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Les rencontres d’'experts
d’'Option Droit & Affaires

EVOLUTION POST-CRISE DES PACKAGES

Gonzague de Bligniéres : Je note plusieurs points intéressants
en matiere de management package. Les business plans sont
moins généreux en termes de promesses car les managers sont
plus prudents, donc les affaires font moins réver.

Nous avons par ailleurs découvert arrivée des packages de
restructuration, ¢’est-a-dire des managers qui arrivent pour rems-
placer un autre manager dans une entreprise en restructuration.
Un autre point est celui du package lorsque Uon se sépare du
manager. Je pense que certains fonds méme s’ils n’ont pas eu
envie de le faire ont été obligés de se séparer du manager. Dans
ces cas de figure, il faut donc créer un nouveau package pour le
nouveau manager. Que deviennent alors les actions de 'ancien ?
Quelle est alors l'attitude du mezzaneur et des banquiers vis-i-
vis du fonds, du nouveau manager et de I'ancien manager sur
ces questions ?

Je note également que les packages sont trop souvent renégo-
ciés. Nous nous rendons compte dans nos participations que
dans 60 % des cas ott les entreprises ne pouvaient pas respecter

Alo¥s que les derniersimois ont été riches en opérations, se pose la

' ,_Ihuestion du contour des nouveauxiManagement packages. La crise
e

tant passé par 13, comment les différents protagonistes du buy out
envisagent de structurer leurs nouvelles relations? Que ce soit dans
le cafiferd’un LBO primairé'ou secondaire, les|pratiques et outils

diavant-crise seniblent d'un

ébattre.

g, | | Y
\nagement package:
leS nhouveaux contours

leurs covenants, nous avons di renégocier les packages. Dans la
majorit¢ des cas pour des bonnes raisons mais parfois pour de
mauvaises. Nous avons dd renégocier des packages car ils avaient
été deéfinis au départ sur des prévisions qui ne se sont pas con-
crétisées. Cela peut se comprendre.

Dans ces cas de figure, les managers sont venus nous voir et nous
devions tout de méme les motiver. Mais la véritable question
qui se pose est celle de la [égitimité de la renégociation.

La raison est revenue, mais I'appétit est toujours 1a. Il y a beau-
coup de managers qui sont encore trop exigeants.

Laurent Julienne : Pour ma part, jobserve une forme de
maturité dans les échanges entre les fonds et les managers. En
quelques années, nous sommes passés de négociations qui pou-
vaient étre assez conflictuelles, et donc dommageables pour
Pavenir, 4 des discussions plus saines. Progressivement, tant du
coté des fonds que des managers, des habitudes de pédagogie et
dexplications ont été prises, ce qui a permis de construire des
packages qui étaient davantage compris et acceptés des le début
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De gauche a droite: Henri Pieyre de Mandiargues, associé de Curtis, Mallet-Prevost, Colt & Mosle, Christophe Leclerc, asso-

re temps maisipourrait-ils revenir
I'appétit actt€l? ODA aréuni fonds, managers ?conseils pour

AN

cié d'Accuracy, Frédéric Balochard, directeur de I'‘équipe Ingénierie Financiére chez Banque Privée 1818, Hervé Colson, as-
socié de PwC, Laurent Julienne, associé de Lerins Avocats, Gonzague de Blignieres, président de Barclays Private Equity France,
Thomas Wolf, président de Sogec, Pierre Decré, directeur associé d'ING Parcom, Pierre-Olivier Bernard, associé de Fidal Direction In-
ternationale, Baptiste Gormand, director chez Duff & Phelps, Jacques Pancrazi, directeur général délégué de Qualium Investissement

et Hervé Thibaut de Maisieres, fondateur de LBO Managers.

et donc beaucoup plus productifs et efficients.

Je trouve notamment que les fonds sont parfois plus 4 méme
d’entendre les objections des managers aux packages qui leur
sont proposés et qu’ils font davantage d’efforts de pédagogie
notamment au moyen de simulations et d’explications mais
également d’écoute a I'égard des managers.

Nous sommes ayjourd’hui tres loin de 'époque ot les fonds
laissaient entendre que les managers pourraient réaliser jusqu’a
50 fois leur mise. Le contexte a également gagné en maturité
parmi les conseils et les managers. Le climat pour discuter de ce
type de schéma a beaucoup évolué et dans le bon sens. Cela est
peut étre dt a la crise car bon nombre de fonds et de manag-
ers ont dd prouver, chacun 2 leur maniére, que chacun pouvait
s’adapter. Effectivernent, je partage I'idée selon laquelle un pack-
age idéal est un package qui convient le mieux sur une période

de tant de temps donnée. Cela induit forcément des renégocia~
tions, et d’ailleurs, plutot que de renégociations, parlons plutdt
d’ajustements périodiques qui s’avérent la plupart du temps
assez équilibrés.

Pierre Decré : Il vaut micux avoir une pratique extrémernent
équilibrée au cours des années car un package équilibré, transpar-
ent et lisible facilite la pédagogie aupres des managers et permet
d’établir d’entrée de jeu une relation de confiance. Nous avons
toujours fait des simulations et donné des modeles a nos man-
agers afin qu'ils puissent les regarder et en discuter. Aujourd’hui,
cela est effectivement plus usuel grace a 'impulsion des conseils
du management, mais également grace au marché plus transpar-
ent et plus mir.

Enfin, comme vous le disiez, les deals sont plus modestes et
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Henri Pieyre de Mandiargues,
associé de Curtis,
Mallet-Prevost,

Colt & Mosle

les prix restent tres élevés, ce qui conduit & des returns plus
restreints et les packages évoluent en se déclenchant plus bas
quauparavant.

En ce qui concerne les restructurations de package, nous n’en
avons eu que trés peu. Nous avons eu un deal tres fortement
restructuré dans lequel toute 'équipe de management a été
renouvelée et dans lequel la question de la remise a plat du pack-
age s’est posée. Dans ce cas de figure, cela est presque plus simple
car les apports de capitaux se font sur la base d’un capital écrasé
et il faut tout refaire, ¢’est donc un nouveau deal.

Dans le cas de Doucet, nous avons fait modifier le management
package car il y a eu une cession par le bas et donc I'équipe de
management de deuxiéme niveau pilotant la business unit que
nous avons cédée par le bas était assez peu intéressée par le haut.
Nous avons alors mis un ticket additionnel pour toute I'équipe
afin de récompenser le travail fait au niveau de la business unit.
Mais cela s’est fait 3 notre initiative et non 4 celle du manage-
ment.

Jacques Pancrazi : Pendant la crise, la priorité pour de nom-
breux managers a été de faire en sorte que les résultats se main-
tiennent, de dynamiser la top line, de réduire les cotits, etc. Leur
priorité n’était pas de discuter avec le fonds la question de leur
package. De maniére générale, je trouve que nous n’avons qu’a
nous féliciter du comportement exemplaire des managers pen-

«Nous avons assisté a

des prises de décisions du
management presque
totalement décorellées de
la performance financiére
de leur management
package ou de leurs
intéréts financiers
personnels.»

dant cette période difficile ou les fonds ont pris du retard. Si
I'année 2010 était une année de fort rebond de 'activité, 'année
2009 était marquée par l'incertitude, et c’est un élément de sur-
prise favorable de voir que les managers ont encaissé le coup
et que leurs priorités n’étaient pas a la renégociation de leur
package.

Nous avons tout de méme dii renégocier certains packages
mais, en ce qui nous concerne, nous n'avons eu a le faire qu’a
Poccasion d’'un renforcement de 'équipe de management, ou,
a la marge lors de la cession de participations. Nous avons pris
alors en compte des contextes particuliers ou les performances
pour certains cercles de salariés-actionnaires n’étaient pas au
rendez-vous et pour lesquels nous avons consenti certaines
compensations. Dans chaque cas, nous avons pu trouver un
compromis satisfaisant pour toutes les parties, mais évidemment,
lorsque le dispositif doit étre retouché, il ne fonctionne plus aussi
efficacement. Concernant les nouveaux management packages,
jobserve effectivement que les business plans qui nous sont
présentés sont généralement beaucoup moins agressifs que par
le passé, signe sans doute que les managers sont beaucoup plus
regardant sur le niveau de dette supportable, et attentifs a ne pas
briser leurs covenants, mais aussi que nous restons tout de méme
dans une phase de forte incertitude économique. L'activité reste
volatile, et les bonnes et mauvaises nouvelles se succédent d un
rythme soutenu. Forts de leur expérience de 2008-2009, les
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Christophe Leclerc,
associé d'Accuracy

managers sont trés attentifs 4 ne pas alourdir la structure de leur
bilan d'une dette qu’ils ne sauraient rembourser, ce qui tend
sans doute 3 ce que les business plans présentés soient plus con-
servateurs.

Henri Pieyre de Mandiargues : La notion de responsabi-
lisation pourrait synthétiser le comportement des managers:
le sentiment d’étre des acteurs responsables, de leur objectif
d’accomplir d’autres choses que la simple négociation financiére
du management package.

Nous avons assisté 3 des prises de décisions du management
presque totalement décorellées de la performance fmanciere de
leur management package ou de leurs intéréts financiers per-
sonnels.

Notamument, les questions principales sur lesquelles les équi-
pes de management se penchent sont les aspects de corporate
governance mais également le traitement accordé aux différents
cercles de dirigeants qui participent a 'opération.

Je note, par ailleurs, que si ces dernieres années, 'implication de
Iintégralité de 'équipe de management lors de la négociation
de la dette bancaire d’acquisition était forte, cette négociation
est aujourd’hui devenue pour eux centrale. Pensemble de ces
points évolue et le prisme n’est plus uniquement la performance
financiére du package, mais I'équilibre de 'ensemble de la rela-
tion avec le fonds d'investissernent.

!

LA TABLE RONDE

«Les seuils de déclenchement
se sont abaissés et nous
sommes revenus a des
notions de multiples plus
faibles.»

B

Christophe Leclerc : Clest effectivement le contexte qui a
beaucoup évolué. Il y a quelques années lorsque I'on parlait
du management package 4 un manager, il avait U'impression
d’acheter un ticket de loto qui serait dans tous les cas gagnant,
en pensant que si le fonds réalisait 3 ou 4 fois sa mise, 1l ferait,
Tui, 30 fois sa mise.

Aujourd’hui, avec la crise, les managers se sont bien rendus
compte que ce temps-1a est révolu et qu’il faut s’adapter. Les
seuils de déclenchement se sont abaissés et nous sommes reve-
nus 4 des notions de multiples plus faibles. Les managers ont
donc fait des business plans plus raisonnables, avec des multiples
pour les fonds raisonnables et donc, par définition, également
pour eux.

Dans le cadre des restructurations, leur premier réflexe a été de
tenter d’assainir la situation, de faire en sorte que la société soit
a nouveau profitable et de négocier intelligemment la restruc-
turation de la dette. Aprés cela, ils pouvaient alors envisager de
retourner voir le fonds pour renégocier le package. Mais il y a
eu quelques cas ou ces étapes ont ¢té inversées : certains manag-
ers se sont tournés vers leur fonds des les premiers signes de dif-
ficultés pour renégocier leur package. Généralement, ces man-
agers n’étaient plus la pour en bénéficier une fois la période
difficile passée. C’est la notion de pragmatisme qui caractérise
cette période.
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Frédéric Balochard,
directeur de I'équipe
Ingénierie Financiére
chez Banque Privée 1818

Hervé Thibaut de Maisieres : Effectivement, 1’attention
des managers n’est plus concentrée uniquement sur la
performance financiere du package, mais elle porte sur
I'équilibre financier général du montage LBO, ce qui con-
forte la tendance des équipes a s’entourer de vrais conseils
financiers. En effet, au-deld de la simple modélisation d’un
schéma de rétrocession, un bon éclairage sur le contexte
général de la transaction, une interaction directe avec les
banquiers d’affaires et les investisseurs, une modélisation
financiére du business plan et du package de dette LBO 2a
travers différents scénarios, sont des aspects que les conseils
financiers spécialisés, ayant une expérience de banquier
d’affaires et/ou d’investisseur, peuvent couvrir. Les manag-
ers sont, comme on ’a souligné, plus impliqués lors de la
négociation de la dette. Ils souhaitent par exemple établir
leurs propres scénarios «crashy, ou pouvoir évaluer les dif-
férents packages de dettes proposés a I'aune de leurs projets
d’acquisitions ou d’investissements. Il existe aujourd’hui
sur le marché des packages de financement tres différents,
et les fonds n’utilisent pas tous la méme formule. En ce qui
concerne le management package lui-méme, les conseils
financiers aident les managers a situer les zones de sortie
probables, en termes d’«exit equity», et & quantifier et doser
les risques liés 4 un investissement 4 fort effet de levier, Tout
cela participe de la maturité de marché dont nous parlons.

I

«C'est notre réle en tant
que conseil d’alerter les
managers sur le risque
de rajouter de I'effet de
levier financier. Il faut
avoir une vraie vision de
la surface patrimoniale
globale de la personne
physique.»

Pierre-Olivier Bernard : Le package n’'est effectivement plus
le seul moteur du management. Aujourd’hui, lors des nouvelles
opérations, lorsque plusieurs fonds sont en lice pour acquérir la
cible,le management, lorsqu’il a voix au chapitre, s'interroge en
premier lieu pour savoir quel est le bon partenaire, notamment
pour accompagner un projet industriel. Le choix du manage-
ment sera d’abord motivé par le projet d’entreprise, le package
ne venant que dans un second temps.

Il est vrai que sur les sujets de gouvernance, de nombreuses
questions nous sont posées en amont notamment sur les hori-
zons de sortie :le fonds va-t-il accompagner U'entreprise dans la
durée, va-t-il investir sur 3,4 ou 5 ans ? Les exemples auxquels
je pense sont des LBO secondaires ou effectivemnent I’objectif
était d’apporter une opération de LBO mais avec derriére une
opération de croissance externe. La motivation était donc de
trouver le bon partenaire financier capable d’accompagner
toute une équipe de managers dans ces opérations avant meme
de penser au retour sur investissement du package lui-méme.

Hervé Thibaut de Maisieres : Le marché mdrit et devient
plus transparent. Il y a également une forme de standardisation
qui s’installe, qui permet de «benchmarker les différents pack-
ages proposés. Certains fonds, assez sagement d’ailleurs, situ-
ent spontanément leur offie dans une «ourchette» de marché.
D’une part, ils savent que s'ils ne le font pas, il est probable
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Hervé Colson,
associé de PwC

qu'un fonds concurrent le fera, et prendra ainsi une longueur
d’avance avec I'équipe de management, d’autre part, comment
expliquer aux managers la raison pour laquelle vous avez com-
mencé par leur proposer un package qui n’était pas dans le
marché ? On évolue donc dans le sens de la transparence, ce
quu est tres positif car cela permet de décontracter les négocia-
tions en les rendant moins «conflictuelles» que par le passé.

Christophe Leclerc : J'ai également noté une simplification
des montages qui pouvaient étre auparavant extrémenient
complexes avec un nombre d’outils tres importants et des seuils
de déclenchement de rétrocession dans tous les sens. Dans le
cadre de la conception des nouveaux packages, la simplicité
est dorénavant de mise. En revanche, lors des restructurations
des packages, 1l peut y avoir de véritables usines 3 gaz parce
que le manager aura été intéressé sur le fait que le banquier
senior récupcere sa mise puis les mezzaneurs et enfin le fonds.
On a donc de nombreux intervenants qui seront intéressés a
ce que les managers remboursent leur part d’investissement.
Cette situation peut devenir totalement illisible pour les man-
agers. Quelques années apres le montage du package, certains
managers ne savent plus conunent il fonctionne.

Hervé Colson : Ces changements dont nous parlions sont en
ligne avec une vision industrielle qui aujourd’hui prime dans la

MANAGEMENT PACKAGE
LA TABLE RONDH

«Une vision industrielle
prime dans la plupart
des transactions. Les
équipes de manage-
ment, sont avant tout
trés attentives aux
moyens qui leur seront
donnés pour réaliser
leur business plan.»

plupart des transactions. Nous avons noté lorsque nous conseil-
lons des équipes de management, que celles—ci sont avant tout
trés attentives aux moyens qui leur seront donnés pour réaliser
leur business plan : c’est une composante clé dans le choix
du partenaire financier qui va les accompagner, notanument
dans des opérations de build-up et également du financement.
Nous voyons des équipes qui cherchent 4 sortir des sentiers
battus en maticre de financement et qui envisagent, lorsque la
sociéte génere beaucoup de trésorerie, de financer I'opération
par la mise en place d’une dette cross-over plutot qu'une dette
LBO stricto sensu. Nous conseillons actuellement une opéra-
tion de ce type ou le financement se réalisera par la mise en
place d’un cross-over couplé a une dette factoring. Les équi-
pes de management ont donc une vision tres industrielle et la
notion de package financier devient de facto un petit peu plus
secondaire dans le choix de leur partenaire. Ceci se refléte coté
investisseur avec des schémas financiers de rétrocession qui se
simplifient.

Hervé Thibaut de Maisiéres : La simplicité du schéma et sa
lisibilité sont clés pour les managers. Cest assurance qu'il n'y a
pas d’éléments complexes qu'ils auraient mal compris et qui se
retourneraient contre eux dans certains cas. C’est I'assurance que
les risques sont acceptés et la mécanique menant aux bénéfices
bien comprise. Cela contribue 4 la sérénité et a la motivation.
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«L'aspect financier et
salaire arrive souvent en
sixieme ou septiéme
position dans les
considérations des
managers. Ce qu'ils
souhaitent en premier est
que leur travail soit
reconnu.»

Gonzague de Blignié.;‘es : Avant la crise, le package était pour
les managers un critére de sélection du fonds. Je pense que cela
reste un critere mais beaucoup moins important. Les managers
ont plus que jamais besoin de fonds qui ont de expérience,
qui n’ont pas connu de turbulences, qui ont vécu des sorties. ..
Je pense que cela rassure le manager de voir que ses équipes
de fonds ont de I'expérience. Mais 1l ne faut pas non plus se
raconter d’histoires, le management package revient assez vite
a Pesprit quand la sortie arrive.

Thomas Wolf : C'est un critére effectivement important, mais
il n’est assurément pas le seul. Jen parle aujourd’hui avec un
peu de recul puisque ¢’était il y a cing ans et probablement que
la pondération des criteres que je referais aujourd hui, avec une
nouvelle grille d’analyse, serait différente. Je suis d’accord avec
ce que vous dites et je pense que cela est du bon sens. La notion
de simplicité est extrémement importante et ce d’autant plus
quil y a un décalage structurel de compréhension des enjeux
et des mécanismes entre le fonds et le manager, si averti soit-
il. Ce besoin de simplicité, de lisibilité et de transparence est
un facteur clé de succes dans la confiance que I'on batit des
le départ. Cela est capital. Pour le reste, je préche sans doute
pour la paroisse du manager, mais je pense que plus le manage-
ment package est attractif dans un premier temps et clairement
exposé et sans surprise avec ses bons et ses mauvais cotés, plus

Laurent Julienne,
associé de Lerins Avocats

c’est une garantie pour le fonds que le manager sera focalisé
sur son business. Mais le manager doit également accepter que
si les choses ne se passent pas comme convenu, il a également
une part de responsabilité et il faut accepter de I'assumer. Cela
fait partie du jeu. Enfin, je crois que la pire des situations pour
chaque partie est justement de créer une situation de départ
qui pourrait étre challengée le moment venu. Ce déséquilibre
avant méme d’avoir démarré pourrait mettre en péril la réalisa-
tion d’un business plan et d’un projet d’entreprise.

Gonzague de Bligniéres : Combien aviez-vous de salariés
dans votre entreprise et combien étaient actionnaires ?

Thomas Wolf : 350 salariés dont 6 étaient actionnaires.

Gonzague de Bligniéres : Seul le top management était inté-
62
ressé |

Thomas Wolf : Oui, c’est ce qui nous avait semblé étre un bon
point d’équilibre a I'époque. Sachant que de maniére générale
et de mon point de vue en tout cas, plus la base de salariés
intéressés est large, mieux cela est.

Henri Pieyre de Mandiargues : Il y a effectivement une ten-
dance de fond 2 élargir le cercle des bénéficiaires du man-

Option Finance/Option Droit & Affaires - Juin 2011

14

agement package 4 des strates plus nombreuses et descendant
plus bas dans I'organigramme. Mais d’un ¢6té il y a ce souhait
et de lautre la complexité de réalisation. Pour I'équilibre de
Ientreprise, 'alignement des intéréts et I'équilibre social, avoir
un maximum d’actionnariat salarié avec des salariés qui pren-
nent un véritable risque est une excellente chose. Mais on
se rend compte lors de la mise en ceuvre que pour certains
niveaux de rémunérations relativement faibles, le gain qui peut
étre envisagé n’est pas toujours motivant et que quelques fois
le raisonnement et la mise en oeuvre sont plus difficiles 2 con-
struire que l'idée de départ qui est excellente.

Pierre Decré : Tout dépend également du stade de maturité
du LBO. En l'occurrence, dans le cas de Sogec Marketing, il
s'agissait d'un LBO primaire d’une entreprise familiale avec
une structure hiérarchique trés resserrée entre quelques cadres
et 350 salariés constitués de gens qui sont essenticllement des
gens au Smic travaillant dans les ateliers. Il faut donc également
relativiser et ce n’est pas pareil lors d’'un LBO secondaire ou
tertiaire. Dans le cadre des LBO primaires, nous devons con-
vaincre les cadres que ¢’est intéressant pour eux car ils ne savent
pas comment cela fonctionne. Dans un LBO secondaire ou
tertiaire, la culture est déja 13, ils ont pu voir que cela fonction-
nait. [l y a alors une sorte de confort qui vient et qui donne
envie a une base de salariés plus large d’étre actionnaires.

-

LA TABLE RONDE

«Les managers ont

plus que jamais besoin
de fonds qui ont de
I’expérience, qui n‘ont
pas connu de turbu-
lences, qui ont vécu des
sorties...»

Gonzague de Bligniéres,
président de Barclays Private Equity
France

-l

Hervé Thibaut de Maisieres : La volonté délargir
Pactionnariat se heurte dans la pratique a plusieurs limites.
Une premicre limite est celle du quantum de capital que peu-
vent investir les managers, et de la dilution que les fonds sont
préts a consentir. Ce sont d’ailleurs réguliérement les fonds qui
moderent I'enthousiasme des dirigeants pour le partage, car
ils redoutent de devoir consentir une plus grande dilution. La
deuxiéme limite est la complexité de la gestion :au-deld d’'une
cinquantaine de personnes, cela peut devenir un cauchemar. Il
existe des outils, certes, mais ils sont encore imparfaits. Enfin,
la troisiéme limite ¢’est la signification. A un point donné, que
signifie encore réellement le ticket modique que va investir
un salarié et le gain que cela va lui rapporter, mis en face de
la complexité de gestion ? Ne vaut-il pas mieux simplement
travailler avec une prime ?

Pierre Decré : Je ne suis pas totalement d’accord. Nous avons
succédé a Barclays dans Courtepaille et nous avons proposé a
tous les responsables de restaurants la possibilité d’étre action-
naires de I'entreprise pour des montants unitaires de 'ordre de
2 000 euros. Le gain n’était donc pas in fine gigantesque sur
une opération qui était tres bonne en valeur absolue, mais je
peux vous dire que les gens avalent une fierté dappartenance
a travers le fait d’étre actionnaires. Cela peut avoir des effets
incroyables.
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«La notion de simplicité est
extrémement importante
et ce d’autant plus qu‘il y

a un décalage structurel de’
compréhension des enjeux
et des mécanismes entre

le fonds et le manager, si
averti soit-il.»

Thomas Wolf,
président de Sogec

Hervé Thibaut de Maisiéres : Cela représentait combien de
persontes ?

Pierre Decré : 200 personnes.

Laurent Julienne : Je crois que dans cette idée de valorisa-
tion, il y a deux branches. La valorisation financiére mais
également celle qui valorise la reconnaissance du travail et
I'implication dans les orientations de I'entreprise. 1l faut
absolument travailler la-dessus dans la documentation. Des
pistes sont aujourd’hui assez aisées 4 négocier : participation
a des comités en fonction des rangs hiérarchiques. Au-del3,
on observe dans les pactes que les clauses de reporting sont
acceptées quasiment sans négociation. La question est donc
plus de savoir si par exemple le manager va disposer a ses
c6tés d’un directeur financier pour assurer le reporting.

La valorisation psychologique est également importante,
surtout pour le cercle plus élargi que le top management.
Je souligne a cet égard 'importance du «marketingy de la
présentation qui permet de bien faire comprendre aux man-
agers incentivés qu’ils sont parties prenantes de I'entreprise.
L'aspect financier et salaire arrive souvent en sixiéme ou
septiéme position dans les considérations des managers. Ce
qu’ils souhaitent en premier est que leur travail soit reconnu
et qu’ils soient récompensés en termes de reconnaissance et

non seulement en termes d’intéressement au capital.

Gonzague de Bligniéres : Ce qu'il faut savoir c’est que
les syndicats sont demandeurs. Méme aprés la crise, ils sont
demandeurs de participation, d’un intéressement. Sur des
LBO secondaires, le fait que seulement quelques cadres profi-
tent d’une plus-value significative contribue 3 une mauvaise
image de la profession, du capital-investissement, du monde
de Pactionnariat et des managers. Je suis intimement con-
vaincu que dés lors que c’est possible, il faut autant que faire
se peut intéresser les salariés. Ne pas le faire dans certains cas
peut engendrer un climat délétére et contribuer 3 la mauvaise
image de la profession. Il existe des outils trés simples qui per-
mettent de le faire, méme avec 1 000 salariés. La responsabilité
du fonds est d’ailleurs de garantir une certaine liquidité a ces
salariés, voire méme, de garantir le capital. Et sur ce point, les
syndicats ont raison de dire que le salarié intéressé encourt un
double risque : un risque d’emploi et un risque d’argent. Or,
lorsqu’on réalise les calculs, I'idée lancée par Dominique Séné-
quier (dirigeant d’Axa Private Equity, ndlr) d'une taxe 3 5 %
pour I'ensemble des salariés, sur le principe, apparait bonne.
Cela n’abime pas fondamentalement notre TRI. Par exemple,
les montants investis par les salariés de Courtepaille étaient
relativement faibles par rapport i I'équipe tres restreinte de
management.
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Frédéric Balochard : Un autre aspect du sujet est lié an
financement des management packages. La négociation de ces
packages a conduit 4 la mise en place d’instruments financiers
payants dont il ne faut pas oublier que I'acquisition correspond
d une prise de risque personnelle réelle.

Compte tenu de augmentation progressive de la taille des
packages et de leur valorisation a «fair market value» certains
managers ont &été amenés 4 solliciter des financements ban-
caires. Nous avons constaté plusieurs évolutions. Tout d’abord,
les comportements des managers sont beaucoup plus matures,
y compris sur les premiers tours. La notion de prise d’un risque
réel est mieux intégrée. Et effectivement, dans la volumétrie
des financements pour lesquels ils sollicitent les banques, les
choses se normalisent un peu. Les banques elles-mémes ne
financent plus intégralement in fine, sans autres garanties que
les titres non cotés.

En revanche, une autre problématique apparait dans les seconds
tours et suivants. Si les managers réinvestisseurs n’ont générale-
ment pas trop de difficulté de financement du fait de la valori-
sation de leur package initial, il n’en va pas de méme pour les
nouveaux managers car ces derniers n’ont pas la méme capacité
d’investissement. Or, au fur et 2 mesure des tours, nous obser-
vons une part de plus en plus importante d’investissement des
managers, en actions et obligations convertibles, pari passu avec
le fonds. Du coup les montants unitaires sont souvent impor-
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«Nous avons succédé a
Barclays dans Courtepaille
et nous avons proposé a
tous les responsables de
restaurants la possibilité
d’'étre actionnaires de
I’entreprise.»

.

tants; et cela crée un vrai probléme. Organiser 'évolution de
la vie de ce package au fil de la maturité de 'entreprise en y
intégrant les nouveaux managers au fur et & mesure, peut par-
fois étre difficile a gérer.

Hervé Thibaut de Maisiéres : Dans un LBO secondaire ou
tertiaire, 'organigramme de la société ayant évolué, des dirige-
ants étant partis, de nouveaux dirigeants étant arrivés, et d’autres
dirigeants étant promus, il peut en effet se produire une corre-
spondance imparfaite entre les capitaux que certains managers
ont 2 leur disposition pour investir, et leur importance dans la
pyramide opérationnelle, donc dans la création de valeur. Or,
le management package est avant tout destiné a «incentiver» et
rémunérer la contribution 4 la création de valeur. On est donc
obligé de dissocier le quantum d’investissement pari passu et
le quantum d’investissement dans le ratchet, celui-ci étant pri-
oritairement attribué aux principaux créateurs de valeur. Les
managers qui ont une forte capacité contributive peuvent tou-
jours utiliser celle-ci dans I'investissement en pari passu. Les
nouveaux arrivants pourront accéder i un «incentive signifi-
catif sans devoir investir des montants importants, dont ils ne
disposent pas.

Christophe Leclerc : C’est de cette maniére que I'on résout la
problématique d’inclusion de nouveaux managers a un deux-
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«Sur un cercle assez
{arge de managers, ces
derniers ont parfois em-
prunté plus de 50 % de
la valeur de leur inves-

tissement initial.»
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itme ou troisitme LBO. Ils obtiennent une part plus faible
dans le pari passu que les anciens. Cela permet de rééquilibrer
les choses.

Sur le financement méme des packages, je trouve ces outils
tres risqués. On rajoute encore un effet de levier financier. Or,
on a vu des managers venir nous voir en disant qu’ils avaient
gagé leur maison. Que fait-on dans les cas ot les management
packages ne valent plus rien ?

Gonzague de Bligniéres : Mais combien y a-t-il de banques
qui ont prété d des managers pour financer leur package ?

Pierre-Olivier Bernard : En période de crise, cette voie a été
souvent A I'origine de renégociation de management package.
Un certain nombre de managers avaient souscrit des emprunts
assortis de clauses d’arrosage. La publication des résultats a créé
un mouvement de panique lorsqu’ils se sont apercus qu’d par-
tir d’un certain seull, ils devaient rembourser I'intégralité des
sommes erpruntées.

Sur un cercle assez large de managers, ces derniers ont parfois
emprunté plus de 50 % de la valeur de leur investissement
initial.

Frédéric Balochard : c’est notre role en tant que conseil
d’alerter les managers sur le risque de rajouter de l'effet de

. . Pierre-Olivier Bernard,
i€ de Fidal Direction Internationale

levier financier. Il faut avoir une vraie vision de la surface pat-
rimoniale globale de la personne physique. Si Pon souhaite
correctement conseiller le manager, on ne peut pas se conten-
ter de se focaliser uniquement sur I'opération. On doit néces-
sairement se resituer dans le cadre d’une réflexion patrimoniale
globale intégrant les contraintes de la sphére personnelle du
manager. Lopération est de toute facon de nature mixte.

Baptiste Gormand : Peut-on imaginer lattribution de BSA
3 titre gracieux pour un manager significativement dilué lors
d’une opération de second ou troisieme tour, du fait de Ja perte
conséquente sur son investissement initial ?

Frédéric Balochard : Dans I’environnement fiscal tendu actu-
ellement, cela ne semble vraiment pas 3 'ordre du jour.

Laurent Julienne : Il y a un concept d’équité qui est en train
d’émerger progressivement. Lorsqu’on couvre une population
de managers avec des outils, il faut veiller 4 ce qu’il y ait une
forme de cohérence et d’équité dans lattribution : nombre de
titres émis en fonction du niveau hiérarchique, du salaire. Un
risque existe si I'on ouvre une grande population. Des phé-
nomenes de marginalisation peuvent survenir et auxquels il
faut prendre garde.

En Grande-Bretagne, des discriminations, méme non voulues,
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sur la base de I’age sont proscrites dans le milieu des condam-
nations. C’est quelque chose d’assez nouveau.

Ce probléme d’équité se retrouve également dans la situation
ou lentreprise a connu une crise importante et accueille de
nouveaux managers sur des bases de valorisation moindre. En
face, le groupe d’anciens managers a subi la crise et donc peut
se crisper. Nous avons connu un cas ot régnait beaucoup de
tension.

Christophe Leclerc : Une solution imparfaite est d’émettre un
nouveau package pour tout le monde. Mais ce n’est pas facile.

Gonzague de Bligniéres : Une entreprise qui va en Bourse
dépense de l'argent en marketing interne pour expliquer les
mises en jeu. Les fonds doivent faire la méme chose a I'égard
des salariés.

D’autre part, on voit une évolution tres favorable vers plus
de transparence des fonds et des managers. Dans les comités
d’entreprise, il est sain d’expliquer qui est actionnaire. La trans-
parence est une vertu.

Hervé Thibaut de Maisiéres : Au sein des équipes de man-
agement, on constate un besoin de transparence dans la répar-
tition du management package entre les membres de I'équipe.
La transparence est saine pourvu que la répartition du package

«A propos de I'inclusion
'une clause de capital
aranti dans un pack-

age de type optionnel,

il convient de noter que®

son bénéficiaire se voit

contraint de payer une
part importante de ce
bénéfice futur dans le
prix de souscription de
son option afin de pou-
voir prétendre au ré-
gime fiscal particulier.»

le soit, car elle permet également de tenir un langage d’adulte :
telle personne a un role dans I'organisation et dans le projet qui
est plus générateur de valeur, elle a donc une part du package
supérieure 4 telle autre personne. .. Des managers doivent &tre
capables d’entendre cela. ..

Thomas Wolf : Cela peut étre pervers i certains points de vue.
Méme si I'intention est bonne, cela peut &tre en réalité compli-
qué 4 gérer. La pratique peut vous faire faire un pas en arriére
sur le sujet. Comment par exemple apprécier I'évolution de
I'apport d’une personne dans la création de valeur plusieurs
années apres la mise en place du package. Comment également
se passent l'arrivée et I'intégration de nouvelles personnes dans
Pentreprise ? Comment se passent les départs ?

Cette question essentielle dépend de la nature des entreprises.
Lexemple de Courtepaille est vertueux puisque ce sont les
responsables de restaurants qui sont identifiés. Chez Sogec,
c’est plus compliqué.

Au final, ce systéme s’avére étre plutdt un outil de comparai-
son. Rappelons l'exemple des voitures de fonction. Quels
critéres appliquer ? Cela crée un phénomene de caste.

En conclusion, c’est tentant, mais il faut jouer la prudence.

Laurent Julienne : Sur ces questions-13, on est 4 la limite entre
deux management packages. Le package type LBO ou des
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managers et/ou middle management sont intéressés a la créa-
tion de valeur. Un autre type, le package connect¢ a la stratégie
de I'entreprise. Le package purement financier n’est pas forcé-
ment opportun dans le second cas pour un management plus
opérationnel. Il s’agit davantage d’une piste de réflexion que
d’un constat tiré cie la pratique habituelle des packages.

LES OUTILS DU MANAGEMENT PACKAGE

Henri Pieyre de Mandiargues : Uingénierie n’a pas énormé-
ment évolué, ce sont généralement les mémes instruments qui

sont utilisés.
Y 4

Hervé Thibaut de Maisiéres : On utilise tout de méme plus
les Actions de préférence (ADP). Elles offrent beaucoup de
flexibilité, en permettant par exemple de coupler un inves-
tissement pari passu avec une part de ratchet, ou d’imputer la
dilution générée par le ratchet sur un seul investisseur finan-
cier plutdt que sur tous les actionnaires. Elles peuvent aussi
&tre congues pour compenser les managers sur des intéréts qui
seraient pergus par des investisseurs financiers dans un schéma
de sweet equity optimisé fiscalement... Cest donc un outil
extrémement intéressant car tres flexible et qui permet de faire
beaucoup de choses au-dela des exemples cités.

Christophe Leclerc : Je crois pour ma part que quel que soit
I'outil, on peut tout 4 fait arriver au méme résultat.

Henri Pieyre de Mandiargues : En réalité, les praticiens se
sont surtout engouffrés dans la piste des ADP. Du coup, on a

constaté une tendance réelle 2 I'innovation technique sur ce
support d’ADP.

Laurent Julienne : Jintroduirais une légére nuance a cela.
D’abord 1l existe une différence entre les BSA et les ADP,
puisque les BSA requiérent de réinvestir dans la société, parfois
pour des montants importants. J'ai également remarqué que
certains fonds n’aiment pas toujours les ADP qu'ils consideérent
comme une béte curieuse.

Pierre Decré : En 2005, nos deals étaient structurés avec des
obligations convertibles qui étaient, sur le plan fiscal, tres effi-
caces pour les managers qui souscrivaient leurs actions et qui
les vendaient a la fin, sans intervention d’aucune autre valeur
mobiliére de type BSA. D’un point de vue fiscal, on trouvait
cet outil plus «propre» que les systemes de BSA. Ces méca-
niques d’OC présentent néanmoins un lourd handicap : le
partage du ratchet. Par définition, les obligations ventilent le
ratchet au prorata de la souscription des actions Sur un LBO
primaire, ¢’est moins un probléme car tout le monde peut sou-
scrire des montants en proportion du ratchet qu’on veut leur
donner. Mais dans un LBO secondaire, la situation est bien plus
difficile. Lorsque les mécaniques ADP et ABSA se sont ensuite
développées, nous les avons utilisées.

Christophe Leclerc : Ce systtme d’OC ne fonctionne plus
car Uadministration fiscale commence a vérifier les taux de
rémunération des préts d’actionnaires et des obligations con-
vertibles. Elle vérifie comment le taux d’intérét des OC a été
fix¢. Si on n’est pas capable de démontrer quil s’agit d'un
taux de marché et que sa valeur correspond au risque pris, elle
requalifiera le montage. Une catastrophe. Alors que si les BSA
sont souscrits 4 un prix déterming, le risque de contestation
par Padministration est fortement réduit.

Hervé Thibaut de Maisiéres : C’est vrai aussi pour la con-
version des OC. Si les conditions de la conversion rendent 2
Pévidence celle-ci impossible, on s’expose 4 un risque.

Henri Pieyre de Mandiargues : Nous travaillons sur plu-
sieurs restructurations de packages dans des opérations ou 4
Porigine il y avait un leverage bien trop fort. Lorsque de nou-
veaux dirigeants entrent dans la société ou que I'on essaie de
restructurer le package des anciens dirigeants, les ADP peuvent
etre trés utiles pour essayer de capter de la valeur alors que les
actions n’en ont pas et que seule la new money ou la mezza-
nine retrouveront leur investissement. Avec les instruments plus
classiques, il est délicat d’aller gagner de I'argent quand I'equity,
en elle-méme, n’a pas de valeur.

EXPLIQUER LES RISQUES

Gonzague de Bligniéres : En cas de difficultés, le manager
a globalement du mal 4 accepter que son argent ait le méme
risque que celui pris par le fonds. Dans certaines négociations
difficiles, il a du mal 4 accepter que quand nous perdons, lui
aussi. Souvent il est conseillé par des avocats ou des conseils, et
s’engage un cycle infernal ot il sattache & défendre son pack-
age et non Uentreprise. On perd parfois un temps précieux a
renégocier des montages.

Dans certains cas, les conseils ne font pas prendre conscience
aux managers qu’ils ont le méme risque que nous. Quand
nous perdons des millions, eux peuvent perdre leur mise. On
est tous dans le méme bateau.

Laurent Julienne : I faut effectivement toujours tester le
niveau d’aversion au risque. Que ce soit pour le manager qui
reprend une entreprise aux ¢dtés d’'un fond, ou pour le man-
ager qui est recruté.

Hervé Colson : Une action de communication en interne doit
effectivement étre menée. Le président de la société doit par-
venir 4 vendre le package 3 'équipe c’est-a-dire faire adhérer
P'équipe au projet entrepreneurial du LBO, puis lui expliquer
en termes de risques et de retours la mécanique du package.

Nous passons beaucoup de temps 4 expliquer aux équipes de
management que nous conseillons que si elles peuvent gagner
beaucoup, elles peuvent également perdre une partie de leur
investissement. Certains managers refusent d’ailleurs d’investir
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veaux management
packages, j'observe
effectivement que les
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généralement beaucoup
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car ils ne souhaitent pas se mettre en risque. Nous avons égale-
ment observé que certains présidents de société ne veulent pas
forcément &largir le périmétre des managers, voire méme sont
enclins 2 le réduire au vu des performances du précédent LBO
ou compte tenu d’une conjoncture économique qui reste
fragile. Actuellement, nous constatons que les cercles de man-
agement sont plutdt resserrés. Dans quelques cas extrémes, il
peut ne pas y avoir de mise en place de cercle 2. On se retrouve
alors dans un systéme de bonus, un schéma salarial, tandis que
le cercle 1 se positionne sur un schéma de réinvestissement
dont les quantums sont particuli¢rement élevés.

Pierre Decré : Sur le deal difficile que nous avons dii restruc-
turer,le management comme nous, avions perdu virtuellement
notre mise. Les banques ont finalement accepté d’étaler leur
dette sans contrepartie en considérant que le management
avait fait un bon travail et que la crise était seule a I'origine des
difficultés. Selon elles, il suffisait surtout d’attendre pour récu-
pérer leur créance. Nous avons bien siir accepté de jouer notre
r6le et d’accompagner entreprise dans la durée 4 la condition
de ne pas réinvestir. Mais la capacité de récupérer notre mise est
limitée et A trés long terme. ce qui est trés pet motivant pour
le management. Nous avons donc convaincu les banques de
I'intérét de remotiver le management pour qu’il reste et qu’il
soit intéressé au taux de récupération de la dette senior. Mais
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directeur général délégué
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comment faire pour incentiver le management sur la récupéra-
tion de la dette ? Peut-on mettre des BSA sur la cible pour qu'a
la sortie, ils puissent étre prioritaires sur la valeur de la cible
avant la dette senior ? Ni les banques, ni aucun de nos conseils
n’a su nous répondre. Au bout du compte, on a fait acter un
systéme dans lequel le management toucherait un bonus payé
par la société 3 la veille du closing, qui baisserait de facto la
valeur des titres de I'entreprise. Mais nous sommes conscients
que cette solution est fiscalement trés colteuse et donc peu
efficace. A votre avis, quelles autres solutions avions-nous ?

Pierre-Olivier Bernard : Le recours aux actions de préférence
aurait pu étre une voie d’étude.

Pierre Decré : Laction de préférence peut-elle prendre de la
valeur avant ou en paralléle i la dette senior ?

Henri Pieyre de Mandiargues : Dans votre hypothese, seule
la dette senior serait au dessus ou il y aurait tout de méme une
toute petite tranche d’equity ? Dans votre cas, les actions de
préférence auraient pu jouer un réle utile ?

Pierre Decré : En 'occurrence la dette senior aurait été ser-
vie avant tout le monde, d’oti I'idée de mettre le management
un peu en dessous pour avoir un acces prioritaire. Mais les
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banques n’ont jamais accepté ce systéme-li. On leur a donc
proposé, qu’a la cession, en fonction du prix de vente qui per-
mettra de récupérer tout ou partie de leur dette, le manage-
ment toucherait un bonus représentant x % de la valeur de la
dette. Ce qui risque de cotiter trés cher a I'entreprise.

REPERCUSSIONS DES RENEGOCIATIONS
SUR LES RAPPORTS AVEC LES BANQUES

Laurent Julienne :]’ai‘ vu un cas ou une banque, nouvelle
dans le financement du LBO, a alerté les fonds sur les risques
de lassitude et de manque de motivation des managers. Elle
avait alors insisté pour que le package soit renégocié. Les anci-
ennes banques avaient déja perdu beaucoup. Des efforts ont
éte faits du coté des investisseurs et des banques. La sortie de
crise a été, dans certains secteurs, aussi rapide que la crise elle-
meéme. On a parfois assisté 4 des redressements spectaculaires
de sociétés, avec des banques qui se sont rendu compte quelles
avaient fait trop d’efforts et tentaient de renégocier les termes
conclus au préalable en bloquant des opérations de croissance
externe. Ceci ne doit pas perdurer : un pool bancaire ne peut
pas bloquer des décisions contre I'intérét de la société.

Gonzague de Bligniéres : 1l est tout de méme rare de voir
une banque téléphoner au fonds d’investissement pour lui
demander de motiver un peu plus les managers !

Les années passées nous ont sans aucun doute appris que la
simplicité des montages est la clé du succés. Les mezzaneurs
n’ont certes pas eu des positions faciles, ils n’ont pas été tendres,
mais il n’est pas facile d€ savoir ot ils se placent. Ils sont inves-
tisseurs quand tout va bien, et préteurs quand tout va mal. Les
renégociations sont donc difficiles.

Finalement, les montages trop complexes sont sources de
nombreux problémes : fiscalement, en interne, vis-d-vis des
banques, des mezzaneurs, etc. Je ne suis pas sir que les ADP
soient une solution et n’apportent pas ce méme type de pro-
blémes. Chez nous, la plupart des managers ont des actions
simples et peuvent investir comme ils le souhaitent. Parfois, ils
empruntent, mais assez rarement. Il y a peu de sophistication
autour-de leurs actions, en dehors d’un systéme de vesting qui
reste assez complexe.

Nous avons trés mal vécu des renégociations de management
packages dans des dossiers difficiles, ainsi que le départ de cer-
tains managers en cours de LBO. Il ne faut pas oublier le bien
commun qu’est I'entreprise.

LE CHANGEMENT DES MANAGERS

Gonzague de Bligniéres : Cest plus difficile pour celui qui
part, que pour celui qui arrive.

Henri Pieyre de Mandiargues : La coexistence entre le nou-
veau venu et 'ancienne équipe n’est pas toujours simple. Les
circonstances du départ varient. On a surtout vu de nouvelles

arrivées d 'occasion de difficultés et des prises de décision du
sponsor de remplacer un ou plusieurs managers de la société.
Mais ce remplacement dans une situation financiére critique
est difficile. Quelle technique, selon quelle modalité, quel
volume et sur quel support le nouveau manager peut-il étre
incentivé alors que I'equity peut ne rien valoir ?

Gonzague de Bligniéres : Compin est I'un de nos dos-
siers difficiles, qui est connu sur la place. Si I'ancien manager,
le nouveau et le banquier ne sont pas sur la méme longueur
d’onde, tout peut s’écrouler comme un chiteau de cartes. Dans
ce dossier, nous nous sommes retrouvés devant le CIRI pour
attendre une réponse de 'ancien manager qui avait encore une
demande sur une petite partic de son package, et le nouveau
manager qui avait également des demandes personnelles. Fina-
lement, le LBO est une usine qui peut exploser quand elle
marche mal. Tous les parameétres sont fondamentaux, méme les
plus petits.

Pierre-Olivier Bernard : Nous avons vu des dossiers difficiles
dans lesquels les équipes de managers étaient lestées. Leurs titres
ne pouvaient plus étre rachetés au moment de leur départ. Si
'équipe qui quitte 'entreprise conserve ses actions, et qu’un
nouveau package est structuré pour la nouvelle équipe de
management, cela conduit 3 un désalignement d’intéréts entre
les anciens managers et les nouveaux. Les partants toujours
actionnaires vont, dans certains cas de figure, pouvoir mettre en
place une défense de minoritaires conduisant parfois 3 des situ-
ations de blocage. La nouvelle équipe se trouvera dans une sit-
uation inconfortable. Coexisteront trois cercles d’actionnaires :
les nouveaux managers qui auront un management package,
les anciens managers de 'équipe précédente qui exercent tou-
jours dans entreprise et dont les intéréts doivent étre alignés
avec les nouveaux, et enfin les actionnaires de I'entreprise mais
qui 0y travaillent plus. Comment recomposer un alignement
d’intéréts des deux premiers cercles avec le fonds, tout en dés-
alignant les intéréts avec celui du dernier cercle qui peut avoir
un pouvoir de nuisance ? La question peut polluer la tiche
du nouveau CEO qui devra reprendre les manettes avec une
équipe qui ne le soutient pas. Le plus simple est donc de rach-
eter les titres des managers qui partent pour ne pas se retrouver
avec des cercles différents.

Pierre Decré : C’est plus simple quand ¢a va trés mal. Dans
notre participation en difficulté, nous avons réinvesti des
liquidités et nous avions changé le management. Nous étions
donc exactement dans I'hypothése que vous décrivez. Mais
comme les difficultés de I'entreprise étaient importantes, nous
avons apporté des capitaux additionnels sur la base d’un capital
remis d zéro. On a préservé les droits des managers, donc ils
pouvaient souscrire pour conserver leur quote-part. Mais tous
les anciens managers-actionnaires qui étaient partis n’ont pas
souhaité souscrire et nous avons donc pu réaménager les man-
agement packages. Les anciens managers encore en place qui
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avaient souscrit au premier investissement et qui avalent tout
perdu, ont été remis dans une société de cadre, dans laquelle
on a mis du compte courant de manicre 4 leur permettre de
souscrire a leur quote-part.

Christophe Leclerc : 1l faut s’entendre avec les managers sor-
tants pour pouvoir racheter leurs parts dans le capital. Soit le
fonds et le manager parviennent a se mettre d’accord, quand
ce n’est pas le cas, Accuracy intervient pour faire des expertises
de prix de sortie en tant que tiers indépendant. Malheureuse-
ment, ce genre de situations un peu extréme peut conduire a
Ienlisement et les managers peuvent se retrouver encore dans
le capital jusqu’a la sortie.

Hervé Thibaut de Maisiéres : Le probléme du prix d’entrée
payé par celui qui arrive est parfois difficile & résoudre. Ce prix
doit étre évalué avec la plus grande prudence par le nouvel
entrant, ce qui peut é&tre trés complexe. Dans un dossier que
jal traité, notre client était le nouveau CEO d’une grande
société internationale. Dans le systéme mis en place, c’est la
ManCo, donc les managers, qui assurait la liquidité en cas de
départ. Lorsque 'ancien patron est parti,la ManCo lui a rach-
eté ses parts 4 une valeur élevée car il avait une bonne clause
de départ. Le nouveau CEO était censé racheter les parts de
son prédécesseur 2 la ManCo. Apres analyse, notre conclu-

MANAGEMENT PACKAGE
LA TABLE RONDE

sion était que ces parts ne valaient plus grand-chose, au mieux
25 % de la valeur demandée. La situation était véritablement
extraordinaire parce que le fonds d’investissement et les man-
agers, qui ne voulaient pas réaliser une importante moins-value
dans la Manco, présentaient deux business plans différents au
CEO pressenti, de maniere 4 influencer son jugement sur la
valeur des parts. Forcément celui-ci s’est enfui en courant...
D’oti 'intérét de faire en sorte que ce soit le fonds qui assure la
liquidité des titres des managers en cas de déparrt.

Hervé Thibaut de Maisiéres,
fondateur de LBO Managers

Jacques Pancrazi : Nous avons également dii gérer des
déceptions liées 3 la crise. Avant la crise, on a souvent laissé
croire 4 des salariés qu’ils allaient faire des multiples trés élevés.
La crise est arrivée et ¢a n’a pas été le cas. La mauvaise pub-
Licité sur les financiers durant la crise a également pu créer une
certaine crispation et des frustrations parmi certains salariés-
actionnaires.

De fait, certains, ne faisant pas partie du premier cercle de man-
agement, ont pu sous-estimer les risques et considérer le fonds
comme responsable du bon dénouement de 'opération. Si la
sortic se révele décevante, il n’est pas inhabituel que le fonds
fasse un effort pour que ces personnes retrouvent a minima leur
argent, a fortiori si elles se sont endettées pour souscrire au TBO.
On a été amené 2 faire quelques efforts dans ce sens, afin que
les gens sortent dans des conditions satisfaisantes. Bien que ce
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Hervé Colson est associé au sein de
I'activité Corporate Finance de PwC. ||
intervient depuis une quinzaine d'années
en qualité de conseil fusions-acquisitions
sur des transactions mid-cap pour le
compte de groupes industriels ou de fonds
d’investissement et également auprés des
équipes de management lors d'opérations
de LBO. Il est I'associé en charge du dével-
oppement de l'activité Debt Advisory
de PwC en France. Il est diplémé du Groupe EM Lyon, et a
débuté sa carriére au sein du groupe Bouygues en finance-
ment de projets.

Gonzague de Bligniéres est Président de
Barclays Private Equity France. Il a débuté
sa carriere au sein de la BNP. d’abord a la
direction de I'organisation puis en tant
gu’'analyste financier au sein de la direc-
tion financiere. En 1992, il rejoint Barclays
Capital Devellopement devenu Barclays
Private Equity en 1999. Il a par ailleurs été
Président de I'Association Francaise des
Investisseurs en Capital (AFIC) entre 2005

ne soit pas le cas, le fonds est de fait, percu comme garant du  tion personnelle sur les emprunts souscrits par la société ! Il est
succes de leur investissement, qui représente leur adhésion au  d’ailleurs intéressant de voir que les fonds de retournement ne
projet d’entreprise. Je pense que I'idée d’avoir, sous une forme  demandent pas a leurs managers d’investir systématiquement.
ou une autre 3 définir, un rendement différent mais un capital ~ Pour faire un bon retournement, il faut étre prét a perdre.
garanti pourrait étre de nature i rassurer dans les nouveaux — Dans les scénarios de restructuration, mieux vaut s’entourer
muontages. Peut-étre faudrait-il le généraliser pour une certaine  de professionnels de la restructuration qui sont coutumiers de
catégorie de salariés-actionnaires ? ce type de situations.

iy

Baptiste Gormand : A propos de l'inclusion d’une clause de  Frédéric Balochard : La mission des conseils est également de £t 2006,

capital garanti dans un package de type optionnel, il convient  sensibiliser les managers d I'aspect aléatoire de I'évolution de
de noter que son bénéficiaire se voit contraint de payer une  leurs packages. Il ne suffit pas de faire de la pédagogie a Ientrée
part importante de ce bénéfice futur dans le prix de souscrip-  de l'opération, il faut également les accompagner pendant la
tion de son option afin de pouvoir prétendre awrégime fiscal — durée de vie du LBO, notamment en faisant des points réguli-
particulier. Cela s’explique par les méthodes d’évaluation des  ers sur le sujet afin qu'ils soient plus conscients des évolutions.
instruments optionnels et/ou le fait qu'un capital minimum  Lidée est de ne surtout pas «fermer les yeux» pendant la durée
garanti peut étre considéré par les autorités fiscales comme un  de I'opération et d’attendre le résultat final 4 la sortie.

Pierre Decré est directeur associé au sein
d’'ING Parcom. Aprés sa coopération a la
Caisse Francaise de Développement, il
débute dans le domaine du capital inves-
tissement en 1989 a la Financiére Saint
Dominique au sein de structures de capi-
| tal développement puis de LBO, A partir

4 Baptiste Gormand est Director, au sein
du département Valuation Services de Duff
& Phelps. Son expertise couvre notamment
I'évaluation d’entreprises et d’actifs dans
un contexte transactionnel (M&A ou fis-
§ cal) ou en matiére de conseil aux boards,

bonus garanti (exclu du régime fiscal particulier). _ Ignorer cette valorisation durant toute la période est un mau- de 1998, il participe au lancement de SG de modélisation financiére et d'évaluation

‘ ‘< choix European Private Equity, fonds de MBO d'instruments optionnels. Baptiste a rejoint

e L N o2 AY paneuropéen de 220 M€ sponsorisé par Duff & Phelps en 2007. Il était auparavant

L'ELARGISSEMENT DU CERCLE D’une part cela ne correspond pas a l'esprit qui a généralement la Société Générale. Il _reﬂpin'_c ING Parcom Private Equity en chez PWC au sein du département évalua-
DE MANAGERS conduit 4 la mise en place du package. Pour que celui-ci soit décembre 2002. 11 est dipidmé d'HEC, tion et stratégie qu'il avait intégré en 2005. Il est diplémé de |

un outil d’incentive efficace, il faut que le manager comme le I’'ESSEC et du College d'Europe en économie.

Jacques Pancrazi : S’agissant de I’élargissement du cercle de  fonds, puissent en mesurer les effets année apres année.

salariés, nous nous fondons principalement sur les recom-  D’autre part, une valorisation soudaine et significative du package
mandations du management. Ce sont eux qui sont 3 méme  peut apparaitre comme un indicateur «ensible», alors que I'on
d’apprécier, au cas par cas, les personnes qui ont I'état d’esprit  aurait tres bien pu procéder a une valorisation de facon réguliere.
pour faire partie du projet et qui ont compris le montage du ~ De méme, si les problématiques ISE actuellement en pleine
LBO.Noussommes pragmatiques et nous n’avons pas de régles.  évolution, constituent 'un des parametres a optimiser, elles ne
Nous sommes bien sfir trés heureux quand le maximum de  doivent pas étre considérées comme un frein majeur.
managers décide d'investir des montants significatifs. Le fonds A ce propos, en tant que banque et dans le cadre de
est alors mis en confiance. Cependant, nous sommes toujours  'accompagnement de nos clients, nous pouvons veiller a assurer
attentifs a ce que les salariés ne fassent pas d’investissements  une forme de cohérence dans les déclarations des différents
disproportionnés par rapport a leur patrimoine, pour qu’ils  managers, tout en préservant le caractere confidentiel des infor-
puissent dormir sereinement. Dans certaines situations ten-  mations individuelles en notre possession. Wl

dues, nous avons méme été amenés a freiner les ardeurs de

quelques-uns d’entre eux qui souhaitaient donner leur cau-  Propos recueillis par Benjamin I'Hoir et Ondine Delaunay.
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ciés a partir de 1994, puis du cabinet Veil
Armfelt Jourde La Garanderie a compter
de 1998. I a créé son propre cabinet en 2001, qu’il a fusionné
en 2007 dans Lerins Avocats.

Christophe Leclerc est associé d’Accuracy,
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dateur de LBO Managers, conseil finan-
cier indépendant aux équipes dirigeantes
dans les situations de LBO. Auparavant,
il a travaillé huit ans au sein du fonds
d’investissement paneuropéen de la hold-
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