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Ssiers qui vous s
A ﬁn 2007 pour fin

Ont proposés traitent de |’o

pération de « leverage buy-out » (L.B.O) mise en
ancer la société Idec. |

1 A P'aide des annexes 1, 2, ¢t 3 »

Exposer les objectifs et Jes caracté

ristiques du montage financije
acquisition par Leverage Buy-Ouyt

I mis en place dans le cadre d’unc o
(L.B.O.), tant en matiére fin

anciére que de gouvernance.

le recours 4 une reprise par L.B.O.

2A Paide des annexes 4,5 6et7:

la rentabilité €conomique prévisionnelle apres impots de Ia cible pour ,‘I'_;',s‘ex'
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: ’dez wﬁférenccs smdio. Phone %Ivmg sw‘cst kmui

nce interne mais aussi en pmcédam J i‘acqussxtmn i
ur le méme secteur d’ actwité

S pmnuem spécialistes de services de téléconférence eumpéen Smx activité
tpalement & concevoir des plates-formes multimédia de téléconférence combinant Etsf;;‘__
de _,.mdto, de la vidéo et de la transmission de données par Internet et i en :
les ;temps d’ utlhsatlon. Son chiffre d’affaires est réalisé aupres d’entreprtseslqui
inutes d’utilisation pour satisfaire leurs besoins de communication a distance. Ccs'« D
pouttant simples d’emploi permettent d’accéder a des contenus trés riches grice dune
yphi vthuée La socxété dispose de 2 centres de recherche et développemem a Tonluuse .

bénference « Top Meetmg » . ¢’est le produit phare de Phone solving. Ce service d!spomble .
la demandc et facturé a la minute d’utilisation permet aux utilisateurs de gércr tous les aspacts ;
i une reumon en ligne via Internet : : A

« Eventstars » 1 ce service est dédié aux événements medlatxques H mtegre des
tes de dlffusxon audlo Internet et en continu (« streammg ») : s
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D WﬂFENEAM*Emmblm - Epreuve de Techniques et

sk fde la revue Alternatives Economiques n° 252, novernbre 2006 p. 76 7

: - -
0 stmt des montages financiers qui consistent a racheter des entrepnses en ayant recours e
emenl ai emprunt.

”uctebre 2006, 8° arrondissement de Paris, les abords de I’hdtel Pershing Hall oll se tient une
U .on de ['Association frangaise des investisseurs en capital (4fic), connaissent une ammatwn. -
msohte Une quinzaine de militants du collectif LBO, constitué par la CGT, distribuent des fracts.
eul .hut : alerter Iopinion sur le caractére néfaste des fonds de leveraged buy out (LBO) dont
existence et les pratiques restent grandement méconnues du grand public.

qurtaht depuis leurs débuts en France, dans les années 80, des milliers d’entreprises ont subi leur
- traitement de choc, des magasins de surgelés Picard au cablo-opérateur Noos. Fort de I'engouement
du ‘monde de la finance pour ces opérations aux rendements élevés, ces fonds ont collecté pres de 8
: ,l.;mlihards,d’euros de capitaux en 2005. Un trésor de guerre qui leur permet de s’attaquer a des sociétés
~de toutes tailles, de 1 million a 4 milliards d’euros de chiffres d’affaires, mises en vente soit par des

i actlonnalres familiaux, soit par des groupes cotés souhaitant se recentrer sur leur cceur de métier.

Sl ces fonds communiquent peu, le montage financier utilisé, dit « leveraged buy out », [.. ]Eamhte
la reahsatlon des objectifs élevés des fonds LBO en termes de retour sur capitaux propres : de T'ordre
de 20% & 30 % par an. [...] Les performances élevées des fonds LBO ne sont cependant pas
: uniquement dues a ces effets financiers. Quand il arrive 2 la téte d’une entreprise, un fonds LBO o
"‘boulevsrse aussi sa gestion afin d’accroitre sa rentabilité opérationnelle. Dés le début du processus. |
. ulsmon, le fonds d’investissement définit en général avec la direction de I’entreprise un bmmess
14 cing ans, I’horizon moyen d’investissement de ce type de fonds. Le montage financier utxhse ”
- les f:hmx stratégiques en imposant au management de maximiser les rentrées de hquldxtes aﬁn
de réduire raj idement I’endettement. 1’i investissement, qui se traduit dans l’1mmed1at par des sortlas
¢ ités imp irtantes, est parfms la prcrmere victime de ces stratégies.

Worls, e :Stmtég“’ﬂ ‘mpl‘queﬂt généralement une ratxonahsatlon de I'o gamS" on
‘bl@ autrement dit des réductions d’effectifs. Le fonds Cinven, Propn' " '

taire
p s 2006, n’a ainsi pas hésnté ﬁ annoncer en septembre d
trois. Si Cm semble faire peu | :
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m qut ’muai gmbnl dcs fmds 2 B() ar la gwum dn mtripﬂm m.dm
mite de I'action de ces fonds réside dans leur principe méme, |, ] ﬁl‘ o

L ASsUmEs par loy famis Gui pranquem ces montages, ils ne sont wcmmm

» au final, subiron |eg conséquences les plus graves de | faillite de leur entreps

‘ | cas restent relativement rares pour I'instant, le dévemppzmml massif de ce W ”
wmcnts p@urrast multiplier ces accidents de parcours, » e LU e

j-ﬁXﬂ‘&lt de - L'Art de lq Fy inance n°8, e-learning HEC — Les Ecl'ws 2005

fw‘ ] La polmque de management des entreprises a beaucoup évolué au cours des quinze dﬁm&u
5-Unis. Parmi les changements et les évolutions prévisibles outre-

. ment [...J.
Au debut des années 80, le LBO obéissait 4 trojs pnncxpes fondamcntaux,

~ Limportance de l'endettement contracté dans
- direction de la société rachetée
o i,g‘mdettement les dirigeants ne pou
~ capitaux propres, ne cofitaient rien . Bien au contraire, si le rendement des capitaux M
L msuﬁisant les engagements n'étajent plus honorés et I'entreprise courait 4 la faﬂmc

Le LBO falsaxt bénéficier les cadres dirigeants d'une participation substantielle dam m
cible, les incitant 4 s'impliquer dans la gestion de Ventreprise pour rembourser la de
accroftre la valeur actionnariale de la société. En cas de succes, |'opération pouvait s“ Vi
rentable. Au début de mes recherches, j'ai constaté qu'a l'occasion d'un LBO, les
pment'cn moyenne leur participation de 1,4 % 4 6.4 % aprés l'uperatmn. Dans

d'encadrement ont vu leur participation augmenter de fagon similaire. Au
de. de"rémuncratxon dcs cadres se démarquatt encmudc la py
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—‘--gfmomef]t.de la cession, la société réalise encore prés de 70%
- &roupe Wind avec des délais de paiements de 60 jours. Monsieur

de son chiffre d’affaires avec le
Albert fonde son projet de reprise

- surune diversification de la clientele reposant sur ;

e le ‘_devel‘oppement de petites et moyennes séries ainsi que sur des produits plus spécialisés,
~vendus a davantage de petits clients, dans des délais courts, :

o Y e deveIOppement sur d’autres marchés, comme le secteur militaire,

L. ;‘lc- renforcement du poids des clients etrangers (Belgique, Allemagne, Etats—Unis).

: ﬁiﬁ’é‘ B : Sl e 4’&‘&%
Montants en K € 2004 2005 2006 2007 |
| Chiffres d’affaires 30000 [ 30000 | 28000 28000
| Achats stockés consommés -12000 | -12000 | - 11200 | -11200
[ "Autres achats et charges externes 2500 | -2400| 2740 2240
[ Tmpots et taxes 1000 -1000] -900|  -900
[ Salaires et charges sociales , ~11000 | -11000 | -10000| -10000
; ;‘Ddfations_d’.cxploitation (amortissement et solde des provisions) -3 800 -2400| -2300| -2000}
utres charges - 700 -410|  -610| -610
Résultat d’exploitation , 1000 790] 70 1050

Scanné avec CamScanner


https://v3.camscanner.com/user/download

$% 7o

, dactualiser les flux de trésorerie
» discounted cash flows ou flux de
partir de I’ensemble des éléments

ws (il s’agit de la méthode des DCF

trésorerie actualisés), & calculer sur les 5 prochaines années, a

- Prévisionnels donnés.

: Lavaleur terminale sera calculée 4 partir du flux de trésorerie disponible de 2012 qui augmente les
- années suivantes de 1% par an,

participant & I’ opération, il est Judicieux

¢ de retenir un taux d*actualisation de 15 % pour la société Idec pour les années 2008 4 2012,

'Lia‘} Société Idec n’est pas endettée ay 31 décembre 2007. Elle ne contractera pas de dettes financiéres
- par la suite,

R RS B mwa-cg é r;réf :
Le prix d’acquisition de |a cible est déterminé exclusivement 4 part
des flux de trésorerie disponibles. Pour financer I’achat

-soci€té holding, une dette globale qui représente 50%

ir de la méthode de I’actualisation
de la société Idec, il va étre contracté par la

du prix d’acquisition de la société cible et qui
- e compose : e :

m:u' un montant représentant 60% de la dette globale, une dette senior
dette bancaire classique sur 5 a

, Teprésentée par une
ns au taux de 5%,
constantes b

remboursable par annuités annuelles

les 40% restants, une dette junior, constituée d’
de cet emprunt sont payés annuellement mai
it de 5 ans. Cet emprunt, convertible en action

un emprunt obligataire au taux de 6%. Les

s le capital est remboursé en totalité in fine
s de la société Idec, sera remboursé 4 Ia

€3
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FREEIEL ANEAM - FA'WbLH‘“ﬁf ve de Teohnig q‘myyitngj,mg‘” ()7

iy féﬁl‘m d’!mémﬁun fiscale conduit & calculer une charge d’impvsi’t\tim' .
hag i &u? o lddmnnmm le tésultat fiscal de la société cible avee celui de Ia société
s “’8 est Mgvable du versement de impot a I"administration fiscale. i
im de r§sultat, lef conventions signées entre les deux sociétés conduisent 4 rattacher,
s cible, la charge d’impot correspondant a son résultat. Par ailleurs, on suppose qu'il n'y a pas
de ;dé(;glage dans le temps entre Iimpdt caleulé et I'impdt payé. ‘ |

_N-_jRQ_ﬂft:arque : tous les calculs du cas sont effectués en K€ (milliers d’euros), arrondis au nombre le
i plus prés sans décimales.

[ Bilans consolides

2007 2008 2009
Actif non courant 59106 69 636 61518
| Actif courant 42417 41899 50358
Capitaux propres -8 254 49 889 61745
Passifs non courants 63292 22041 1530
Passifs courants 46 485 39 605 48 601
Total du bilan 101 523 111 535 111 876
Actif économique 2007 2008 2009
Capitaux employés 74 822 69 324 73 894
Tableaux des flux de trésorerie consolidés 2007 2008 2009
| Flux nets de trésorerie provenant de l'exploitation 19 730 11470 27514
Flux nets de trésorerie utilisés pour les opérations d'investissement -6 342 13610 -5 283
Flux nets de trésorerie provenant des opérations de financement -15 849 1230 -13 352
Trésorerie de cloture -19 900
Comptes de résultat consolidés 2007 2008 2009
Chiffre d'affaires 141 929 141 600 148 328
~ Cont des ventes 49913 51230 56212
" Marge brute 92016 90 370 92116|
' ms de recherche et développement 3266 4 007 824
Frais commerciaux et marketing 40749| 42375 37763 |
Frais généraux ot administratifs 32805 30860| 28163
Frais de restructuration 26| 1375 7Rl
sements des actifs incorporels identifiés : B 6| 0

€5

79899 |
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Activité et profitabilité
Le volume d’ap_pels, en minutes,
n’ayant pas augmenté dans les

des prix de vente provoquée p
conférence « Top Meeting » r

a augment¢ de prés de 30% par rapport 4 2008, Le chﬁre d’aﬁ’niru

mémes proportions, tant s’en faut, cette évolution souligne I’érosion
ar une intensification de la concurrence internationale. En m, la

o calise prés de 80% du chiffre d’affaires global (pourcentage stable
i depuis plusieurs années), or c’est sur ce produit que la concurrence est particuliérement vive. Par

contre, Phone Solving reste toujours bien positionnée sur le segment des « grands événements
européens » en raison de sa notoriété et de son avance technologique. La répartition du chiffre
d’affaires constitue un motif d’inquiétude pour les dirigeants. En effet, 40% du chiffre d’affaires est
‘réalisé par seulement une quinzaine de clients. La profitabilité de Phone Solving semble penahsée
par la politique commerciale qui vise a accroitre le volume de ventes au détriment du prix.

Capital et endettement

Les besoins en liquidités de Phone Solving proviennent principalement du besoin en fonds de
- roulement inhérent a son activité, de ses investissements en équipements de télécommunications, en

ponts de téléconférence, en serveurs, ordinateurs et logiciels et en remboursement et réglement des
~ intéréts de ses emprunts.

: "'“La stratégie de croissance de 2001 & 2005 s’est traduite par un fort endettement et une rentab;hté
~ négative. La société a réalisé en 2008 une augmentation de capital conséquente qui a pemm
- d’assainir progressivement la situation financiére. D’ailleurs, le solde des opérations de

- de 2009 correspond essentiellement au remboursement du principal et au versement des mterém de
| dette ﬁnanclére

: ltal de Phone Solvmg est largement dilué. Seul un fonds d’mvestlssement Hugo P_ tr
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