Dossier Entreprise et expertise

Ouverture du capital : faut-il
préférer 'entrée d"un fonds ou une
introduction en Bourse ?

L'ouverture du capital est une solution
de financement qui est de plus en plus
mise en avant. Il est donc intéressant
de comparer deux modes d’ouverture
du capital, a savoir : 'entrée

d’un fonds d'investissements

et une introduction en bourse.

n cherche aujourd’hui a facifiter le finan-
cement des PME-ET] via une ouverture de
leur capital. Cest ainsi qu'il est maintenant
possible douvrir un PEA spécifique dédié
& ces entreprises et qu'Euronext a lancé Enternext, une
société qui leur est spécialement consacrée.
Louverture de son capital constitue une étape majeure

Que ce soit via un fonds

ou via une introduction en
bourse, il s'agira de parvenir
a une valeur des actions

de la société qui paraisse
raisonnable aux actionnaires
entrant et aux actionnaires
historigues. Il ne semble pas
qu'il y ait plus de risques de
sur- ou sous-estimation dans
{'un ou l'autre cas.

I'horizon de sortie.

1. La valorisation

dans la vie dune société. Les
actionnaires antérieurs, le plus
souvent membres dune méme
famille, doivent alors apprendre
4 partager le controle de leur
société, Si un besoin de finan-
cement peut le justifier, dautres
motifs sont aussi envisageables
comme le souhait de faire de
certains salariés des action-
naires ou encore une alliance
industrielle. Ici, nous ne nous
intéresserons pas & ces motifs
mais seulement & trois aspects
clés de la diversification du
capital en fonction du mode
retenu : la valorisation, les
pouvoirs et le droit & Pinfor-
mation des entrants, et enfin

Pour lensemble des intervenants, il sagit d'un point
crucial. Bien souvent, il sagit d'une des rares occasions
ol Ya société fait fobjet d'une véritable évaluation avec des
tiers préts 4 payer des actions sur cette base. Hy a alorsun
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impact majeur non seulement en termes patrimonijaux
pour les actionnaires historiques mais aussi en termes de
fraction du capital détenue par des tiers, avec naturelle-
ment des conséquences en termes de controle.

Que ce soit via un fonds ou via une introduction en
bourse, il sagira de parvenir 4 une valeur des actions de la
société qui paraisse raisonnable aux actionnaires entrant
et aux actionnaires historiques. On peut donc estimer
que, méme si les processus sont différents, le but est d'ar-
river & une valeur de marché. Il ne semble pas qu’il y ait
plus de risques de sur- ou sous-estimation dans Fun ou
Pautre cas.

Dans les deux cas, il peut y avoir un impact sur des opéra-
tions intervenues antérieurement, comme par exemple
des donations pour lesquelles il faudra quiil y ait une
cohérence entre la valeur retenue lors de la donation et
celle utilisée lors de louverture du capital. La méme cohé-
rence sera nécessaire en matiére d'ISE, le cas échéant.

2. Les pouvoirs et le droit a I'information

des entrants

Une premitre réaction pourrait étre de considérer qu'un
fonds risque de rechercher des pouvoirs plus étendus que
des actionnaires dispersés. Le fonds entre au capital via
une négociation avec les actionnaires historiques. Dans
ce cadre, il hui est plus simple de définir ses demandes.
En particulier, il pourra définir quel réle il souhaite jouer
dans la société. Par exemple, il peut demander a étre
représenté dans un organe type conseil dadministration
ou an contraire préférer avoir un réle plus en retrait,
notamment pour limiter les risques de mise en cause de
sa responsabilité au cas o1 la société rencontrerait des
difficultés. Le fonds pourra aussi préciser s'il souhaite ou
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S'il s'agit de permetire

le financement d'une
transmission familiale, il
peut étre envisage qu'un
fonds rachete une partie
des titres de la génération
sortante pour que ce fonds
fui-méme revende cette
participation a la génération
suivante, une fois que
celle-ci en aura acquis les

moyens.

non limiter les pouvoirs des dirigeants (qui en général
sont aussi les actionnaires historiques). If pourra enfin
déterminer ce qui fui est nécessaire en termes d'informa-
tion et de périodicité de fourniture de cette information.
I sagit {2 d'une affaire de négociation entre actionnaires
entrants et actionnaires historiques, pour laquelle il existe
une grande liberté, tout particulitrement si la société
est une SAS. Mais le fonds
macceptant de rentrer dans le
capital que sous réserve que
soient satisfaites ses demandes
et les actionnaires historiques
se trouvant face a4 un nombre
limité d'interlocuteurs dispo-
sant ainsi d'un plus fort pouvoir
de négociation, la société devra
satisfaite au moins partielle-
ment les désirs du fonds.
Sagissant d'une entrée en
bourse, et sauf si, lors de cette
entrée, un nouvel actionnaire
vient & détenir une fraction
significative du capital, les
actionnaires historiques nau-
ront pas face & eux un nombre
restreint d'interlocuteurs, avec
le pouvoir de négociation
évoqué précédemment. Il y
aura dailleurs moins de flexibilité dans Torganisation
des pouvoirs et du droit a I'information, puisque Fon sait
gu’une société cotée ne peut pas avoir la forme de SAS.
On pourrait en conclure que la mise en bourse conduit
3 une plus grande liberté pour les actionnaires histo-
riques. Toutetois. ce qui est perdu dans la mise en place

conventionnelle de dreits, se retrouve dans les obligations |

prévues par la réglementation en vigueur,

Sans entrer dans le détail, rappelons ainsi que les sociétés
cotées sur un marché réglementé sont soumises & des
obligations de publications. Ainsi, ces sociétés doivent
publier un rapport fnancier annuel dans les gquatre
mois qui suivent la cloture de leur exercice, un rapport
financier semestriel dans les deux mois qui suivent la fin
du premier semestre de leur exercice, une information
financiére trimestrielle dans les quarante-cing jours qui
suivent la fin des premier et troisiéine trimestres de leur
exercice qui comprend notamment le montant net par
branche d'activité du chiffre d'affaires du trimestre écoulé
et une description générale de la situation financiére et
des résultats de Iémetteur et des entités qulil controle
pendant la période considérée. Pour les sociétés cotées
sur Alternext, les obligations sont plus réduites. Mais il y
a aussi des obligations d’information significatives.

La nomination dadministrateurs indépendants dans les
sociétés cotées conduit aussi 4 réduire les pouvoirs des
actionnaires historiques au sein du conseil dadministra-
tion. Tout comme pour {entrée d'un fonds, les organes
de gestion ou de controle voient donc lentrée de tiers. La
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présence dadministrateurs indépendants peut dailleurs
correspondre 4 un pouveir plus étendu confié 4 ces tiers
par rapport 4 ce que demanderait un fonds qui ne partici-
perait qu'a des organes de contréle.

3. L'horizon de sortie

Une fois le capital ouvert 4 un fonds ou sur un marché
boursier, se pose la question de la pérennité de cette
ouverture. Dans le cas d'une cotation, il n'y a pas d'ho-
rizon de sortie. $i les majoritaires détiennent de concert,
au sens de larticle L. 233-10 du Code de commerce, 95 %
des droits de vote, il leur est ceries possible de mettre en
ceuvre une procédure de retrait obligatoire permettant
de racheter les minoritaires. La société ne pouvant avoir
[a certitude que ce seuil de 95 % sera atteint, il iy a pas
non plus de certitude quant 4 la possibilité de mettre en
ceuvre cette procédure de retrait. Autrement dit, aprés sa
réalisation, Topération de mise en bourse prend un tour
difficilement réversible.

Dans le cas de lentrée dun fonds, celui-ci aura souvent
la volonté de céder sa partition & moyen terme. Pour
permettre que cette cession seffectue dans de bonnes
conditions, il demandera aux actionnaires historiques de
sengager eux aussi a céder leur participation si le fonds
ne parvient pas 4 ¢céder la sienne comme il lentend. D'une
fagon ou d'une autre, la présence du fonds est conduite
a prendre fin et lopération est donc en principe bornée
dans le temps.

Lexistence ou non dun horizon de sortie nest pas en
soi un obstacle ou un avantage. Tout dépend des motifs
de Touverture du capital. $'il sagit par exemple pour les
actionnaires historiques de préparer une cession ulté-
rieure de leur participation tout en en cédant dores et déja
une partie, lentrée d’'un fonds peut étre une option inté-
ressante permettant lobtention immédiate de numéraire.
De méme, sl sagit de permetire le financement dune
transmission tamiliale, il peut étre envisagé quun fonds
rachéte une partie des titres de Ja génération sortante
pour gue ce fonds lui-méme revende cette participation a
la génération suivante, une fois que celle-ci en aura acquis
les moyens.

En sens inverse, les actionnaires historiques, au-dela du
financement, peuvent aussi rechercher une fluidité du
capital. Ce peut étre le cas si des actions sont détenues
par des salariés. 1 est alors souvent nécessaire de prévoir
comment ces salariés pourrent vendre leurs titres. Une
introduction en bourse peut ainsi étre une solution. De
méme, dans une société familiale, les membres de la
famille peuvent vouloir ne pas étre «prisonniers» de leurs
titres et la bourse peut aussi leur assurer une liquidité. Ici
se pose bien sir la question de déterminer quels contrdles
les actionnaires historiques veulent conserver sur leur
société et comment y parvenir.

Comme on le voit, au vu de ces trois critéres, il 0’y a pas
une option généralement plus favorable que Pautre. Clest
au cas par cas, en fonction des besoins des actionnaires et
de la société, qu'il faui choisir. B



