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ne opération de «leverage buy out»
peut étre définie comme celle d'un
rachat d'une société cible par I'n-
termédiaire d'une société holding
qui, en plus d'un apport en fonds
propres, souscrit des dettes (senior,
subordonnées ou mezzanine) pour financer
T'acquisition. Les dettes sont remboursées par
les flux financiers, en particulier les dividendes,
que la société achetée verse au holding d'acqui-
sition. En effet, durant les années d'acquisition,
les cash-flow libres de la cible remboursent, par
remontée de dividendes, le capital et les inté&-
réts de la dette. La structure finandiére et juri-
dique dans une telle opération est congue de
fagon & minimiser l'apport des actionnaires,
dott le réle de l'endettement qui permet de
minimiser leur apport en méme temps qu'il
accroft leur rentabilité. On parle id deffet de
levier finandier, principale caractéristique de ce
type d'opération et dans lequel réside tout Iin-
térét d'un LBO.
Les opérations d'acquisition  effet de levier
(LBO) ont connu un essor remarquable au
niveau mondial. Elles représentent fa technique
la plus utilisée dans la transmission d'entre-
prises. En effet, le repreneur, souvent en
manque de ressources, y trouve une bonne
technique pour financer son acquisition et ren-
tabiliser, autant que possible, les capitaux
investis.
Bien qu'au niveau mondial le LBO ait fait ses
preuves et ait acquis ses lettres de noblesse &
travers des milliers de grandes opérations, cette
vague ne semble guere toucher le Maroc ;etce
montage «ingénieux» reste inconnu, sinon
ignoré, par les banquiers, entrepreneurs et
jeunes promoteurs marocains, Ce constat trou-
ve son explication, selon les professionnels du
capital investissement, dans l'absence d'une
réglementation juridique et fiscale claire, 2
méme dencourager les opérations de type
LBO. Rares, celles-di se font encore de manidre
déguisée. S'il y avait un cas local qui illustre
ceci, ce serait celui de la Société chérifienne des

Transmission d'entreprises

LBO, un montage ingénieux

mais peu connu

U Le «leverage buy out» est une technigue
de transmission d'entreprises a effet de
levier. Le rachat de la cible est Jfinancé, en
grande partie, par l'endettement bancaire,
ce qui permet de minimiser l'apport du
repreneur en méme temps qu'il aceroit le
rendement des capitaux investis.

U Au Maroc, ce type de financement des
acquisitions est rarement intervenu, du Jait
de la méconnaissance du procédé et de lab-
sence de législation juridique et fiscale.
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mai 2003. En effet, il s'agit d'une premitre au
Maroc. Tout a commencé lorsque le Groupe
ONA-SNI a voulu se désengager d'un certain
nombre de participations et se recentrer, de ce
fait, sur ses méfers de base. La SCE était alors
dans la ligne de mire. C'est a ce moment-la que
lidée d'un LBO ou plus prédisément un MBO
(Management buy out, puisque cest le mana-
gement qui se porte acquéreur) a germé dans
lesprit du management de lentreprise, en
manque de ressources suffisantes pour finan-
cer une opération de cette envergure. Ce der-
nier sest en effet porté acquéreur des parti-
dpations du groupe ONA-SNI et du groupe
Total, détenant respectivement 39,19% et
31,43% du capital de la SCE. Toutefois, cette
technique financitre n'étant pas réglementée
au Maroc, le MBO a davantage été appliqué
dans son esprit que dans la lettre. Un holding,
baptisé Holichem, a été créé a cet effet et a d
supporter la det'lte, sur un prét accordé par un
«pool» de trois banques de I place, garanti par
les actions acquises de la SCE et basé sur les
bénéfices futurs de celle-d, gage de rembourse-
ment. Lieffet de levier, principe de définition
d'un LBO, n'aura pas joué totalement en raison
d'une regle fiscale qui n'autorise pas la déduc-
tion des charges d'intérét du résultat imposable
de la SCE. A I'évidence, une fusion entre les
deux entités (Holichem et SCE) aurait pour
effet de contourner cette contrainte et activer,
par ricochet, le fameux effet de levier financier.
Celleci n'a malheureusement pas pu se faire,
du fait de la cotation de la SCE en Bourse. De
plus, la tentation de sortie de la cote a échous
par le fait que la SCE est cotée en Bourse depuis
1950 et que certains institutionnels, et pas des
moindres (CIMR, AXA), l'accompagnent
depuis longtemps. Malgré cela, le holding a pu
sacquitter de ses échéances par une forte
remontée des dividendes de sa filiale (SCE) et
espére méme faire un remboursement anticipé
du reste du crédit, selon les déclarations du

ajoutent-ils. En effet, ceite opération a été
menée de sorte qu'il y ait une certaine continui-
t¢ dans la gestion de lentreprise. Les objectifs
fixés et les investissements prévus ont été réali-
sés. Le seul changement résultant de cette opé-
ration concerne le management qui, étant
devenu actionnaire, s'est doublement engagé
dans la réussite de son affaire. Et cest tant
mieux.

Cette opération de transfert de la SCE  son
management via un LBO, certes déguisé, est
une premidre chez nous et mérite d'étre connue
et méme imitée, d'autant que le Maroc présen-
te une terre fertile pour ce type d'opération. En
effet, selon une étude réalisée par le secrétariat
de la CNUCED (Conférence des Nations Unies
sur le commerce et le développement) dans le
cadre du programme «Méditerranée 2000,
37,5% des patrons de PME se trouvent dans Ia
tranche d'dge 2340 ans, 31,25% sont agés de 41
a 50 ans et 31,25% ont entre 51 et 60 ans. La cul-
ture de Tentrepreneuriat marocain veut que
chaque propriétaire transmette son entreprise &
ses descendants. Nombreuses sont les PME qui
ont connu a faillite & cause de I'ncompétence, la
méconnaissance ou le désintéressement des
repreneurs, d'olt lintérét du LBO, en tant que
parfait véhicule de transmission dlentreprises.
Aussi, dans un contexte de mondialisation et
sur un marché marocain en phase de maturité
et d'intégration, les groupes marocains en quéte
de «taille aitiques, peuvent y trouver refuge.
EnI'état actuel, la majorité des chefs dentrepri-
se marocains ignorent l'existence du produit ou
du moins de la fonction juridico-financiere
appelée LBO. Cest forcément I'une des raisons
de T'absence de ce type d'opération, a forte
valeur ajoutée, dans notre pays. Ce facteur,
combiné avec des fonds d'investissement réti-
cents, des banques frileuses au risque et en I'ab-
sence de mesures législatives facilitant la trans-
mission des entreprises... laissent encore le LBO
alécart.(]

engrais (SCE), reprise par son management en management de la SCE. «Le pari est gagné», Mehdi Michbal
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O Méconnu du grand public, le LBO a de
beaux jours devant lui. Tour d'horizon avec
Omar Chikhaoui, Directeur général de
Capital Invest, société d'investissement,
filiale du groupe BMCE.

Finances News Hebdo : Selon vous, quelle

définition pewt-on donner aux montages

LBO?
Omar Chikhaoui : Le LBO peut étre défini comme
T'achat d'une entreprise saine, financée partiellement
par des emprunts, dans le cadre d'un schéma ol les
dirigeants repreneurs sont associés en partenariat
avec des mvestisseurs financiers en vue de réaliser
ensemble une plus-value a moyen terme.
1l existe plusieurs types d'opérations LBO, notam-
ment selon que les dirigeants repreneurs sont issus
de I'ntérieur ou de l'extérieur de la société : MBO
(rachat d'une société par son équipe de direction) ou
OBO (rachat d'une entreprise par un holding déte-
nu conjointement par le dirigeant propriétaire actuel
et des investisseurs finanders).
Le LBO apparait comme une solution de transmis-
sion d'entreprise particuliérement intéressante et
présentant une bonne adéquation entre les objectifs
propres & l'entreprise et ceux des actionnaires. En
temoigne Je fait que les fonds d'investissements spé-
dalisés dans les opérations de LBO représentent
42% du total des fonds en cours de constitution, par-
ticuliérement en Europe et aux Etats-Unis.

EN. H.: Qu'en est-il de ce type d'opérations
au Maroc?
0. C.: Au Marux, les besoins de fonds propres sont
clairement identifiés pour faire face a des probléma-
tiques de transmission différentes. Il peut sagir :
- d'une entreprise familiale confrontée  un proble-
me de succession : en l'absence d'une génération
pour assurer la reprise, par manque dintérét, de
compétence ou daccord familial, la succession avoir augmenté d
d'une entreprise est b1€ﬂ souvent problématique a [afpj_( feur volu-
geérer; me d affaires,
- d'actionnaires privés souhaitant réaliser leurs actifs leurs perfor-
«ndustriels» : la culture de l'attachement & son
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Les entreprises
ayant fait Lobjet
d'un LBO décla-
rent, en majorité,

- mances, mais
entreprise n'est plus aussi rigide que par le passé. diissi Gerrs
Louverture de ['économie et le développement des cffectifs.

opérations de rapprochement expliquent cette
banalisation de I'entreprise comme étant «un actif»
parmi d'autres que le propriétaire peut chercher a
réaliser et rendre liquide par voie de cession totale;
-d'un souhait de diversification patrimoniale : nom-
breux sont les entrepreneurs qui souhaiteraient
diversifier leur patrimoine en cédant une partie de
leur entreprise tout en gardant son contrdle, et éven-
tuellement avec l'appui d'un manager externe.
Quand l'entreprise est en plus rentable, la réalisation
dune telle opération, appelée OBO, permet aux
actionnaires majoritaires -gréce au levier mis en
place- d'avoir une forte liquidité par rapport 2 la
valeur globale de Tentreprise tout en gardant le
controle.

La plupart des entreprises marocaines ayant été
crédes ou reprises pendant les années 60, ces trois
problématiques de transmission sont dactualité

Omar Chikhaoui

puisque Ion assiste actuellement & un véritable
changement de génération au sein du tissu éoono-
mique. En outre, elles revétent au Maroc un caract-
re dautant plus aigu que les entreprises évoluent
dans un contexte d'ouverture économique suscitant
certaines interrogations sur une lecture pertinente

du couple opportunilés/ menaces.

EN. H.: Capital Irrvest gére un fonds dénom-
mé "Capital North Africa Venture” qui se po-
sitione, entre autres, sur les opérations LBO.
En quot consiste, au fuste, l'intervention de ce
fonds dans de telles opérations?
0. C. : Capital Invest gére depuis 2000 le Fonds
Capital Morocco aujourdhui complétement investi
dans une douzaine d'entreprises. Dénommé
«Capital North Africa Venture», ce nouveau fonds
est d'une taille supérieure au premier fonds qui était
dune taille de 400 MDH et vise les entreprises de
tailles moyenne et grande, prindipalement sur le
manché marocain et avec une approche opportunis-
te sur les marchés algérien et tunisien.
AlTinstar du premier, ce nouveau fonds se position-
ne sur les opératiorss de capital-développement et
de LBO. Il s'agit du 17 fonds au Maroc introduisant
dans sa stratégie d'investissement les opérations
LBO. Il est prévu que le fonds réalise une douzaine
diopérations sur une période d'investissement de
quatre ans. Plusieurs opérations de Capital trans-
mission /LBO sont en cours de finalisation.

E N. H.: Quelles sont les perspectives de dé-
veloppement de ce type d'opérations dans
notre pays et les contraintes qui empéchent
leur décollage ?
0. C ; Les conditions pour réunir un environne-
ment propice a la mise en place de ce type d'opéra-
tions sont encourageantes:
1-Existence d'un vivier de managers pour l'accom-
pagnement de la reprise : il est en train de se consti-
tuer ; en effet, une nouvelle génération d'entrepre-
neurs non familiaux, souvent formés dans les
meilleures écoles de gestion ou écoles dingénieurs,
cherchent désormais & prendre leur indépendance
et sont préts & courir le risque de dirigeant et dac-
tionnaire d'entreprises moyennes, pourvu que,
généralement sans fortune préalable, ils soient
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LBO : un avenir prometteur

accompagnés par des investisseurs finandiers actifs,
aptes & concevoir avec eux des stratégies offensives
de développement.

2- Le développement des schémas de co-investisse-
ment, dé pratiqués dans les opérations de capital-
développement, est également de nature 3 fadiliter
la constitution de tour de table de reprise majoritai-
re assodant un pool d'imvestisseurs ayant ensemble
le contréle majoritaire de la société, tout en minimi-
sant le risque finander de I'mvestisseur dans le
cadre, notamment, des premiéres opérations de
LBO sur le marché marocain.

EN.H.: Hormis la dette classique, les opéra-
tions LBO requiérent d'autres types de finan-
cement plus élaborés. Les banques maro-
caines sont-elles assez outillées pour suivre
les investisseurs dans ce sens ? Ou alors
quelles sont les techniques ou produiits finan-
ciers mis en place par cellesci afin de ré-
pondre i ce type de besoin ?
0. C : Le début de sensibilisation des banques
marocaines 2 lintérét du segment LBO constitue un
véritable marché pour les établissements de crédit
au niveau international. La réalisation avec sucods
des premidres opérations, la constitution en cours
au Maroc de fonds de garantie infernationaux pro-
jetant dindlure ces opérations dans Jeur périmbtre
d'intervention ainsi que le montage en cours d'un
fonds Mezzarine pouvant compléter la dette
Senior, contribuent 2 la construction d'un environ-
nement financier adéquat pour la mise en place des
opérations 2 effet de levier (LBO). Les taux d'intérét
n'ont jamais atteint un niveau aussi bas (taux pour
un crédit moyen terme A 6,5-7%) renforgant ainsi
Topportunité financiére d'une opération LBO pour
les investisseurs.

EN.H.: Un mot pour conclure ?

0. C. ;: Trop souvent, en effet, l'accent est mis sur le
seul aspect finander des LBO : lachat d'une entre-
prise par endettement crée un effet de levier qui
augmente la rentabilité des capitaux investis. En
effet, Je LBO est, par ailleurs, un élément détermi-
nant pour améliorer ['efficacité globale de I'écono-
mie, en contribuant  une plus grande flexibilité des
structures industrielles, et 3 une meilleure adéqua-
tion entre les objectifs propres des entreprises et ceux
de leurs actionnaires.
Selon des études européennes les plus récentes, les
entreprises ayant fait l'objet d'un LBO déclarent, en
majorité, avoir augmenté a la fois leur volume d'af-
faires, leurs performances, mais aussi leurs effectifs;
et que ce type dopérations présente une bonne
alternative pour gérer une situation de transmis-
sion. Le marché du capital-investissement au Maroc
se caractérise également par des besoins importants
en transmission/LBO provenant autant dentre-
prises familiales, qui doivent gérer des probléma-
tiques de succession, que de grands groupes indus-
triels ou de services souhaitant se recentrer sur des
activités stratégiques en se désengageant d unités de
taille moyenne. (3

Propos recueilis par Mehdi Michbal




	Article omar01.jpg
	Entretien sur l'opération LBO.pdf
	Entretien sur l'opération LBO.jpg


