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                   	Préface



			
■ Les financements structurés ou le quotidien de mon ami Paul


			J’ai connu Paul en école de commerce. Contrairement à moi, Paul n’a pas choisi la finance ni la grisaille de Londres. Il travaille à Paris, pour un grand groupe français, leader mondial dans son secteur. Dans son entreprise, Paul est un high potential, un haut potentiel. En clair, il est l’un de ceux qui pourront, dans quelques années, rejoindre le cercle très fermé du conseil d’administration et de la direction générale.


			Cela peut paraître étonnant mais Paul me rappelle parfois le Bourgeois Gentilhomme. Non pas parce qu’il est ridicule ou fat. Au contraire, Paul est brillant et discret. Plutôt parce que, là où Monsieur Jourdain faisait de la prose sans le savoir, Paul a tous les jours, en l’ignorant, recours aux financements structurés.


			
■ Une journée type dans la vie de Paul


			Lorsqu’il doit aller en Grande-Bretagne pour rencontrer les cadres de la filiale dont il a la responsabilité, Paul se lève en général très tôt. Après avoir avalé un café, il sort de son appartement et part pour Roissy dans un taxi qui l’attend en bas de chez lui, à côté du Picard Surgelés. Sur le chemin, il passe toujours devant la tour Eiffel avant de suivre les quais et de sortir de Paris.


			Pour aller à Londres, Paul voyage indifféremment sur Air France ou British Airways. Il atterrit ensuite à Heathrow, à l’ouest de la ville ou à Gatwick, plus au sud. Une fois sorti de l’avion, il prend une voiture de location chez Hertz puis roule une petite heure pour rejoindre le siège de la filiale anglaise, situé en banlieue. Comme il reste en général deux jours sur place, il dépose en route son bagage à l’hôtel, le Hilton, pour ne pas arriver trop chargé au bureau.


			Au cours de son séjour, Paul passe l’essentiel de son temps en réunion. Son agenda est chargé et il n’a que trop rarement l’occasion de s’arrêter prendre une bière dans un pub typiquement britannique, comme il aimerait le faire plus souvent. Il regrette également que le directeur général de la filiale insiste toujours pour l’inviter à dîner le soir du premier jour. Il aimerait, au moins une fois, rien qu’une fois, pouvoir aller tranquillement seul au Burger King, son restaurant préféré quand il était adolescent.


			Le soir, après le dîner, ou avant s’il le peut, Paul appelle sa femme et parle rapidement aux enfants. Ils sont toujours excités, parlent de ce qu’ils ont fait à l’école, lui réclament un maillot de Chelsea ou de Manchester United et lui demandent d’aller bientôt à Disneyland Paris.


			Le lendemain, après une nouvelle série de réunions et un déjeuner rapide, Paul part en général pour Londres. Il y rencontre tantôt les avocats du groupe, tantôt l’agence de communication. Il fait un point sur les dossiers en cours, propose quelques pistes de travail et demande qu’on le tienne au courant. Parfois, s’il a le temps, Paul boit un verre avec moi ou un autre ami avant de prendre l’Eurostar pour rentrer sur Paris. Une fois dans le centre de Londres, il est en effet plus pratique d’aller à la gare qu’à l’aéroport. Paul apprécie ces moments avec ses vieux amis. C’est d’ailleurs souvent lui qui invite, utilisant, selon le cas, sa Visa ou son American Express.


			Occasionnellement, Paul rencontre aussi des chasseurs de têtes. Il a d’ailleurs failli l’an dernier quitter son job pour rejoindre la concurrence. L’offre était intéressante mais le poste, basé aux Pays Bas, lui a semblé un peu compliqué à concilier avec sa vie de famille. Il fallait soit déménager, ce qui n’est jamais facile quand les enfants vont à l’école, soit accepter de vivre seul à Amsterdam la semaine et de faire les allers-retours chaque week-end en Thalys. Paul a donc décliné l’offre. Très bonne idée au final, car deux mois plus tard, il était promu responsable pour toute l’Europe du Nord – et donc pour cette filiale anglaise.


			De retour vers Paris, il profite du trajet à travers le tunnel sous la Manche pour relire les rapports financiers préparés par les comptables anglais. Il le fait, les écouteurs de son smartphone calés sur les oreilles et branchés sur les tubes du moment ou sur David Bowie, son chanteur préféré. Une fois son travail terminé, Paul s’accorde un moment pour souffler. Il parcourt le journal, un œil attentif aux articles sur le sport et sur la Formule 1. Grand fan de sports mécaniques et de motos, il pense d’ailleurs à son week-end et espère qu’il aura assez de temps pour aller faire réviser sa Harley-Davidson.


			Puis le train entre en gare. Il est tard. Paul prend un taxi. Le lendemain, une autre longue journée l’attend.


			
■ Partout, des financements structurés


			Lorsqu’il me raconte ses déplacements à Londres, Paul ne se rend pas compte que ses journées évoluent au rythme des financements structurés. Comme beaucoup, il n’a qu’une très vague idée de ce dont il s’agit. L’expression structured finance fait d’ailleurs pour lui – et malgré mes dénégations énergiques – uniquement référence à la crise des subprimes.


			Pourtant, au cours de son déplacement à Londres, Paul a croisé vingt financements structurés, c’est-à-dire vingt montages financiers complexes destinés à financer l’activité économique. De la titrisation aux financements de projets et des rachats d’entreprises aux financements d’actifs, les financements structurés sont le grand paradoxe de la finance moderne : ils sont partout, au cœur de l’activité économique, et sont pourtant les grands absents de la littérature financière.


			Vilipendée pendant la crise de 2008 et assimilée aux subprimes, la titrisation n’a heureusement pas été limitée à la distribution de crédits immobiliers aux ménages américains insolvables. Paul l’ignore sans doute très certainement mais Visa et American Express, les deux leaders mondiaux des cartes de crédit, sont de très gros consommateurs de transactions financières de ce type. C’est en effet souvent grâce à des montages structurés qu’elles financent tous les jours, dans le monde entier, les avances qu’elles accordent à leurs clients. Enfin, au cas par cas, la titrisation concerne aussi parfois des sous-jacents inattendus, comme les droits d’auteur de David Bowie ou les droits télévisuels de la Formule 1.


			Mais les financements structurés ne se limitent pas à la titrisation et aux montages qui ont fait la une des journaux au moment de la crise des subprimes. Les financements structurés concernent en effet tout un pan de transactions moins médiatiques, qui permettent aux banques d’accompagner quotidiennement leurs clients. Les entreprises qui investissent régulièrement dans de coûteux actifs mobiliers ont ainsi recours de façon intensive aux montages structurés. Air France, British Airways, Eurostar ou Thalys financent souvent leurs acquisitions d’avions ou de trains de cette façon.


			Et que dire des infrastructures gigantesques que nous croisons et utilisons tous les jours sans même le remarquer ? Qui peut réellement penser qu’elles sont financées par des prêts « à la papa » plutôt que par des montages spécifiques ? Les aéroports d’Heathrow et de Gatwick à Londres sont deux exemples d’infrastructures financées au moyen de financements de projets, un autre sous-ensemble des montages structurés et une technique financière qui concerne – ou a concerné – également Eurotunnel, Disneyland Paris, la tour Eiffel et toutes les infrastructures de télécommunication qui nous servent chaque fois que nous utilisons un smartphone.


			Enfin, peut-on parler des financements structurés sans évoquer les rachats d’entreprises qui font quotidiennement la une de la presse économique ? Le rôle croissant des fonds d’investissement depuis la fin des années 1970 a en effet contribué à rendre populaires les fameux leveraged buyouts (LBOs), eux aussi un sous-ensemble de plus en plus important des montages structurés. Pour preuve, lors de son court déplacement à Londres, Paul a croisé six sociétés qui ont un jour fait l’objet d’un LBO : Picard Surgelés, Hertz, les hôtels Hilton, Burger King, Manchester United et Harley-Davidson.
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■ Petite histoire des financements structurés


			Comme le souligne le titre de ce livre, l’apparition – ou plutôt la généralisation – des financements structurés à partir des années 1970 correspond à une véritable révolution dans le monde de la finance, le plus grand changement peut-être depuis la création des bourses de valeurs. Un big bang financier qui va permettre aux banques et aux autres prêteurs de financer des actifs (physiques et financiers) pour des montants croissants.


			En à peine une dizaine d’années, les financements structurés vont s’imposer comme un élément central de l’actualité financière. Apparition de la titrisation, rachats d’entreprises pour des montants records (Revlon, Beatrice Foods, RJR Nabisco), construction d’infrastructures pétrolières gigantesques, la double décennie 1970-1980 marque un tournant dans l’histoire des montages structurés. Autrefois limités à des situations isolées, les financements ad hoc prennent leur envol et deviennent « the new big thing » de la finance mondiale. Ils sont en outre orchestrés par les stars du moment aux bonus incroyables : Michael Milken, Jerome Kohlberg ou Lewis Ranieri.


			La généralisation soudaine de ces montages structurés peut surprendre. On passe en effet en quelques années seulement d’un mode de financement traditionnel de l’économie à un système dans lequel les banques et leurs clients ont fréquemment recours aux financements structurés. L’analyse de ce profond changement est complexe mais on peut sans doute regrouper en trois idées fortes les principaux déterminants de cette évolution : (i) l’avènement d’une nouvelle génération de banquiers, (ii) l’existence d’un contexte politique et technologique favorable et (iii) une demande de financement croissante de la part des entreprises.


			Les hommes


			Les années 1970 sont une décennie pendant laquelle les hommes qui commencent à prendre le pouvoir dans les banques américaines n’ont pas connu les affres de la Grande Dépression. Ils sont sans doute plus audacieux (ou moins prudents) que leurs aînés et ont, en tout cas, moins de remords à structurer des transactions avec un fort effet de levier1.


			Parmi cette vague de banquiers ambitieux, certains introduisent ou popularisent de nouveaux types de financement. Ainsi, chez Bear Stearns, Jerome Kohlberg, Henry Kravis et George Roberts créent le marché du LBO. Chez Drexel Burnham, Michael Milken multiplie les émissions d’obligations à haut rendement (high yield bonds). Enfin, chez Salomon Brothers, Lewis Ranieri et ses traders structurent les toutes premières titrisations2.


			Le contexte


			Cette vague d’innovations financières est en partie conditionnée par l’évolution du cadre réglementaire américain. À partir des années 1970, la libéralisation des marchés financiers permet en effet de structurer ou de vendre plus facilement certains produits de dette à de nouveaux types d’investisseurs (compagnies d’assurances, caisses de retraite, etc.). D’une façon plus générale, la déréglementation des années 1980 et 1990, sans être toujours directement à l’origine des grandes innovations financières, offre un environnement énergisant qui stimule la concurrence entre banques et le développement de ces nouveaux types de montages.


			Plus prosaïquement, les années 1980 et suivantes correspondent aussi à une période de généralisation de l’informatique en entreprise et plus particulièrement dans les banques. Les logiciels de calcul de type Excel ou les terminaux Bloomberg offrent par exemple des outils qui permettent aux financiers de mettre plus facilement en place des montages structurés.


			La demande


			Le développement de ces nouveaux schémas financiers s’explique aussi parce que les solutions de financement qu’ils proposent conviennent aux évolutions économiques du moment. Du fait des chocs pétroliers, les années 1970 correspondent en effet à une période de forte augmentation des coûts de l’énergie. Les compagnies pétrolières multiplient les initiatives pour limiter leur dépendance vis-à-vis de l’OPEP et investissent massivement dans de nouvelles infrastructures, notamment en Mer du Nord. Pour apporter plus facilement des financements colossaux, les banques ont alors recours de façon systématique à des montages structurés.


			D’autres secteurs subissent aussi, à la même époque, de profonds bouleversements. C’est le cas notamment du transport aérien, qui se démocratise peu à peu et oblige les banquiers à financer activement les lourds investissements des compagnies aériennes. Quelques années plus tard, ce sont les secteurs des télécommunications (infrastructures) ou du transport ferroviaire (tramways, métros) qui, du fait de leur envol et de leur fort besoin de financement, vont également faire appel de façon massive à des montages structurés.


			
■ Définir les financements structurés


			Après cette longue introduction, il est sans doute temps de donner une première définition du concept de financement structuré. Pour y parvenir, nous proposons ici une approche par étages : trois versions d’une même expression pour essayer de mieux comprendre le thème de cet ouvrage.


			Première version : les financements structurés correspondent à tous les financements qui ne sont pas « vanille » (vanilla ou plain vanilla en anglais), c’est-à-dire des prêts bancaires ou obligataires classiques qui n’exigent pas de structuration juridique ou financière particulière.


			Cette définition souligne la complexité des financements structurés et représente sans doute une bonne première approche. C’est une définition valable mais elle nous semble peut-être un peu trop large. Elle pourrait presque inclure des prêts relativement simples dans lesquels les banques exigent tout simplement de nombreuses garanties. En outre, c’est une définition par défaut, ce qui n’est pas de nature à satisfaire un public aussi exigeant que celui intéressé par ce livre.


			Seconde version : les financements structurés sont des montages dans lesquels des liquidités sont apportées à une société dédiée (aussi appelée Special Purpose Vehicle ou SPV), créée uniquement dans le but de financer l’acquisition d’un actif ou d’un ensemble d’actifs précis. Le remboursement des prêteurs dépend intégralement des revenus de ce SPV qui sont eux-mêmes, en partie ou en totalité, déterminés par le rendement de (ou des) actif(s) ainsi isolé(s).


			Cette définition met en valeur le fait que les financements structurés sont essentiellement des montages dédiés, non au financement d’une entreprise – comme c’est généralement le cas des prêts traditionnels – mais au financement d’un actif ou d’un portefeuille d’actifs clairement identifié. Cette seconde définition nous paraît plus pertinente que la première. Peut-être un peu restrictive selon certains (qui penchent pour la définition préalable), c’est pourtant celle que nous avons adoptée dans ce livre. De nombreux schémas de financement présentés ici intégreront donc la création de SPV, dont on verra, au fil des chapitres, les nombreux avantages3. 


			Troisième version : un financement structuré a pour double objectif (i) de transférer des fonds d’un prêteur vers un emprunteur (ii) tout en s’adaptant à une contrainte particulière de l’une des deux parties. Cette contrainte peut être liée à la nature de l’actif financé, des garanties données ou à la situation juridique, comptable ou fiscale de l’emprunteur. D’une certaine façon, on peut donc voir les financements structurés comme un moyen de financer l’impossible.


			Complémentaire de la version précédente, cette définition présente les schémas structurés comme une solution de financement. Nous la retenons également. Elle souligne que la structuration des montages se fait avec l’objectif de servir des clients qui n’auraient pas pu réaliser autrement leurs projets d’investissement (ou, en tout cas, pas dans d’aussi bonnes conditions).


			Au final, nous traitons dans cet ouvrage quatre types de montages structurés qui répondent tous à la double définition que nous venons de donner :


			− le financement d’acquisition d’entreprise, dit plus communément LBO ou leveraged buy-out ;


			− le financement de grandes infrastructures publiques, énergétiques ou industrielles, appelé financement de projets ;


			− le financement d’investissements mobiliers de type avions, navires ou trains, c’est-à-dire le financement d’actifs, et enfin ;


			− le financement de portefeuilles d’actifs financiers : la titrisation.


			Dans ces quatre schémas de financement, on retrouve plus ou moins la même structure de base : un SPV est créé par des apports en capital et en dette dans l’unique but de financer un actif. Les propriétés de cet actif sont différentes selon les cas (entreprise, infrastructure, avion/navire ou portefeuille de titres) mais les quatre montages sont tous, au final, des variations du schéma 1.a.


			Même si nous comprenons qu’un lecteur puisse avoir une approche ciblée de cet ouvrage et commencer par tel ou tel chapitre, nous recommandons cependant, pour en tirer pleinement parti, de le lire dans le sens dans lequel il est présenté ici. La construction du livre est en effet telle que chaque partie fait des références aux chapitres précédents, à la fois pour illustrer les ressemblances mais aussi pour mieux souligner les différences entre montages.


			Schéma 1.a : représentation simplifiée d’un financement structuré standard
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■ Pour quelles raisons mettre en place des financements structurés ?


			Les raisons qui conduisent les banques à mettre en place des financements structurés peuvent être très diverses. Elles dépendent du sous-jacent financé et nous verrons dans chaque chapitre quels sont les éléments qui prédisposent à la structuration de tel ou tel montage.


			Cependant, sans rentrer dès maintenant dans les détails de chaque schéma, on peut résumer en quelques points certaines généralités sur les financements structurés. Ce sont d’ailleurs ces similarités qui nous permettent de regrouper tous ces montages dans une seule et même famille, celle du structured finance.


			Si les raisons que nous évoquons ci-dessous semblent un peu abstraites à un lecteur sans grand bagage financier, nous lui proposons de les retrouver dans notre conclusion. Là, nous reprendrons un à un tous ces déterminants et nous les comparerons aux montages que nous avons découverts en détail dans le livre. Nous conseillons également au lecteur, à la fin de chaque chapitre, de reprendre les six raisons fondamentales évoquées ci-dessous (cinq d’ordre financier, une d’ordre réglementaire) et de vérifier en quoi le schéma qu’il vient de voir répond à ces critères.


			Les raisons financières


			Du point de vue de l’emprunteur, la mise en place d’une société ad hoc pour financer un actif permet, en général, d’isoler cet actif hors d’un bilan.


			Paradoxalement, en ayant une approche centrée sur le(s) actif(s) financé(s) et non uniquement sur l’analyse du bilan d’un emprunteur, les montages structurés permettent aux banques d’offrir un niveau de levier plus important sur ces financements que sur des prêts classiques.


			Les financements ad hoc permettent également aux prêteurs de mieux sélectionner leur risque. Ils peuvent ainsi être exposés aux cash flows d’un actif ou d’un ensemble d’actifs précis, sans être affectés par le comportement ou la rentabilité d’autres actifs, que ces actifs soient la propriété de l’emprunteur ou qu’ils appartiennent à l’entité qui a cédé les actifs financés. En exagérant, on peut dire que tant que les actifs financés ne sont pas en défaut, le financement continue à vivre sa vie, même si le monde s’écroule à côté.


			Pour un même montage, les investisseurs peuvent en outre choisir le niveau de risque qu’ils acceptent de prendre. En isolant un actif et en ayant ainsi une bonne visibilité des cash flows générés par ce dernier, les prêteurs peuvent se permettre de le financer par divers instruments (dette senior, dette subordonnée, capital) qui présentent chacun des couples rendement/risque différents.


			Enfin, les financements structurés permettent aussi à des prêteurs et des investisseurs d’être exposés à de nouveaux types de produits, auxquels ils n’avaient auparavant pas accès.


			Les raisons réglementaires


			Les financements ad hoc ne sont pas montés uniquement pour des raisons financières. Ils permettent en effet également aux banques d’optimiser leur bilan4. Cette idée réglementaire trouve ses origines dans les accords de Bâle, signés à l’origine en 1988 entre les banques centrales de différents pays et renouvelés depuis à plusieurs reprises5. Les accords de Bâle prévoient de donner des outils aux régulateurs nationaux pour mieux contrôler les banques dont ils ont la responsabilité. Parmi les préoccupations des accords de Bâle, on trouve la volonté de limiter le risque pris par les banques. En effet, les banques sont des institutions qui, plus que n’importe quelles entreprises, financent leurs activités au moyen d’emprunts : ces emprunts sont tout simplement, en grande majorité, les dépôts des clients.


			Rappel sur la régulation bancaire


			En clair, cela veut dire que non seulement les banques sont très endettées mais qu’elles empruntent en plus massivement à Monsieur Tout Le Monde. Contrairement aux entreprises classiques, cette capacité d’emprunt est quasi sans limite. Alors que les comptes de toute entreprise qui sollicite un prêt sont nécessairement décortiqués par le banquier en charge d’analyser la demande de crédit, aucun déposant n’analyse le bilan de l’institution dans laquelle il a son compte. Par conséquent, une banque pourrait théoriquement avoir un ratio dette/capital infini. Bien évidemment, une telle situation serait préjudiciable car toute perte importante de la banque aurait alors un impact sur les dépôts des clients.


			Pour éviter que de tels cas de figure se présentent, les accords de Bâle prévoient de limiter la capacité des banques à prêter. En simplifiant, on peut dire que les accords de Bâle exigent que, pour chaque prêt accordé à un client, une part minimale doit être financée par des fonds propres de la banque, c’est-à-dire par des apports des actionnaires – pour rappel, ces apports sont faits soit directement (capital), soit indirectement (réserves6). Une banque ne peut donc pas financer la totalité des prêts qu’elle accorde uniquement par les dépôts de ses clients.


			Une approche pondérée du risque


			Derrière ce principe louable se cache cependant un dilemme. Lorsque deux banques prêtent chacune 100 millions de dollars, elles ne prennent pas nécessairement le même risque. L’une peut par exemple prêter à l’assureur Allianz, noté AA par Standard & Poor’s, et l’autre prêter à une start-up montée par deux adolescents. Même si le projet des deux garçons est sérieux, il est évident que la banque qui finance la start-up prend un risque bien supérieur à la banque qui prête à Allianz. Il n’est donc pas possible d’exiger des banques de financer chaque prêt par une part constante de fonds propres.


			En effet, si les banques devaient obligatoirement financer chaque prêt accordé à hauteur de 8 % par des fonds propres par exemple, elles auraient tendance à multiplier les prêts risqués7. Les taux d’intérêt applicables aux financements de petites sociétés sans historique sont en effet supérieurs à ceux facturés lorsqu’on prête à Allianz. Par conséquent, les banques pourraient avoir tendance à privilégier, non pas des prêts peu risqués mais des prêts bien margés (donc risqués). Si dans tous les cas, pour un financement de 100 millions de dollars, une banque doit utiliser 8 millions (100 × 8 %) de fonds propres, la banque préférera souvent la solution la plus rémunératrice car elle générera une meilleure rentabilité des fonds propres.


			Pour contourner ce problème, les accords de Bâle prévoient que les banques doivent convertir, pour les besoins de la réglementation, tout prêt ou engagement en créance pondérée par le risque (appelée en anglais RWA – Risk Weighted Asset). Elles doivent ensuite s’assurer d’avoir, dans leurs livres, un montant de fonds propres au moins égal à 8 % de chaque créance pondérée. Sans rentrer dans les détails, qui ont d’ailleurs fortement évolué depuis les accords d’origine, Bâle prévoit par exemple que l’équivalent en RWA d’un prêt accordé à une entreprise notée AA comme Allianz est égal à 20 % du montant du notionnel du prêt. Pour un prêt à une entreprise non notée, comme la start-up que les deux adolescents ont créée, le montant des RWAs doit être égal à 100 % de la créance.


			En somme, pour un engagement de 100 millions de dollars, les dispositions des accords de Bâle vont considérer que le montant pondéré de la créance est de 20 millions de dollars s’il s’agit d’un prêt à Allianz et de 100 millions dans l’autre cas. Lorsqu’elle prête 100 millions à Allianz, une banque doit donc utiliser au minimum 1,6 million de dollars de fonds propres (8 % × 20) alors qu’elle doit en immobiliser 8 millions, soit cinq fois plus si elle veut prêter la même somme aux deux adolescents (8 % × 100).


			Avec cette approche pondérée du risque, le régulateur redresse la situation paradoxale évoquée plus tôt. Alors que dans un système sans RWA dans lequel chaque créance est prise en compte pour son montant nominal, il aurait été plus rentable de prêter à la start-up, il est – avec le système proposé par Bâle – plus intéressant désormais de s’engager avec Allianz.


			L’apport des financements structurés


			Quel rapport entre la régulation bancaire telle qu’exposée jusqu’ici et les financements structurés ? En fait, pour simplifier, nous avons pour l’instant considéré que la pondération des engagements des banques n’était fonction que du risque de crédit de l’emprunteur. Dans la réalité, le système est plus complexe et le montant des RWAs dépend aussi des garanties additionnelles octroyées. En clair, si en échange du prêt de 100 millions de dollars à Allianz, la banque obtient en plus une hypothèque sur le siège social de la société, le montant des RWAs (qui était de 20 millions) va encore diminuer, pour atteindre sans doute 4 millions, c’est-à-dire 20 % du montant des RWAs sans garantie8. Conséquence essentielle de l’existence de cette hypothèque, la banque ne doit plus utiliser que 320 000 dollars (8 % × 4) de fonds propres au minimum pour financer son prêt à Allianz.


			Pour le lecteur un peu perdu à ce stade, le tableau 1.b récapitule les différents financements évoqués jusque-là. Il montre que, moins un prêt est risqué, plus le niveau de fonds propres à utiliser de façon obligatoire pour financer ce prêt est faible.


			Tableau 1.b : récapitulatif de l’utilisation des fonds propres d’une banque pour un financement donné (en millions de dollars)
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de financement


						

							

							Montant du financement


						

							

							Montant pondéré du financement (RWA)


						

							

							Montant de fonds propres que la banque doit utiliser
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							Prêt à une société non notée par les agences de notation
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							Prêt à Allianz (noté AA par S&P)
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							Prêt à Allianz avec garantie sur le siège social
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							env. 4


						

							

							env. 0,32


						

					


				

			


			La prise de garantie sur le siège social semble au premier abord un détail mais elle est en réalité capitale. Elle permet en effet à la banque d’économiser 1,28 million de dollars (1,6 – 0,32) de fonds propres. Elle peut donc allouer cette somme à d’autres projets. Ces projets généreront tous un certain rendement et au final, les 1,6 million de dollars apportés par les actionnaires de la banque – et qui servaient à l’origine uniquement à financer Allianz – pourront être utilisés pour financer également d’autres prêts. En clair, le retour sur capitaux propres de la banque est fortement amélioré.


			En permettant d’obtenir des garanties additionnelles ou en facilitant la cession de certains actifs bancaires, les financements structurés jouent un rôle essentiel d’un point de vue réglementaire. Ils peuvent soit doper le rendement offert par des actifs particuliers9 – comme on l’a vu dans l’exemple de l’hypothèque sur le siège social d’Allianz – soit permettre de transférer des actifs que la banque juge trop consommateurs en fonds propres à des acteurs qui ne sont pas soumis à la même régulation (fonds d’investissement, hedge funds, etc.10).


			

				

					1. Pour rappel, l’effet de levier est le rapport dette/capitaux propres utilisé pour financer un actif, que cet actif soit une entreprise, un bien immobilier ou autre. Plus il est élevé, plus le recours à l’endettement est important.


				


				

					2. Si on fait un parallèle avec l’industrie de l’asset management, un secteur de la finance assez lointain des financements structurés, on s’aperçoit que c’est à peu près à la même époque que les premiers hedge funds apparaissent, d’abord avec Alfred Jones puis avec George Soros et Michael Steinhardt. C’est comme si, à Wall Street, à cette époque, une jeune génération de financiers amenait un vent frais et des idées nouvelles.


				


				

					3. On trouve aussi, indifféremment, les termes Special Purpose Company (SPC) ou Special Purpose Entity (SPE). Les trois expressions sont parfaitement équivalentes.


				


				

					4. Nous prévenons d’avance le lecteur que les explications qui vont suivre sont complexes. Elles sont cependant essentielles pour comprendre la pertinence des financements structurés. Nous remercions d’avance le lecteur pour sa patience.


				


				

					5. Les accords Bâle II sont signés en 2004, ceux de Bâle III en 2010 et ceux de Bâle IV en 2017.


				


				

					6. Les réserves ne sont rien d’autre que des profits non distribués, c’est-à-dire un renoncement aux dividendes de la part des actionnaires. Les réserves sont donc un apport indirect de ces derniers. Tout se passe comme s’ils réinvestissaient leur droit au profit dans l’entreprise.


				


				

					7. Ce chiffre de 8 % est tiré des accords de Bâle. Prendre 8 % est une simplification car ce chiffre peut parfois être différent.


				


				

					8. L’expression « sans doute » pourra surprendre un lecteur non averti mais sans rentrer dans les méandres de Bâle II et III, c’est souvent à la banque prêteuse elle-même que revient de calculer l’impact d’une garantie en termes de RWAs. Notre exemple n’est ici donc qu’illustratif même si le montant de 20 % est sans doute proche de la réalité.


				


				

					9. Nous rappelons ici une évidence pour le lecteur averti : un prêt à une entreprise est un passif pour celle-ci mais un actif pour la banque qui l’accorde.


				


				

					10. Nous rassurons le lecteur : il vient de terminer le passage le plus complexe du livre. Il mérite une médaille s’il a tout compris. Si quelques doutes subsistent, il faut juste comprendre que la régulation actuelle oblige les banques à financer leurs prêts avec une part minimale obligatoire de fonds propres. Les financements structurés permettent souvent, d’une façon ou d’une autre, de diminuer cette part minimale. Cela permet mécaniquement d’augmenter la rentabilité des fonds propres (car la banque mobilise moins de fonds propres pour financer le même prêt ou actif).


				


			


		




		

			
Partie 1
Le leveraged buyout (LBO)


			Le LBO (leveraged buyout) correspond à une opération de rachat d’entreprise par endettement. C’est une technique financière apparue timidement au début du xxe siècle mais qui n’a pris réellement son envol que dans les années 1980.


			Le lecteur qui possède déjà un bagage en finance est en général un peu plus familier avec le LBO qu’avec les techniques financières que nous verrons par la suite. C’est un sujet qu’il a pu aborder lors de ses lectures précédentes ou étudier dans un cours sur la valorisation d’entreprise (corporate finance).


			Sans vouloir minimiser les liens entre corporate finance et LBO, il nous semble cependant que le leveraged buyout est avant tout une technique de financement structuré dans laquelle le recours à l’endettement permet d’acquérir un actif qui génère des cash flows. Le LBO est donc dans la droite ligne des montages que nous verrons plus tard : l’actif financé a simplement un visage différent. Il est ici une entreprise alors qu’il sera plus tard une infrastructure (partie 2), un actif mobilier (partie 3) ou un portefeuille de créances (partie 4).


			Plus encore que les autres montages, les LBOs personnifient la série de révolutions financières dont ce livre est l’objet. Ils associent en effet tous les éléments de cette nouvelle finance : montages ad hoc, structures complexes, effet de levier et dimension fiscale. Le fait que les entreprises rachetées soient parfois des sociétés connues donne en outre aux leveraged buyouts une dimension médiatique que les autres types de montages n’ont pas. Il est en effet plus facile de faire la une du Financial Times avec un LBO sur Burger King qu’avec le financement d’une ferme éolienne. En cela sans doute, le LBO est le plus symbolique des financements structurés.


			Pour les lecteurs qui ne connaissent pas les LBOs, nous espérons qu’ils pourront découvrir ici les mystères de cette technique. Pour les autres, nous souhaitons qu’ils redécouvrent ces montages ou qu’ils réapprennent à les connaître.


		




		

			
Chapitre 1 	Introduction



			
1. Définition


			
1.1. Un rachat d’entreprise par endettement


			Comme évoqué préalablement, un LBO est une technique de rachat d’entreprise par endettement. Ce rachat se fait au travers d’une société créée spécialement pour l’occasion. Cette société ad hoc, qui ne comprend aucun salarié et dont le seul objet est de procéder au rachat de l’entreprise cible, est un simple véhicule de financement. Elle prend communément le nom de SPV (special purpose vehicule) ou de SPC (special purpose company).


			Le SPV est créé avec un objet social limité, qui est celui de racheter les actions (souvent la totalité) de l’entreprise cible. Ce SPV, que l’on appelle également « holding de reprise » ou, selon les cas HoldCo ou NewCo, est financé par dette et capital. La répartition entre les deux dépend du type de société cible et des conditions de marché mais l’objectif est en général de maximiser le montant du prêt. Le capital de la holding de reprise est apporté par l’acheteur intéressé par la cible et la dette est financée par des banques ou des prêteurs spécialisés.


			Une fois rachetée, l’entreprise cible est contrôlée intégralement par la HoldCo. La dette levée par la holding de reprise est alors remboursée par les dividendes payés par la cible. C’est là la magie du LBO : un acheteur peut acquérir une société en apportant une part modeste du montant total de la valeur de l’entreprise. Le solde est apporté par des prêteurs. Comme le montre le schéma 1.1, dans un LBO, ce sont les dividendes de la société cible qui permettent en fait d’en financer l’acquisition.


			Schéma 1.1 : structure simplifiée d’une opération de LBO


			[image: ]


			Point important, la dette apportée par les prêteurs est dite sans recours (non-recourse), c’est-à-dire que si la cible ne génère pas assez de cash flows ou de dividendes pour rembourser la dette, les prêteurs n’ont aucun recours juridique ou financier sur les investisseurs en capital. Les prêteurs doivent prendre ce risque en considération avant de rentrer dans une opération. Ils doivent calibrer leur dette uniquement en fonction du potentiel de la société cible.


			En contrepartie, les prêteurs obtiennent généralement un nantissement sur les actions de la holding et de la société cible (même si ce n’est pas toujours le cas). Ils exercent ces nantissements dans le cas où la Holdco ou la cible sont en défaut. Les prêteurs peuvent ainsi prendre le contrôle de la cible et potentiellement la revendre ou revendre ses actifs pour limiter leurs pertes.


			
1.2.	Les différentes formes de LBO


			Au-delà du terme générique de LBO, d’autres acronymes sont utilisés pour désigner plus spécifiquement certaines opérations.


			Le MBO (Management Buyout) est une opération de LBO dans laquelle, le management de la société cible participe au rachat de celle-ci, seul ou au côté d’un fonds d’investissement. On trouve ce type de situation lorsqu’un grand groupe cède une de ses filiales à ses cadres ou lorsqu’un chef d’entreprise vend sa société à son bras droit au moment de partir en retraite. Certains fonds d’investissement ont comme politique de toujours associer à leur acquisition des managers déjà en place.


			Le MBI (Management Buy-In) est un LBO dans lequel les acquéreurs sont cette fois-ci des managers extérieurs à la société cible. Le cas le plus fréquent est la vente d’une PME à un repreneur individuel qui finance une partie de l’acquisition par un emprunt. Là encore, l’acquisition peut être faite par le manager seul ou en lien avec un fonds d’investissement.


			Le BIMBO (Buy-In Management Buyout) est une opération de rachat dans laquelle des managers en place et des managers extérieurs participent ensemble au rachat de la société cible. Là aussi, ce rachat peut se faire par ces managers seuls ou en association avec un fonds d’investissement. Pour certaines grosses opérations, les fonds d’investissement apprécient ce type de structures. Cela leur permet de s’appuyer sur le savoir-faire des équipes existantes et d’introduire les compétences extérieures nécessaires pour faire grandir la cible.


			Enfin, le Build-Up est un LBO orchestré par une société sous LBO dans l’optique de créer un groupe industriel qui permette de dégager des synergies entre les deux entreprises. Dans ce cas, la nouvelle société est acquise directement par la cible par addition de dette (et potentiellement de capital) au niveau de la HoldCo.


			
2. Un triple effet de levier


			Dans les faits, un LBO n’est pas uniquement une opération financière. C’est aussi un montage fiscal qui permet une nouvelle répartition des rôles au sein de la société cible. Le succès d’un LBO repose donc sur un triple levier : financier, fiscal et managérial.


			
2.1.	Le levier financier


			Des trois leviers évoqués ici, le levier financier (leverage en anglais) est le plus évident. Il définit le recours à un emprunt pour financer l’acquisition de la société cible. Cet effet de levier est appelé ainsi car il permet de multiplier, grâce à la dette, l’impact de l’apport en fonds propres de l’acquéreur. Le levier est par exemple de 3,3 lorsque l’investissement de l’acheteur est égal à 30 % de la valeur des actions de la société cible (100/30 = 3,3).


			Bien évidemment, l’effet de levier financier a, pour un LBO, les mêmes conséquences que pour n’importe quelle autre entreprise endettée. Il permet de doper la rentabilité des capitaux propres mais peut, à l’inverse, s’il est trop élevé, assommer l’emprunteur en cas de retournement de marché.


			Si les dividendes de la cible ne sont pas au rendez-vous, la HoldCo peut être mise en faillite ou l’ensemble du montage peut être restructuré. C’est l’exemple notamment du LBO sur Fraikin, le groupe de location de véhicules industriels. En 2017, devant l’incapacité de la HoldCo de rembourser la dette d’acquisition, les prêteurs ont pris le contrôle de la holding de reprise de Fraikin. Les actionnaires (les fonds CVC et Eurazeo notamment) ont perdu la totalité de leur investissement et une partie de la dette a été convertie en capital, diminuant ainsi le montant total de la dette d’acquisition (de 730 m € à 265 m €).


			L’échec du LBO Fraikin est un véritable cas d’école car la société elle-même n’était pas en difficulté d’un point de vue opérationnel. En revanche, sa performance ne permettait pas la distribution de dividendes suffisants pour payer le service de la dette d’acquisition.


			
2.2.	Le levier fiscal


			Le levier fiscal est le second élément qui contribue à la performance d’un LBO. Il permet d’optimiser le coût de la dette même si – dans les faits – son ampleur dépend du cadre juridique du pays dans lequel l’opération a lieu. Pour faciliter la démonstration, nous nous appuyons ici sur les règles fiscales en vigueur en France. Elles comprennent un double volet : le régime mère-fille et l’intégration fiscale.


			Le régime mère-fille


			Le régime mère-fille (articles 145 et 216 du code général des impôts) permet à la HoldCo de toucher les dividendes payés par la société cible en quasi-franchise d’impôts. Cette disposition fiscale prévoit que si une société détient plus de 5 % du capital d’une autre société, les dividendes versés sont exemptés d’impôts à 95 %. En clair, la HoldCo n’est redevable de l’impôt sur les sociétés que sur 5 % des revenus versés par sa filiale.


			Le principe du régime mère-fille trouve son origine dans le développement des groupes de sociétés. Pour éviter que les profits d’une filiale d’un groupe soient taxés deux fois, d’abord au niveau de la filiale puis au niveau de la société mère, le législateur a introduit ce concept de régime mère-fille. Dans le cas précis du montage LBO, ce sont les acquéreurs de la cible qui en bénéficient.


			L’intégration fiscale


			L’intégration fiscale (article 223 A du code général des impôts) permet – sous conditions – à deux sociétés de fusionner leurs résultats fiscaux et de remplir une déclaration d’impôts commune. Pour cela, il faut que l’une des sociétés détienne plus de 95 % du capital de l’autre.


			Cette intégration revêt un caractère fondamental dans un LBO. En effet, dans un tel schéma, la HoldCo a un résultat fiscal fortement négatif : elle déduit de son résultat les charges d’intérêt de la dette d’acquisition mais reçoit des dividendes en quasi-franchise d’impôt (du fait du régime mère-fille). À l’inverse, la société cible dégage en toute logique un résultat positif. C’est d’ailleurs ce qui lui permet de verser les dividendes qui vont rembourser l’emprunt souscrit par la HoldCo. L’intégration fiscale permet de fusionner le résultat fiscal positif de la société cible avec le résultat fiscal structurellement négatif de la HoldCo. Ainsi, alors que l’activité de la société cible est restée identique, le nouvel ensemble composé de la HoldCo et de la société cible paie moins d’impôts que la société cible seule avant l’opération.


			En France, il existe plusieurs limites à la déductibilité des intérêts, la plus célèbre étant que les intérêts des emprunts contractés par la HoldCo pour racheter la cible ne sont déductibles que si les actionnaires directs ou indirects de la HoldCo ne sont pas majoritairement les anciens actionnaires de celle-ci1.


			Alternativement, la fusion ou le debt push down



			Si pour diverses raisons, l’intégration fiscale n’est pas possible – soit parce que la HoldCo possède moins de 95 % des actions de la cible, soit parce que le schéma d’acquisition concerne un pays dans lequel l’application d’un tel principe est limitée – le schéma de LBO peut prévoir à la place :


				(i)	une fusion ultérieure de la HoldCo et de la cible ou ;


				(ii)	un debt push down.


			La fusion entre les deux entités est possible mais elle reste complexe d’un point de vue financier et juridique :


			− financièrement, la fusion peut poser problème car elle dilue les actionnaires de la HoldCo s’il existe des minoritaires au niveau de la société cible. Grâce au LBO, l’acquéreur contrôle en effet la cible avec un minimum de fonds propres. En cas de fusion, les minoritaires de la cible vont donc avoir une part dans la nouvelle structure fusionnée plus importante que dans la société cible à l’origine ;


			− juridiquement, la fusion peut être interprétée comme allant à l’encontre de l’intérêt social de la cible. Cette dernière ne gagne en effet rien à la fusion : elle ne fait qu’hériter dans son bilan d’une dette qui a servi à sa propre acquisition. L’administration fiscale peut donc refuser la déductibilité des intérêts de la dette d’acquisition.


			Au final, pour toutes ces raisons, il est toujours un peu compliqué avant un délai de plusieurs années de fusionner rapidement les deux sociétés, en France en tout cas.


			Alternativement, on procède parfois à un debt push down, c’est-à-dire à un déplacement de la dette au niveau de la cible. Cela peut être fait en distribuant un dividende exceptionnel à la HoldCo qui permet de rembourser la dette d’acquisition et qui est financé par endettement au niveau de la cible. Là aussi, cependant, un tel procédé ne peut être employé que dans le respect de l’intérêt social de la cible.


			
2.3.	Le levier managérial


			Aussi inventif que soit un schéma d’acquisition, un rachat d’entreprise n’est réellement concluant que si la société cible continue à être (ou devient) performante. Au-delà d’une structuration financière, un LBO est donc une histoire d’hommes : c’est aux nouveaux actionnaires et à l’équipe de direction d’écrire une nouvelle page de l’histoire de la société cible. Cet effet managérial est le troisième levier clé d’un LBO réussi. Il est à la fois le plus important et plus difficile à quantifier. Selon le type d’opération, il peut d’ailleurs prendre des visages différents.


			Les reprises par les fonds d’investissement


			La force d’un LBO est de pouvoir changer le destin d’une entreprise. Comme nous l’avons expliqué plus haut, le rachat de la cible se fait souvent avec l’implication de l’équipe dirigeante. Celle-ci peut être en place préalablement au rachat (MBO) ou entrer au capital à l’occasion de l’acquisition (MBI et BIMBO). Dans les deux cas, le LBO promeut l’idée de dirigeants-actionnaires, directement intéressés au succès de l’entreprise cible, non plus uniquement par un salaire mais également par une participation au capital.


			Dans ce sens, le LBO aligne les intérêts des dirigeants et des actionnaires. Dans un schéma classique, les dirigeants sont des salariés de l’entreprise. Ils peuvent avoir un agenda personnel qui ne correspond pas aux intérêts de la société qu’ils dirigent et privilégier certaines décisions court-termistes. Dans un LBO, en revanche, le dirigeant devient actionnaire de la société cible. Une partie de son patrimoine est donc liée à la valorisation de l’entreprise.
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