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TiphaineHueestavocat
auseinducabinetSimon
et Associés

prèsavoirsuscitéunréelengouementces
dernièresannées

,

les " LBO "

( Leverage
Buy-Out )

necessentaujourd ' hui d

'

inquiéter .
Lacriseactuelle n'

a
eneffetpasépargnéces

opérations à forteffetdelevierconsistant
essentiellement à racheteruneentreprisepar
l

' endettement . Lemarchémondialdu
LBOconnaîteneffetdepuisquelques
moisunnetrepliet auraitchutéde
92%%aucoursduderniertrimestre
2008

,

entermesdemontantsinvestis.
Lesprévisionspour2009nesontpasplus
optimistes.
Plusinquiétanteencore

,

estla situationdes
entreprisessousLBO . Bienqu'aucunchiffreofficiel
n' aitencoreétépublié ,

le nombred

' entreprisessous

Bienqu'aucun
chiffreofficiel

n' aitencoreétépublié ,

te nombre
d

'

entreprises
sousLBOendifficulté

necesserait
d

' augmenter

LBOendifficulténecesserait
d

' augmenter .
Une

centaine d

' entreprises ,

toussecteursconfondus
,

seraient
concernées

,

étantpréciséqueplusde
la moitiédes

entreprises françaisesactuellement sousLBOne
parviendraitpasà atteindrelesratiosfixésparlesprêteurs
deLBOet à respecterleséchéanciersde
remboursement.

LesentreprisessousLBOonteneffetencoreplusde
malquelesautres

à affronter
la crise . Rachetéeviaun

mécanismed

' endettement
,

l

' entreprisesousLBOdoit
fairesystématiquementremonter

,

sousformede
dividendes

,

lesfondsdisponiblesversla holdingmèrepour
quecelle-cipuisserembourserla detted

' acquisition.
Cetteentreprisesetrouvedoncprivéedesréservesqui
auraientpermisdetraverserplussereinementla crise.
Parailleurs

,

lesentreprisessousLBOpeuventencore
moinsquelesautresespérer le

concoursdesbanquiers.
Lesbanquiers , ayantdéjàfinancél

' opérationdeLBO
,

craignentdavantagedenepasêtreremboursés.
Surtout

,

lesentreprisessousLBOdoiventfairefaceà

unedetted

' acquisitionparfoiscolossale
, ajustéesurla

basedesvalorisations et desbudgetsprévisionnels
présentésantérieurement à la criseet trèséloignésdes
résultatsactuels . Or

,

aumoindreécartdans le respect
desratiosinitialement fixésoudans

le remboursement
,

lesbanquespeuventexigerle remboursement
immédiat dela detted

' acquisition.
Aujourd ' hui

,

lesentreprisesaffectéessont
donccontraintesdesolliciterla

restructurationdela dette
d

' acquisition
auprèsdesbanquesquisemontrent

,

dansle contexteactuel
,

trèspeu
enclines à renégocier.

LesentreprisessousLBOpourrontse
tournervers

la loiditede " Sauvegarde "

,

réajustéeet renforcéele 18décembredernier
parl

' ordonnance n?2008-1345.
Dèslespremièresdifficultés

,

ellespeuventeneffetuti
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Idées > Nouvettedonnesurte marchédesLBO

Lasauvegardeouvreunepériodedurantlaquellele dirigeantdel

' entreprisesousLBOet les
fondsactionnairespourrontréfléchirauxrestructurationséventuellesouà unetransmission
organiséedel

' entreprise.

liserunedestroisprocédurespréventivesoffertesparla treprise.
loi

,

à savoir le mandatadhoc
,

la conciliation et
la

sau-Unequestionseposetoutefoisdansle contexteactuel :

vegardequiontdéjàsufaireleurpreuvedanslesentre-Quelsserontlesaxesdesprochainesnégociations ?

prisesreprisesviaunLBO .Jusqu'à présent ,

lesLBOdéfaillantsontétépeu
nomEnpremierlieu

,

le
mandatadhoc

, appréciépoursabreuxet sesontquasimenttousréglésdansla

confisouplesse et soncaractèreconfidentiel
,

metà disposi-dentialitédesrelationsentrelesbanques et lesfonds
,

tiondudirigeantunprofessionneldesprocéduresl

' activitédesunset
desautresétantliée . Or

,

dansla

collectives
, qu' il aurapuchoisir et quil

' assis-conjonctureactuelle
,

lesbanqueset lesfonds
teradanssesnégociationsnonseulementDansla sontforcésd

' appréhenderdifféremment les
aveclesbanquesayantfinancé la detteconjonctureLBOdéfaillants.
d

' acquisition ,

maiségalementaveclesactuelle
,

tesbanquesQuelleserala positiondesbanques
jusfonds d

' investissementsactionnaires
,

et

lesfondssontqu'ici
favorables à négocier ? Alorsqueces

encasdeblocage .
forcésd

' appréhenderdernièresexécutaientrarementlesgaran-différemmentlesLBOLesLBOquicraignentdes' écarterdes tiesinscritessurlestitresdela
cibleopé-défaillantscovenants fixésparlesprêteurspourront rationnelle,

nevont-ellespas ,

dansun
marégalement faireappelà

unconciliateurquichéducréditencrise
,

êtrecontraintes
lesaideraà formaliser

,

dansuncadrepluspro-d

' exercer leurssûretésoudetransformerleurs
tecteurquele mandatadhocet toutaussiconfidentielencoursencapital ?

Untelchoixs' imposeraavecencore
(

saufencasd

' homologation )

unaccordavecleurspar-plusdeforcelorsquec' est l

' effetdeleviermêmequiest
tenaires

, quimettrafinauxdifficultéset à la
cessationencauseet nonl

' activitédel

' entreprise.
despaiementséventuelle .

Deleurcôté
,

lesfondsvont-ilsaccepterunetelleprise
Enfin

,

et mêmesi elleestbeaucoupmoinsconfidentiel-decontrôledesbanquesquiimpliquedesurcroîtune
le

,

la sauvegardepeutserévélerêtreunmoyentrèsper-pertedesfondsinvestis ?

formantpoursortiruneentreprisesousLBOdel

' im-Il seraintéressantd

' observercommentchacun
utilisepasse . Revueparl

' ordonnancedu18décembre2008quira lesoutilsoffertsparla Loiencasdeconflits.
la rendplussouple ,

la sauvegardeouvreunepériode ,

L

' évolutiondecesrelationsbanques /
fondspourra

égadited

' observation
,

durantlaquelle le dirigeantdel

' en-lementêtreanalyséeauregarddel

' interventiondu
treprisesousLBOet lesfondsactionnairespourrontMédiateurduCréditquiestdéjàsollicitédansles
différéfléchir plussereinementauxrestructurationséven-rendslesplusextrêmes .

Lesprochainsmoisseront
tuellesouencoreà unetransmissionorganiséedel

' en-doncdéterminants .

?
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