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Cette opération revét de nombreux avantages car elle
permet au chefd’entreprise de rester aux commandes
de la société pendant une certaine duree et ainsi
d’accompagner l'entreprise dans son développement.
Cette phase est de nature a favoriser la perennite de
lentreprise en la préparant a etre moins dependante
de son fondateur. Elle permel par ailleurs au chef
d'entreprise de benef cier de la croissance de celle-c
qu: sera valorisée lors de sa sortie défintive

Louverture du capital d'une sociéte a des tiers,
investisseurs financiers, industriels ou salares,
peut se reveler indispensable au cours de la vie
d'une entreprise. Cela lui permet, par exemple, de
se développer pour atte:ndre une taille critique dans
un secteur devenu hautement concurrentiel ou de se
restructurer dans un contexte de crise notamment.

Cette operation peut viser divers objectifs :

« recherche de financement (croissance externe,
developpement des depenses de communication...] ;

» renforcementdesfondspropresdanslaperspect ve
d’'une operation strategique majeure ;

* rapprochement avec un aulre acteur (fusion,

A ces aspects purement fnanciers, sajoute un
avanlage stratégique majeur : linvestisseur, quil
s'agisse d'un fonds ou d’'un industriel, va apporter un
regard neuf sur la strategie de U'entreprise, un réscau,
des recommandations pour faire évoluer celle ¢
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» realisation d'une parte du patrimo ne du dirigean! A cette occasion, cerlains salaniés peuvent clre
eellbnnairer associés a l'opération, ce qui est de nature Jaccroitre

* adossement a un partenaire industrel.

Au-dela de ces motivations de nature essentiellement
financere, louverture du capital d'une entreprise
permet egalement de regler des situations
conflictuelles entre actionnares historiqgues en
permettant a l'un d’eux de sortir du capital.

Enfin el surtout, l'ouverture du capital est a envisager
dans le cadre de U'organisation d'une transm ssion
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financiers n'étant generalement pas les mémes que
ceux des acteurs industrels.

Lévaluation des titres de l'entreprise dont ['ouverture
du capital est envisagee constitue Uune des etapes
primordiales. Il s'agit un exercice delicat qui ne doit
ep aucun cas étre sous-estime car la valeur reelle des
PME ou des ETI investies est au ceeur de nombreux
blocages : les negociations qui s'enlisent entre des
actionnaires souhaitant valoriser au max mum leur
titres [pour limiter leur dilution ou maximiser la
contrepartie financtere a percevoir suite a la cession
des titres] et des investisseurs [plus que jamais
soucieux de ne pas « surpayer » leur investissement)
sont loin d'étre rares. Certanes situations peuvent
pourtant etre débloquées grace a une structuration
adequate et a lutlisation d'outils tels que : la
clause de complement de prix, les garanties de
passifs, lemssion d'Obligations Remboursables ou
Convertibles en Actions (ORA ou OCA).

En fonction de lobjectif recherché, louverture du
capital pourra etre realisee par augmentation du
capital (le dirigeant actonnaire conserve ses titres
ma's sa particpation est diluée] ou par cesson de

Vimplication et la motivation de ces dermiets

Cette opération n'est pas anodine el m"u",". O une
importante préparation afin d antiaiper et de gérer les

d fhicultés éventuelles

En premier lieu, avant d imiticr loute approche aupres
d'un tiers, le dirigeant acionnawre devra sassurer
de la cohérence de ses motivations avec celles du
partenaire envisage, les objectifs des inveslisseurs

tires {le dirigeant actionnaire réalise une partie
de son pairnmoine mais la société ne beneficie pas
directement d'apport de tresorerie]. Dans lous les
cas, la participation de lactionnaire principal sera
diluee. Au-dela des aspects purement financiers,
ce sont hien souvent les questions liées au pouvoir
et a la gouvernance qui constituent un frein a de
telles operations. Ceci est particuliérement vrai dans
les entreprises familiales ou les problematiques de
partage de pouvoir directement attachées a la nolion
de capital sont essentelles. Pourtant, l'evolution
des techniques [pacte d'actionnaires, contrats
de prestalions de services temporaires, autres
protocoles..| et tutilsaton de certains instruments
financiers (lels que les actions de preference...)
permelien! egalement bien souvent aux chefs
d’entreprises de concevoir des opérations conciliant
les objectiis parfois antagonistes des parties
prenantes.



