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INTRODUCTION

&

'OUVRE MON CAPITAL,
CAP OU PAS CAP ¢

Une époque, un slogan. "Big is beautiful I" symbolisa la force de frappe des grandes
firmes industrielles ; "Small is beautiful 1" illustra les vertus de flexibilité et d’adaptabilité
des entreprises de la nouvelle économie. "Medium is beautiful I" pourrait étre le slogan

d’une nouvelle dynamique. Et il serait temps.

Entre les champions nationaux et européens rivalisant sur les marchés mondiaux et le
dense maillage des trés petites entreprises (TPE), s’étend le désert francais des Entreprises
de Taille Intermédiaire (ETI). Les chiffres sont éloquents : notre économie manque de ces
moteurs d'innovation, de croissance et d’emplois. Des études ont identifié les causes
principales de ce mal frangais. La problématique du financement y figure en bonne place.
Et I'on soulignera notamment la réticence de I'entreprise & considérer |'ouverture de son
capital comme une des modalités possibles de sa volonté de croissance. De fait, la mue
économique de I'entreprise pourrait aller de pair avec une mue capitalistique... & laquelle

les actionnaires "historiques" répugnent trop souvent.

Non sans raison 2 Les arguments sont connus. Pas facile d’ouvrir son capital & un
investisseur "extérieur" sous lequel ne perce pas encore le "partenaire" futur. Pas facile de
perdre la pleine maitrise de I'entreprise qu’on a créée ou dont on a hérité et qu'on
souhaitera ensuite transmetire. Pas facile d’imaginer la gouvernance idoine qu’induit le
changement d'échelle de I'entreprise. Autant de bonnes raisons (parmi d’autres !) qui
inciteront I'entreprise & considérer défavorablement I'ouverture de son capital : celle-ci

n’est pas une option ou alors, celle du dernier recours.

Des "bonnes raisons" ou des "idées recues" 2 Sans doute un peu des deux... Le présent
document, fruit des regards croisés de professionnels du droit, de la finance et du chiffre,
enrichi de témoignages de chefs d’entreprises ayant osé la démarche, se donne pour obijet
de démystifier les conséquences de la décision d’ouvrir son capital. Il pourfend les
principales "idées recues" qui nimbent cette opération d’un halo menagant et en présente
les "bonnes raisons" : ouvrir son capital est une opportunité pour |'entreprise et un
challenge pour sa direction, laquelle pourra, par dilleurs, bénéficier d'un écosystéme
favorable via I'expertise et I'expérience de ses conseils traditionnels. S’ouvrir aux autres

pour soi-méme grandir en somme...

Alors, j'ouvre mon capital... Cap ou pas cap 2

9 idées regues sur |'ouverture du capital - Cap ou pas Cap 2
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"Je vais
perdre le
contréle de
mon
entreprise”

IDEE RECUE £

C’est le fil rouge qui
court fout au long de
ces pages : la crainte
de perdre de contréle
de son entreprise dans
les dimensions
managériales, de
gouvernance, de prise

de risque efc...

Nous avons regroupé
sous cette assertion
"perte de controle"
quelques idées les plus
couramment enfendues

sous forme de clé

d’entrée pour

I’'ensemble de nos

réflexions.

FAUX : Si je ne suis pas majoritaire, Il faut distinguer la détention du capital de celle des
droits de vote. Ceci se définit dans les statuts qui peuvent étre aménagés, au cas par cas,
pour laisser au dirigeant une majorité de droits de vote. (Plus sur les statuts en page 14).

Au-deld, ["investisseur financier reste, quoi qu'il arrive, trés dépendant du management
qui est le garant de sa performance financiére. (Plus sur le management en page 5).

VRAI : Il y a nécessitt de partager avec les nouveaux actionnaires les décisions
engageantes pour l'avenir de I'entreprise. C'est bien dans cette perspective que
I'actionnaire entrant aura étudié le plan stratégique de I'entreprise avant d’entrer au
capital. (Plus sur la gouvernance en page 10).

FAUX : l'investisseur, méme majoritaire, n’a pas nécessairement vocation & manager et il
doit s'appuyer sur le manager.

® Le manager participe & la définition de la stratégie et I'applique sur le plan opérationnel.

e || participe & la création de valeur.

VRAI : si 'ouverture du capital n’entraine pas une perte de contréle, elle implique la mise
en place de contraintes nouvelles créées par I'arrivée d'un actionnaire financier :

e Mise en place d’un reporting. (Plus sur le reporting en page 9).
¢ Mise en place d'une nouvelle gouvernance.
® Remboursement d'une dette senior en cas de LBO.

® Respect d'une clause de liquidité au profit de I'investisseur...

TEMOIGNAGE

"En tant que dirigeant, on sait que la pérennité de son entreprise passe par des
changemenfs de structure de capifa/ et de gouvernance... et on souhaite forcément en
mesurer les impacts sur la conduite de son business. Mais en amont, n’oublions pas que ce
sont les choix stratégiques qui dictent la question des moyens & mobiliser. Et Ia, il faut bien
doser la part & donner aux capitaux propres dans la recherche de financements : ne pas
trop se diluer mais ne pas brider les capacités de développement donc de bénéfices futurs.

Mes expériences passées d'investisseur ou actuelles de levées de fonds chez Decitre
montrent que, par-deld la constance des thémes (négociations sur le prix, gouvernance,
pacte d’actionnaires, relations minorifclires/majorifoires, sortie...) l'histoire se renouvelle
chaque fois. Les conseils et les avocats restent de précieux alliés, méme lorsque I'on
bénéficie d’une certaine courbe d’apprentissage.”

Guillaume DECITRE, PDG de DECITRE



"Je vais

perdre le

pouvoir
managérial"

&

JE VAIS PERDRE LE POUVOIR DE GERER...

FAUX : il faut distinguer le pouvoir de I'actionnaire (droit financier = dividendes et plus-
values ; droit politique = vote) du pouvoir de management.

Et la majorité des prises de participation ne sont pas... majoritaires.

L’ACTIONNAIRE MAJORITAIRE IMPOSERA SES HOMMES TANT EN INTERNE
QU’EN EXTERNE (CONSEILS)...

FAUX : on ne change pas les équipes qui gagnent si ce n’est en cas d'échec.

En effet, dans une PME-ETI, les dirigeants sont difficilement remplacables, et I'actionnaire
financier se contente souvent de nommer un administrateur.

JE POURRAI ETRE REVOQUE A TOUT MOMENT...

VRAI : si je suis mandataire social, et minoritaire, mais des dispositions conventionnelles
’
peuvent atténuer les effets de la révocation.

LES ACTIONNAIRES, MEME TRES MINORITAIRES, POURRONT DEMANDER
MA REVOCATION...

VRAI : mais, sauf exception, 'organe qui nomme est celui qui révoque. Dans les SA la
Direction Générale est nommée par le Conseil d'Administration, lui-méme nommé par
I’Assemblée Générale Ordinaire.

JE NE POURRAI PAS M’OPPOSER A DES ORIENTATIONS STRATEGIQUES
QUE JE N’APPROUVERAI PAS...

II'est possible d’aménager la gouvernance pour donner un tel droit aux dirigeants tant au
niveau des statuts que des dispositions extra statutaires (pacte d’associés).

JE RISQUE DE PERDRE MON POSTE LORS DE LA SORTIE DE
L'INVESTISSEUR. ..

Pas nécessairement et ce peut étre une opportunité (gains en plus-values, MBO efc...).

JE DEVRAI TRAVAILLER EXCLUSIVEMENT POUR L’ENTREPRISE. ..

Pas nécessairement : il s’agit d’un domaine de liberté conventionnelle.

TEMOIGNAGE

"En qualité de manager commercial ['ai participé & un LBO & la suite duquel je me suis
trouvé associé majoritaire d'une société holding de cadres, elle-méme associée & coté
d'investisseurs institutionnels d'une société industrielle dont je suis le Président. Ce double
niveau d'association n'a jamais altéré mon pouvoir de manager : il me conduit & partager
les décisions importantes et/ou stratégiques avec mes associés ce qui est une bonne chose.
Devenir minoritaire & la suite d'une nouvelle augmentation de capital destinée & financer le
développement du groupe ne me poserait aucune difficulté."

Marc VILLEZ, Président de SOGEXI

9 idées recues sur |'ouverture du capital - Cap ou pas Cap 2
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N°3
"Je dois faire le

LLl
) devildu

N caractere
LL] familial de mon

entreprise”

Plus de 40% des
entreprises familiales
dont le chiffre d’affaires
est compris entre 7,5 et
100 millions d’euros
ont ouvert leur capital.
On constate aussi qu’a
partir d’'une certaine
taille, la croissance est
bien souvent accélérée
avec |'ouverture du
capital. L'entreprise
augmente ainsi sa
capacité

d’investissement, y

compris dans la

croissance externe.*

*Source : étude KPMG 2007,
Lentreprise familiale

PAS TOUT A FAIT VRAI : une entreprise dont le capital est contrslé par une ou
plusieurs familles reste dans la définition d’une "entreprise familiale" ou "entreprise
patrimoniale". La notion de contréle des décisions et des droits de votes est plus importante
que la simple proportion de détention du capital. Il s’exerce, outre la détention du capital,
via la majorité des membres au Conseil d’Administration ou via le Conseil de Surveillance
(et donc le pouvoir de désigner la direction de I'entreprise).

La performance toute particuliére des entreprises familiales se caractérise souvent par une
logique de "développement durable" : stratégie sur le long terme, réinvestissement des
résultats dans I'entreprise, fort engagement sur leurs territoires, ressources humaines fidéles
et management pérenne.

Sur ces valeurs, le ton donné par la direction "tone at the top" est essentiel. D'ov
I'importance du contréle par la famille du choix des dirigeants et du choix d'investisseurs
en accord avec ces valeurs.

FAUX : les fonds propres "comptables" (un indicateur parmi d’autres du patrimoine) sont
en moyenne assez largement inférieurs dans les entreprises familiales comparativement
aux autres entreprises (et nolamment les grandes entreprises).

Mais attention, une entreprise qui ne croft pas sur son marché prend un risque non
négligeable de se voir dépassée puis marginalisée par ses concurrents avec un risque sur
sa rentabilité et donc sa solidité financiére a terme.

VRAI : Dans la plupart des cas, I'ouverture du capital aménera une représentation des
investisseurs au Conseil d’Administration ou de Surveillance. Mais la perte de la
confidentialité dans les discussions familiales au sein des conseils a des avantages : une
discipline et rigueur accrues dans le fonctionnement de la gouvernance, par exemple dans
la préparation en amont des dossiers et des décisions du conseil ne peuvent qu'étre
bénéfiques & la bonne marche de I'entreprise.

FAUX : il existe des techniques pour organiser |'actionnariat familial. Par exemple un
pacte d’actionnaires entre les actionnaires familiaux précisant par exemple les conditions
de la représentation familiale au sein de la gouvernance et les conditions de prises de
décision. Ou encore la création d'une holding familiale, elle-méme contrélant I'entité
opérationnelle, au sein de laquelle seuls les membres de la famille (ou des familles)
siégeront. Cette holding désignera ses représentants au sein du conseil de I'entité
opérationnelle. Les débats familiaux seront ainsi cantonnés & la holding (familiale) et
n’affecteront pas I'entité opérationnelle.
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IDEE RECUE £

Ouvrir son capital, c’est
faire le pari de I'avenir
et du développement de
sa société et, a ce titre,
prendre un risque
supplémentaire qui peut
s'avérer trés lucratif ou
constituer un échec et
une perte de revenus

financiers.

FAUX :

e Ouvrir son capital c’est permetire de lever des fonds, et investir. Cela doit donc permettre
de valoriser la société et, au travers d'elle, le patrimoine personnel du dirigeant.

e Ouvrir son capital, c’est développer la capacité bénéficiaire de la société et donc
permettre & terme une augmentation de ses revenus financiers.

. . . . _—
e Quvrir son capital peut permetire la mise en place, pour le dirigeant, d’outils de

rémunération complémentaire (Bons de Souscription d'Action, Bons de Souscription de
Parts de Créateur d’Entreprise... ) fondés sur la performance.

VRAI :

e Louverture de mon capital va entrainer une répartition capitalistique différente et une
modification possible de la politique de rémunération du dirigeant, mais pas
nécessairement dans le sens de la réduction.

e Par ailleurs, une dilution capitalistique entrainera une diminution de la quote-part de

dividendes. Mais on peut aussi retenir que la capacité bénéficiaire de la société devrait
étre accrue, entrainant une distribution de dividendes supplémentaires.

S'agissant de la fixation de leur rémunération, les dirigeants ne perdent pas leur droit de
vote.

D’une maniére générale, il est souhaitable qu’un dirigeant puisse justifier le montant de la
rémunération qu'il demande. La fixation de la rémunération est un exercice budgétaire et
non politique.

En revanche, l'ouverture du capital, par son effet dilutif, peut réduire les droits &
dividendes du dirigeant.

9 idées regues sur |'ouverture du capital - Cap ou pas Cap 2
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N°5
LL

"Je ne
maitriserai pas
les nouveaux
risques"”

N

L'investisseur intervient
parce qu’il y a un projet
de développement,
jamais exempt de
risques. Les risques sont
mesurés et gérés avec le
dirigeant. La réussite
des obijectifs, donc le
succes final, est & ce

prix.

La question de la croissance et de la taille envisagée pour son entreprise est cruciale.
Marchés globaux, clients mondiaux, le sourcing dématérialisé : peut-on envisager de rester
pefit tout en pérennisant son activité 2 Les différentes études montrent que les ETI les plus
résilientes & la crise financiére et économique ont eu le plus fort taux de croissance, se sont
implantées & I'international et ont innové.

Ouvrir son capital :

® & un ou des fonds d'investissement, c’est choisir un ou des partenaires qui sauront aider
le chef d’entreprise dans sa réflexion, lui ouvrir des cercles économiques et I'accompagner
dans sa démarche de développement.

¢ & des acteurs du marché boursier (entrée en bourse), c’est accroitre sa notoriété auprés
de ses (anciens et nouveaux) partenaires commerciaux, développer de nouveaux contrats,
attirer de nouveaux talents. ..

Certes, les partenaires financiers privilégient des entreprises en croissance ou ayant des
projets de développement. Toutefois,

e |'entrée au capital des nouveaux associés se fait sur la base d’un Business Plan proposé
par le dirigeant. Lensemble des parties prenantes s'associe en ayant connaissance des
projets.

® Les organes de gouvernance et de décision (voir & cet effet les idées recues n°2, 3 et 8)
permettent au dirigeant de maitriser le développement et la pression éventuelle des
partenaires.

e En s’associant au capital, les partenaires financiers partagent le risque financier et
industriel avec le dirigeant-actionnaire et les actionnaires historiques.

VRAI : Les partenaires financiers (fonds d'investissement, acteurs des marchés financiers)
ont un horizon temporel plus limité que celui d’un dirigeant-actionnaire. Cela peut &tre
percu par le dirigeant comme un élément de pression supplémentaire. La sélection des
projets d'investissement peut en étre affectée.

Il existe des modalités pour respecter les attentes des parties prenantes (dont I'entreprise
fait partie) : la relation avec les partenaires financiers peut se gérer pour lever la pression
du temps : l'information réguliére et la mise en place d’une relation de confiance sont
fondamentales.

VRAI : Pour le partenaire financier, le rendement se concrétise par des éléments purement
monétaires que sont les dividendes et la plus-value & la sortie. Pour le dirigeant-actionnaire
la réponse méle du monétaire (salaire, éventuellement dividendes...) et du non monétaire
(étre son propre patron, I'affectio societatis, le nom si c’est une entreprise familiale).

Lors de l'ouverture du capital, les partenaires financiers annoncent leur attente de
rendement (dividendes et/ou plus-value & la sortie), souvent supérieur a ce que le
dirigeant-actionnaire envisage pour son propre investissement dans |'entreprise.

Il faut, avec l'aide éventuelle d’un conseil, vérifier que I'entreprise aura la possibilité de
répondre & cette attente.
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IDEE RECUE £

Le reporting structure la
relation entre
I'investisseur et le
dirigeant. Avant
d’ouvrir son capital, le
dirigeant doit prendre
en compte cette
dimension, et |'intégrer
dans le champ de ses
missions, en propre ou

au sein de son équipe.

VRAI : l'ouverture du capital d’une entreprise entraine nécessairement un nouveau circuit
de prise de décision et de communication, permettant d'impliquer directement les
investisseurs en capital devenus actionnaires. Ces informations sont une exigence naturelle
de la part de partenaires (majoritaires ou minoritaires) qui ne sont pas impliqués dans le
quotidien de Ientreprise, qui souvent en sont plus ou moins éloignés (présence au Conseil
d'Administration ou Conseil de Surveillance ou investisseur particulier sur les marchés) et
qui souhaitent suivre |'évolution de Ientreprise.

Le temps consacré d cette communication va varier en fonction du type de parfenaires
(fonds d'investissement, investisseurs privés, marchés boursiers), et du type d’événement
(nouveau projet de développement, difficultés passagéres...).

VRAI : mais... Au-dela de I'obligation pour toutes les sociétés commerciales de déposer
leurs comptes sociaux au Registre du Commerce et des Sociétés (RCS) lors de la cléture
annuelle, des éléments d’information complémentaires d’ordre économique et financier,
actuels et prévisionnels, peuvent étre définis dans les statuts de I'entreprise ou bien dans le
pacte d’actionnaires, et ce afin de favoriser leur connaissance de I'évolution de I'activité et
de la situation de I'entreprise :

® un reporting mensuel ou trimestriel de quelques indicateurs clés, avec un prévisionnel de
trésorerie et des projections d’activités,

¢ des droits d'information renforcés : audit, questions réguliéres au dirigeant, ..

e des comités de "surveillance" ou "stratégiques" permettant aux actionnaires d'étre
informés plus précisément et plus fréquemment de la marche des affaires et d'étre plus
directement associés aux prises de décisions.

FAUX : le dirigeant d’entreprise a vraiment tout intérét & communiquer réguliérement et en
toute transparence avec ses actionnaires. C'est la source d’une meilleure organisation
interne et d'un pilotage opérationnel de qualité, mais également un moyen efficace de
bénéficier d'un soutien stratégique et de compétences utiles pour de nouveaux
développements. Linformation donnée aux investisseurs professionnels trouve sa
contrepartie dans leur précieuse expérience des organisations, leur bonne connaissance du
secteur d’activité et de ses enjeux, leur regard & la fois proche et distancié ainsi que leur
solide réseau de contacts. Autant d’éléments clés qui, associés au bénéfice d'image lié &
I'ouverture de capital, signe de maturité et de solidité, constituent des facteurs décisifs de
succés pour 'entreprise.

TEMOIGNAGE

"le reporting financier 2 Un "mal nécessaire”... et pas toujours un mal | Nécessaire

d'abord, parce que le reporting fait naturellement partie de la régle du jeu lorsqu'on
sollicite la confiance d'investisseurs pour financer le développement de sa société. En
premier lieu, il faut garder en téte que le reporting n'est pas que I'apanage des seules
entreprises cotées en bourse. Et d'ailleurs le reporting le plus exigeant n'est pas toujours
celui que I'on croit... Dans tous les cas, le reporting est un apport nécessaire au contrat de
confiance que I'on scelle avec ses investisseurs. Ce qui rend le reporting contraignant en
environnement coté, c'est bien entendu le corpus de réglementation qui le structure : délais
et formats réglementaires, audits financiers plus poussés (et plus colteux...) voire, comme
c'est le cas pour EDAP TMS, cotée sur le NASDAQ, audit des procédures de contréle
interne. Mais ce peut étre aussi une aide et un guide pour structurer ses outils de pilotage
et de contréle, car la confiance qu'on donne a l'extérieur, on la gagne aussi pour soi | Afin
de capitaliser sur ces contraintes de reporting et de profiter de I'exigence qualité qu'ils
imposent, nous avons construit nos outils de pilotage financier et budgétaire sur les
procédures et les outils développés pour le reporting externe. C'est certainement un
investissement important pour une PME, mais avec in fine une capacité de pilotage -et
espérons-le de développement- que nous n'aurions pas su construire sans cela.”

Eric SOYER, Directeur Général EDAP TMS

9 idées regues sur |'ouverture du capital - Cap ou pas Cap 2

&)

9



N°7
LI

"On va
m'imposer
une
gouvernance"

Pour que la
gouvernance soit
équilibrée et fluide, elle
doit avoir été réfléchie
bien en amont par
toutes les parties
prenantes.

La rédaction du pacte
d’actionnaires fige le
cadre de cette

gouvernance.

10

Il'y a généralement mise en place d’une gouvernance adaptée d la nouvelle géographie du
capital et du pouvoir. Selon le poids du nouvel actionnaire et son type (financier ou
industriel par exemple), le partage du pouvoir est revisité de fagon légére ou plus lourde.

Le nouvel actionnaire peut demander de pouvoir désigner un ou plusieurs représentants au
Conseil d’Administration (ou Conseil de Surveillance), et de clarifier les modes de prises
des décisions importantes.

Il demande généralement & inclure la définition des pouvoirs de chacun, dans les statuts,
et/ou dans un pacte d’actionnaires et/ou dans un réglement intérieur du Conseil
d’Administration.

Certaines décisions impliquant I'avenir de I'entreprise (investissements) mais aussi la
situation financiére personnelle du dirigeant (politique de dividendes) peuvent échapper en
partie au dirigeant fondateur.

Un partage des pouvoirs de décision atténue la responsabilité du dirigeant.

Une modification du mode de gouvernance n’entraine pas forcément une modification de
I'équipe opérationnelle, la gouvernance et le management étant deux notions différentes,
bien que se cétoyant dans le fonctionnement de I'entreprise.

Cependant, si le nouvel actionnaire est un industriel connaissant bien le secteur et si I'on
attend de cet actionnaire la création de synergies, on cherchera & organiser son apport de
compétence sectorielle et de réseau. Cet apport peut se faire par l'introduction d'un
spécialiste du secteur au Conseil.

TEMOIGNAGE

"Quand |‘ai repris SDMS en 2006, I'entreprise était une SAS avec un dirigeant qui
possédait 90% du capital. La gouvernance se limitait & un Président unique.

Je me suis associé pour la reprise avec un fonds d'investissement, le prix d’achat de
I'entreprise étant supérieur & mes capacités financiéres. Nous avons revu ensemble la
nouvelle gouvernance de I'entreprise, avec notamment la création d’un Comité Stratégique.
Jai proposé au fonds de nommer au sein de ce Conseil un administrateur indépendant. Le
fonds était parfaitement en phase avec cette approche ; nous avons méme décidé d’avoir
deux administrateurs indépendants, I'un présenté par le fonds, I'autre par moi. Les deux
sont d'anciens dirigeants de PME ou d’ETI.

Apreés plusieurs années de fonctionnement, je suis tout & fait satisfait de cette gouvernance.
La présence des Administrateurs Indépendants est un relais de compréhension important
entre le fonds et le dirigeant. Les décisions stratégiques sont mieux équilibrées entre les
aspects purement financiers et les aspects "développement de I'entreprise & long terme”.

Je n’ai pas eu I'impression d’avoir perdu en autonomie, cette nouvelle gouvernance n’a

pas affecté mes pouvoirs opérationnels de direction, et je suis toujours toujours resté le seul

décideur, par exemple pour la constitution de mes équipes ou pour les choix
d'investissement. "

Louis LANDROT, membre du Conseil de Surveillance de SDMS et

Président de la région APIA Grand Sud-Est
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IDEE RECUEZ

Ouvrir son capital n’est
pas forcément
irréversible, mais cela
nécessite d’anticiper
une évolution future des
relations entre les
actionnaires et de
prendre des précautions
par la mise en place
d’un pacte
d’actionnaires

attentivement réfléchi.

FAUX : il est possible de régir les transmissions par un pacte d’actionnaires assorti des
modalités de cession suffisamment strictes et comportant notamment un droit de
préférence.

FAUX : il est toujours possible de racheter les minoritaires.
L'entrée d'un nouvel actionnaire est souvent dictée par des objectifs de croissance.

Dans un tel contexte, il s'agit le plus souvent d’actionnaire(s) financier(s) dont I'échéance
de sortie est & 5 ou 7 ans.

3 cas de figures doivent &fre envisagés :

e Soit I'apport financier a généré une croissance significative de la société et un
accroissement de ses profits, auquel cas le financement du rachat des minoritaires ne
devrait pas poser de difficulté en raison de I'espérance des profits futurs ;

e Soit la croissance attendue n’a pas été au rendez-vous et la participation & racheter sera
d'autant plus décotée qu’elle est minoritaire, et que I'acquéreur naturel est I'actionnaire
maijoritaire ;

e e succés de la croissance a boosté la valeur de la participation et entreprise dispose
d’une trésorerie suffisante : il est alors possible d’envisager une réduction de capital pour
faire sortir les minoritaires sans que I'actionnaire majoritaire s’endette (c’est notamment le
cas des sociétés cotées qui rachétent leurs propres actions ou méme des majoritaires qui
souhaitent sortir de la cote, par exemple RADIAL ou DEVEAUX).

VRAI : mais, la encore, il est possible de maitriser les opérations si I'ouverture du capital a
été réfléchie et gérée en amont.

Il peut par dilleurs y avoir des clauses de revoyure en fonction d’un certain nombre
d'objectifs comportant éventuellement un mode de calcul du rachat.

TEMOIGNAGE
Créée en 1750, c’est en 1967 que les actionnaires de I'entreprise industrielle textile
DEVEAUX ont appelé Lucien DEVEAUX pour en prendre la direction générale.

A cette époque la Société réalisait un CA de 3 MF (450 K€)...et Lucien DEVEAUX avait pu
réunir la totalité du capital.

Menant une stratégie volontariste d'investissements de production associée & une politique
de croissance externe, I'entreprise voit son CA multiplié par 75 de 1968 & 1986, date
laquelle L. DEVEAUX décide d’ouvrir son capital en introduisant la Société en Bourse afin
de faire appel au marché pour financer son expansion.

C’est ainsi que le CA passe de 45 M€ en 1986 & 140 M€ en 2006 en ayant toujours une
rentabilité remarquable pour son secteur d’activité, résultat de sa politique soutenue
d'investissements.

Cependant la Bourse n’apportant plus au Groupe d ces les outils de financement dont il
avait besoin, en 2006 les actionnaires majoritaires décident de racheter les 35% du capital
qui étaient entre les mains de divers porteurs.

Avujourd’hui les actionnaires familiaux détiennent & nouveau 100% du capital et la Société
poursuit sa croissance & un rythme tout aussi régulier.
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"Mon
entreprise
n'intéresse
personne"

4

IDEE RECUEZ

Il existe (presque)

toujours une solution

pour trouver
'investisseur ad hoc. A
condition de chercher
les bonnes réponses,

sans a priori.

12

Avez-vous procédé & une analyse approfondie du positionnement stratégique de votre
entreprise et de ses opportunités de croissance 2 L'arrivée d'un nouvel actionnaire peut &tre
I'occasion de le faire.

I n’y a pas que les fonds de pension californiens. Il existe des investisseurs intéressés par
les petites sociétés.

Avez-vous réfléchi au reenginering de votre entreprise 2 L'arrivée d'un nouvel actionnaire,
avec un regard neuf, peut étre |'occasion de le faire.

Beaucoup d'investisseurs recherchent au contraire des positionnements de niche.

Tous les actionnaires ne recherchent pas nécessairement une rotation des capitaux et des
retours rapides. Il y a des investisseurs patients qui peuvent accompagner dans la durée un
cycle de développement.

Lentrée d'un nouvel actionnaire peut précisément &tre |'occasion et le moyen de
commencer & structurer une vraie Direction Générale et & préparer une succession
managériale.

Il'y a peut-étre une réflexion & ouvrir sur leur association au capital.

Tout s’andlyse. Il y a des produits financiers pour répondre & ce type de probléme.

Il existe des investisseurs qui ne souhaitent pas étre associés & la décision. Il existe des
produits financiers de quasi fonds propres qui ne donnent pas accés au pouvoir de
décision.



CONCLUSION

&

A I'heure de la mondialisation de la globalisation et de I'intermédiation dématérialisée via
internet, peut-on aujourd’hui se retrancher derriére l'illusion que rester petit et local permet
de maitriser son destin 2 Diriger une entreprise, c’est prendre quasi-quotidiennement des

risques nouveaux : patrimoniaux, stratégiques, industriels, commerciaux, managériaux...

Ouvrir son capital ne constitue pas, en tant que fel, une nouvelle prise de risque ! Ouvrir
son capital, c’est trouver un partenaire financier adéquat aux projets de développement de
I'entreprise, aux enjeux patrimoniaux et industriels ; C’est impliquer un ou de nouveaux
partenaires sur la base de la vision que le dirigeant a du futur de I'entreprise ; C'est
partager, & la différence d’autres moyens de financement, le risque économique et
financier avec d’autres.

Ouvrir son capital c’est, comme toute bonne association, surtout bien choisir son partenaire
financier !
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1. Lla présentation de l'entreprise et de son ou ses
projets lors de l'ouverture du capital permet de
"sélectionner" les partenaires financiers. Le Business plan
permet d’identifier la durée de retour sur investissement.
2. Lles partenaires financiers n‘ont pas tous le méme
horizon temporel :

e On arbitrera en fonction du profil de I'entreprise et de
ses projets entre les différents acteurs.

e De méme, |'horizon d'investissement des fonds
d'investissement différe en fonction de I'origine des fonds
collectés (family office, sur fonds propres, gestion pour
compte de tiers...).

1. Voir loin et avoir une stratégie pour la composition de
I'encadrement : ne pas hésiter & investir par anticipation
dans des recrutements ciblés sur la taille future de
I'entreprise, donc avec un saut de compétences et de
profils. Un conseil : ne pas viser « a minima », quitte &
se focaliser sur I'indispensable.

2. Identifier les potentiels, tant infernes qu’externes, pour
planifier la montée en compétences qui accompagnera
la réalisation du Business Plan, surtout s'il ouvre
I'entreprise & de nouvelles dimensions : multi pays, multi
marques, multi sites...

3. S'appuyer sur le Conseil d'Administration : c’est une
des missions du Conseil d'Administration que
d’accompagner le dirigeant dans I'analyse et la vision
sur les profils de I'équipe de direction.

1. Avant d’ouvrir son capital, faire un état des lieux de
la gouvernance en place et des modes de décisions. Etre
clair sur ce qui est satisfaisant et ce qui devrait évoluer :
par exemple composition du Conseil d’Administration,
compétences et expérience des administrateurs en place,
besoin  d’évolution  (faire  entrer de  nouvelles
compétences, désigner un ou plusieurs administrateurs
indépendants, préciser les attributions de chacun).

2. Ftre clair sur ce que le dirigeant est prét & accepter
ou non en matiére de nouvelle répartition des pouvoirs,
et de partage des grandes décisions.

3. Essayer de faire de la contrainte des demandes du
nouvel actionnaire une opportunité pour revisiter sa
gouvernance et la rendre plus claire et plus efficace.

4, Intégrer ces aspects dans la négociation avec le
nouvel actionnaire, et faire inclure dans le pacte
d’actionnaires (ou I'acte d’augmentation de capital) les
précisons sur le type de structure (monale ou duale), qui
pourra évoluer avec I'accord d’une Assemblée Générale
Extraordinaire.

On devra également préciser les décisions qui doivent
étre soumises au Conseil ainsi que les régles de majorité
qui seront appliquées. Bien sir, le poids du nouvel
actionnaire dans le capital déterminera la marge de
manceuvre de ces négociations.

est le mode de répartition des
pouvoirs entre |’ Assemblée Générale des actionnaires, le
Conseil d’Administration (ou Conseil de surveillance) et
I'exécutif (la direction et I'équipe opérationnelle). On
recherche généralement un équilibre entre ces pouvoirs,
sauf si, de facto, le pouvoir est concentré dans une main
(pouvoir détenu par un PDG seul actionnaire ou
largement majoritaire).

C'est un contrat passé entre les associés qui :

o définit les éléments déterminants d'une personne
morale (dénomination sociale, siége, capital...),

e définit les régles qui concerneront la gestion des titres
sociaux,

e désigne les organes de gestion et de contréle.

Ces statuts sont publics.

C'est une convention entre les actionnaires ou les
associés qui régle les points non traités dans les statuts,
tels que :

* les modalités et conditions de la perte de la qualité
d'associé,

¢ |'organisation de la répartition du capital,

¢ les clauses de liquidités,

® |a distribution de dividendes,

® la politique d'investissements,

e |'organisation du Conseil d'Administration,

e la désignation, la rémunération et le statut des
dirigeants.

Le pacte est généralement confidentiel.

Attention !

Alléger les statuts au profit du pacte d'associés permet
plus de confidentialité et de souplesse. En revanche, cela
diminue la sécurité juridique.



LPFT

NOS TRAVAUX

30 ANS

&

Depuis bientot 30 ans, Lyon Place Financiére et Tertiaire est au
service des entreprises et de leur développement.

Qui compose l'association ? Tous les professionnels qui accompagnent I'entreprise dans son
développement : banquiers, investisseurs, métiers du droit et du chiffre, conseils, immobilier,
assurance... Sont aussi représentés les entreprises, les collectivités, le monde universitaire et
institutionnel..

Quelles missions ? Forte de toutes les compétences de ses membres, Lyon Place Financiére et
Tertiaire organise la réflexion entre entreprises et acteurs de leur accompagnement. Elle propose
ainsi de nombreuses tables rondes sur I'environnement économique et financier, elle invite ses
membres & partager leurs expertises et produit trés régulierement des analyses et des bonnes
pratiques destinées & un public de professionnels et d’entreprises.

Nos publications 2015 - 2016 :

e Les chiffres clés de la région Auvergne-Rhéne-Alpes (octobre 2015)

e L'Euro PP, une réponse aux recherches de financements alternatifs (novembre 2015)

* Newsletter post-Biennale "L'entrepreneur face au défi des mutations" (décembre 2015)

¢ L'annuaire de la communauté financiére et fertiaire Auvergne-Rhéne-Alpes (juillet 2016)
e "Chiche, 'ouvre mon capital I" Version 2016 (juillet 2016)

Nos cycles en 2017

Au coeur de notre mission, nous fenons a favoriser la construction de réflexions entre acteurs de la
Place Financiére. Des thémes sont traités au sein de groupes de travail et permettent d'enrichir le
débat sur divers sujets :

Gestion du risque dans les PME/ETI, animé par Dominique Takizawa, Vice-Présidente LPFT
& Secrétaire Général de I'Institut Mérieux.

Veille de risques émergents ; Partage de la conscience du risque. Actudlités : Risques émergents &

'infernational, Comment protéger les savoir-faire de |'entreprise, etc.

Nouvelles pistes de financement, animé par Guirec Penhoat, Membre du bureau de LPFT &
Directeur Général Finances de Fiducial.

Fondamentaux du financement ; Evolutions techniques et réglementaires ; Nouvelles offres et
recommandations sur les produits et leur utilisation. Actualité : Taux bas

Les investisseurs en région - Andlyse de la cartographie des investisseurs intervenant dans
notre région ; Propositions pour renforcer la mise en relation avec les entreprises et pour optimiser
I'offre.

Anniversaire LPFT

A noter, 4 grands rendez-vous pour jalonner notre 30° année :

8/11/2016 Taux bas, pour le meilleur ou pour le pire ?
Conférence d'ouverture de nos 30 ans
Avec la participation exceptionnelle de M. Villeroy de Galhau, Gouverneur de la Banque de France

14/06/2016 (r)Evolution Digitale
Les conséquences pour les métiers de la Place financiére
Avec la participation exceptionnelle de Mme Barbat-Layani, Directrice Générale
de la Fédération Bancaire Francaise

09/2017 L'économie circulaire des cerveaux

24/10/2017 4 Biennale Business & Droit
Intelligence artificielle, tiers de confiance, données personnelles... le droit mis en examen ?

Et rendez-vous le 23 octobre 2017 pour la cérémonie des 30 ans de LPFT !
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Cette publication a été réalisée par
LYON PLACE FINANCIERE ET TERTIAIRE
dans le cadre du cycle "Stratégie Actionnariale".

Avec la contribution de :

. .s . . Scannez le
Lyon Place Financiére et Tertiaire QR Code et
Palais du Commerce — Place de la Bourse — 69002 Lyon refrouvez notre
Tél. : 0478 37 62 30 — Fax : 04 72 41 74 64 actudlité, I'agenda
Ipft@lyon-finance.org — www.lyon-finance.org et (#'al{tres
y@|pﬁ_officie| m lyon-place-financiére-et-tertiaire publications !

Jean-Pierre GITENAY — Animateur du cycle Stratégie Actionnariale /
Vice-Président de LPFT — Lamy Lexel Avocats Associés

Michel-Pierre DELOCHE — IFA Rhéne-Alpes

Thierry FAVARIO - IDEA Lyon Il

Stéphane FLEX — MEDEF Auvergne Rhéne-Alpes

Michel FRAISSE — MFGI

Myriam LYAGOUBI — EM LYON

Bertrand MANET — Degroof Petercam Finance

Jean-Philippe MARANDET — APIA

Bruno RUSCON - Conseil Régional de |'Ordre des Experts Comptables
Rhéne-Alpes

Dominique VALETTE — Deloitte & Associés
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