Economie

en Rhane-Alpes

Les transmissions d'entre-

prises a titre onéreux se réalisent
depuis de nombreuses années
par l'intermédiaire de socié-
tés holding. Ce schéma permet
notamment, grace au levier fiscal
du régime mére fille ou de I'inté-
gration fiscale, d'instaurer une
absence quasi-totale d'imposi-
tion des résultats distribués par la
société cible au holding de rachat.
Ce régime privilégié facilite le
remboursement de la dette senior
en évitant tout frottement fiscal.

Malgré ces facilités législatives,
de nombreuses cessions d'entre-
prises ont été réalisées ces der-
niéres années a des prix élevés
du fait, entre autres, d'un désé-
quilibre important du marché
de la cession d'entreprise dans
lequel il y avait plus d'acquéreurs
potentiels que d'entreprises a
céder. De fait, les acquéreurs de
ces derniéres années ont souvent
monté des opérations de LBO sur
des valorisations importantes et
donc des dettes financiéres éle-
vées. Or, le contexte économique
que nous connaissons depuis
2 ans, met en évidence chaque
jour dans les entreprises des per-
formances économiques trés éloi-
gnées des business plans élaborés
il'y a quelques années pour docu-
menter la levée du financement
des opérations de LBO. Ce déca-
lage est d'autant plus marquant
que la crise actuelle succéde a
une période plutét euphorique
durant laquelle les transactions
d'entreprises se réalisaient a des
niveaux historiquement éle-
vés, L'excellente enquéte « Prix
Valeur » réalisée par |'Association
des Evaluateurs d'Entreprise dif-
fusée en septembre 2007 met-
tait trés clairement en avant les
niveaux « anormalement élevés »
destransactions.

Le poids actuel du service de la
dette des LBO met en évidence le
décalage existant entre les résul-
tats qui étaient attendus et qui
ont souvent permis de détermi-
ner la valorisation des entreprises
rachetées et les résultats effecti-
vement dégagés.

Les entreprises sous LBO sont
confrontées a un difficile arbi-
trage entre

* |e niveau des prestations de ser-
vices facturées par le holding a la
société cible,

e e niveau des distributions de
dividendes nécessaires pour
assurer le remboursement de la
dette
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e et la nécessité, pour la société
cible, de conserver du cash et de
I'autofinancement pour pouvoir
faire face a la crise dont I'issue
n'est pas encore visible.

Cet arbitrage compliqué entre les
intéréts de la société cible et les
intéréts du holding, ou plus exac-
tement des créanciers et action-
naires du holding, fait naitre un
certain nombre de risques que le
commissaire aux comptes de la
société cible doit appréhender.
Le premier risque concerne la
continuité d’exploitation de la
société cible. En effet, le niveau
des distributions de dividendes
exigé par le remboursement de
la dette senior peut amener la
société cible a se vider de sa subs-
tance a un niveau tel que, com-
biné a un contexte économique
difficile, elle se retrouve en état
de cessation des paiements. En
conséquence, le fait pour une
société d'étre sous LBO peut
accroitre son risque de continuité
d’exploitation. Le commissaire
aux comptes sera donc particu-
lierement attentif a ce risque et
devra, s'il I'estime nécessaire,
déclencher la procédure d'alerte.

Le deuxiéme risque concerne la

situation dans laquelle la société

cible dispose, de maniére histo-
rique ou du fait de la structure
de son besoin en fonds de rou-
lement, d'une trésorerie excé-
dentaire. En revanche, compte
tenu de I'environnement général
décrit précédemment, elle ne dis-
pose pas des résultats suffisants

a assurer une remontée de divi-

dendes pour honorer le service de

la dette. Dans ce cas présent, que

I'on rencontre assez couramment,

la société cible consent alors au

holding un prét lui permettant de
faire face aux échéances de |'em-
prunt. Cette situation est expres-

sément visée a |'article L. 225-216

du Code de commerce qui pré-

cise : « Une société par actions ne
peut avancer des fonds, accorder
des préts ou consentir une sireté,
en vue de la souscription ou de

I'achat de ses propres actions

par un tiers », Toute violation de

cette disposition est punie par
une amende de 9 000 €. La Com-

mission des études juridiques de
la CNCC a précisé que les avances
faites pour assurer le rembour-
sement des échéanciers des
emprunts ne sont pas contraires
aux dispositions de |'article L. 225-
216 du Code de commerce, dans
la mesure ou I'acquisition des
titres de la filiale par la société
holding est antérieure a la réali-
sation des avances, sauf a prouver
qu'il existe un lien de causalité
entre les deux opérations. Dans
la pratique, cependant, le lien de
causalité existe souvent. Le com-
missaire aux comptes de la société
cible devra, en conséquence,
dénoncer ce fait délictueux au
Procureur de la République. La
seule solution permettant au
dirigeant de régulariser cette
situation sera souvent, en pra-
tique, que la banque du holding
accepte d'accorder un différé
de remboursement de la dette
senior ou un étalement du prét.
Néanmoins, la régularisation ne
dispense pas le commissaire aux
comptes de la révélation du fait
délictueux.

Le troisiéme risque concerne le cas
ol la société cible n'est pas déte-
nue a 100 % par le holding, mais
également par d'autres action-
naires minoritaires qui peuvent
étre des cadres, des investisseurs
ou autres. Dans cette situation, il
existe un risque juridique supplé-
mentaire. En effet, en cas de dis-
tribution de dividendes pour un
montant supérieur a la capacité
raisonnable de distribution de
la cible, ou de la facturation de
management fees du holding a
la société cible pour des montants
excessifs et/ou non justifiés, ces
situations constitueraient un abus
de majorité, voire un abus de bien
social. La Commission des études
juridiques de la CNCC a considéré
que le probléme soulevé devait
étre examiné dans le cadre de |'ar-
ticle L. 242-6, 3° du Code de com-
merce eta précisé que:

L'absence de rémunération des-
dites avances serait condam-
nable et pourrait constituer un
abus de biens sociaux ainsi qu'un
abus de pouvoirs, tout particu-
lierement si la société consen-
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tant ces avances supportait de
son coté des frais financiers.
De telles absences peuvent consti-
tuer un abus de biens sociaux et
de pouvoirs si les trois éléments
suivants, dégagés par la jurispru-
dence, sont réunis et ce malgré
leur approbation par les organes
délibérants de lasociété:

* décision non motivée par un
intérét économique commun,

s opération démunie de contre-
partie ou rompant I'équilibre
entre les engagements respec-
tifs des sociétés du groupe,

* opération excédant les possibi-
lités financiéres des sociétés qui
enassumentla charge.

Le commissaire aux comptes de la
société cible sera donc particulié-
rement attentif a ces risques juri-
diques et devra, si cela est néces-
saire, en tirer les conséquences
dans le cadre de |'exercice de sa
mission.
Exercer un mandat de com-
missaire aux comptes dans une
société sous LBO est donc un exer-
cice difficile dans lequel de nom-
breux risques cohabitent.
La mission de certification d'une
société holding est donc trés
importante, quelle que soit sa
forme juridique, car l'interven-
tion du commissaire aux comptes
contribue a faire respecter les
regles juridiques qui, comme
nous |'avons vu, sont frappées au
coin du bon sens économique. Ici
encore, la mission du commissaire
aux comptes contribue a I'installa-
tion d'une bonne sécurité écono-
mique et financiére.

La LME a permis de supprimer

I‘obligation de nomination d'un

commissaire aux comptes pour

les SAS, sous réserve que les seuils
légaux ne soient pas atteints,
tout en maintenant cette obliga-
tion pour les SAS membres d'un
groupe donc la société holding.
Et I'on peut s'interroger sur I'ab-
sence d'une telle obligation appli-
cable auxSARL...
Olivier Arthaud,
membre du Conseil Régional
de laCompagnie
des Commissaires aux Comptes
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