
		
			[image: 9782804482855_Cover.jpg]
		

	
		
			[image: 9782804482855_TitlePage.jpg]

		

	
		
			

			Cette version numérique de l’ouvrage a été réalisée pour le Groupe Larcier.

			Nous vous remercions de respecter la propriété littéraire et artistique.

			Le « photoco-pillage » menace l’avenir du livre.

			Pour toute information sur nos fonds et nos nouveautés dans votre domaine de spécialisation, consultez nos sites web via www.larciergroup.com

			© Groupe Larcier s.a., 2015

			Éditions Larcier

			Espace Jacqmotte

			Rue Haute, 139 – Loft 6 – 1000 Bruxelles

			Tous droits réservés pour tous pays.

			Il est interdit, sauf accord préalable et écrit de l’éditeur, de reproduire (notamment par photocopie) partiellement ou totalement le présent ouvrage, de le stocker dans une banque de données ou de le communiquer au public, sous quelque forme et de quelque manière que ce soit.

			ISBN 9782804482855

		

	
		
			

			La collection Cahiers de fiscalité pratique a pour objectif de répondre à l’évolution constante du droit fiscal. Elle offre des ouvrages de qualité portant sur des sujets précis et orientés vers la pratique.

			Cette collection s’adresse aux professionnels de la fiscalité mais aussi aux personnes confrontées à des questions de droit fiscal dans leur quotidien : juristes, fiscalistes, experts comptables, conseillers fiscaux, réviseurs d’entreprises, administrateurs de sociétés, etc.

			La direction de la collection est assurée par :

			André Culot, conseiller fiscal, counsel chez PricewaterhouseCoopers, ancien directeur à l’Administration de l’enregistrement, professeur à l’EFP, à l’E.S.S.F. et chargé de conférences au Mastère en gestion fiscale à la Solvay Business School.

			Jean Thilmany, professeur à l’Iéseg (Université catholique de Lille) et à l’E.S.S.F., chargé de cours adjoint à l’Université de Liège et maître de conférences aux FUCaM.

			Dans la même collection

			1.	La nouvelle loi sur les pensions complémentaires

			Cadre légal et aspects fiscaux en droits belge et européen

			Jean Baeten • Claude Devoet • 2003 • 296 p.

			2.	De l’impôt des sociétés au nouveau système de décision anticipée

			Commentaire de la loi du 24 décembre 2002 et de ses arrêtés d’exécution

			Jean Thilmany • 2003 • 348 p.

			3.	La fiscalité des œuvres d’art et antiquités

			Sous la direction de François Derème, Olivier Bertin, Henry Bounameaux, André Culot, Thibault Denotte, Philippe De Page, François Derème, Bernard d’Ursel, Serge Mary, Laurent Voisin

			2004 • 430 p.

			4.	La déclaration libératoire unique

			Premier commentaire de la loi du 31 décembre 2003 Roland Forestini • Roland Rosoux • 2004 • 128 p.

			5.	Transmission des entreprises à titre gratuit – 2e édition

			Bernard Goffaux • 2008 • 320 p.

			6.	La T.V.A. sur la livraison, la location et le leasing d’immeubles

			Jean Bublot • 2004 • 144 p.

			7.	Manuel des droits d’enregistrement – 6e édition

			André Culot • 2013 • 315 p.

			8.	Manuel des droits de succession – 6e édition

			André Culot • 2013 • 375 p.

			9.	La donation de valeurs mobilières : outil de planification successorale

			Philippe Kenel • Katia Gevaert • 2006 • 208 p.

			10.	Les procédures de rectification et d’imposition d’office

			Jean Bublot • Christophe Lenoir • 2006 • 320 p.

			11.	La TVA et l’automobile

			Tony Lamparelli • 2007 • 544 p.

			12.	Manuel des droits d’enregistrement et de la TVA applicables aux actes de société

			André Culot • 2007 • 208 p.

			13.	Les frais professionnels

			Pierre-François Coppens • 2007 • 304 p.

			14.	Les nouveaux atouts de la fiscalité belge pour les entreprises

			Pierre-François Coppens • 2008 • 304 p.

			15.	Les droits réels démembrés

			Emmanuel Sanzot • 2008 • 744 p.

			16.	La fiscalité environnementale en Belgique

			Vincent Sepulchre • 2009 • 432 p.

			17.	Manuel pratique d’impôt des sociétés

			Laurence Deklerck • 2013 • 537 p.

			18.	Plus-values et moins-values

			Impôt des personnes physiques. Impôt des sociétés. Impôt des non-résidents. Impôt des personnes morales

			Laurence Deklerck • Thierry Blockerye • 2009 • 438 p.

			19.	La fiscalité mobilière en questions

			Pierre-François Coppens • 2011 • 428 p.

			20.	Planification successorale dans un contexte international

			États-Unis, France, Belgique

			Guy Jorion • 2011 • 264 p.

			21.	Manuel du compromis de vente

			Aspects civil et fiscaux – 2e édition

			André Culot • Pierre Culot • Pierre Van den Eynde • 2014 • 262 p.

			22.	La jurisprudence européenne en matière de T.V.A.

			Les balises européennes de la T.V.A. et leur influence en Belgique

			Vincent Sepulchre • 2011 • 362 p.

			23.	Rulings

			Études des décisions anticipées publiées par le SDA  de 2003 à 2010

			André Bailleux • 2012 • 608 p.

			24.	La jurisprudence européenne en matière de T.V.A.

			Répertoire de jurisprudence (chronologie et thématique)

			Vincent Sepulchre • 2012 • 286 p.

			25.	Les droits de succession et les droits de donation

			Aspects théoriques et pratiques – 2e édition

			Emmanuel de Wilde d’Estmael • 2014 • 262 p.

			26.	L’utilisation par les résidents belges des structures sociétaires luxembourgeoises

			La SPF, la SICAV-SIF et la SOPARFI

			Denis-Emmanuel Philippe • 2014 • 220 p.

			27.	Tous les frais professionnels en 100 questions

			Conditions générales de déduction – Frais déductibles – Dépenses non admises

			Pierre-François Coppens • 2015 • 456 p.

		

	
		
			Some see private enterprise as a predatory target to be shot, others as a cow to be milked, but few are those who see it as a sturdy horse pulling the wagon.

			Sir Winston Leonard Spencer Churchill

		

	
		
			À Marguerite, Juliette et Charles.

		

	
		
			Remerciements

			Je tiens à exprimer toute ma gratitude envers les personnes qui par leurs suggestions, commentaires et aide ont pu m’assister et, en particulier, Alexis Van Bavel, Luc Legon, Christophe Rapoye, Adeline Bruyère, Antoine Dekeyser et Maryse Dewit.

			Enfin, je remercie Christian Chéruy pour l’honneur qu’il m’a témoigné en rédigeant la préface de cet ouvrage.

		

	
		
			Liste des abréviations

			
				
					
					
				
				
					
							
							Abréviations

						
							
							Dénomination complète

						
					

					
							
							A.F.T.

						
							
							Algemeen fiscaal tijdschrift

						
					

					
							
							A.G.E.

						
							
							Assemblée générale extraordinaire

						
					

					
							
							A.J.T.

						
							
							Algemeen juridisch tijdschrift

						
					

					
							
							A.R.

						
							
							Arrêté royal

						
					

					
							
							A.R./C. soc.

						
							
							Arrêté royal d’exécution du Code des sociétés

						
					

					
							
							A.R./C.I.R.

						
							
							Arrêté royal du 27 août 1993 d’exécution du Code des impôts sur les revenus 1992

						
					

					
							
							A.R./O.P.A.

						
							
							Arrêté royal du 27 avril 2007 relatif aux offres publiques d’acquisition

						
					

					
							
							A.R./O.P.R.

						
							
							Arrêté royal du 27 avril 2007 relatif aux offres publiques de reprise

						
					

					
							
							Acc. & Tax

						
							
							Accountancy & Tax

						
					

					
							
							Act. fisc./Fisc. Act.

						
							
							Actualités fiscales/Fiscale actualiteit

						
					

					
							
							aff.

						
							
							affaires

						
					

					
							
							AICPA

						
							
							American Institute of Certified Public Accountants

						
					

					
							
							al.

						
							
							alinéa

						
					

					
							
							Ann. Dr. Louvain

						
							
							Annales de droit de Louvain

						
					

					
							
							Arr. Cass.

						
							
							Arresten van het Hof van cassatie

						
					

					
							
							art.

						
							
							article

						
					

					
							
							B.N.B.

						
							
							Banque nationale de Belgique

						
					

					
							
							Bull.

						
							
							Bulletin des arrêts de la Cour de cassation

						
					

					
							
							Bull. C.N.C.

						
							
							Bulletin de la Commission des normes comptables

						
					

					
							
							Bull. contr.

						
							
							Bulletin des contributions

						
					

					
							
							C.

						
							
							Code

						
					

					
							
							C. & F.P.

						
							
							Comptabilité et fiscalité pratiques

						
					

					
							
							C. D.I.P.

						
							
							Code de droit international privé

						
					

					
							
							C. T.V.A.

						
							
							Code de la T.V.A.

						
					

					
							
							C. civ.

						
							
							Code civil

						
					

					
							
							C. enr.

						
							
							Code des droits d’enregistrement, d’hypothèque et de greffe

						
					

					
							
							C. soc.

						
							
							Code des sociétés

						
					

					
							
							C. succ.

						
							
							Code des droits de succession

						
					

					
							
							C.B.F.A.

						
							
							Commission bancaire et financière

						
					

					
							
							C.C.C.

						
							
							Cotisation complémentaire de crise

						
					

					
							
							C.I.R.

						
							
							Code des impôts sur les revenus 1992

						
					

					
							
							C.I.R.D.

						
							
							Crédit d’impôt pour recherche et développement

						
					

					
							
							C.J.C.E./C.J.U.E.

						
							
							Cour de justice des Communautés européennes/Cour de justice de l’Union européenne (à partir du 1er décembre 2009)

						
					

					
							
							C.N.C.

						
							
							Commission des normes comptables

						
					

					
							
							C.P.C.

						
							
							Certificats de participation/Participatie certificaten

						
					

					
							
							C.P.D.I.

						
							
							Convention préventive de double imposition

						
					

					
							
							C.V.G.

						
							
							Certificat de valeur garantie

						
					

					
							
							Cah. dr. fisc. intern.

						
							
							Cahiers de droit fiscal international

						
					

					
							
							Cass.

						
							
							Cour de cassation

						
					

					
							
							Ch. repr.

						
							
							Chambre des représentants

						
					

					
							
							circ.

						
							
							circulaire

						
					

					
							
							Civ.

						
							
							Tribunal de première instance

						
					

					
							
							Com. Conv.

						
							
							Commentaire des Conventions préventives de la double imposition

						
					

					
							
							Com. I.R.

						
							
							Commentaire du Code des impôts sur les revenus 1992

						
					

					
							
							Cour. fisc.

						
							
							Courrier fiscal

						
					

					
							
							Ct

						
							
							Crédit 

						
					

					
							
							Ct I.

						
							
							Crédit d’impôt

						
					

					
							
							D.

						
							
							Dalloz (recueil)

						
					

					
							
							D.A.O.R.

						
							
							Le droit des affaires – Het ondernemingsrecht

						
					

					
							
							D.C.R.

						
							
							Déduction pour capital à risque

						
					

					
							
							D.I.P.

						
							
							Droit international privé

						
					

					
							
							D.N.A.

						
							
							Dépenses non admises

						
					

					
							
							D.P.I.

						
							
							Déduction pour investissement

						
					

					
							
							Déc. ant.

						
							
							Décision anticipée

						
					

					
							
							Directive (dir.) fusion

						
							
							Directive européenne 90/434/CEE du 23 juillet 1990 concernant le régime fiscal commun applicable aux fusions, scissions, scissions partielles, apports d’actifs et échanges d’actions intéressant des sociétés d’États membres différents, ainsi qu’au transfert du siège statutaire d’un S.E. ou d’une S.C.E. d’un État membre à un autre, modifiée par la directive 2005/19/CE du 17 février

						
					

					
							
							Directive (dir.) mère-filiale

						
							
							Directive européenne 90/435/CEE du 23 juillet 1990 concernant le régime fiscal commun applicable aux sociétés mères et filiales d’États membres différents, modifiée par la directive 90/435/CEE du 23 décembre 2003

						
					

					
							
							Doc. parl.

						
							
							Documents parlementaires

						
					

					
							
							Dr. banc. fin.

						
							
							Droit bancaire et financier

						
					

					
							
							Dt

						
							
							Débit

						
					

					
							
							E.E.E.

						
							
							Espace économique européen

						
					

					
							
							E.S.

						
							
							Établissement stable

						
					

					
							
							EC Tax

						
							
							EC Tax Review

						
					

					
							
							Euro Tax

						
							
							European Taxation

						
					

					
							
							F.J.F.

						
							
							Fiscale jurisprudentie/Jurisprudence fiscale

						
					

					
							
							FASB

						
							
							Financial Accounting Standards Board

						
					

					
							
							FIFO

						
							
							First In First Out

						
					

					
							
							Fiscologue

						
							
							Fiscologue

						
					

					
							
							Fiscologue (I.)

						
							
							Fiscologue international

						
					

					
							
							G.E.I.E.

						
							
							Groupement européen d’intérêt économique

						
					

					
							
							G.I.E.

						
							
							Groupement d’intérêt économique

						
					

					
							
							I. soc.

						
							
							Impôt des sociétés

						
					

					
							
							I.B.F.D.

						
							
							International Bureau of Fiscal Documentation

						
					

					
							
							I.P.P.

						
							
							Impôt des personnes physiques

						
					

					
							
							I.A.S. 

						
							
							International Accounting Standards

						
					

					
							
							I.A.S.C.

						
							
							International Accounting Standards Committee

						
					

					
							
							I.F.R.S.

						
							
							International Financial Reporting Standards

						
					

					
							
							I.N.R./soc.

						
							
							Impôt des non-résidents/sociétés

						
					

					
							
							I.R.R.

						
							
							Implied Rate of Return

						
					

					
							
							Intertax

						
							
							Intertax. International Tax Review

						
					

					
							
							J.D.F.

						
							
							Journal de droit fiscal

						
					

					
							
							J.L.M.B.

						
							
							Revue de jurisprudence de Liège, Mons et Bruxelles

						
					

					
							
							J.O.C.E./J.O.U.E.

						
							
							Journal officiel des Communautés européennes/Journal officiel de l’Union européenne (à partir du 31 janvier 2003)

						
					

					
							
							J.O.R.F.

						
							
							Journal officiel de la République française. Lois et décrets

						
					

					
							
							J.T.

						
							
							Journal des tribunaux

						
					

					
							
							Journ. prat. dr. fisc. fin.

						
							
							Journal pratique de droit fiscal et financier

						
					

					
							
							L.

						
							
							Loi

						
					

					
							
							L.C.S.C.

						
							
							Lois coordonnées sur les sociétés commerciales

						
					

					
							
							Liège

						
							
							Cour d’appel de Liège

						
					

					
							
							LIFO

						
							
							Last In First Out

						
					

					
							
							Loi fusion

						
							
							Loi du 11 décembre 2008 (M.B., 11 janvier 2009)

						
					

					
							
							M.B.

						
							
							Moniteur belge

						
					

					
							
							N.F.M.

						
							
							Notariaat. Notarieel en fiscaal maandblad/Notariat. Mensuel du notariat et de la fiscalité

						
					

					
							
							O.C.A.

						
							
							Obligation convertible en action

						
					

					
							
							O.C.D.E.

						
							
							Organisation pour la coopération et le développement économiques

						
					

					
							
							O.P.A.

						
							
							Offre publique d’acquisition

						
					

					
							
							O.P.E.

						
							
							Offre publique d’échange

						
					

					
							
							O.P.R.

						
							
							Offre publique de reprise

						
					

					
							
							O.R.A.

						
							
							Obligation remboursable en action

						
					

					
							
							ONEM

						
							
							Office national de l’emploi

						
					

					
							
							P.C.M.N.

						
							
							Plan comptable minimum normalisé

						
					

					
							
							P.M.P.

						
							
							Prix moyen pondéré

						
					

					
							
							Pas.

						
							
							Pasicrisie

						
					

					
							
							Pr. I.

						
							
							Précompte immobilier

						
					

					
							
							Pr. I.F.

						
							
							Précompte immobilier fictif

						
					

					
							
							Pr. M.

						
							
							Précompte mobilier

						
					

					
							
							Pr. M.F.

						
							
							Précompte mobilier fictif

						
					

					
							
							Q.F.I.E.

						
							
							Quotité forfaitaire d’impôt étranger

						
					

					
							
							Q.P.

						
							
							Question parlementaire

						
					

					
							
							Q.R.

						
							
							Questions et réponses parlementaires

						
					

					
							
							R.A.B.G.

						
							
							Rechtspraak Antwerpen Brussel Gent

						
					

					
							
							R.C.J.B.

						
							
							Revue critique de jurisprudence belge

						
					

					
							
							R.D.C.

						
							
							Revue de droit commercial belge

						
					

					
							
							R.D.T.

						
							
							Revenus définitivement taxés

						
					

					
							
							R.G.

						
							
							Rôle général

						
					

					
							
							R.G.F.

						
							
							Revue générale de fiscalité

						
					

					
							
							R.M.E.

						
							
							Revenus mobiliers exonérés

						
					

					
							
							R.W.

						
							
							Rechtskundig weekblad

						
					

					
							
							R&D

						
							
							Recherche & développement

						
					

					
							
							Rec. gén. enr. not.

						
							
							Recueil général de l’enregistrement et du notariat

						
					

					
							
							Réforme fiscale 2012

						
							
							Loi du 28 décembre 2011 portant des dispositions diverses (M.B., 30 décembre 2011), loi-programme du 29 mars 2012 (M.B., 6 avril 2012), loi-programme du 22 juin 2012 (M.B., 28 juin 2012)

						
					

					
							
							Rep. R.J.

						
							
							Repertorium RJ

						
					

					
							
							Rép. not.

						
							
							Répertoire notarial

						
					

					
							
							Rev. banque

						
							
							Revue de la banque

						
					

					
							
							Rev. fisc.

						
							
							Revue fiscale

						
					

					
							
							Rev. not. b.

						
							
							Revue du notariat belge

						
					

					
							
							Rev. prat. soc.

						
							
							Revue pratique des sociétés

						
					

					
							
							RD aff. int.

						
							
							Revue de droit des affaires internationales

						
					

					
							
							RMV

						
							
							Restricted market value of shares

						
					

					
							
							S.A.

						
							
							Société anonyme

						
					

					
							
							S.C.

						
							
							Société coopérative

						
					

					
							
							S.C.A.

						
							
							Société en commandite par action

						
					

					
							
							S.N.C.

						
							
							Société en nom collectif

						
					

					
							
							S.C.S.

						
							
							Société en commandite simple

						
					

					
							
							S.C.E.

						
							
							Société coopérative européenne

						
					

					
							
							S.D.A.

						
							
							Service des décisions anticipées

						
					

					
							
							S.E.

						
							
							Société européenne

						
					

					
							
							S.P.F.

						
							
							Service public fédéral

						
					

					
							
							S.P.R.L.

						
							
							Société privée à responsabilité limitée

						
					

					
							
							sess. ord.

						
							
							session ordinaire

						
					

					
							
							SFAS

						
							
							Statement of Financial Accounting Standards

						
					

					
							
							T. Fin. R.

						
							
							Tijdschrift financieel recht

						
					

					
							
							T.F.R.

						
							
							Tijdschrift voor fiscaal rechtspraak

						
					

					
							
							T.P.R.

						
							
							Tijdschrift voor privatrecht

						
					

					
							
							T.R.V.

						
							
							Tijdschrift voor rechtspersonen en vennootschap

						
					

					
							
							T.V.A.

						
							
							Taxe sur la valeur ajoutée

						
					

					
							
							U.E.

						
							
							Union européenne

						
					

					
							
							UMV

						
							
							Unrestricted market value of shares

						
					

					
							
							V. & F.

						
							
							Vennootschapsrecht en fiscaliteit

						
					

					
							
							V.A.

						
							
							Versements anticipés

						
					

				
			

			

		

	
		
			Préface

			Il ne fait aucun doute que de très nombreuses entreprises changeront de main au cours de ces prochaines années en Belgique. Les opérations de rapprochement, bien que permanentes, se multiplient à nouveau, dans un contexte économique et financier parfois difficile. Les acquisitions-cessions touchent tous les secteurs économiques et présentent souvent une dimension européenne, voire internationale. À l’échelle d’un pays ouvert comme la Belgique, les opérations sont le reflet d’un marché globalisé.

			L’ouvrage de Hugues Lamon analyse les aspects fiscaux, comptables et juridiques des « transactions d’entreprises », mieux connues dans le monde des cessions entreprises sous le terme corporate finance. Celui-ci inclut non seulement les « fusions & acquisitions » proprement dites, c’est-à-dire la cession, l’acquisition et la restructuration d’entreprises post-acquisition, mais aussi les différentes formes de financement des entreprises, comme les financements en capitaux propres, dettes et mezzanines. L’originalité de l’ouvrage que nous propose Hugues Lamon est d’offrir une approche complète et pratique des transactions d’entreprises et d’en faciliter grandement la compréhension.

			J’ai le plaisir de connaître Hugues Lamon depuis de nombreuses années, non pas comme intime, mais comme associé d’une société de consultance de premier plan et éminent spécialiste de ces questions. Nos parcours professionnels se sont souvent croisés, nos écrits nous ont parfois inspiré. J’en ai retiré un profond respect et une grande admiration pour le travail présentement accompli. L’ouvrage de Hugues Lamon, dont la première parution date de 2003, illustre à merveille son érudition dans son domaine de prédilection mais aussi la profondeur de ses analyses et leur mise en corrélation. Nul doute que cet ouvrage demeure depuis 2003 l’ouvrage de référence, qu’il me plaît à consulter, par nécessité ou utilité, mais toujours avec plaisir.

			Hugues Lamon nous fait pénétrer au cœur des opérations de corporate finance, de leurs montages, de leurs avantages, mais aussi de leurs difficultés et contraintes de mise en place. L’ouvrage reprend non seulement les prolégomènes à ce domaine d’expertise si particulier mais en décrit aussi précisément tous les paradigmes. La matière est particulièrement érudite. Souvent complexes et lourdes d’enjeux, ces opérations ne laissent aucune place à l’improvisation, ne tolèrent pas les approximations, ni les jugements hâtifs. Par contre, elles exigent, mais autorisent aussi beaucoup de créativité, toujours étayée sur des bases juridiques, fiscales et comptables solides. Cet ouvrage reflète cette exigence et en constitue l’outil. Autrement dit, Hugues Lamon réussit à combiner les aspects pratiques et les best practices avec une très grande rigueur scientifique, référençant toutes les sources du droit et les sources bibliographiques.

			Cela est d’autant plus important que ces transactions d’entreprises impliquent l’intervention de nombreuses parties prenantes (dirigeants, banquiers, auditeurs, experts-comptables, conseils, acquéreurs…). Chaque participant doit ainsi être capable d’appréhender et de maîtriser toutes les implications fiscales, juridiques et comptables de chacune des étapes de la transaction qui va de l’identification de la cible à la structuration de la cession et des droits des actionnaires et à la mise en place d’un plan de financement au moyen des instruments financiers adéquats. Cet ouvrage nous renseigne sur les divers aspects critiques de chacune des étapes des transactions d’entreprises. Bien que chaque transaction d’entreprise soit un cas particulier, Hugues Lamon identifie les traits communs pour mettre en évidence les facteurs critiques.

			L’environnement fiscal des cessions et acquisitions d’entreprises et de leur financement a fortement évolué depuis la première parution de l’ouvrage de Hugues Lamon en 2003. La matière s’est considérablement complexifiée à la suite de nombreuses réformes fiscales. La plus significative est sans nul doute celle de la loi du 11 décembre 2008, qui adapta le Code des impôts sur les revenus à la directive « fusions » (directive 90/434/CEE du 23 juillet 1990, modifiée par la directive 2005/19/CEE du 17 février 2005) et introduisit un régime d’exonération fiscale pour les fusions transfrontalières. Nous pensons aussi aux mesures préventives de l’évasion fiscale qui rendent particulièrement ardus et délicats les financements des acquisitions et les restructurations post-acquisition. Hugues Lamon met à profit son expérience pour baliser les meilleures options.

			C’est devenu une banalité que de le dire, mais la prospérité de l’économie belge dépend beaucoup de sa capacité à assurer la cession et la reprise des entreprises. L’ambivalence de nos gouvernants à cet égard est très marquante : d’un côté, ils soulignent l’impérieuse nécessité économique d’assurer la continuité des entreprises, mais, d’un autre côté, ils ont pris ces dernières années de nombreuses mesures fiscales qui vont à l’encontre du premier impératif. De nos jours, structurer une opération d’acquisition, de financement ou de cession d’entreprise est devenu un exercice particulièrement complexe et périlleux. Cette complexité résulte de la confrontation de deux réalités qui parfois se conjuguent : l’une financière et l’autre fiscale, la première s’accommodant mal des contraintes et restrictions qu’impose dorénavant la seconde.

			La dimension internationale des cessions d’entreprises et de leurs modes de financement s’est également accrue. Bien que semblables en de nombreux points, les opérations internes et transfrontalières se distinguent aussi par leurs spécificités. Les thématiques abordées par cet ouvrage reflètent cette évolution remarquable.

			Riche d’une vaste expérience dans l’univers de la reprise-cession d’entreprises et rompu aux exigences de ce genre d’opérations, l’auteur n’hésite pas à partager son savoir-faire en passant en revue un certain nombre de cas pratiques présentés non comme des modèles, mais plutôt comme des illustrations de son sujet.

			La société de l’information a démultiplié la circulation et l’accessibilité à l’information. En même temps, nous vivons dans un monde dont l’entropie ne cesse d’augmenter et qui est sujet à d’incessantes modifications. Lorsqu’ils sont confrontés aux écueils d’une opération de transfert d’entreprise, les parties prenantes doivent avoir un accès rapide à une information viable et diversifiée. La lecture de cet ouvrage, de par sa profondeur et son exhaustivité, opère comme un « accélérateur de connaissances » remarquable. Il s’adresse non seulement aux spécialistes concernés par les acquisitions-cessions d’entreprises, mais aussi à tous ceux qui veulent en découvrir les prolégomènes.

			En conclusion, en mettant à jour son ouvrage paru en première édition en 2003, Hugues Lamon fait – à nouveau – œuvre utile car l’ouvrage constitue une merveilleuse synthèse de l’état des connaissances, ce qui en fait un précis de référence, utile et précieux.

			Christian Chéruy

			Avocat-associé

			Loyens & Loeff

		

	
		
			Avant-propos

			Depuis la première édition de cet ouvrage, publiée en 2003, l’économie mondiale est passée d’une période de frénésie à une crise financière, bancaire et sociale majeure. La crise financière de 2008 a entraîné, d’une part, une modification importante de notre droit fiscal – motivée par un resserrement budgétaire – et, d’autre part, la promotion de la gouvernance des sociétés – motivée par les excès de la crise financière.

			Le resserrement budgétaire affectant la majorité des pays industrialisés a également renforcé le contrôle des gouvernements sur la transparence en matière fiscale visant à s’assurer que « chaque multinationale paie la juste part d’impôts »1. Avec l’impulsion des médias et de l’opinion publique en général largement alimentée par les leaks récents sur la pratique des rulings dans certains États, le G20 et l’O.C.D.E. ont entamé une réflexion profonde sur le sujet. Nous abordons dans notre ouvrage les impacts probables que ces politiques pourraient avoir sur notre système fiscal à l’avenir.

			Une remise à jour de notre ouvrage semblait dès lors nécessaire pour permettre aux praticiens d’appréhender les anciennes pratiques au regard du nouveau cadre réglementaire désormais en place. Nous verrons que de nombreuses pratiques du métier de fiscaliste, de banquier et d’entrepreneur ont été grandement affectées par ces changements.

			Nous entamons cet ouvrage par un rappel des principes clés liés aux acquisitions et aux cessions d’entreprises ainsi qu’à leurs financements. Ces principes s’appréhendent au regard de la conjoncture économique et de la disponibilité des ressources sur les marchés financiers et bancaires.

			Outre ce contexte général, cet ouvrage reste fidèle à son principe initial axé sur les questions financières, fiscales et comptables liées aux modes de financement et aux structures d’acquisition les mieux adaptées aux différents investisseurs (sociétés impliquées ou entrepreneurs).

			L’analyse fiscale et comptable constitue l’angle d’approche de l’ouvrage. Ainsi, les questions juridiques nécessaires à la compréhension des mécanismes de contrôle et des limitations affectant les acquisitions réalisées sous l’égide du droit belge (pacte léonin, limitation à l’assistance financière, notion d’intérêt social, etc.) sont sommairement reprises. Pour de plus amples informations, le lecteur se référera utilement à l’abondante littérature juridique que nous citons dans les parties traitant des questions légales.

			Notre ouvrage se veut essentiellement pratique. Dans cette optique, nous avons repris les fondements de la théorie financière en matière d’acquisitions et de financement de manière à illustrer les mécanismes et critères de décisions qui guident les investisseurs financiers ou stratégiques. Nous développons également des exemples pratiques d’acquisitions : private equity, buy-out ou acquisitions publiques.

			Nous avons divisé les sujets traités en huit parties autonomes.

			Notre première partie brosse, à grands traits, les principes directeurs des différents modes de financement d’un projet ou d’une acquisition ainsi que leur structuration (Partie I). Dans cette partie, nous définissons également la notion de financement intermédiaire – ou mezzanine – et son application.

			Nous analysons ensuite, au sein de notre deuxième partie, les principes généraux qui gouvernent, d’un point de vue juridique, comptable et fiscal, l’utilisation des mécanismes de contrôle et les instruments financiers au regard de la législation belge (Partie II).

			Notre troisième partie est dédiée à l’analyse détaillée des instruments financiers (de type optionnel, capital et dettes) qui interviennent dans le financement d’un projet ou d’une acquisition (Partie III). Nous voyons ensuite comment, en pratique, les investisseurs financiers abordent le financement d’un projet et allouent les droits des actionnaires du point de vue du risque, de la rentabilité et du contrôle de l’investissement (Partie IV).

			L’analyse des mesures préventives de l’évasion fiscale que le contribuable devra prendre en compte lors de la structuration de l’acquisition de manière à optimiser la position fiscale de la cession (et donc son prix) fait l’objet de notre cinquième partie (Partie V). Cette analyse nous permet d’aborder les questions d’actualité illustratives de la pratique belge et, plus particulièrement, l’impact des nouvelles mesures anti-abus prévues par le droit fiscal belge.

			Nous abordons ensuite, dans une sixième partie, les méthodes d’acquisition classiques appliquées en Belgique, à savoir les cessions d’actifs ou d’actions, les apports, les fusions, les réductions du capital, les rachats d’actions propres et les cessions partielles (Partie VI). Cette partie abordera également les questions liées aux processus d’acquisition, aux garanties et aux modes de paiement.

			Dans notre septième partie, nous abordons les acquisitions d’entreprise(s) dans un contexte international par voie de fusion, d’apport ou de cession. Cette analyse nous permet de dresser les contours des développements à venir en la matière, les conséquences des décisions de la Cour de justice des Communautés européennes sur l’abolition des entraves aux réorganisations transfrontalières (Partie VII) ainsi que l’impact de la transposition de la directive « fusion » en droit fiscal belge par la loi du 11 décembre 2008. 

			Notre huitième et ultime partie conclut cet ouvrage par trois cas pratiques qui illustrent l’utilisation des formules de contrôle et des instruments de financement aux différents stades de maturité d’un projet ou d’une acquisition ; lors d’un financement de capital à risque (private equity), lors de l’acquisition d’une activité mature (financial buy-out), ou en cas d’offres publiques (Partie VIII).

			Cet ouvrage tient compte des modifications législatives jusqu’au 31 novembre 2014.

			
				

				
					1 Déclaration formulée par Joaquin Alumnia (Commissaire européen à la concurrence sous la commission Barroso) qui résume le sentiment qui anime les travaux de l’O.C.D.E. en matière fiscale (Base Erosion and Profit Shifting, Paris, O.C.D.E., 2013 – voir infra, no 245).

				

			

		

	
		
			Partie I. Critères de décision

		

	
		
			Le mode d’acquisition d’une entreprise et son financement peuvent se concevoir – a priori – de façon isolée.

			La pratique démontre toutefois que les deux approches sont intimement liées : dès l’acquisition, l’acquéreur envisage (ou devrait envisager), le mode de rapatriement de ses revenus (dividende, intérêt ou plus-value), la sortie de l’investissement (mise en bourse, cession secondaire) ou encore le financement de l’acquisition suivant la valeur de ses actions, sa capacité d’endettement et la situation du marché du crédit.

			L’accroissement de valeur grâce aux acquisitions passe également par la mise en place des synergies opérationnelles, financières ou fiscales qui, dans le contexte fiscal et réglementaire belge, nécessiteront la restructuration des sociétés en présence ou la négociation d’un mode de cession particulier.

			En définitive, le mode d’acquisition et le financement de l’opération déterminent le prix de cession dans une transaction donnée : le juste prix1.

			Ce prix est intimement lié à la nature de la transaction2, la qualité des parties3, leurs positions fiscales et financières et aux contraintes de la législation belge en matière d’acquisition, à savoir, en particulier, la limitation à l’assistance financière, l’absence de consolidation fiscale, et les règles fiscales anti-abus.

			Les applications de ces principes de bon sens sont courantes : (1) le prix d’une cession d’actifs est généralement plus élevé que celui d’une cession d’actions ; (2) la cession d’une participation importante par un actionnaire personne physique à une société holding nouvellement créée par un acquéreur non-résident inclut le prix de la restructuration post-acquisition ; (3) la cession partielle d’activité réalisée sous la forme d’une opération mixte immunisée (apport/vente, scission/vente) nécessite l’appréciation des risques fiscaux liés à la transaction et peut justifier la réalisation d’une opération taxable, etc.

			La connaissance et la définition de ce juste prix par l’acquéreur et la discipline qu’il mettra à en observer les limites lui permettra, nous l’espérons, de ne pas payer plus qu’il n’aurait dû.

			Ce prix n’est évidemment pas une valeur absolue mais reflète un intervalle de valeurs dans lequel les parties peuvent négocier. L’étroitesse de cet intervalle impose que les termes fiscaux puissent être valorisés de façon objective. Le solde reflète le facteur subjectif en matière d’acquisition qui dépend, dans une large mesure, du contexte dans lequel celle-ci se réalise.

			Afin de cerner les contours de ce juste prix dans une transaction donnée, nous abordons séparément les instruments de financement (infra, Partie III) et les modes d’acquisition (infra, Partie VI) à envisager lors de l’acquisition ou après l’acquisition pour optimiser la position fiscale de la société-cible, de l’entrepreneur et des investisseurs.

			Avant d’aborder cette analyse systématique, nous souhaitons faire le point sur les expériences récentes en matière de financement et d’acquisition qui, nous l’espérons, guideront les acquisitions futures dans une approche tant sociétaire que financière et les mettront à l’abri de l’escalade de surenchère dont le marché des acquisitions a fait l’objet jusqu’à la fin 2008.

			Il nous a paru utile de présenter dans les grandes lignes les acteurs du marché des acquisitions (stratégiques et financiers) afin de distinguer leurs objectifs et stratégies en matière de croissance externe et leur place au sein des cycles de l’économie (infra, Chapitre 2).

			Dès lors que l’acquisition se conçoit au même titre que tout investissement (on peut aussi bien acheter une machine qu’une société), nous abordons ensuite l’analyse des instruments disponibles sur le marché du crédit suivant la nature du projet ou de l’entreprise ; nous verrons également comment les pourvoyeurs de dettes structurent le crédit octroyé suivant le profil de l’investisseur (infra, Chapitre 3).

			Au terme de cette introduction, nous verrons comment les entreprises peuvent aborder la mise en place de l’acquisition du point de vue de sa structure et de son financement ; il nous faudra pour cela rappeler les principes de création de valeur destinés à arbitrer ce choix (infra, Chapitre 4).

			
				

				
					1 Nous distinguons ici le principe de valeur et le principe de prix. Alors que la valeur d’un bien représente un élément conventionnel, attribué à celui-ci, le prix représente, quant à lui, une somme d’argent pour laquelle un bien est échangé et dont l’importance résulte d’un processus de négociation entre acheteur et vendeur. Le prix est donc un fait précis alors que la valeur est une opinion.

				

				
					2 Le prix peut varier sensiblement selon que l’opération est réalisée sous la forme d’une acquisition financière, stratégique, un management buy-out, une cession privée ou une cession en bourse.

				

				
					3 Une transaction ne se réalise pas au même prix suivant les synergies que l’offrant et la société-cible peuvent générer (voir infra, no 19).

				

			

		

	
		
			Chapitre 1. Acteurs, cycles et création de valeur

			Section 1 Acteurs et cycles

			§1	Acteurs

			1.	Les méthodes d’acquisition, leurs modes de financement ainsi que les critères d’évaluation des projets sociétaires sont radicalement différents selon la nature de l’acquéreur.

			En matière de cessions privées, on distingue traditionnellement les acquéreurs financiers des acquéreurs stratégiques.

			A.	Acteurs financiers

			2.	Par opposition aux partenaires industriels ou commerciaux, les investisseurs financiers poursuivent une logique essentiellement financière qui consiste à financer un projet ou à racheter une société dans l’optique d’un investissement à moyen terme. Ils peuvent agir soit au stade du développement du projet, soit lors de l’acquisition de sociétés plus matures (p. ex. M.B.O., L.M.B.O.).

			Ces acteurs jouent à cet égard un rôle-clé dans le financement de projets au sein des secteurs de croissance ou de niche où d’autres pourvoyeurs de crédits sont absents ; l’image du raider financier rachetant des sociétés du haut de sa tour d’argent pour les céder par appartement nous semble quelque peu révolue, bien que tenace, dans la perception générale que l’on peut avoir de ces investisseurs.

			Il peut s’agir de sociétés d’investissement en capital à risque (private equity ou venture capital), d’investisseurs institutionnels (holdings, sociétés d’assurance, fonds de pension, etc.), d’établissements de crédit (banques commerciales ou d’affaires) ou de particuliers (angels).

			B.	Acteurs stratégiques

			3.	Les acquisitions stratégiques sont, quant à elles, réalisées par un partenaire industriel et commercial (acteurs stratégiques) et représentent toujours la majorité des cessions et acquisitions d’entreprises. La logique n’est pas ici financière dès lors que l’acquisition se réalise dans un but stratégique en vue d’accroître les paramètres de valeur de la société par la création de synergies.

			Les raisons qui peuvent motiver ces opérations sont multiples : entrée dans un marché, acquisition d’un outil industriel ou d’un potentiel de recherche et développement, diversification ou recentrage sur le métier principal, recherche de la taille critique, économies d’échelle, etc.

			4.	Ces acteurs abordent la création de valeur lors d’une acquisition de façon diamétralement opposée ; l’investisseur financier vise à assurer un gain à la sortie de l’investissement tandis que l’investisseur stratégique vise à mettre en œuvre sa politique de croissance. Dans les deux mondes, les questions liées aux sources de financement sont toutefois relativement proches.

			§2	Cycle et historique

			A.	Début des L.M.B.O.

			5.	Les acquisitions financières avec recours à l’endettement externe, de type leverage buy-out (L.B.O.) ou management buy-out (M.B.O.) répondent à des techniques d’acquisition apparues aux États-Unis à la fin des années soixante – début des années septante1.

			Ce type d’acquisition n’a, depuis cette époque, cessé d’augmenter en terme de volume et de fréquence pour former aujourd’hui une industrie à part entière très organisée d’un point de vue professionnel dès la fin des années 802. Le succès de ces investisseurs a abouti à la création de fonds spécialisés en M.B.O. ou capital à risque, couplés à des places financières et marchés spécifiques.

			Le phénomène issu des États-Unis s’est par la suite étendu en Europe avec comme premier marché la Grande-Bretagne et l’Allemagne ; la pratique outre-Atlantique a rapidement été assimilée en Belgique3 dès le début des années 20004. Les acquéreurs financiers ont subi les critiques à la suite de la crise financière dont certains estimaient que les excès du passé étaient également à charge du private equity dont l’horizon d’investissement serait « axé sur le court terme et basé exclusivement sur l’ingénierie financière »5. Les études académiques sur le secteur démontrent toutefois l’impact positif des investisseurs en capital à risque en matière d’emploi, d’innovation, de productivité et de croissance6.

			B.	Cycles

			6.	Au même titre que l’économie, les acquisitions sont soumises à des cycles où les acquéreurs financiers ou stratégiques ont successivement le dessus du marché. Ces cycles sont largement liés au cycle de l’économie en général ainsi que le marché du crédit.

			La Figure [1] reprise ci-après illustre l’évolution des cycles d’acquisitions observés en montants et en nombre de 1995 à nos jours7.

			Figure [1] Cycle d’acquisition (L.B.O.)
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			7.	On observe ainsi distinctement les périodes/événements suivants :

			1.	années 1995-1997 : période basse (faible risque crédit). Lors de cette période, un marché du crédit très favorable à la suite de la politique monétaire très souple (liée aux taux d’intérêt bas de la Banque Fédérale américaine) a maintenu les multiples boursiers (c’est-à-dire le rapport entre le cours de l’action et son bénéfice8) à un niveau élevé. Cela rendit les cessions financières (autres que par actions) quasiment inabordables par rapport aux acquisitions stratégiques. L’époque est alors au financement à risque de type venture capital visant à accéder à court terme à une mise en bourse que ces multiples boursiers laissaient miroiter ;

			2.	années 1997-2000 : bulle spéculative. Cette période fut influencée par le développement du marché des technologies qui profita aux acquisitions financières hors bourses, avec recours à des formes de financement nouvelles (high yield, mezzanine)9. Le marché des fusions-acquisitions corporate est très actif surtout en méga-acquisitions horizontales (Exxon-Mobil, GlaxoSmithKline, etc.). L’année 2000 correspond à la correction boursière liée à la bulle internet ;

			3.	année 2001 : 11 septembre et chute d’Enron. À la suite de ces événements, la Banque Fédérale américaine entame à nouveau une période de taux bas qui favorise le marché du crédit10. Ces événements favorisent les acquisitions financières de type public to private11 (c’est-à-dire cession visant à sortir une société du marché boursier – delisting). Le marché est très favorable aux acquéreurs financiers faisant usage du crédit bon marché ;

			4.	années 2001-2003 : pause. Après la correction boursière de 2001, le marché des acquisitions marque une pause à la suite de l’impact négatif de la décote boursière sur le bilan des sociétés. L’époque est au désinvestissement et au désendettement massif qui aboutit à une dévaluation massive des valeurs d’acquisition, aggravée par les nouvelles normes comptables anglo-saxonnes qui préconisent la règle d’acquisition à la valeur de marché (purchase interest), par opposition à la règle de continuité (pooling of interest)12 et imposent des tests de valeur annuels (impairment test) ;

			5.	années 2003-2007 : période de croissance, bulle de crédit. Cette période fut l’objet d’un accroissement massif des acquisitions, alimenté par un marché du crédit très favorable, une dérégulation des marchés et une croissance importante. La spirale de l’innovation liée aux nouvelles technologies, la mondialisation de l’économie aboutissent à l’excès de financement par dette et à une surcapacité (surcroissance) au niveau mondial13 ;

			6.	années 2007-2008 : crise financière. La fin de l’année 2007 a vu l’éclatement de la crise financière émanant du marché des subprimes, la chute de la banque Lehman Brothers qui résulte en une baisse dramatique du nombre d’acquisitions à la suite de la perte de confiance des marchés et en la quasi-fermeture du marché du crédit à la suite de la débâcle bancaire ;

			7.	années 2008-2012 : crise généralisée dans les économies industrialisées. Après le choc de la crise financière, l’économie réelle souffre de la pénurie de crédit. Particulièrement dans la zone euro, on observe une perte de croissance, une crise de confiance, une croissance du chômage et des déficits publics. Le resserrement du marché du crédit limite les acquisitions financières ;

			8.	année 2013-aujourd’hui : l’économie européenne se remet lentement de la crise mais la nouvelle norme (new normal14) signifie peu de croissance et un contrôle renforcé des déficits publics aboutissant à un risque de stagflation lié à l’absence de marges pour toutes politiques de relance.

			Les cycles observés sont relativement courts (trois à quatre ans maximum) mais l’on observe que la magnitude de ceux-ci a tendance à s’accentuer.

			Le lien vers le marché boursier est également très largement observé. Le graphe ci-après illustre cette corrélation au regard des cycles observés dans le graphe précédant.

			Figure [2] Évolution des indices boursiers
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			C.	Crise de 2008 : réflexions et évolutions subséquentes

			8.	Les événements survenus à la suite de la crise de 2008 démontrent le lien étroit entre le marché du crédit, le monde bancaire et l’économie réelle.

			La crise qui émane du marché du crédit immobilier aux États-Unis en 2007 (subprimes) a par la suite résulté dans un effet domino qui débute par une crise financière majeure (rappelons la faillite virtuelle d’établissements financiers majeurs en Europe faisant l’objet d’un sauvetage massif par les États en 2008), suivie d’une crise de la dette souveraine des États européens du Sud en 2009 et 2010. Ceci aboutit à renforcer la crise économique par un renforcement des mesures d’austérité imposées pour contrôler les déficits publics.

			Nous illustrons ci-après l’effet de contagion de la crise de 2007 sur la totalité du marché du crédit et son effet sur l’endettement des entreprises.

			9.	Note 1. Évolution des spreads corporates. Un des premiers effets de la crise financière de 2007 est le resserrement du marché du crédit (credit crunch). Le sentiment de défiance sur le marché interbancaire a résulté en un manque de liquidités qui a eu pour effet une hausse rapide des marges de crédit, fragilisant ainsi les sociétés fortement endettées. Le même effet est observé lors de la crise de 2001.

			Le graphe ci-après illustre cet impact.

			Figure [3] Évolution des spreads corporates
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			10.	Note 2. Évolution des bons d’États. Le resserrement du crédit bancaire et la hausse des spreads corporates observés en 2008 a, par la suite, eu un impact sur le financement des États confrontés aux mêmes difficultés de liquidités. Dès la fin 2008, les États de la zone euro les plus fragiles (Grèce, Irlande, Espagne, Italie) ont été quasi exclus du marché du crédit et ont dû faire l’objet de plan massif d’aides émanant soit des autres États membres de l’U.E., soit de la B.C.E. et du F.M.I.

			Des mesures structurelles furent ensuite adoptées par l’Europe pour contrôler l’endettement des États membres, particulièrement au sein de l’U.E. Fort heureusement, ces politiques commencent à montrer leurs effets sur les dettes souveraines et les taux d’intérêt publics sont aujourd’hui à un plancher historique15.

			Figure [4] Évolution des spreads bons d’États
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			11.	Note 3. Wall of debt (mur de dettes). Le corollaire de la hausse des taux de financement et de la limitation de l’accès au crédit est la fragilisation du bilan des sociétés. Les sociétés ayant eu recours au financement externe avant la crise de 2008 courent le risque de se trouver dans l’impossibilité de refinancer leurs endettements externes à maturité. Comme ces sociétés sont déjà impactées par le ralentissement de l’économie et les pertes liées à la réduction de la valeur de leurs actifs, leur situation est à risque.

			Le risque de défaut fut estimé majeur dès 2012 lorsque les économistes de la zone euro eurent relevé le défi majeur lié au refinancement des dettes existantes à l’horizon 2016-2017 (mur de dettes). La renégociation de conditions de financement externes sur les années 2012-2013 a toutefois permis de différer ce risque. Nous illustrons ci-après les positions actuelles liées à cette situation. La Figure [5] illustre l’évolution de la maturité des prêts, telle que prévue en 2010 et en août 2013. Les prévisions de 2010 étaient d’un peak de maturité de 68 % en 2016 alors que les données de 2013 montrent que le peak a évolué vers 2018 (38 % étant à maturité en 2016).

			Figure [5] Wall of debt – Prévisions de maturité 2010 et août 2013
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			Note 4. Upgrades/Dowgrades. La détérioration de l’économie suivant la crise de 2010 a amené les agences de notation à revoir en profondeur le rating des sociétés exposées à ces changements. Cette correction a eu pour effet de voir un nombre croissant de sociétés confrontées à une décote de crédit. Cette situation est illustrée par les statistiques semestrielles publiées par les agences de notation (voir Figure [6] ci-après).

			On observe toutefois, fort heureusement, que les ratings s’améliorent depuis 2011-201316.

			Figure [6] Évolution des upgrades/downgrades

			[image: 56560.png]

			D.	Leçons du passé

			12.	Malgré le contrôle imposé sur les marchés financiers, personne n’a prévu la magnitude de la crise de 2008. Les modèles de prévisions financiers et économiques se sont également révélés obsolètes et non adaptés à la situation de crise17.

			Les événements économiques majeurs suivant la crise financière ont amené le monde politique et les économistes à s’interroger sur les remèdes visant à éviter ce type de dérapages ou du moins à en limiter les effets. L’ampleur de la tâche est telle qu’une large partie de ces initiatives a fait l’objet d’une concertation au niveau mondial (avec plus ou moins de succès) sur les règles de régulation à la suite de la globalisation de la finance.

			Le débat est large et se focalise autour de quelques grandes idées qui visent à relancer l’économie en général et à réguler la sphère financière. On pense en particulier aux initiatives suivantes :

			–	le renforcement de la ségrégation du milieu bancaire par une séparation des activités de crédit et de marché18 ;

			–	le renforcement du contrôle des établissements de crédit par l’organisation de stress-test systématique au niveau européen et la supervision centralisée par la B.C.E.19 ;

			–	le renforcement du contrôle sur les marchés financiers et, en particulier, les fonds dits spéculatifs (p. ex. directive AIFMD au niveau européen20, Dodd Franck Act aux États-Unis21) ;

			–	le contrôle renforcé des déficits publics au niveau européen et l’introduction de la « règle d’or »22 ;

			–	le contrôle renforcé du short selling (vente à découvert)23 ;

			–	le contrôle et la limitation des bonus de dirigeants, parachutes dorés et stock options24 ;

			–	le renforcement des règles de gouvernance et de transparence25 ;

			–	le remplacement du G7 par le G20 associant les pays émergents26 ;

			–	le développement des travaux de l’O.C.D.E. et du G20 en matière d’érosion de base imposable (Base Erosion Profit Shifting, BEPS) (voir infra, no 245).

			Toutes ces mesures structurelles sont actuellement en voie d’implémentation. Le passage de la dérégulation à la régulation concertée ne se fera toutefois pas sans mal et constitue un travail de longue haleine. On pense en particulier aux nouvelles contraintes en matière de solvabilité imposées aux Banques (Bâle III) qui ont un impact direct sur l’octroi de crédit par les banques et donc sur la relance de l’économie et la sortie de crise.

			À moyen terme, la sortie de crise structurelle de la zone euro devrait permettre un retour aux acquisitions financières (private equity), cessions partielles au management, retrait du marché par manque de return et cession d’actifs non stratégiques.

			Ces deux dernières années, les mesures de politique de contrôle budgétaire ont également fait l’objet de beaucoup de critiques et de tension sociale. Le débat politique s’est également déplacé sur le domaine de la fiscalité sous la forme d’une chasse, entre autres, aux abus et aux paradis fiscaux sur la base d’initiatives émanant du G20. On pense en particulier au débat médiatique relatif aux avantages fiscaux octroyés par l’Irlande à Apple, par les Pays-Bas à Starbucks, par le Luxembourg à Fiat… qui font l’objet d’une investigation de la Commission européenne quant à leur compatibilité avec le Traité européen en matière d’aide d’État (communiqué de presse de la commission Barroso du 11 juin 2014)27.

			Nous aborderons également ces points dans les sections de l’ouvrage traitant des BEPS (Base Erosion Profit Shifting) et des nouvelles mesures anti-abus prévues dans notre législation (voir infra, no 209). Les travaux de l’O.C.D.E. en la matière ne sont pas contraignants pour les États impliqués (ils relèvent de la soft law28) et l’on constate une variété de positions en la matière : d’un côté, les États adoptant une position souple quant aux mesures proposées de manière à préserver la compétitivité de leurs entreprises (p. ex. l’Irlande et le Royaume-Uni29) et de l’autre, ceux qui prennent déjà de manière anticipative des mesures unilatérales en matière de lutte contre l’évasion fiscale (p. ex. la France). Le débat est donc autant fiscal que politique.

			13.	Les investisseurs financiers sont dans ce cadre, loin d’apporter la solution miracle à tous les excès du passé. Les modèles de rendement basés sur une gestion saine et un endettement contrôlé restent la clé des acquisitions réussies.

			Soulignons également que les investisseurs stratégiques ont, par ailleurs, intégré dans leurs acquisitions les principes de financement mezzanine et de contrôle qui furent, à leur début, initiés par les investisseurs financiers. Ces deux acteurs ont, en définitive, beaucoup à apprendre de leurs expériences mutuelles.

			Nous consacrons, dès lors, ce deuxième Chapitre à l’analyse des principes de création de valeur des investisseurs stratégiques et financiers afin de guider le lecteur dans l’usage des instruments de financement, structures et mécanismes de contrôle adaptés.

			Section 2 Approche

			14.	L’approche d’une croissance externe en matière de valorisation ou de financement sera radicalement différente selon que celle-ci est envisagée par un acquéreur financier ou stratégique.

			Les préoccupations d’un investisseur financier sont partiellement basées sur une approche financière et une croissance du résultat opérationnel ; la valorisation est donc fonction de la capacité de la société à assumer un endettement plus élevé et à réaliser une plus-value lors de la sortie de l’investissement à moyen terme. Nous verrons toutefois que cette approche financière ne suffit pas à elle seule à créer de la valeur et les investisseurs financiers sont bien évidemment attentifs à l’accroissement de valeur opérationnelle.

			Le prix de cession est donc essentiellement basé sur une approche cash-flow visant à assurer le service de la dette à moyen terme et une approche de multiples visant à définir le gain à la sortie de l’investissement tant par un accroissement des multiples (élément non contrôlable) que par une amélioration de la position opérationnelle de la cible.

			15.	À l’opposé de cette approche, l’acquisition par un partenaire stratégique, industriel ou commercial, se justifie par contre par la volonté de développer des synergies entre les activités de la cible et celles de l’acquéreur. La valorisation prend donc en compte ces synergies (valeur stratégique).

			Nous résumons la logique de ces approches sur la base du schéma ci-après.
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			16.	Cette analyse permet de dégager des traits communs aux cibles idéales : rentabilité élevée permettant de remonter des dividendes vers l’acquéreur, cash-flows importants et prévisibles, équilibre financier supportable, croissance anticipée modérée (donc faible besoin d’investissements), position favorable sur le marché… et prix d’achat raisonnable.

			Section 3 Création de valeur

			17.	L’approche des acteurs stratégiques et financiers repose sur des principes de création de valeur totalement distincts qui auront un effet direct sur la valorisation de la société-cible.

			Nous abordons ces principes ci-après.

			§1	Acquéreurs stratégiques

			18.	Les acquisitions stratégiques peuvent se classer selon les trois catégories suivantes :

			–	les fusions horizontales qui visent à rapprocher des entreprises d’un même secteur, parfois concurrentielles mais opérant par exemple dans des régions différentes ou ayant des métiers différents. Il s’agit des opérations les plus courantes mais également les plus risquées quant à la génération de valeur (p. ex. rapprochement dans le secteur bancaire, type fusion Fortis-ABN Amro, le plus grand fiasco de l’histoire des fusions) ;

			–	les fusions verticales visant à acquérir le contrôle d’une société en amont ou en aval de la filière économique. Ces opérations sont les plus délicates à mettre en œuvre car elles nécessitent l’intégration de métiers différents (p. ex. fusions Vivendi-Sony pour faire jouer la complémentarité contenant/contenu qui fut aussi un échec) ;

			–	les fusions dites conglomérats ayant pour objectif d’accroître la taille d’un groupe en visant la croissance dans des métiers différents. Ces opérations ne visent pas les synergies en tant que telles mais sont axées sur la diversité du portefeuille d’un groupe (p. ex. en combinant des activités non cycliques30). General Electric et les sociétés japonaises de type trading house en sont le meilleur exemple.

			19.	Pour les acquéreurs stratégiques, la valorisation et les principes qui sous-tendent l’acquisition sont basés sur une perspective d’accroissement de valeur pour l’actionnaire qui passe par la création de synergies entre l’acquéreur et la société-cible31. Ces synergies peuvent concerner des secteurs divers dont les principaux sont32 :

			–	innovations technologiques, accès à l’incorporel (IP) – ex. fusions dans le domaine pharmaceutique motivées par un accès à de nouvelles molécules ;

			–	accès à de nouveaux marchés – ex. fusions visant à contourner une barrière aux échanges ou à accéder à des nouveaux marchés (p. ex. fusions en matière automobile type Renault-Nissan) ;

			–	économies d’échelle ou de réseau – ex. fusions visant à bénéficier d’une force d’achat plus importante ou d’une répartition plus importante des frais centraux (p. ex. coût IT dans le secteur bancaire) ;

			–	facteur systémique ou de régulation – ex. certains rapprochements d’entreprises sont issus de régulations publiques ou liés à une surcapacité sectorielle (p. ex. dans le domaine de la défense ou sidérurgique) ;

			–	meilleurs accès au financement – ex. fusions visant à renforcer la position financière des entités impliquées par exemple à la suite d’un problème de solvabilité ou réglementaire.

			Des analyses empiriques portant sur la création de valeur liée aux fusions et acquisitions démontrent que le modèle optimal d’acquisition est lié à l’industrie et à la fréquence d’acquisition. Les méga deals sont plus porteurs dans un marché mature (p. ex. métallurgie) alors que des acquisitions de petite taille et fréquentes sont plus appropriées aux secteurs de haute technologie (p. ex. start-up internet ou télécom)33.

			Le prix proposé par les acquéreurs stratégiques est donc généralement plus élevé que celui proposé par les acquéreurs financiers, compte tenu de cet accroissement de valeur. La fenêtre de négociation d’une acquisition stratégique se représente classiquement par le différentiel de valeur (value gap34) (voir Figure [7]).

			Figure [7] Création de valeur et acquisition stratégique

			[image: 59309.png]

			L’idée sous-jacente au principe des synergies est que les valeurs individuelles de la société-cible et de la société acquéreuse sont inférieures à la somme des valeurs de ces sociétés après l’acquisition, déduction faite des coûts d’implémentation ; dans la Figure [7], la valeur des sociétés A et B combinées, plus les synergies, moins les coûts d’implémentation, excède la valeur individuelle des sociétés avant l’opération.

			Dès lors que les synergies issues d’une acquisition stratégique sont intimement liées aux activités des sociétés-cibles et acquéreuses, le prix de la cible est également fonction de l’acquéreur. Il n’y a donc pas un prix unique pour la cible mais un prix par acquéreur.

			Il est, dès lors, fréquent de constater lors de l’acquisition de sociétés cotées qu’une contre-offre présentant une prime plus élevée au marché qu’une offre initiale peut être mieux perçue par le marché que l’offre initiale (c’est-à-dire peut générer une hausse du cours de l’action du second offrant)35.

			20.	La course aux synergies inspirées par les fusions fut à l’origine de nombreux excès et corrections boursières par le passé, la plus récente étant la correction liée à la bulle internet de 2001 et la crise financière de 2008. En pratique, l’histoire nous apprend que les bulles financières aboutissent souvent à un accroissement excessif des valeurs d’entreprise qui est suivi d’une correction de valeur.

			Les causes à l’origine de ces cycles sont souvent les mêmes : la surévaluation des synergies, la facilité de l’accès au financement, le manque de gouvernance, un choc de culture d’entreprise et de contrôle des actionnaires sur le management. Les raisons du succès font l’objet de nombreuses études académiques mais sont liées au bon sens : un prix de transaction raisonnable, la bonne analyse stratégique, une bonne préparation et une bonne connaissance des opérations post-acquisition et la qualité de la communication36.

			§2	Acquéreurs financiers

			21.	L’accroissement de valeur pour un acquéreur financier passe, en dehors de tout effet de synergies, par l’optimisation des éléments opérationnels de la société-cible (augmentation des cash-flows et remboursement de la dette senior) et des éléments financiers.

			En premier lieu, l’acquéreur financier évalue son besoin de financement, en ce compris les coûts de la transaction (honoraires légaux, coût de syndication bancaire, due diligence)37. Ensuite, l’investisseur évalue ses ressources (situation du marché du crédit – mise en capital du management) et organise la répartition optimale du financement (voir infra, no 46).

			L’accroissement de valeur pour les investisseurs financiers et le management est, selon cette optique, basé sur :

			(1)	un remboursement de la dette senior et mezzanine (degearing sur le montant de dette la moins chère) ;

			(2)	un accroissement du résultat opérationnel de la société-cible (EBIT/EBITDA) qui, à multiples d’entrée et de sortie équivalents, accroît la valeur totale de l’entreprise (cash gain multiple axé sur une gestion de la trésorerie, un management efficace, une diminution des frais généraux, l’optimisation des ressources humaines, une optimisation fiscale, etc.) ;

			(3)	un accroissement du multiple de sortie par rapport au multiple d’entrée (p. ex. acquisition de la société à 9 x EBIT et sortie à 9,5 x EBIT). Il s’agit là d’une donnée sur laquelle le financier a, en pratique, peu d’influence (capital gain multiple).

			Le dernier critère de valeur sera le moins déterminant dans la structure du gain. Outre ces facteurs financiers, les éléments humains (qualité et motivation du management), le timing de la transaction et la position concurrentielle de la société seront décisifs.

			22.	Sur la base de ces principes, l’accroissement de valeur lors d’une opération de financement à haut risque suppose un gain substantiel à la sortie et une gestion saine pour réduire le financement senior. La Figure [8], ci-après, illustre dans quelle mesure la structure du gain de l’investisseur est concentrée sur la sortie de l’investissement (pour plus d’informations, voir infra, l’exemple détaillé sous les nos 1257 et s.).

			Figure [8] Structure du retour sur investissement de l’investisseur financier
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			23.	L’allocation des cash-flows et du gain entre la dette senior, mezzanine et le financement par l’investisseur financier (loan stock qui prend la forme d’obligations convertibles ou d’actions privilégiées portant un rendement garanti) aboutit, à terme, à accroître la valeur des fonds propres de l’entreprise (voir Figure [9]).

			Tel qu’illustré dans la Figure [9], la valeur des fonds propres détenus par l’investisseur s’accroît à la sortie après remboursement de la dette senior.

			Figure [9] Accroissement de la valeur de l’entreprise

			[image: 60940.png]

			24.	Ces paramètres font du financement réalisé par les venture capitalists un financement à rendement élevé (et donc à coût élevé) mais également à haut risque dès lors que la majorité des cash-flows de la société sont destinés à servir la dette senior et subordonnée.

			Dans ce contexte, les intervenants doivent être attentifs aux limitations prévues par le C. soc. en matière d’assistance financière (voir infra, nos 100 à 110) et devront organiser un service de la dette optimale en l’absence de consolidation fiscale. Nous abordons ces problématiques et les solutions éventuelles à y apporter aux Parties II et VI de cet ouvrage.

			25.	Lorsque le financement est réalisé au stade de développement (start-up), il se fait directement dans la société-cible. Le financement se fera alors par étapes (tour de table) en fonction des stades de développement du projet.

			L’idée sous-jacente des tours de table (financing rounds) est que chaque financier fournit les fonds nécessaires au développement d’une étape du projet lui permettant d’accéder à un tour de financement ultérieur à un prix plus élevé. Cette méthode permet de contrôler le risque tout en limitant la dilution du contrôle (voir infra, exemple nos 1240 à 1255).

			Nous verrons de manière détaillée les constructions de nature contractuelle ou statutaire permettant l’organisation du droit de vote, l’accès aux bénéfices ou l’organisation du pouvoir au sein de la société. Ces mécanismes sont souvent couplés au financement (voir infra, nos 401 à 437).

			26.	Lors du financement d’une société mature pouvant assumer un endettement plus important, l’acquisition se réalise généralement par une NewCo permettant d’assurer le levier juridique et financier de l’opération ; l’acquisition du contrôle de la cible par une mise réduite en capital.

			Pour les financiers externes, l’accès aux cash-flows de la société-cible est particulièrement sensible dès lors que le succès du L.B.O. (L.M.B.O.) dépend en grande partie de l’aptitude du buy-out team à rembourser les fonds empruntés. Nous nous référons à la Partie VI de cet ouvrage pour plus d’informations quant aux structures post-acquisition visant à allouer la dette d’acquisition au niveau de la société-cible.

			En cas de structuration de financial buy-out au niveau international, la structure d’acquisition peut impliquer plusieurs niveaux, ce qui nécessite la création d’un véhicule d’acquisition principal et de holdings locaux permettant de consolider localement la charge de financement (voir infra, exemple nos 1257 à 1275).

			
				

				
					1 F. Reilly et K. Brown, Investment Analysis and Portfolio Management, 6e éd., The Dryden Press, 1999, pp. 525-530.

				

				
					2 Le secteur du private equity dispose d’une association par pays et est très actif au niveau européen (il s’agit du Belgian Venture Capital Association au niveau belge et du European Venture Capital Association d’un point de vue européen (http:/www.evca.eu et http:/www.bva.be)).

				

				
					3 Le premier M.B.O. en Belgique a été réalisé en 1982 lorsque John Cordier acquiert Telindus de la multinationale Merlin-Gérin avec un prêt de l’A.S.L.K. Ce fut le démarrage de quelques gros M.B.O. en Belgique durant les années 80 : Associate Weavers, Hugo Ceusters et les brasseries Maes. Une des principales sources d’informations sur les M.B.O. est le C.M.B.O.R. (Center of Management Buy-Out Research) de l’Université de Nottingham (http:/www.nottingham.ac.uk) ainsi que le site internet de l’E.V.C.A. (European Private Equity and Venture Capital Association, voir http:/www.evca.com).

				

				
					4 La première transaction majeure en Belgique fut le delisting de Ontex N.V. par Candover en 2001. Le marché des L.B.O. européens représente 25 milliards d’euros en 2013 et est également impacté par la venue des fonds américains et souverains étrangers (E.V.C.A., « Statistics on Fundraising, Investement and Divestments », in European Private Equity Activity, E.V.C.A., 2013, pp. 39 et s.).

				

				
					5 Ces critiques remontent déjà à la crise de 2001 à la suite de laquelle le private equity fut présenté comme les « vautours de notre économie ». Les articles sur le sujet sont innombrables sur internet (voir « The new economy vultures », The Economist, 6 décembre 2001). La crise de 2008 fit largement l’amalgame entre les hedge funds et les fonds de private equity ; R. Farzard, « Private-Equity buyouts : job killers or productivity boosters ? », disponible sur http:/www.chicago booth.edu, 9 décembre 2013.

				

				
					6 E.V.C.A., Exploring the impact of private equity on economic growth in Europe, E.V.C.A., mai 2013.

				

				
					7 L’information est disponible dans la publication de Bain & Company publiée annuellement (Global Private Equity Report 2014).

				

				
					8 Le multiple boursier le plus fréquemment utilisé est le price earning ratio – PER
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