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a vie d'une entreprise est rythmée par des cycles,
certains sont maitrisés, d’autres plus ou moins
subis. Dans une économie ouverte, le propre d'une

entreprise est dévoluer et de sadapter a son environnement
concurrentiel, économique, juridique.

Dans cet environnement mouvant, elle est amenée a
ajuster de manicére quasi permanente ses prévisions et, le
cas échéant, prendre des mesures correctives. Il s'agit la de
la vie normale d’une entreprise.
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En revanche, lorsque le réel séloigne de maniere trop im-
portante des prévisions, de telle sorte & remettre en cause
les hypothéses du BP et devoir revoir significativement les
prévisions et la performance, l'entreprise doit réagir ;
d’abord en faisant un état des lieux et en retravaillant ses
projections a l'aune de ces constats pour prendre des
mesures de restructurations.

Entre ces deux situations, il existe une zone grise dans
laquelle se pose la question du diagnostic et des mesures a
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prendre. Autrement dit de la nécessité de prendre du recul
et dentrer dans une période de restructuration avec tout
ce que cela peut entrainer d’idées négatives ou de surmon-
ter des difficultés passageres par des mesures temporaires
et/ou des ajustements opérationnels.

La premic¢re question n'est donc pas tant de savoir si I'en-
treprise a les moyens de surmonter les difficultés auxquelles
elle doit faire face mais de déterminer la nature de ces diffi-
cultés pour emprunter la meilleure voie.

Dans le cadre d’'une entreprise sous LBO, le nombre de
parametres a prendre en considération est a la fois source
de complexité mais aussi dopportunités pour mener une
réflexion et trouver les leviers d’'une restructuration réussie.

Dans le contexte de sous-performance, le mot « anticipa-
tion » est a la fois le mot le plus utilisé mais aussi le plus
imprécis qu'il soit...anticiper quoi, anticiper comment, an-
ticiper pourquoi... l’anticipation n'est pas une recette mais
doit se voir comme le constat d'une méthode, d’une or-
ganisation, d’actions qui conduisent a agir avant de ne plus
avoir de choix.

On se posera donc la question des méthodes de détermi-
nation de la sous-performance dans une entreprise sous
LBO puis des outils permettant de traiter cette sous-per-
formance.

DETERMINER LA SOUS-PERFORMANCE

Deux éléments inhérents a un montage LBO intervien-
nent dans le diagnostic de la sous-performance :

m lexistence de ratios financiers constituant des délimi-
tations de ce que la performance de 'entreprise doit étre ;

E une gouvernance organiséc autour d’une direction
opérationnelle et d'un organe de contréle.

Si les ratios financiers sont des éléments importants per-
mettant de constater objectivement un défaut, ils ne con-
stituent pas des outils d’anticipation puisqu’ils sexpriment
a posteriori.

En revanche, l'anticipation peut résulter de la structuration
de la gouvernance d'une entreprise sous LBO. En effet, la
richesse d'une entreprise sous LBO réside en partie de son
organisation autour d’une direction opérationnelle qui gere
la société et d’un organe de surveillance et de contréle, ma-
joritairement composé de professionnels de I'investissement.

Le premier devoir du fonds est de sassurer de la bonne
qualité de 'information, de 'absence de rétention, de lex-
istence d’'un climat de confiance.

Le premier signe de dysfonctionnement réside ici et doit
conduire a réagir sans délai. Dans I'idéal, il ne devrait y
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avoir de défaillance lie & un défaut d’informations ou de
fiabilité de celles-ci...or, cest bien souvent un des premiers
sujets.

Dans son fonctionnement régulier, lorgane de surveillance
(Conseil de Surveillance, Comité de Surveillance ou autre)
est l'alli¢ du management. Par son travail et son expertise,
il doit permettre de faire émerger les problématiques et
susciter les réponses adéquates de la part du management.
Sa force réside dans le « pas de coté » que ses membres
sont en capacité de faire et leur vision plus large (contexte
économique général, marché, concurrence, perspective,...).

Lé¢pouvantail de la gestion de fait ne doit pas étre un frein
a l'implication légitime des fonds, aux cotés du manage-
ment, dans de telles étapes cruciales. Cest dailleurs plus
souvent le défaut de surveillance et 'absence de mesure
adéquate qui pourront étre reprochés dans le cadre d’ac-
tion en responsabilité en cas de liquidation judiciaire
ultérieure.

Dans le cadre de ce travail des organes de surveillance, des
lors que des sujets posent des questions « inhabituelles »,
il faut se tourner vers des conseils spécialisés dans ce type
de situations (avocats, administrateurs ou mandataires ju-
diciaires, auditeurs financiers, ...) pour sen ouvrir et envis-
ager le cadre pour traiter cette situation.

Cest la que l'on peut parler danticipation et que celle-ci
prend tout son sens : contrdler la situation et inspirer la
confiance en période de crise par ce contréle.

TRAITER LA SOUS-PERFORMANCE

Une fois le diagnostic effectué sur le besoin de restructura-
tion financicre et/ou opérationnelle, il convient douvrir
la phase de discussions et négociations avec les différentes
parties prenantes, le plus souvent les actionnaires, les
banques, les mezzaneurs, les factors mais parfois, selon les
besoins du dossier, des clients ou des fournisseurs pourront
aussi étre appelés a la table des négociations.

Sauf restructuration financi¢re simple de type « amend
and extend », cette phase ne peut étre menée hors d'un
cadre rassemblant 'ensemble des partie prenantes sous
I'¢égide d'un mandataire ad hoc ou d’un conciliateur choisi
par l'entreprise (le dirigeant, en concertation avec le spon-
sor). Selon la taille du dossier et ses enjeux, des interven-
tions publiques pourront étre sollicitées via la DIRE, les

CRP, ou le CIRI.

Les discussions doivent intervenir sur la base d'un premier
constat partagé sur la situation de l'entreprise, puis sur des
travaux d’audits financiers indépendants ('IBR) qui
viendront notamment crédibiliser et sensibiliser le nou-
veau BP de l'entreprise.
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A Tissue des négociations, pendant lesquelles des stand-
stills auront été sollicités aupres des créanciers, la solution
fera l'objet d'un protocole de conciliation qui pourra étre
constaté par le président du tribunal de commerce ou ho-
mologué par le tribunal de commerce, en fonction de la
confidentialité souhaitée et de la nécessité de sécuriser les
créanciers.

Durant cette période de discussions et négociations, il
pourra également savérer quaucune solution ne saurait
étre négociée a 'unanimité, ce qui pourra justifier [ouver-
ture d’une procédure de sauvegarde accélérée pour per-
mettre I'implémentation de la restructuration si les
conditions de majorité requise sont réunies en cas de con-
stitution de classes de parties affectées.

Alternativement, la recherche d'un acquéreur pourra con-
stituer la meilleure solution, d’autant plus aujourd’hui ot
les fonds de Private Equity vont étre conduit a opérer des
arbitrages sur leur portefeuille au regard de la situation
économique globale et du cott du financement : soutenir
plus tot et plus significativement certaines participations
et envisager la cession d’autres, comme véritable solution
de restructuration.

La cession comme modalité d’'une restructuration :

Récemment’, la Cour de cassation, statuant sur le pourvoi
intenté par les salariés d’une filiale mise en liquidation ju-
diciaire apres la cession de ses titres par sa société mere, a
afirmé: « I/ ne résulte daucun texte ni daucun principe
qu'une société mére a, lorsquelle céde les parts quelle détient
dans le capital social d'une filiale en état de cessation des
paiements, lobligation de sassurer, avant la cession, que le
cessionnaire dispose d’un projet de reprise garantissant la
viabilité économique et financiére de cette filiale. »

Certains ont pu voir dans cette jurisprudence la consécra-
tion d’un principe général d’irresponsabilité de I'action-
naire cédant, laissant le champ libre & des opérations de
désengagement non contrélées. Clest vite oublier quau-
dela des enjeux réputationnels pour des fonds de Private
Equity, le sponsor exerce le plus souvent des mandats so-
ciaux au sein des holdings de contréle de nature a 'exposer
sur le terrain de la faute de gestion ou du défaut de surveil-
lance.

En réalité, la vigilance reste indispensable et nous recom-
mandons d’inscrire toute opération de cession distressed
dans le cadre d'une procédure de mandat ad hoc ou de con-
ciliation.

Le mandat du mandataire ad hoc/ conciliateur couvrira le
process de recherche d’acquéreurs, soit dés l'origine de sa
désignation, soit en cours de mandat, pour y associer les
principaux créanciers. Le recours & un mandat ad hoc
et/ou une conciliation, aura ainsi le mérite de permettre
au candidat acquéreur apporteur de new-money, en
contrepartie des apports en fonds propres, de renégocier
les dettes de la cible. Un nouvel entrant obtiendra dans ce
cadre des concessions des partenaires financiers que le
sponsor historique n’aurait pas obtenues.

Bien stir, cela supposera le plus souvent l'assistance d'une
banque d’affaire, dont le choix sera fonction de la taille de
la cible, du secteur d’activité, de la typologie des éventuels
acquéreurs.

Les prévisions de trésorerie guideront ici encore le rythme
des opérations et justifieront le cas échéant de basculer plus
rapidement en conciliation et de préparer un pre-pack ces-
sion, c’est-a-dire une cession négociée dans un cadre in
bonis confidentiel mais ultérieurement implémentée en
plan de cession dans le cadre d'une procédure de redresse-
ment judiciaire.

Lanticipation est ici encore le maitre mot, et le process de
cession doit étre engagé le plus en amont possible car le fi-
nancement de l'activité courante doit étre assurée a min-
ima pour la durée de la conciliation, pour permettre de
mener un véritable appel d'offre concurrentiel. La fixation
d’un calendrier trop contraint a pour effet de décourager
les acteurs industriels et les fonds de Private Equity - voir
méme les fonds de retournement - et de précipiter louver-
ture d'une procédure collective sans solution de reprise pré-

packée.

S’il savere que lentreprise ne disposera pas de la trésorerie
nécessaire & la mise en ceuvre d'un process de cession M&A
in bonis ou d’un pré-pack, le recours immédiat & une
procédure collective pour permettre la mise en place d'un
appel doffre dans une période d'observation financée peut
savérer la meilleure option.
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