi qu’à un renouvellement du matériel informatique ;
· En 2010, il s’agit de l’acquisition d’un véhicule professionnel pour l’un des fils ; 
· Les années suivantes il s’agit d’investissement de renouvellement divers. 

Nous avons tenu compte d’une variation du BFRE pour la reprise de la société, en effet l’entrée des enfants dans le capital devrait permettre à la société de se développer, ce qui engendre des sommes assez importantes en termes de stock. En effet, l’implication de chacun dans le développement de la société et la mise en commun des connaissances devraient « booster » la croissance de la cible. De plus, nous avons été prudents concernant 2009, car de nombreux clients payent à près de 60 jours ce qui augmente notre BFRE. 


b. Rentabilité du projet – Le calcul du TRI et de la VAN

Afin de déterminer la valeur actuelle nette (VAN ou NPV), nous avons préalablement fait le choix du taux de rentabilité attendu par les actionnaires et investisseurs. Ce taux correspondra au taux d’actualisation des flux de trésorerie disponible. 
Nous l’avons déterminé de la façon suivante : 
· Rf : Taux des OAT 10 ans : 4 % ; 
· PRm : Prime de marché : 2 % ; 
· Bc : Beta sectoriel : 1 ; 
· PRs : Prime de risque spécifique : 2 %. 

Coût des fonds propres : , soit 4% + 2% x 1 + 2% = 8%

Remarque : La prime de risque spécifique est dans notre hypothèse de 2 % pour palier à la conjoncture économique et professionnelle dégradée. 

Nous avons donc actualisé la VAN au taux de 8 %. Elle s’établie à 119.846 €. 
Un TIR de non actualisé de 23%. Le TIR correspond au taux d’actualisation qui annule la VAN, donc lorsque le projet d’investissement n’aura plus de valeur. 
La VAN est positive donc on peut considérer que le montage est effectivement rentable au taux d’actualisation de 6%, le TIR semble satisfaisant avec un taux de 23%. On peut donc conclure que ce montage paraît rentable en termes d’exigences financières. 

D. [bookmark: _Toc222453614][bookmark: _Toc223444926][bookmark: _Toc223447209]Les étapes détaillées du montage

Le montage juridico financière proposé devra s’établir selon un ordre strict dans les différentes étapes menant au débouclage de l’opération. 

Nous respecterons tout au long de ce montage les règles juridiques, fiscales ainsi que les contraintes que Monsieur X nous a fixer lors de notre réunion de travail. 

Les différentes étapes seront les suivantes : 
1. Valorisation du cabinet EURL.X pour 600.000 € ;
2. Monsieur X procède à une donation partage de 40 K€ de titres de la cible à chacun de ces 4 enfants sur la base évaluée précédemment de 600 K€. Il donne globalement : 160 / 570 = 26,67 % des titres qu’il détenait auparavant seul.
Remarque : Conformément au nouveau dispositif successorale en vigueur et sous réserve de ne pas avoir procédé à des donations depuis moins de 6 ans, Monsieur MANHES peut consentir à chacun de ses enfants une donation de 150 K€ majorée d’un don manuel de 30 K€ soit un montant global exonéré de droits de 180 K€.

3. Création d’une Société Civile de Gestion de Patrimoine (SCGP) via l’apport résiduel des titres DMA pour 440 K€ par Monsieur MANHES. Cette société sera soumise à l’impôt sur les sociétés. 

A ce stade, la société DMA est détenue à hauteur de 28,07 % par les quatre enfants, et pour le reste, soit 71,93 % par la SCGP. 

4. Création d’un Holding « NEWCO »  via l’apport de 90 K€ de titre de la société cible par la SCGP et par un apport en numéraire de 50 K€ du nouvel associé. 

La répartition du capital de NEWCO s’établie comme suit à la suite de cette création : 
	
	Apport des titres DMA
	Apport de cash
	Total

	
	En K€
	En K€
	En K€
	En %

	SCGP
	90
	0
	90
	60 %

	Nouvel associé
	0
	60
	50
	40 %

	Total
	90
	60
	150
	100.00%



5. Rapports du Commissaire aux apports ;
6. Souscription d’un emprunt de 378 K€ sur 7 ans ;

7. Cession des titres résiduels au holding par la SCGP et les quatre enfants pour respectivement 350 K€ et 160 K€. La plus value dégagée à l’occasion de cette cession est égale à 0 € pour chacune des parties dans la mesure où le prix de cession est égal à la valeur de l’apport de Monsieur X dans le premier cas, et à la valeur de la donation envers les enfants pour le second cas. 

A ce stade, compte tenu de ce qui précède, la société cible est détenue à 100 % par la holding NEWCO. Les enfants ont perçu un cash de 40 K€ chacun, et la SCGP dispose d’un cash 
de 350 K€. 

8. Une seconde donation partage sera effectué par Monsieur X sur la base de la valeur de la SCGP qui peut être évaluée à 320 K€, c'est-à-dire à la trésorerie en cash dont elle dispose. Monsieur MANHES fait dont la donation de 20 K€ en nue propriété à chacun de ses quatre enfants, soit une donation totale de 80 K€ en nu propriété ce qui représente 40 K€ en pleine propriété. 

Remarque : Selon l’article 669 du CGI, il convient d’évaluer ce que représente la valeur en nu propriété par rapport à l’âge du donateur. En l’espèce, le barème fiscal précise que lorsque l’âge du donateur est situé entre 51 ans et 60 ans, ce qui est le cas de Monsieur MANHES, la valeur en usufruit est la même qu’en nu propriété et correspond à 50 % de la pleine propriété. 

Ainsi, à ce stade, la SCGP est détenue de la façon suivante : 



9. La SCGP disposant d’un cash d’environ 350 K€, elle procédera alors à la création d’une SCI transparente au capital de 260 K€ par hypothèse. De plus, les enfants apporteraient également au capital de la SCI 20 K€ chacun en nue-propriété pour porté le capital à 400 K€. 



La SCI ainsi constituée peut acquérir grâce aux apports en numéraire, la résidence secondaire dont les époux X aurait la jouissance, et les enfants une partie de la nue propriété. 

La création de cette société entraînera un frottement fiscal de 15 % dans la mesure où la SCGP doit réintégrer dans ses résultats ceux de la SCI. En effet, cette dernière devrait : 
· soit touché les loyers mensuels si la résidence est mise en location à des tiers ; 
· soit réintégré la valeur de location qui correspond à un avantage en nature dans l’hypothèse où Monsieur MANHES conserve la résidence pour lui. 

10. Le holding deviendra animateur de son groupe en rémunérant uniquement Monsieur Manhes et en facturant les managements fees à ses deux filiales ; 
11. Mise en place, le cas échéant, d’un engagement de conservation de titres pour des raisons d’ISF ou de transmission de patrimoine.

La structure juridique initiale peut être représentée comme suit : 
 (
Mr X – Personne physique
)


						    100 %


 (
Société cible
EURL X
)



1. [bookmark: _Toc223447211]Apport des titres des fils et d’une partie de Mr X à une Holding

Afin de bénéficier de l’effet de levier qu’une opération d’OBO génère, nous préconisons la constitution d’une société Holding dénommée ci après « New Co » et dont la forme juridique sera nous l’avons dit, une SAS. 

Cette société sera constituée par apport de titres de la société cible selon la répartition ci-dessous : 
· Fils 1 : 50 K€ soit 24.51% du capital de New Co ; 
· Fils 2 : 50 K€ soit 24.51% du capital de New Co ; 
· Mr X : 104 K€ soit 50.98% du capital de New Co. 

Le schéma ci-après reprend cette étape : 
 (
Société Holding 
New Co
Capital : 
250
.000 €
)



 (
50,98 %
) (
24,51
 %
) (
24,51
 %
)

 (
Fils 2
) (
Fils 1
) (
Mr X
) 




A cette étape, compte tenu de ce qui précède, la société cible est détenue selon la répartition suivante : 



2. [bookmark: _Toc223447212]La cession des titres à la holding New Co

Rappelons que pour que l’opération puisse fonctionner de la manière la plus optimale possible, il faut que la holding détienne le maximum des titres de la cible. A l’heure actuelle, nous l’avons vu ci-dessus, la holding détient seulement 29,14% de la cible. Le reste étant détenu par les deux filles et par la SCGP. 



 (
Apport des titres de la cible
) (
Emprunt pour 
500.000 €
) (
BANQUES
)
						


 (
Société Holding 
New Co
Capital : 204.000 €
)
 (
7,25 
%
 pour 50.000 €
) (
Fille 1
)


 (
7,25 
%
 pour 50.000 €
) (
Fille 2
)


Suite à cette étape, la holding détient 100% de la société cible, et seul Mr X et ses deux fils sont actionnaires de la holding. 


[bookmark: _Toc222453615]
[bookmark: _Toc223444927][bookmark: _Toc223447213] (
L’OPTIMISATION FISCALE DE L’OBO
) (
4
)


L’opération à effet de levier fait intervenir de nombreuses opérations financières qui ne se résume pas à une simple cession des titres de participation de la société cible mais répond à une multitude de facettes de la fiscalité française comme internationale. Cette fiscalité doit s’analysant tantôt pour le dirigeant initiateur de l’opération, mais également pour toutes les sociétés directement ou indirectement intéressées par le montage financier. 

Nous examinerons dans cette partie qui est la partie clé et qui donne l’attrait pour ce type d’opération notamment lorsqu’il y a des sommes très importantes jeu, l’économie d’impôt s’avère être un vecteur essentiel. Nous traiterons donc point par point de façon pratique les différentes opérations qui interviennent dans un montage LBO – OBO en précisant le régime fiscal applicable et l’impôt effectivement dû. 

II. [bookmark: _Toc222453616]
III. 
a. 
b. 
c. 
d. 
e. 
f. 
g. 
h. 
i. 
j. 
A. [bookmark: _Toc223444928][bookmark: _Toc223447214]L’optimisation de la fiscalité patrimoniale du dirigeant
1. [bookmark: _Toc223447215]La fiscalité applicable aux plus values

Dans le cadre d’une conservation de la société par le dirigeant ou par ses héritiers, aucune fiscalité ne s’appliquera. L’imposition n’interviendra qu’au jour où ils souhaitent arrêter l’activité de la société et donc vendre leurs parts de la holding. 

Les gains réalisés lors de la vente de valeurs mobilières ou de droits sociaux sont soumis, en règle générale, à une taxation forfaitaire au taux de 18 %, dès lors que le montant des cessions intervenues dans l’année a atteint un seuil fixé à 25.000 € pour 2008. En dessous de ce seuil les plus values mobilières sont exonérées d’impôt. En revanche dès que l’on dépasse ce seuil, l’imposition commence dès le premier  euro de cession. 
En outre, le contribuable cédant supporte également 12,1 % de prélèvements sociaux pour 2009 ce qui porte l’imposition de la plus value à un taux global de 30,1 %. 

Toutefois, les cessions à titre onéreux d’actions  ou de parts de sociétés passibles de l’impôt sur les sociétés dont le siège social est situé dans un Etat membre de l’EEE bénéficient désormais d’un abattement pour durée de détention au sens de l’article 150 OD bis du CGI. 
L’abattement est égal au tiers de la plus value réalisée par année plein de détention des titres au-delà de la sixième année. Soit une exonération totale d’impôt (mais pas de prélèvement sociaux) sur la plus value après 9 ans de détention. La durée de détention court à compter du 1er janvier de l’année d’acquisition des parts et non de la date d’acquisition réelle des parts. 

Au cas d’espèce, Monsieur X va obtenir les parts de la holding en échange de  l’apport de ses titres de la société cible courant 2009. Lorsqu’il souhaitera quitter l’activité de sa société et laisser ainsi ses héritiers diriger à sa place il pourra leur revendre en totale exonération d’impôt à compter de 2017 soit durant la 9ième année de détention. 
Concernant la cession des actions résiduelles de la cible à la holding, l’imposition sur les plus values sera faite au taux de 18%. En outre, il devra s’acquitter des prélèvements sociaux qui sont pour 2009 de 12,1% de la plus value réalisée. 
D’où une imposition de 402 x 30,1 % = 121 K€.

2. [bookmark: _Toc223447216]La fiscalité personnelle du dirigeant
a. ISF

En vue d’une réduction de l’ISF du dirigeant actionnaire, la qualification de biens professionnels des titres de la holding doit être recherchée.
Les titres répondent à cette qualification si :
- leur détenteur (ou l’un des membres de son foyer fiscal) exerce l’une des fonctions de direction. Il s’agit d’être le gérant dans le cadre d’une SARL notamment ; 
- ils doivent représenter au moins 25% du capital de la société, à moins que ceux-ci représentent 50% de son patrimoine imposable ; 
- Leur détenteur exerce effectivement l’une des fonctions de direction citée et que celle-ci représente plus de 50% de ses revenus professionnels ; 
- La société en question est de nature industrielle, commerciale, agricole ou libérale.

Cette dernière condition est précisément celle qui soulève une difficulté quant à l’application de ce régime privilégié dans le cadre d’un OBO. En effet, ce régime ne peut s’appliquer aux sociétés dont l’activité est la gestion de valeurs mobilières ou d’actifs immobiliers.

En revanche, ce régime est applicable dans le cadre des holdings qualifiées d’animatrices. Afin de recevoir cette qualification, la holding doit participer de manière active à la gestion de ses filiales (en l’espèce de la cible). Ceci recouvre la définition de la politique industrielle et commerciale de la cible, ainsi que la fourniture d’éventuels services intragroupe (comptables, financiers, juridiques ou administratifs). 

Il est impératif de mettre en place des moyens attestant du rôle effectif de la holding dans l’animation de la cible, l’administration fiscale étant particulièrement vigilante en la matière.
En l’occurrence, un seul niveau d’interposition est accepté entre le détenteur personne physique et la société industrielle ou commerciale.

Dans cette configuration, la mise en place d’un OBO ne remettra pas en cause l’exonération d’ISF dont bénéficiait précédemment l’entrepreneur s’il respecte les critères définis ci-dessus.


Au cas d’espèce, Mr X anciennement gérant de la société cible se retrouve associé de la holding New CO. Il en détient 60 % donc la majorité et sera nommé gérant de cette holding. Mr X étant salarié de la SARL Holding New Co, il retire de son activité la quasi-totalité de ses revenus. Enfin, nous le verrons un peu plus bas dans le développement, la holding doit être animatrice. C’est pourquoi la société cible va faire appel à cette société afin de lui fournir certaines prestations de service qui auront comme conséquences de lui conféré d’une part le statut de société commerciale en plus d’être une société de gestion de titre, et d’autre part de conférer la qualité de biens professionnels pour les titres que le dirigeant détient. 





b. Apport des titres en société

Les plus-values réalisées depuis le 1er janvier 2000 à l'occasion d’opérations d'échanges de titres bénéficient d'un sursis d'imposition qui s'applique automatiquement. 
Grâce au sursis, la plus-value d'échange est neutralisée et sa prise en compte différée jusqu'à la cession ultérieure (ou encore le rachat, le remboursement ou l'annulation) des titres reçus en échange. La plus-value réalisée à cette date est alors calculée à partir du prix (ou de la valeur) d'acquisition des titres remis à l'échange majoré ou diminué le cas échéant de la soulte versée ou reçue. Elle peut, le cas échéant, bénéficier de l'abattement pour durée de détention. Elle n'est pas imposable si le seuil d'imposition n'est pas dépassé au titre de l'année en cause dès lors que les titres entrent dans le champ d'application de l'article 150-0 A du CGI.

Dans notre situation, Mr X, ainsi que ses deux fils, apportent à la holding New Co les titres de la cible. En tout état de cause l’apport, et donc la plus value éventuelle ne sera pas imposable immédiatement mais sera donc en sursis jusqu’à la cession ultérieure des titres de la holding qu’ils détiennent alors. 
L’intérêt majeur est que la future cession des titres bénéficiera également comme nous l’avons vu ci-dessus au niveau des plus values d’une exonération totale dès la 9e année. 

En définitive, le fait de bénéficier d’un sursis d’imposition permet de faire une économie sur la plus value d’apport pour un montant de : 500.000 x 18% = 90.000. Cette plus value sera donc taxée à la sortie définitive de Mr X de la société holding, et comme nous l’avons vu dans la partie applicable à la fiscalité des plus values, s’il respecte les conditions de l’article 150 OD  bis du CGI, il bénéficiera d’une exonération de sa plus value. Donc l’opération est nulle en matière d’impôt sur les plus values. 


3. [bookmark: _Toc223447217]La fiscalité liée aux donations

Les droits de donation sont calculés sur la part de chaque donataire dans l’actif donné, après réintégration des donations consenties depuis moins de 6 ans par le même donateur au même bénéficiaire. Les donations bénéficient au même titre que les successions de certains abattements. 
Au terme de l’article 790-A du CGI les donations entre un parent et un enfant en ligne directe bénéficient du même régime que pour les successions. Il s’agit d’un abattement fixé pour 2008 à 156.357 € sur la part de chacun des enfants bénéficiant de la donation.

Mr X procède à une donation de 40 K€ des titres de la cible  à chacun de ces 4 enfants sur la base évaluée précédemment de 600.000 €.
Conformément au nouveau dispositif successorale en vigueur et sous réserve de ne pas avoir procédé à des donations depuis moins de 6 ans, Mr X peut consentir à chacun de ses enfants une donation de 156.357 €. 
L’impôt dans notre situation est donc nul car aucune des donations n’excède cette valeur. 




B. [bookmark: _Toc222453617][bookmark: _Toc223444929][bookmark: _Toc223447218]Incidences fiscales pour les autres intervenants
1. [bookmark: _Toc223447219]Plus value de cession des titres par les enfants

Les plus ou moins values de cession sont calculées par différence entre le prix de cession et le prix d’acquisition. Le prix de cession d’entend du prix effectif convenu entre les parties, et le prix d’acquisition est le prix pour lequel les titres ont été acquis à titre onéreux par le cédant, ou en cas d’acquisition à titre gratuit suite à une donation ou succession, de la valeur retenue pour la détermination des droits de mutation. 

En pratique, les fils de Mr X n’ont pas céder leurs titres vu qu’ils les ont apportés au capital de la holding. Le régime fiscal suit celui vu ci-dessus concernant l’apport de titres en société. Toutefois, les filles quant à elles ont cédés leurs titres à la holding pour une valeur de 100.000 € (50.000 € chacune). Cette valeur correspond également à la valeur issue de la donation que Mr X leur avait consentie. Ainsi la plus value dégagée est de 0 €. 


2. [bookmark: _Toc223447220]Droits de mutation chez la holding

Article 726 I-1° du CGI : Les cessions de droits sociaux sont soumises à un droit d'enregistrement dont le taux est fixé à 3 % pour les cessions, autres que celles soumises au taux visé au 2°, d'actions, de parts de fondateurs ou de parts bénéficiaires des sociétés par actions non négociées sur un marché réglementé.

Le droit liquidé sur les actes et les cessions mentionnés au deuxième et troisième alinéas est plafonné à 5 000 euros par mutation.


En l’espèce, la société holding étant la société cessionnaire dans l’opération auprès de la SCGP et auprès des deux filles doit s’acquitter d’une somme égale à : 
Prix de cession SCGP : 386.000
Prix de cession Fille : 100.000
Soit un total de : 486.000
Total x 3 % = 14.580 €
On est donc touché par le plafond de 5.000 €. On réalise donc une économie de 9.580 €.













C. [bookmark: _Toc222453618][bookmark: _Toc223444930][bookmark: _Toc223447221]L’optimisation du levier fiscal
1. [bookmark: _Toc223447222]Le régime de l’intégration fiscale 
a. Principe du régime

La fiscalité française permet aux groupes de sociétés soumis à l’impôt sur les sociétés de payer un impôt global en faisant la somme des bénéfices fiscaux sous déduction des déficits de l’ensemble des sociétés du groupe qui remplissent les conditions nécessaires. 

Lors d’une telle opération, la holding de rachat va acquérir les titres de participation d’une société cible par ses fonds propres et par le biais d’un endettement. 
Ainsi il va y avoir la création d’une filiale au sens de l’article L233-3 du Code de commerce dès lors qu’il y a détention d’au moins 50% du capital de cette dernière. 

Ainsi dans une opération de LBO – OBO ce régime est fortement recommandé dans la mesure où la holding qui est une société purement financière se trouve structurellement avec un déficit fiscal vu que les dividendes sont non imposables. Ainsi l’intérêt est d’imputer ce déficit issu des charges financières de l’emprunt contracté par le holding sur les bénéfices de la société cible. 

Si l’acquisition permet à la nouvelle société mère (la holding) de détenir au moins 95% des titres de participation de la fille (la cible) alors le régime d’intégration fiscale tel que défini à l’article 223-A du CGI pourra s’appliquer au groupe. 
C'est-à-dire que la société mère sera seule redevable de l’impôt dû au titre du groupe et pourra par conséquent déduire les charges financières correspondantes aux intérêts de l’emprunt. 
Ce régime se trouve toutefois fortement limité par l’amendement Charasse. 


b. L’obstacle à l’intégration fiscale : L’amendement Charasse

Il est à noter que la loi n’admet pas que l’intégration fiscale puisse être appliquée dans tous les cas. En effet, l’amendement Charasse exclut la possibilité de déduire du résultat fiscal de la holding les intérêts financiers provenant de l’emprunt que la holding a fait pour racheter les titres de participation de la filiale. 
Ceci notamment lorsque la composition capitalistique avant et après l’opération est sensiblement inchangée. La condition sine qua none pour que l’intégration fiscale soit applicable entre la société mère (holding) et sa filiale (cible) puisse être appliqué est donc le changement de majorité au sein du groupe et principalement au sein de la société cible. 

Ainsi dans le cadre d’un OBO cet amendement limite très fortement l’utilisation de ce levier et donc l’opération perd un peu de son intérêt en ce sens. 







2. [bookmark: _Toc223447223]Quelles alternatives possibles ?

Nous venons de voir que l’intégration fiscale n’est pas autorisée dans le cadre d’une opération d’OBO. Toutefois afin de garder un attrait fiscal intéressant, rappelons qu’il existe d’autres mécanismes qui offrent une faible fiscalité.

a. Le régime Mère fille

Outre l’intégration fiscale, il existe le régime de mère fille entre les sociétés exclues du régime d’intégration fiscale ou lorsque la détention est inférieure à 95% mais supérieure à 5%. Ce régime permet de déduire la totalité des dividendes perçus par la société mère à l’exception d’une quote-part pour frais et charges de 5% qui restera imposable à l’IS. 
Si ce régime présente l’avantage de ne pas entraîner de double imposition des dividendes, il ne permet pas en revanche de compensation des pertes de la holding et de la cible. A ce titre, cela ne rétablit pas le levier fiscal recherché.
Dans un montage de type OBO, ce régime fiscal permet donc à la holding de ne pas être imposée sur les dividendes issus de la société cible qu’elle perçoit. Mais les charges financières seront structurelles, et le déficit fiscal annuel ne peut être reporté sur celui de la fille. Ce régime ne paraît pas optimiser la fiscalité pour ce montage. 

Par l’utilisation de ce mécanisme, la holding NEWCO bénéficie d’une déduction fiscale extracomptable d’une valeur de son dividende perçu sous réintégration qu’une quote-part. Au x vues des résultats historiques de la cible, le résultat distribué à Mr X s’établissait à 25.000 € en moyenne. Nous pouvons, vu l’assise financière de la société et ses perspectives de développement envisager une progression de 3% par an qui reviendra donc à la holding New Co. Ainsi, la holding va bénéficier d’une exonération totale de ses dividendes pour les années à venir. La réintégration extracomptable sera de 1.287,50 € (25.000 x 1,03 x 5%). 



Tableau régime fiscaux, dividendes …
















b. La fusion rapide

Cette solution est longtemps apparue comme une parade efficace, quoique risquée, à l’amendement Charasse. Néanmoins, depuis le 1er janvier 2006, l’absorption de la cible par la holding ne constitue plus un cas de sortie du dispositif de l’article 223 B du CGI.  Jusqu’à présent, la fusion absorption de la cible, qualifiée de fusion rapide, entraînait une sortie du groupe de celle-ci. Cette solution présentait l’avantage de simplifier le montage, d’assurer une utilisation plus rapide des bénéfices réalisés et des ressources de la cible afin de faire face à la dette d’acquisition. On a donc une imputation directe des frais financiers liés au montage sur le résultat imposable de l’ensemble.

L’effet de levier fiscal fonctionnait alors intégralement. Toutefois, cette opération peut se révéler réellement risquée, une visée exclusivement fiscale pouvant entraîner la requalification en abus de droit. On peut s’interroger sur la licéité de l’utilisation des ressources de la cible (trésorerie notamment) pour faire face à un emprunt contracté en vue de l’acquisition de ses propres titres. L’article 217-9 du Code de commerce l’interdit formellement. Dans ce cadre, une véritable justification de cette fusion par des considérations économiques, liées à l’exploitation de la cible, doit exister.
En revanche, ce sont les implications fiscales qui présentent dans notre perspective le plus d’intérêt. En la matière, le risque majeur est celui de l’abus de droit, la fusion étant considérée n’avoir eu lieu que dans le but de diminuer l’IS global.
L’administration fiscale portera donc une attention toute particulière à la réalité de la fusion, ainsi, un certain nombre de critères fera l’objet d’un examen attentif en vue de déterminer la licéité de la fusion-absorption réalisée. 

Néanmoins, si cette solution a toujours fait l’objet d’un débat entre praticiens, la loi de finance pour 2005 a tranché cette question pour ce qui est des OBO. Dorénavant, la fusion de la cible et de la holding entraînera de fait la réintégration d’une quote-part des frais financiers pendant 9 ans. Cela n’a donc plus aucun intérêt pour rétablir le levier fiscal.

L’intégration fiscale ne semblant pas possible, la fusion rapide ne constituant pas une solution, et le régime mère fille ne permettant pas de compensation, il convient de rechercher des mécanismes permettant de bénéficier des effets de l’intégration fiscale hors de ce cadre spécifique.













c. La création d’une activité commerciale dans la holding

L’intérêt de créer une activité annexe à celle de la gestion de participation est de pouvoir compenser les frais financiers avec les bénéfices au niveau de la holding. 
La solution consiste en général à faire facturer à la cible des prestations. Celles-ci constitueront des produits pour la holding, sur lesquels elle pourra compenser ses frais financiers. Au niveau de la cible, ces prestations constitueront des charges, qui diminueront d’autant le résultat imposable. On utilise souvent des managements fees dans ce cadre, une rémunération de prestations administratives, comptables ou juridiques étant aussi envisageable. L’administration fiscale surveille de façon attentive l’ensemble de ces prestations, et si celui-ci est trop élevé, ou correspond exactement au montant des intérêts de la dette d’acquisition, leur réintégration est à craindre.
En effet, avant la reprise, la cible fonctionnait sans les prestations servies par la holding qui donnent lieu aux dites facturations. Dès lors, des ponctions financières sont organisées par le repreneur, dès la reprise faite, et qui viennent s’ajouter à celles résultant des distributions de dividendes. La question qui se pose concrètement est celle de la conformité de ces flux financiers (générés par l’« animation ») à l’intérêt social de la société reprise animée.
Ceci confirme alors le statut de holding animatrice effectué dans le cadre de l’optimisation de l’ISF. Afin de facturer des managements fees déductibles au niveau de la cible, la holding devra être animatrice. Dans le cas de montant clairement excessif des prestations en question, le Conseil d’Etat considère que l’on est en présence d’un acte anormal de gestion. La conséquence en est le refus de la déductibilité des charges considérées par l’administration fiscale. 

Concrètement, ces prestations devront être facturées avec une marge raisonnable, car on doit tenir compte à la fois de l’intérêt social de la cible mais aussi de celui de la holding. Dans un montage d’OBO, cela devra logiquement conduire le dirigeant initial à percevoir sa rémunération au sein de la holding, et non plus de la cible.
Cette solution, bien qu’intéressante, ne représente en définitive qu’une alternative limitée, puisqu’une congruence parfaite entre le montant de ces prestations et celui des frais financiers est irréaliste. Le levier fiscal ne portera alors que sur une partie des intérêts. Si ces prestations représentent un résultat net correspondant à 50% des frais financiers, le levier fiscal passera de 33,33% à 16,66%. 

Nous avons conseillé notre client de faire faire à la holding la comptabilité du groupe, de ce fait, la prestation de service réalisé par cette dernière va devenir une charge déductible pour la cible et un produit imposable qui permettra de compenser en partie le déficit fiscal structurel. Mais étant donné que la valeur de ces prestations reste inférieure aux charges financières liées à l’emprunt, ces produits demeurent fiscalement neutres car non imposables. 
En outre, quand bien même l’aspect fiscal de cette opération peut s’avérer relativement peu efficace pour une optimisation fiscale, cela permet de rendre la holding animatrice et donc comme nous l’avons vu de qualifier les titres de la holding de biens professionnels pour le dirigeant Mr X. Donc l’avantage réside principalement ici. 

Dans cette optique, le holding serait amené à fournir des prestations de services à concurrence de 15.000 € par an nette d’impôt pour faire la comptabilité et diverses activités de gestion. Le tableau ci-dessous résume l’impact de cette prestation pour les sociétés : 


On constate ainsi que la création de ces prestations ont un double impact. D’une part, chez la holding, les produits sont totalement absorbés par le poids des charges financières (effet voulu) et chez la cible, ce sont des charges supplémentaires qui viennent impacter le résultat comptable et donc réduire l’impôt sur les bénéfices par voie de conséquence. 

D. [bookmark: _Toc222453619][bookmark: _Toc223444931][bookmark: _Toc223447225]Synthèse générale sur le montage

En guise de synthèse sur la fiscalité, on peut retenir plusieurs points qui nous paraissent essentiels pour la bonne compréhension et pour appréhender un tel montage. 

Ce montage a pour unique but de réorganiser le patrimoine professionnel et privée de notre client et en aucun cas d’éluder l’impôt. Il est évident qu’il est à la limite de la théorie de l’abus de droit tel que défini par le Code Général des Impôts. 
Les opérations de LBO et d’OBO demeurent des montages phares dans l’outils de transmission de l’actif professionnel à ses enfants. Coupler à des techniques juridiques tels que le démembrement, les clauses de variation de prix, il est possible de réaliser un montage optimal tant fiscal que financier.  

Nous pouvons faire la synthèse des points positifs et négatifs sur le plan fiscal de cette opération : 

1. [bookmark: _Toc223447226]Les avantages

 Avantage fiscal : Toutes les opérations d’apports puis de cessions échappent à toute taxation que ce soit sur le plan successoral ou fiscal. 

 La nouvelle composition capitalistique du holding NEWCO confère comme convenu la majorité au dirigeant fondateur. 

 L’effet de levier financier pour les associés du holding New Co est important puisqu’il s’élèverait à 343 % sur 7 ans dans l’hypothèse  d’une absence de revalorisation de la société.

 La possibilité de rémunérer le dirigeant dans la holding permet de créer une politique sociale « élitiste ». En effet il serait alors possible de mettre en place un plan d’intéressement couplet à un PEE, un Perco et/ou un abondement de l’entreprise au périmètre de la holding à condition que la holding ait au moins 2 salariés. 

 En rendant le holding animateur, l’ensemble des sociétés filiales deviendront, de facto, patrimoine professionnel échappant à l’ISF. 

  Les différentes opérations ont étés génératrice de cash ce qui a permit à la SCI de financer l’acquisition de la résidence secondaire. 


2. [bookmark: _Toc223447227]Les inconvénients

Si les motivations de l’opération répondent à des considérations économiques, de gestion et d’organisation patrimoniale, la question de l’abus de droit doit, certes faire l’objet d’un examen, mais ce point ne constitue pas la seule question à examiner et il reste quelques complexités et/ou restrictions liées à cette opération :

 Le bloc majoritaire étant assez similaire avant et après l’opération, il est probable que l’amendement Charasse oblige à réduire partiellement la déductibilité fiscale des intérêts inhérents à l’emprunt ; 

 Les cessions de parts sociales de la société cible sont assujetties à un droit d’enregistrement de 3% du montant de la transaction globale soit environ 15 K€ à la charge de l’acquéreur (Holding). L’imposition des prélèvements sociaux reste toujours d’actualité. Il n’existe à l’heure actuelle aucun dispositif d’exonération lors de la cession de titres. 

L’optimisation fiscale d’un OBO

 (
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[bookmark: _Toc222453620][bookmark: _Toc223444932][bookmark: _Toc223447228]CONCLUSION

Si le LBO est considéré comme une opération d’ingénierie financière assez surprenante d’un point de vue économique dans la mesure où c’est une entité exogène à la cible qui, grâce à un endettement bancaire la plupart du temps, rachète la société cible dans une optique avant tout patrimoniale avant d’être purement financière. 
Ceci rend donc une dimension concrète à une opération très sophistiquée, qui peut apparaître comme le paroxysme de l'hégémonie d'une finance en perpétuelle mutation. 

La déclinaison du LBO en OBO est, quant à elle axée sur le dirigeant qui devient actionnaire de la cible et est donc le pilier de la réussite de ce montage. Il cherche à concilier ses objectifs personnels par  la constitution d’un patrimoine et, ses objectifs industriels concernant la pérennité de son entreprise. 

De plus, nous pouvons constater que l’actionnaire principal est du début à la fin de l’opération le dirigeant initiateur du montage. C’est lui qui conditionnera le succès futur de l’opération d’OBO car il a pour vocation à rester dans l’entreprise ou bien la transmettre : la réussite économique s’avère alors être la seule issue possible. 


Ainsi, l'Owner-Buy-Out reprend l'architecture et les principes de base du montage phare de l'ingénierie financière récente qu'est le LBO. L'émergence de l'OBO, certes encore limité à des opérations de taille moyenne (PME principalement), procède de l'extraordinaire développement du LBO ces dernières années et du poids croissant du secteur du private equity dans l'économie. En effet, Le secteur du private equity joue un rôle majeur dans l’économie. Il représente un soutien fondamental aux entreprises non cotées tout au long de leur existence. Il contribue directement à la création d’entreprises, à la promotion de l’innovation et de nouvelles technologies, à la croissance, à l’emploi et au renouvellement du tissu économique.

Si l'on peut s'interroger sur la pérennité d'une tel modèle, on constate quoiqu'il en soit que cette technique financière est utilisée à travers l'OBO dans une perspective qui n'est pas uniquement la maximisation du rendement. Ceci fait donc de l'OBO un LBO particulier, dans la mesure où sa logique comme sa construction financière, juridique et fiscale sont spécifiques et par la même distinctes des autres montages à effet de levier.
Un tel montage doit donc être optimisé, afin d'en démultiplier les effets financiers et fiscaux, dans la perspective initiale de l'actionnaire. Mais cela ne doit en aucun cas occulter le fait que la rentabilité de l'exploitation est à long terme le vecteur unique de création de richesse. 

L'entrepreneur qui décide de mettre en place un OBO sur sa propre entreprise doit bien comprendre qu'un tel montage est avant tout opérationnel. A ce titre, s'il permet de donner des perspectives financières fortes à l'entreprise, de lui insuffler un dynamisme nouveau et de constituer un signal positif pour ses partenaires et pour le marché en général, cela ne peut en aucun cas créer de la valeur là où il n'y en aurait pas. C’est pourquoi la réussite d’un tel montage repose sur plusieurs piliers sans lesquels l’opération risquerait d’échouer. 
- Tout d’abord, les acteurs participant à l’opération qui doivent être en accord. 
- Il convient de faire une juste évaluation de la cible par des méthodes adaptées à son activité. 

La détermination de la valeur de l’entreprise ne doit pas résulter de sa capacité à supporter les charges financières, mais d’une analyse stratégique. C’est le plan de financement de la cible qui doit conditionner celui du holding et non pas l’inverse. A défaut, cette estimation risquerait d’entacher la réussite du montage.
- Le niveau d’endettement de la holding doit être en corrélation avec les potentialités de développement de la cible. Il faut donc surveiller que les charges financières n’excèdent pas la remontée des dividendes perçus par la holding. 


Par ailleurs, les financements des LBO comme celui des OBO sont confrontés à la crise de l'été 2007 portant sur les subprimes et sur les dettes d'acquisition des LBO, ces derniers risquent de connaître la fin de leur âge d'or. Malgré les problèmes conjoncturels que connaît l’économie, l’OBO demeure un montage particulièrement intéressant.

Si l'on considère que la crise actuelle sonne le glas de la frénésie des LBO au financement aisé, alors l'optimisation des montages, et plus notamment celui des OBO, montages particuliers, nous l'avons dit, devient plus que nécessaire.
La construction d'un OBO efficace passera par la constitution d'un tour de table optimal. C'est en effet l'un des aspects majeurs de cette opération qui vise à faire entrer au capital les différentes parties prenantes à l'entreprise. Le dirigeant devra avant tout y faire entrer ses successeurs potentiels, familiaux notamment, mais aussi ses cadres principaux ainsi que les partenaires financiers nécessaires à la réalisation de l'opération et à l'expansion de l'entreprise.
Le second aspect déterminant réside dans l'utilisation idoine des actifs de la cible en vue d'alléger le financement de l'opération. La trésorerie excédentaire doit faire l'objet d'une attention toute particulière sachant que sa valeur dans le montage est supérieure à sa valeur de distribution sous forme de dividendes, mais que son utilisation doit être particulièrement prudente.
Enfin, d'un point de vue fiscal, le levier peut paraître difficile à s’appliquer dans un OBO à cause de l’impossibilité d’appliquer l’intégration fiscale. C’est pourquoi des alternatives à l'application de l'amendement Charasse doivent être recherchées. En effet, en cette période de forte hausse des taux de financement, renoncer au levier fiscal semble paradoxal. Aussi, la solution que sont les management-fees payées à la holding, couplées à une localisation avisée de la holding permettent de maximiser l'efficacité du montage. 

Si l'OBO désigne sous un vocable nouveau un type de montage qui existait déjà auparavant, il n'en recouvre pas moins une pluralité de situation, le concept de rachat à soi-même recouvrant une grande diversité de niveaux de contrôle et d'architectures financières.

Aussi, si l'optimisation de tout Owner Buy Out ne peut faire l'économie des éléments cités ci-dessus, les objectifs propres à chaque opération feront germer des facteurs d'optimisation supplémentaires ou une redéfinition du poids de chacun d'eux.
L'avenir de ce type de montage est donc conditionné, pour ce qui est de son développement, à la capacité de l'économie internationale à surmonter la crise de 2007, et pour ce qui est de son principe, à l'éventuelle émergence d'une technique d'ingénierie financière répondant de manière plus efficace à ses objectifs.
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Fusion : Opération par laquelle une ou plusieurs sociétés se réunissent pour n’en former plus qu’une seule. Elle peut résulter, soit de la création d’une société nouvelle, soit de l’absorption d’une société par une autre. 

Holding : Un holding est une société sans objet industriel dont l'actif est composé de titres de participations.

Cash-flow : C’est un flux de trésorerie. C'est-à-dire qu’il regroupe un ensemble de charges décaissables et de produits encaissables. C’est une notion voisine de la CAF. 

Private Equity : Prise de participation en capital dans des entreprises généralement non cotées. Le Capital Investissement est un soutien fondamental de l'entreprise non cotée tout au long de son existence. Il finance le démarrage (Capital Risque), le développement (Capital Développement), la transmission ou l'acquisition (LBO/Capital Retournement) de cette entreprise.

TRI (Taux de Rentabilité Interne) : Taux mesurant la rentabilité annualisée moyenne d'un investissement constitué de flux négatifs (décaissements) et de flux positifs (encaissements). Il est utilisé pour mesurer et suivre l'évolution de la performance des opérations de Capital Investissement.

LBO : Acquisition d'une entreprise par des investisseurs en capital, associés aux dirigeants de l'entreprise achetée, dans le cadre d'un montage financier comportant une proportion plus ou moins importante d'emprunts et dont le remboursement est prévu par un prélèvement sur les cash-flows futurs.

OBO : L'OBO est un montage financier LBO (Leverage Buy Out) qui a la particularité suivante: l'actionnaire majoritaire rachète par endettement les actionnaires minoritaires et reste donc actionnaire contrôlant de l'entreprise qui se trouve donc plus endettée.

Effet de levier (leverage) : Effet multiplicateur de la rentabilité des capitaux propres résultant du recours au financement externe.

Due diligence : Ensemble des mesures de recherche et de contrôle des informations permettant à l'investisseur en capital de fonder son jugement sur l'activité, la situation financière, les résultats, les perspectives de développement, l’organisation de l'entreprise.

Business plan : Plan de développement stratégique de la société sur 3 à 5 ans avec commentaires détaillés dans les domaines commerciaux, concurrence, produits, techniques, moyens de production, investissements,  hommes, informatique, financiers…
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On peut également retrouver la trésorerie en fin de période par le biais du bilan fonctionnel en utilisant la relation FRNG – BFR = TRESORERIE, comme exposé ci après : 
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Montant des opérations de buy-out en Europe
Colonne1	2003	2004	2005	2006	2007	66	81	128	160	200	
Répartition du capital de NEWCO	Monsieur X	Fils 1	Fils 2	51	24.5	24.5	
Détention de la société cible
Détention	Mr X	Fille 1	Fille 2	 Holding NewCo	55.93	7.25	7.25	29.57	
 (
62
)
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Années 1 2 3 4 5

Emprunt bancaire 570 000    

Capital ou comptes courants associés 30 000      

Acquisition maison 500 000  -  

Revenus fonciers 97 200  -    

Remboursement emprunt (part en capital) 24 489  -     25 958  -  27 516  -  29 167  -  30 917  - 

Total trésorerie 21 689  -     25 958  -  27 516  -  29 167  -  30 917  - 

Avances en comptes courants 

supplémentaires

22 000       26 000    28 000    29 000    31 000   

Solde de trésorerie prévisionnelle 311            42           484         167  -       83          

Trésorerie initiale -              311         353         838         671        

Trésorerie finale 311            353         838         671         754        

Trésorerie prévisionnelle SCI
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Années 1 2 3 4 5

Loyers encaissés 40 000       41 600    43 264    44 995    46 794   

Charges diverses et impondérables 3 000         3 100      3 200      3 300      3 400     

Agencements et travaux divers 100 000    

Intérêt emprunt (570 K€ sur 15 ans) 34 200       32 731    31 173    29 522    27 772   

Revenus fonciers imposables 97 200  -     5 769      8 891      12 172    15 622   

Années 1 2 3 4 5

Revenus fonciers par associé

Docteur A (23%) 22 356  -     1 327      2 045      2 800      3 593     

Docteur B (14 %) 13 608  -     808         1 245      1 704      2 187     

Docteur C (41%) 39 852  -     2 365      3 645      4 991      6 405     

Docteur D (22 %) 21 384  -     1 269      1 956      2 678      3 437     

Revenus fonciers imputables sur 

le revenu 

global

Docteur A (23%) 10 700       1 327      2 045      2 800      3 593     

Docteur B (14 %) 10 700       808         1 245      856         -          

Docteur C (41%) 10 700       2 365      3 645      4 991      6 405     

Docteur D (22 %) 10 700       -           -           -           -          

Docteur A (23%) 11 656  -     10 329  -  8 284  -    5 485  -    1 891  -   

Docteur B (14 %) 2 908  -       2 100  -    856  -       -           -          

Docteur C (41%) 29 152  -     26 787  -  23 141  -  18 151  -  11 746  - 

Docteur D (22 %) 10 684  -     9 415  -    7 459  -    4 781  -    1 344  -   

Docteur A (23%) -              -           -           -           -          

Docteur B (14 %) -              -           -           848         2 187     

Docteur C (41%) -              -           -           -           -          

Docteur D (22 %) -              -           -           -           -          

Fiscalité prévisionnelle par associé

Compte de résultat prévisionnel

les revenus fonciers

Reliquat d'imputation sur les revenus fonciers (10 ans)

Revenus fonciers imposables
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Période

Capital restant 

dû

Intérêt Amortissement Annuité

31/12/2009                500 000                     25 000                     61 410                     86 410   

31/12/2010                438 590                     21 930                     64 480                     86 410   

31/12/2011                374 110                     18 705                     67 704                     86 410   

31/12/2012                306 405                     15 320                     71 090                     86 410   

31/12/2013                235 316                     11 766                     74 644                     86 410   

31/12/2014                160 671                       8 034                     78 376                     86 410   

31/12/2015                  82 295                       4 115                     82 295                     86 410   

Totaux                104 869                   500 000                   604 869   

TABLEAU DE REMBOURSEMENT DE L'EMPRUNT DE NEWCO SUR 7 ANS
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Compte de résultat consolidé (Société cible + Holding)

Données en k € 2009 f 2010 2011 2012 2013 2014 2015

Année 1 2 3 4 5 6 7

CA 400 000      412 000      424 360      437 091      450 204      463 710      477 621       

% de croissance 0                  0                  0                  0                  0                  0                  0                   

Charges (57% du CA) 228 000     234 840     241 885     249 142     256 616     264 314     272 244       

EBITDA 172 000      177 160      182 475      187 949      193 588      199 395      205 377       

Amortissements 30 000       30 000       30 000       30 000       30 000       30 000       30 000         

EBIT 142 000      147 160      152 475      157 949      163 588      169 395      175 377       

Produits financiers (dividendes holding) 15 000       16 000       17 000       18 000       19 000       20 000       20 000         

Charges financières (emprunt holding) 25 000       21 930       18 705       15 320       11 766       8 034          4 115           

Résultat financier 10 000  -      5 930  -        1 705  -        2 680          7 234          11 966        15 885          

Résultat exceptionnel -                -                -                -                -                -                -                 

Résultat courant 132 000      141 230      150 769      160 629      170 822      181 362      191 262       

Impôt sur les sociétés 44 000       47 077       50 256       53 543       56 941       60 454       63 754         

Résultat net 88 000        94 154        100 513      107 086      113 881      120 908      127 508       
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Flux de trésorerie consolidé (Société cible + Holding)

Données en k € 2009 d 2009 f 2010 2011 2012 2013 2014 2015

Année 0 1 2 3 4 5 6 7

Résultat net 88 000       94 154       100 513     107 086     113 881     120 908        127 508       

Amortissement 30 000       30 000       30 000       30 000       30 000       30 000          30 000         

Cash-Flow 118 000     124 154     130 513     137 086     143 881     150 908        157 508       

Cash flow 118 000     124 154     130 513     137 086     143 881     150 908        157 508       

Emprunt 500 000    

Total encaissement 500 000      118 000      124 154      130 513      137 086      143 881      150 908        157 508       

Investissement 515 000     10 000       5 000          5 000         

Variation du BFRE 120 000     30 000       27 500       20 000       16 000       9 000          5 000           

Remboursement de l'emprunt 61 410       64 480       67 704       71 090       74 644       78 376          82 295         

Total décaissement 635 000      91 410        101 980      92 704        92 090        83 644        83 376           82 295          

Flux de trésorerie 135 000  -    26 590        22 173        37 808        44 996        60 237        67 531           75 213          

Flux de trésorerie actualisé à 6% 135 000  -    25 085        19 734        31 745        35 641        45 013        47 607           50 021          

Cumul flux de trésorerie actualisé 135 000  -    109 915  -    90 181  -      58 436  -      22 795  -      22 218        69 825           119 846       
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Valeur % Valeur % Valeur %

Monsieur MANHES 240,00                 100% -                        0% 40,00                   100%

Enfants -                        0% 40,00                   100% -                        0%

Total 240,00                 100% 40,00                    100% 40,00                    100%

Total valorisation en K€ 320,00                

US NP PP

COMPOSITION DU CAPITAL DE LA SCGP

74%

13%

13%

PP

NP

US


Feuille_Microsoft_Office_Excel_97-20031.xls
Feuil1

				PP				NP				US

				Valeur		%		Valeur		%		Valeur		%

		Monsieur MANHES		240.00		100%		- 0		0%		40.00		100%

		Enfants		- 0		0%		40.00		100%		- 0		0%

		Total		240.00		100%		40.00		100%		40.00		100%

		Total valorisation en K€						320.00

				COMPOSITION DU CAPITAL DE LA SCGP





Feuil1

		PP

		NP

		US
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Années 2009 2010 2011 2012

Valeur de la prestation nette d'IS :  15 000     15 000     15 000     15 000    

Résultat holding

Dividendes 25 750      26 523      27 318      28 138     

Prestations de services 15 000      15 000      15 000      15 000     

Charges d'intérêt 25 000  -    21 930  -    18 705  -    15 320  -   

Résultat comptable 15 750      19 593      23 613      27 817     

Réintégrations 1 288        1 326        1 366        1 407       

Déductions 25 750  -    26 523  -    27 318  -    28 138  -   

Résultat fiscal 8 713  -      5 603  -      2 340  -      1 087       

Résultat cible

Résultat comptable avant prestation 88 000      94 154      100 513    107 086   

Prestations nettes d'IS 15 000  -    15 000  -    15 000  -    15 000  -   

Résultat comptable après prestation 73 000      79 154      85 513      92 086     
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COMPTE DE RESULTAT -  CIBLE EN K€ 31/12/2006 31/12/2007 31/12/2008 31/12/2009 31/12/2010

Prestations de services 1 190 821           1 277 759           1 666 224           1 900 000           2 000 000             

Variation en-cous de prod. Services 31 589                76 806                69 364  -              -                        -                          

Refacturations ARCHIMED 178 000              120 000              105 000              100 000              100 000                

Ch. d'affaires brut 1 400 410            1 474 565           1 701 860            2 000 000           2 100 000              

Evolution en % -9,33% 5,30% 15,41% 17,52% 5,00%

Achat de MP et autres appro 19 022                41 121                39 583                41 562                43 640                  

Retrocessions d'honoraires 36 111                119 286              185 052              150 000              200 000                

Honoraires d'études 31 890                17 378                10 628                11 159                11 717                  

CA net de retrocession 1 313 387            1 296 780           1 466 597           1 797 278           1 844 642              

Taux de Marge sur charges directes

93,79% 87,94% 86,18% 89,86% 87,84%

Subvention d'exploitation -                        -                        10 750                -                        -                          

Autres produits nets des autres charges 6 733                 1 095                 339                    -                        -                          

Autres achats et charges externes 238 818              254 914              294 169              330 000              360 000                

Salaires et traitements 630 462              662 058              688 477              794 138              850 345                

Charges sociales 271 055              302 221              303 816              325 862              342 155                

Impot et taxes (TP, TVTS …) 22 490                38 780                36 612                40 000                45 000                  

Dotations amortissements et prov nettes 43 105                20 779                22 417                13 706                6 360                    

Résultat d'exploitation 114 190               19 123                132 195              293 572              240 782                

Produits financiers nets des charges d'intérets 1 737  -               596  -                  230  -                  1 000                 2 000                    

Charges financières diverses 1 719                 3 596                 6 405                 3 000                 1 000                    

Résultat financier 3 456  -               4 192  -                6 635  -               2 000  -               1 000                    

Résultat courant 110 734              14 931                125 560              291 572              241 782                

Produits exceptionnels divers 900                    6 360                 5 379                 -                        -                          

Charges exceptionnelles diverses -                        -                        15 000                -                          

Résultat exceptionnnel 900                    6 360                 5 379                 15 000  -              -                          

Impôt sur les bénéfices 30 264                3 232                 36 971                92 191                80 594                  

Résultat net 81 370                18 059                93 968                184 382              161 188                 

Cash-flow  : 124 475              38 838                116 385              198 088              167 548                
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BILAN - CIBLE EN K€ 31/12/2006 31/12/2007 31/12/2008 31/12/2009 31/12/2010

Fonds commercial 76 225                  76 225                  76 225                  76 225                  76 225                 

Immobilisations incorporelles 43 698                  61 804                  73 390                  73 390                  73 390                 

Amortissements 42 263  -                50 717  -                66 098  -                73 390  -                73 390  -               

Immobilisations corporelles 87 640                  73 000                  73 000                  73 000                  73 000                 

Amortissements 51 186  -                25 995  -                33 030  -                39 444  -                45 804  -               

Immobilisations financières 15 957                  20 992                  21 880                  21 878                  21 878                 

TOTAL ACTIF IMMOBILISE NET 130 071                 155 309                 145 367                 131 659                 125 299                

Stock  (prestations en-cours) 94 389                  171 195                101 831                101 831                101 831               

Créances clients 495 674                511 017                401 874                500 000                525 000               

Provision sur clients 1 500  -                  1 500  -                  1 500  -                  1 500  -                  1 500  -                 

Autres créances 23 594                  23 309                  17 733                  18 000                  20 000                 

Etat impôt sur les bénéfices 10 863                  27 032                  -                           -                           -                          

Charges constatées d'avance 4 783                    7 368                    8 631                    10 000                  12 000                 

TOTAL ACTIF CIRCULANT 627 803                738 421                 528 569                628 331                 657 331                

DISPONIBILITES 122                      -                          65 942                  67 001                  19 979                 

TOTAL ACTIF 757 996                893 730                739 878                826 991                 802 609               

Capital social 8 000                    8 000                    8 000                    8 000                    8 000                   

Résultat 81 370                  18 059                  93 968                  184 382                161 188               

Report à nouveau/autres réserves 174 693                216 063                234 122                288 090                372 472               

Réserve légale 800                       800                       800                       800                       800                      

CAPITAUX PROPRES 264 863                242 922                336 890                481 272                 542 460               

Emprunt bancaires 23 312                  12 352                  968                       -                           -                          

CAPITAUX PERMANENTS 288 175                 255 274                337 858                481 272                 542 460               

Découverts bancaires 75 271                  147 361                288                      -                          -                         

Comptes courants 57 150                  70 535                  31 451                  35 450                  -                         

DETTES TRESORERIE 132 421                 217 896                 31 739                  35 450                  -                          

Dettes fournisseurs 57 734                  113 548                55 789                  45 049                  56 746                 

Dettes fiscales et sociales 218 882                216 459                305 772                255 220                188 403               

Autres dettes 60 784                  90 553                  8 720                    10 000                  15 000                 

Produits constatés d'avance -                           -                           -                           -                           -                          

TOTAL PASSIF CIRCULANT 337 400                420 560                370 281                 310 269                 260 149                

TOTAL PASSIF 757 996                893 730                739 878                826 991                 802 609               

-                           -                           -                           -                           -                          

Fds roulement (CPerm.- imm) 216 754                172 000                225 442                386 563                418 661               

BFR (actif - passif circulant) 291 903                319 361                159 788                319 562                398 682               

Ratio BFR en J de CA ht 75                        78                        34                        58                        68                       

Ratio clients en J de CA. ht 127                       125                       85                        90                        90                       

Ratio fournisseurs en J de CA 239                       230                       85                        80                        80                       

Vérification tréso FRNG - BFR 75 149  -                147 361  -               65 654                  67 001                  19 980                 
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TABLEAU DE FINANCEMENT EN K€ 31/12/2006 31/12/2007 31/12/2008 31/12/2009 31/12/2010

Cash flow : 124 475              38 838                116 385              198 088              167 548                

Apport en capital -                        -                        -                        -                        -                          

Subventions -                        -                        -                        -                        -                          

Cessions d'imobilisations -                        -                        -                        -                        -                          

Souscription d' emprunt 33 000                -                        -                        -                        -                          

Evolution B.F.R. d'exploit. -                        -                        159 855              -                        -                          

Apport en C/C 29 205                13 385                -                        -                        -                          

TOTAL RESSOURCES 186 680              52 223                276 240              198 088              167 548                

Acquisit. Nettes immobilisations 10 345                46 015                12 470                -                        -                          

Evolution B.F.R. d'exploit. 231 963              27 461                -                        160 059              79 120                  

Distribution de dividendes 40 000                40 000                -                        40 000                100 000                

Remboursement emprunt 9 689                 10 960                11 384                967                    -                          

Remboursement de C/C -                        -                        39 084                3 999  -               35 450                  

TOTAL EMPLOIS 291 997              124 436              62 938                197 027              214 570                

RESSOURCES-EMPLOIS 105 317  -            72 213  -              213 302              1 061                  47 021  -                

Trésorerie initiale : 30 168                75 149  -              147 362  -            65 940                67 001                  

Solde de trésorerie 75 149  -              147 362  -            65 940                67 001                19 979                  
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