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Legroupe Wind a diversifie ses activites dans le secteur de I'electronique a la fin des annees quatre-
fin deIannee2007

accompagne de quelques cadres du groupe Wind, un projet de reprise concernant la societe Idec, lesperspectives du secteur etant encourageantes. Au regard du prix de cession demande par la directiondu groupe Wind, I'hypothese d'une acquisition, mettant en ceuvre un montage financier par L.B.O.estévoquee.

Les dossiers qui vous sont proposes traitent de I'operation de·leverage buy-out (L.B.O.)mise enplace fin 2007pour financer la societe Idec.
Travail a faire

Partie 1 : A I'aide des annexes l, 2, et3:

l. Exposer les objectifs et les caracteristiques du montage financier mis en place dans le cadre d'uneacquisition par Leverage Buy-Out (L.B.O.), tant en matiere financiere que de gouvernance.
2. Quelles devraient etre les conditions d'une configuration économique et financiere adequate dessocietes acquises (ou societes· cibles)par LBO?Analyser si la societe Idec remplit les criteresd'une societé cible adequate, permettant le recours a une reprise par L.B.O
Partie2:A I'aide des annexes 4, 5, 6 et 7 :

3.Determiner la rentabilite economique previsionnelle apres impots de la cible pour les exercices de2008a2012.

4. Presenter la signification du taux d'actualisation retenu pour I'evaluation de la societe cible ainsique les differents arguments theoriques relatifs a I'incidence éventuelle de I'endettement sur sadetermination

5.Proceder a I'évaluation de la cible et determiner le montant de chacune des sources de financementde la societe holding de reprise (dettes et capitaux propres)
6.Determiner pour chaque exercice de la periode 2008 a 2012, le montant maximum de dividendespouvant etre verse par la societe cible a la societe holding.
7.Presenter le plan de financement de la holding sur la periode fin 2007 a fin 2012, en considerantle remboursement de la dette junior, et conclure sur la pertinence du montage financier envisage
8. Calculer le taux de rendement attendu des actionnaires (le TRl, le taux de rentabilite interne) a lafin de I'exercice 2012
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Dossier2:Diagnostic financier (ExtraitDsCG20l0)

essentiellement par croissance interne mais aussi en procedant a I'acquisition d'entrepriseseuropeennes positionnees sur le meme secteur d'activite

commercialiser les temps d'utilisation. Son chiffre d'affaires est realise aupres d'entreprises qui
plates-formes pourtant simples d'emploi permettent d'acceder a des contenus tres riches grace a une
technologie sophistiquee. La societe dispose de 2 centres de recherche et developpement a Toulouse
et a Sophia-Antipolis pres de Nice et consacre une partie significative de son chiffre d'affaires a la
recherche. La qualite de ses plates-formes a permis a Phone Solving de se forger une notoriete
intermationale. Elle realise aujourd'hui la majeure partie de son chiffre d'affaires hors de France.
Phone Solving dispose d'une force de vente directe etoffee (250 commerciaux), ce qui lui permet
d'entretenir un contact étroit avec ses clients et de les fideliser. L'effectif de la societe est d'environ
1000personnes au31/12/2009

Phone Solving commercialise 2types de services :

la conference·Top Meeting·:c'est le produit phare de Phone solving.Ce service disponible
a la demande et facture a la minute d'utilisation permet aux utilisateurs de gerer tous les aspects
d'une reunion en ligne via Internet;

le service  Eventstars ·:ce service est dedie aux évenements mediatiques.Il integre des
fonctionnalites de diffusion audio, Internet et en continu (< streaming);

Le marche de la teleconference apparait comme un marche porteur car il permet aux dirigeants
d'économiser du temps en reduisant leurs deplacements professionnels, Les entreprises aussi y
trouvent leur compte car elles diminuent le poste · frais de deplacement · et gagnent en flexibilite
car elles peuvent reunir les cadres de facon impromptue pour satisfaire rapidement les demandes de

leurclientele

Cependant, la mondialisation accelere la consolidation du secteur et les firmes multinationales qui
constituent un segment de clientele privilegié recherchent des entreprises suisceptibles de repondre
efficacement a I'ensemble de leurs besoins en matiere de communication virtuelle de groupe
L'objectif de Phone Solving est donc dameliorer sa position de marche parmi les fournisseurs
mondiaux de services multimedia de teleconference. Pour atteindre ce but, Phone Solving doit
maintenir son ayance technologique tout en ameliorant sa rentabilite

Travail a faire:Annexes 8 et9

I.Vous calculerez les ratios et indicateurs que vous aurez juges significatifs pour poser un diagnostic
sur la profitabilite, la rentabilite, I'equilibre financier et la situation de tresorerie de la societe
Phone Solvinga partir des comptes consolides 2007-2009

Page4surllOmnla vincit labor improbus-Un travail opiniatre vient d baut de tout
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pas deux pages

Dossier 3:Structure finaneicre et formule de Hamada

capital de I'entreprise endettee se calcule de maniere classique comme suit:
CMPC=RC +i(1-T)E+D ·(Relation1)E+D

fonction de la rentabilite de I'actif économique s'établit comme suit :
Re=RAE+(RAE-)(1-T)-(Relation2)
Travail a faire:Annexe 10

1.Apartirdesrelations (1) et (2),montrer que CMPC=RAET.D

E+D

2. A partir de la relation (2) et du MEDAF, établir la relation de Hamada entre le beta de la firme non
endettee et celui de I'entreprise endettee. Dans ce cas, on supposera que la dette est emise au tauxsansrisque.

3. Presenter deux theories de votre choix qui expliquent la structure financiere d'une entreprise

Dossier 4: Couverture de risque de change et option (Extrait DSCG 2013)

Exportant regulierement ses produits au Japon, I'entreprise PRiC a vendu des produits a un
distributeur japonais pour un montant total de 20 000 000 JPY.Le client s'engage a payer la totalite
de lafacture a I'echeance,dans 3mois.Le taux de change actuel est de 100JPY=0,9544 EUR
La SA PRIC souhaite couvrir cette transaction avec une option de vente europeenne de JPY dont les
caractenistiques de presentent comme suit :

pnxdexercicedeI'option100JPY=0,9234

montantdelaprime:0,0374Epour100JPY

Travail a faire:Annexe 10

ICalculer le montant net encaisse par l'entreprise en I'absence de couverture sia 'echeanee le taux
de change attcignait 100 JpY-0,88 EUR?

2. Indiquer le montant de la reduction de perte obtenue grace a Iutilisation de I'option?

3Sia I'echeance,le taux de change atteignait 10 JPYl.02 EUR,indiquer la decision a prendre

par la societe et le montant net encaisse

4.Citer trois autres mecanismes de couverlure den risques de change
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Annexes

Articlel:La mecanigqueLBO

ParAlexis Canuet

massivemental'emprunt.

·4 octobre 2006, 8 arrondissement de Paris, les abords de I'hotel Pershing Hall, ou se tient une
reunion de I'Association frangaise des investisseurs en capital (Afic), connaissent une animation
insolite. Une quinzaine de militants du collectif LBO, constitue par la CGT, distribuent des tracts.
Leur but : alerter I'opinion sur le caractere nefaste des fonds de leveraged buy out (LBO) dont
I'existence et les pratiques restent grandement meconnues du grand public.

Pourtant, depuis leurs debuts en France, dans les annees 80, des milliers d'entreprises ont subi leur
traitement de choc, des magasins de surgeles Picard au cablo-operateur Noos. Fort de I'engouement
du monde de la finance pour ces operations aux rendements éleves, ces fonds ont collecte pres de 8
milliards d'euros de capitaux en 2005. Un tresor de guerre qui leur permet de s'attaquer a des societes
de toutes tailles, de l million a 4 milliards d'euros de chiffres d'affaires, mises en vente soit par des
actionnaires familiaux, soit par des groupes cotes souhaitant se recentrer sur leur coeur de metier.

Si ces fonds communiquent peu, le montage financier utilise, dit  leveraged buy out ", [...J facilite
la realisation des objectifs éleves des fonds LBO en termes de retour sur capitaux propres : de I'ordre
de 20 % a 30 % par an. [...] Les performances elevees des fonds LBO ne sont cependant pas
uniquement dues a ces effets financiers. Quand il arrive a la tete d'une entreprise, un fonds LBO
bouleverse aussi sa gestion afin daccroitre sa rentabilite operationnelle. Des le debut du processus
d'acquisition, le fonds d'investissement definit en general avec la direction de I'entreprise un business
plan a cing ans, I'horizon moyen dinvestissement de ce type de fonds. Le montage financier utilise
limite les choix strategiques en imposant au management de maximiser les rentrees de liquidites afin
de reduire rapidement I'endettement. L'investissement, qui se traduit dans I'immediat par des sorties
de liquidites importantes, est parfois la premiere victime de ces strategies.

Sur le plan social, ces strategies impliquent generalement une rationalisation de I'organisation de
I'entreprise cible, autrement dit des reductions d'effectifs. Le fonds Cinven, proprietaire du cablo-
operateur UpC Noos depuis mars 2006, n'a ainsi pas hesite a annoncer en septembre dernier la
suppression de deux postes sur trois. Si Cinven semble faire peu de cas du sort de ses salaries, les
difficultes reelles du cable face au developpement des offres ADSL, qui motivent cette
restructuration, peuvent cependant difficilement lui etre imputees.

Dans d'autres contextes, les strategies mises en ceuvre par les fonds LBO peuvent aussi se reveler
favorables au developpement des entreprises. Ainsi, des filiales vendues par de grands groupes cotes
retrouvent souvent une liberte d'action qui booste leur croissance, alors que leur statut anterieur de
cinquieme roue du carrosse les handicapait. Materis, une ancienne filiale du groupe cimentier Lafarge
specialisee dans les peintures et les mortiers pour le batiment, en est une illustration. Cette societe,
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de son chiffre d'affaires et de ses effectifs

d'investissements pourrait multiplier ces accidents de parcours,"
Article2(extrait):L'heritagedesLBO
Par Steven Kaplan,

Article extrait de:L'Art de la Finunce n°8,e-learning HEC-Les Echos, 2005
·[.. J La politique de management des entreprises a beaucoup evolue au cours des quinze dermieresannees, en particulier aux Etats-Unis. Parmi les changements et les evolutions previsibles outre-Atlantique et dans le reste du monde, beaucoup trouvent leur origine dans la vague de prises decontrole et de LBO qui a submerge les Etats-Unis dans les annees 80, ct a conduit a mettre en pratiqueplusieurs grands principes de management [..J
Au debut des annees 80, le LBO obeissait a trois principes fondamentaux

L'importance de I'endettement contracte dans les operations de ce type obligeait Tequipe de
direction de la societe rachetee a faire preuve d'une grande rigueur. En raison de cer
endettement, les dirigeants ne pouvaient plus considerer que les capitaux, en particulier les
capitaux propres, ne coutaient rien, Bien au contraire, si le rendement des capitaux etait
insuffisant, les engagements n'etaient plus honores et l'entreprise courait a la faillite

Le LBO faisait beneficier les cadres dirigeants d'une participation substantielle dans la societe
cible, les incitant a s'impliquer dans la gestion de I'entreprise pour rembourser la dente et
accroitre la valeur actionnariale de la societe.En cas de succes, I'operation pouvait saverer tres
rentable. Au debut de mes recherches, j'ai constate qu'a Ioccasion d'un LBO, les dirigeants
portaient en moyenne leur participation de 1,4 % a 6,4 % apres I'operation.Dans I'ensemble
les equipes d'encadrement ont vu leur participation augmenter de facon similaire. Au debut des
annees 80, ce mode de remuneration des cadres se demarquait encore de la pratique courante

Les principaux investisseurs dans les operations de LBO (les sponsors )controlaientde tres
pres les societes ainsi acquises. A l'inverse des societes cotees ou les conseils dadministration
sont composes de nombreux membres, principalement de petits actionnaires n'ayant quun
lointain rapport avec la societe, ceux des societes ayant fait I'objet d'un LBO etaient de taille
plus modeste et se composaient essentiellement de sponsors detenant une participalion
substantielle dans les societes concernees et donc interesses a leur reussite

Dans la premiere moitie des annees 80, lapplication de ces principes a ete couronnee de succes.(]
Il est probable que le reste du monde continuera a s'inspirer des principes du LBO etd se rapprocher
du systeme americain de management des entreprises,d'une part parce que les entreprises et les pays
qui ne s'adapteront pas se trouveront nettement defavorises lorsqu'ls voudront lever des capitaux sur
le marche mondial, et, d'autre part, parce que les societes et les pays dotes d'une meilleure politique

de management des entreprises prennent de meilleures decisions 
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Annexe 2 : Informations sur le secteur d'appartenance et P'activite de la societe Idec
Apres la tres forte croissance des annees quatre-vingt-dix,dopee par le marche des telecoms,lemarche des circuits imprimes a enregistre au debut des annees deux mille, une chute brutale. Lessurcapacites pesent d'autant plus sur les prix. Les delocalisations en Chine s'accelerent. Le secteurse restructure. Des signes de reprise sont attendus a un horizon encore incertain. Dans ce secteur lesinnovations technologiques sont majeures et IP'investissement represente un element strategique dansla gestiondes entreprises

Au moment de la cession, la societe realise encore pres de 70% de son chiffre d'affaires avec le
groupe Wind avec des delais de paiements de 60 jours. Monsieur Albert fonde son projet de reprisesur une diversification de la clientele reposant sur:

le developpement de petites et moyennes series ainsi que sur des produits plus specialises,
vendus a davantage de petits clients, dans des delais courts,

le developpement sur d'autres marches, comme le secteur militaire,
le renforcement du poids des clients étrangers (Belgique, Allemagne, Etats-Unis).

Annexe 3 : Elements du compte de resultat de la societe Idec de 2004 a 2007
Montants enKE 2004 2005 2006 2007
Chiffres d affaires 30000 30000 28000 28000

Achatsstockesconsommes -12.000 -12 000 -11200 -11200

Autres achats et charges externes -2500 -2400 -2240 -2 240

Impots et taxes -1000 -1000 -900 -900

Salaires et charges sociales -11000 -11000 10000 -10000

Dotations d'exploitation (amortissement et solde des provisions) -3800 -2400 -2300 -2000

-700 -410 -610Autres charges -610

1000 790 750Resultat d'exploitation 1050

Annexe 4: Elements extraits du compte de resultat previsionnel de la societe Idec de 2008 a 2012

2010 201120092008 2012Montants en Ke
3500031000 3500031000 38000Produits d'exploitation encaissables
29500285002550025500 30500Charges d'exploitation decaissables

2500 250022002200 2500Dotations aux amortissements d'exploitation

Le taux d'imposition s'elevea 33,l/3%.
Le resultat d'exploitation est utilise comme indicateur du resultat economique.

Annexe 5: Elements extraits du plan de financement previsionnel de la societe ldec de 2008 a 2012
L'actif economique resultant du programme d'investissement et des modifications du besoin en fonds
de roulement devrait s'établir aux montants suivants :

2011 20122009 20102008Montantsen Ke 15500
12 000 1350010 000Immobilisations brutes 4300 4500
4000 4 2003900Besoin en Fonds de Roulement
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Par ailleurs,on saitqu'au 31decembre 2007,la societe Idec disposait d'un montant d'immobilisationsbrutes de 9 O00 KE,amorties a hauteur de3 000 KE et le besoin enfonds de roulement d'exploitationselevait,en valeurnette,a3500Ke.

Annexe 6 : Evaluation du prix d'acquisition de la cible
L'acquisition sefait le 31 decembre 2007.Pour évaluer le montant du prix d'acquisition de la cible ala base du montage financier, il est decide,d'un commun accord, d'actualiser les flux de tresoreriedisponibles ou free cash flows (il s'agit de la methode des DCF, discounted cash flows ou flux detresorerie actualises),a calculer sur les 5 prochaines annees, a partir de I'ensemble des elementsprevisionnels donnes

La valeur terminale sera calculee a partir du flux de tresorerie disponible de 2012 qui augmente lesannees suivantesde1%paran,

D'apres les differents intervenants et conseils experimentes participant a I'operation, ilest judicieuxde retenir un taux d'actualisation de 15 % pour la societe Idec pour les annees 2008 a 2012.
La societe Idec n'est pas endettee au 31 decembre 2007. Elle ne contractera pas de dettes financierespar la suite.

Annexe 7:Principaux elements du montage financier envisage
Le prix d'acquisition de la cible est determine exclusivement a partir de la methode de I'actualisation
des flux de tresorerie disponibles. Pour financer I'achat de la societe Idec, il va etre contracte par la
societe holding, une dette globale qui represente 50% du prix d'acquisition de la societe cible et quise compose:

pour un montant représentant 60% de la dette globale, une dette senior, representee par une
dette bancaire classique sur 5 ans au taux de 5%, remboursable par annuites annuellesconstantes;

pour les 40% restants, une dette junior, constituee d'un emprunt obligataire au taux de 6%. Les
interets de cet emprunt sont payes annuellement mais le capital est rembourse en totalite in fine
au bout de 5 ans. Cet emprunt, convertible en actions de la societe Idec, sera rembourse a la finde l'annee 2012.

Le remboursement de cette dette junior est subordonne a celui de la dette senior.
Le fonds d'investissement, co-actionnaire avec Monsieur Albert et les cadres, souhaite se retirer du
capital de la holding a la fin de I'annee 2012. A cette date et compte tenu des pratiques en vigueur
dans le monde du capital investissement, la societe Idec devrait se negocier sur une base de 8 fois son
resultat d'exploitation 2012. On rappelle que la valeur de la societe se compose de la valeur des
capitaux propres et de I'endettement net. A la fin de I'annee 2012 le montant de la tresorerie chez
Idecs'élevea3600KE

Les revenus de la holding permettant de faire face au remboursement de ses dettes sont constitues
uniquement des dividendes verses par la societe cible, correspondants a la totalite du resultat net

annee que le degagement de resultat net et sont subordonnes au fait que la societe cible degage un
flux de tresorerie net annuel suffisant pour chaque exercice
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holding est redevable du versement de I'impot a I'administration fiscale.

de decalage dans le temps entre I'impot calcule et I'impot paye.
plus pres sans decimales.

Annexe 8: Comptes consolides de Phone Solving (2007-2009) en Ke
Bilans consolides 2007 2008 2009
Actif non courant 59106 69636 61 518
Actif courant 42417 41899 50358

Capitaux propres -8 254 49889 61 745
Passifs non courants 63 292 22 041 1530
Passifs courants 3960546485 48601
Total du bilan 101523 111535 111876

Actif économique 20082007 2009
Capitaux employes 74 822 69324 73 894

Tableaux des flux de tresorerie consolides 2007 2008 2009

Flux nets de tresorerie provenant de I'exploitation 19730 11470 27514

Flux nets de tresorerie utilises pour les operations dinvestissement-6342 13 610 -5283

Flux nets de tresorerie provenant des operations de financement -15849 1230 -13352

Tresorerie de cloture -19900

Comptes de resultat consolides 2007 2008 2009

Chiffre d'affaires 141 929 141 600 148328

Cout des ventes 49913 51230 56212

Marge brute 92 016 90370 92 116

Frais de recherche et developpement 3266 4007 5524

Frais commerciaux et marketing 40749 42375 37763

32805Frais generaux et administratifs 30 860 28163

256 1375Frais de restructuration 732

2823Amortissements des actifs incorporels identifies 2536 2210

79899 81153Total Charges operationnelles 74 392

12 117 9217Resultat operationnel 17724

-8532 -9783Cotit de I'endettement financier -2358

662 586Autres produits et charges financiers 453

-9 197-7870Resultat financier -1905

204247Resultat avant impot 15819

6401297 -2035Impots sur les societes
6 4214544 13 784Resultat net

01'00,22 0,20Resultat net par action (en euros)
6421000020654500 68920000Nombre d'actions retenu pour le calcul du resultat par action
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Annexe 9:Extraits de I'analyse financiere de la societe Phone Solving en 2009
Activiteetprofitabilite

Le volume d'appels,en minutes,a augmente de pres de 30% par rapport a 2008.Le chiffre d'affaires
n'ayant pas augmente dans les memes proportions, tant s'en faut, cette evolution souligne I'érosion
des prix de vente provoquee par une intensification de la concurrence internationale, En outre, la
conference ·Top Meeting·realise pres de 80% du chiffre d'affaires global (pourcentage stable
depuis plusieurs annees), or c'est sur ce produit que la concurrence est particulierement vive. Par
contre, Phone Solving reste toujours bien positionnee sur le segment des ·grands evenements
europeens · en raison de sa notoriete et de son avance technologique. La repartition du chiffre
d'affaires constitue un motif d'inquietude pour les dirigeants. En effet, 40% du chiffre d'affaires est
realise par seulement une quinzaine de clients. La profitabilite de Phone Solving semble penalisee
par la politique commerciale qui vise a accroitre le volume de ventes au detriment du prix.
Capitaletendettement

Les besoins en liquidites de Phone Solving proviennent principalement du besoin en fonds de
roulement inherent a son activite, de ses investissements en équipements de telecommunications, en
ponts de teleconference, en serveurs, ordinateurs et logiciels et en remboursement et reglement des
interets de ses emprunts.

La strategie de croissance de 2001 a 2005 s'est traduite par un fort endettement et une rentabilite
negative. La societe a realise en 2008une augmentation de capital consequente qui a permis
d'assainir progressivement la situation financiere. D'ailleurs, le solde des operations de financement
de 2009 correspond essentiellement au remboursement du principal et au versement des interets de la
dette financiere.

Le capital de Phone Solving est largement dilue. Seul un fonds d'investissement Hugo Patrimoine a
declare avoir franchi le seuil de 5% du capital en 2008. Avec environ 6% du capital, il apparait comme
le principalactionnaire.Toutefois, son objectif n'est pas de s'immiscerdans la gestion deI'entreprise
mais plutot de ceder ses titres au plus vite en realisant une plus-value

Phone Solving n'a jamais distribue de dividendes depuis son introduction sur Alternext.

Annexe10 :Sigles et abreviations

CMPC Cout moyen ponderé du capital
Debt ou dette

Equity ou capitaux propres
Taux d'interet

Rentabilite des capitaux propres de la firme endettee
RAE Rentabilite de I'actif economique de la firmenon endettee

Taux d'impot sur les societes

FIN
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