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Pactes d’actionnaires et investisseurs

par Franck S. Giaoui, fondateur et dirigeant de Hera Finance, professeur visitant a I’'Essec

es pactes d’actionnaires signés a

I’occasion de I’entrée d’investis-
seurs financiers dans le capital d’'une
entreprise stipulent presque toujours
une clause de liquidité pour ces in-
vestisseurs. La mise en ceuvre d’une
telle clause peut s’avérer particulie-
rement délicate pour le dirigeant et
actionnaire majoritaire d’une entre-
prise familiale. En effet, celui-ci est
souvent démuni face a la compé-
tence ou aux conseils stratégiques et
financiers dont s’entourent a raison
les fonds d’investissement. Pour ré-
équilibrer la négociation et parvenir
a une transaction dans les meilleures
conditions, le dirigeant peut lui aussi
s’adjoindre les services d’un conseil
spécialisé en confiant un mandat a
une banque d’affaires.

Méme si cela n’est pas explicite
dans le mandat, il s’agit d’abord de
s'imprégner de la culture de I'entre-
prise. Il faut du temps et de I’humi-
lité au conseil externe pour gagner
la confiance du dirigeant et travailler
efficacement avec lui, sans jamais se
substituer & lui. Une banque d’af-
faires indépendante adopte naturel-
lement cette approche des choses.
Elle est d’ailleurs d’autant plus cré-
dible auprés d’un groupe familial
qu’elle est elle-méme dirigée par un
entrepreneur.

Dans le cadre de son mandat, le
banquier conseil doit négocier avec
les investisseurs financiers les condi-
tions de leur sortie. La transaction in-
tervenant de gré a gré, il faut créer
un marché ex nihilo.

Mettre en ceuvre une valorisation
multicritere de la société releve d’un
formalisme technique assez com-
plexe. Souvent, aucune des mé-

thodes traditionnelles ne permet a
elle seule de tomber d’accord sur la
valorisation de I'entreprise : il n’y a
pas de transactions réalisées sur des
sociétés vraiment comparables en
termes de taille et d’activité, le niveau
de la décote d’illiquidité applicable
aux multiples boursiers des sociétés
du secteur est discutable, enfin la
valorisation par actualisation des
cash-flows futurs est peu adaptée a
un investisseur sortant.

Pour éviter les « discussions de
marchands de tapis », il faut trouver
une méthode a la fois objective (peu
sujette aux biais personnels), endo-
gene (se référant essentiellement a la
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société en ques-
tion) et qui mette
tout le monde
d’accord. C’est
ainsi qu’est déve-
loppée et propo-
sée la méthode
« entrée-sortie » :
celle-ci consiste a
calculer les mul-
tiples de valorisa-
tion opération-
nels et financiers
implicites lors de
I’entrée au ca-
pital des inves-
tisseurs, et a les
appliquer aux
mémes agrégats
d’aujourd’hui
(CA, Ebit, résul-
tat net, MBA)
pour obtenir la
valorisation cor-
respondante.
Cette méthode
permet de réduire
I’écart entre les exigences des deux
parties, en rassurant I’acheteur tout
en garantissant au vendeur un taux
de rendement interne suffisant.
Avec un écart résiduel de moins
de 30 % la négociation est déblo-
guée et elle peut se conclure en fonc-
tion de la volonté réelle des parties.
En paralléle, il est nécessaire de
mettre en place le financement du ra-
chat des minoritaires. C’est une
phase délicate dans la mesure ou
elle nécessite de connaitre le marché
des banques commerciales et de les
mettre en concurrence tout en pré-
servant la qualité de la relation avec
les interlocuteurs habituels. Cela

suppose d’accompagner le dirigeant
dans la mise en valeur des atouts de
son entreprise : structure financiére
saine, perspectives de croissance ren-
table... L’objectif est double : obtenir
un tres bon taux d’intérét ainsi que
des sQretés raisonnables.

Au-dela de sa maitrise technique et
de son expérience de la négociation,
la valeur ajoutée du banquier d’af-
faires réside donc essentiellement
dans la création d’un marché lors-
qu’il n’en existe pas naturellement,
comme c’est souvent le cas pour les
actions d’entreprises familiales. Cela
est vrai tant en mandat acheteur (cas
décrit ci-dessus) qu’en mandat ven-
deur ou en placement privé.

Par ailleurs, beaucoup de chefs
d’entreprise familiale hésitent a faire
entrer des fonds d’investissement
dans leur capital. Soit ils tiennent a
rester seuls maitres a bord, soit ils
craignent que leurs actionnaires fi-
nanciers ne les obligent a entrer en
Bourse ou a céder & un industriel
pour assurer la liquidité de leur in-
vestissement. De plus, méme si elle
est parfois souhaitée, I’opportunité
de céder a un industriel ne se pré-
sente pas souvent et I'introduction en
Bourse n’est pas toujours pertinente
pendant la durée limitée d’investis-
sement d’un actionnaire financier.
Notre expérience montre que ces
possibilités de sortie pour les inves-
tisseurs financiers ne sont pas les
seules. L’actionnaire majoritaire et
dirigeant d’une entreprise familiale
saine peut ainsi financer sa crois-
sance, rester indépendant et, dans
le méme temps, assurer aux fonds
une liquidité rentable de leur inves-
tissement.

Bernard Noél, directeur
financier de Finaref

Appelé par Hubert de
Pelet, nouveau prési-
dent du directoire, il
succéde a Alexis Ba-
beau, qui occupait le
poste de secrétaire gé-
néral, et qui a rejoint
Gucci. 40 ans, HEC
Bruxelles, Bernard
Noél a débuté comme
auditeur chez PricewaterhouseCoopers. I
a poursuivi sa carriére au sein de Citi-
bank Belgique, puis, en 1997, il est entré
a Citibank Consumer France (gestion de
patrimoine) en tant que directeur finan-
cier puis directeur général. Il a rejoint Fi-
naref en 2002 pour diriger le contrdle de
gestion.
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AMADEUS

» Jean-Paul Hamon

Il prend les fonctions d’executive vice
president development, et président
du site de développement Amadeus
SAS, a Sophia Antipolis. Il remplace
Jacques Ligniéres qui prend sa retraite.
Mines Paris, Jean-Paul Hamon était di-
recteur général des systemes d’infor-

mation et chief information officer
d’Air France.

INGENICO

» Olivier Aldrin

Il intégre le comité de direction générale
en tant que chief economic and financial
officer. ESCP Reims, DESCF, il a été
DAF du groupe Serete, puis de Thales
Information Systems ou il était en charge
des fonctions financiéres, juridique et des
achats. De 1990 a 1995, il a mené de
nombreux audits d’acquisitions chez Ar-
thur Andersen.

EMI MUSIC CONTINENTAL EUROPE

» Jean-Frangois Cécillon

Il a été nommé PDG, en remplacement
d’Emmanuel de Buretel, qui a quitté la
société. 39 ans, Jean-Frangois Cécillon
fut notamment directeur général, puis
PDG d’EMI Grande-Bretagne, avant de
deveniren 1998 PDG de Sega Europe. En
2001, il a lancé sa propre société de mar-
keting et de conseil musical, The Music
Matrix.

WARNER HOME VIDEO

» Yves Caillaud

et Philippe Bastard de Crisnay
Président de Warner Home Video France
depuis 2000, Yves Caillaud, 45 ans, HEC,

a été promu vice-président Europe. Il est
remplacé a la téte de la filiale francaise
par Philippe Bastard de Crisnay, 43 ans,
ESCP, qui en était directeur général.

CHARLES RIVER ASSOCIATES

» Panos E. Cavoulacos

Il rejoint le bureau de Londres en tant
que vice-président et associé, chargé du
développement du conseil dans le secteur
de I’énergie en Europe. 47 ans, doctorat en
économie de I’énergie (MIT), MBA Sloan
School of Management, Panos Cavoula-
cos était depuis 1997 vice-président et as-
socié de Booz Allen Hamilton a Paris,
responsable de la practice énergie en Eu-
rope du Sud et managing partner du bu-
reau de Paris.

SEI INVESTMENTS

» Karl Dasher et Greg Stahl

Jusqu’a présent directeur général Europe
continentale, Karl Dasher, 34 ans, de-
vient chief investment officer. 1l remplace
Ed Loughlin, qui demeure président de
SEI AM et membre du comité de direc-
tion. Karl Dasher sera responsable de la
direction du département gestion de SEI
aux Etats-Unis, au Royaume-Uni, au Ca-
nada, en France et a Hong Kong, ainsi que
du contréble du processus d’investisse-
ment. Greg Stahl est nommeé chief invest-

ment strategist, tout en continuant de di-
riger I’équipe gestion basée a Londres.

SYNTEC CONSEIL EN RELATIONS PUBLIQUES
» Stéphane Billiet

PDG de Hill & Knowlton Paris, il vient
d’étre nommé a la présidence de I’'organi-
sation professionnelle. Les vice-prési-
dents sont Daniel Dhombres, directeur
général de Greenwich, et Jean-Baptiste
de Bellescize, PDG de Porter Novelli
France, en charge de la représenta-
tion de Syntec Conseil en Relations Pu-
bliques a I'international. Florence Gillier
est trésorier.

AFTE

» Olivier Bornecque

Il succede a Gérard Soularue a la prési-
dence de I’Association francaise des tré-
soriers d’entreprise. 57 ans, ESCP, Oli-
vier Bornecque est directeur gestion de
trésorerie chez Aviva Gestion d’Actifs.
Responsable de la formation a I’Afte
de 1984 & 2004, il est entré au conseil
d’administration en 1993.
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