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L’auteur, diplômé de l’Institut d’Études Politiques de Paris et titulaire d’une maîtrise en sciences économiques, compte trente ans d’expérience des marchés. Il a d’abord dirigé les rédactions de plusieurs hebdomadaires financiers, puis des groupes de presse. À ce titre, il a conduit différentes opérations dans les médias et l’Internet (acquisitions de sociétés et de fonds de commerce, introduction en Bourse, création et cession de holding, prise de contrôle inversée, etc.), dont une a nécessité l’accord de la Commission européenne. 


Apprécié pour ses qualités pédagogiques, il a publié des ouvrages qui font référence et notamment le Dictionnaire de la gestion collective, dans cette collection, et Les obligations à bons de souscription d’actions.


Avant-propos


Build-up, clause de grand-père, complément de prix, convention de tutorat, EBITDAR, excès de vitesse d’acquisition, dette mezzanine, manquement d’initié, muraille de Chine, reverse takeover, scission partielle, seuil de caducité, virtual data room... Le vocabulaire des fusions & acquisitions, souvent d’origine anglo-saxonne, s’est considérablement enrichi au cours de ces dernières années avec l’application de directives européennes, le renforcement de la réglementation nationale, l’apparition de techniques inédites et l’entrée de nouveaux acteurs.


Ce Dictionnaire des fusions & acquisitions, premier du nom, donne les définitions de tous ces termes avec un souci pédagogique constant, en citant si nécessaire les textes de loi qui lui sont attachés pour une meilleure compréhension. Les expressions les plus anciennes ne sont évidemment pas oubliées, comme les sigles et acronymes, ainsi que les formules proches du jargon, qui ont une fonction utilitaire et aussi identitaire dans la mesure où ils introduisent une complicité due au langage.


Pour apporter un éclairage supplémentaire, ce dictionnaire innove en complétant de nombreuses définitions par des rappels historiques, notamment sur l’évolution de la réglementation, et de nombreux cas concrets portant sur des transactions récentes ou significatives. Avec ce dictionnaire complet et original, le vocabulaire des fusions & acquisitions n’aura plus de secret pour les non-initiés et permettra de traiter d’égal à égal avec les spécialistes de ces opérations.


Pour Antoine








































- A -


Acquisition


Convention par laquelle une personne, physique ou morale, achète à une autre les droits de propriété sur un bien ou une valeur (fonds de commerce, participation minoritaire ou majoritaire, entreprise quelle que soit sa structure juridique). Elle peut être réalisée par acte authentique ou sous seing privé. En fonction de la taille de l’opération, des risques attachés et du recours éventuel à l’endettement, le processus d’acquisition est plus ou moins long et comporte, en règle générale, plusieurs étapes :


• la préparation (définition des objectifs, fixation des priorités, désignation des conseils, notamment la banque d’affaires ou le cabinet spécialisé, les avocats et auditeurs),


• la mise en relation (contact avec le vendeur ou ses conseils, signature d’une lettre d’intention, engagement de confidentialité, analyse du mémorandum d’information),


• l’évaluation (accès à la data room, réalisation des due diligences ou audit d’acquisition, validation du business plan, évaluation des risques, visite de l’entreprise),


• la négociation (fixation du prix et des conditions de paiement, insertion d’une clause de garantie d’actif et de passif, de révision ou de complément de prix),


• la conclusion (rédaction d’un protocole d’accord, levée des conditions suspensives, signature des actes, transmission des ordres de mouvement, formalités de publicité).


Lorsque l’acquisition porte sur une société cotée sur un marché réglementé, l’acquéreur, personne physique ou morale, doit se conformer à la règlementation en vigueur. En France, dès le franchissement du seuil de 30 % des actions ou des droits de vote de la société (50 % sur Alternext), il doit déposer un projet d’offre publique auprès de l’Autorité des marchés financiers, qui est chargée de la protection des investisseurs et du bon fonctionnement du marché. Ce projet doit préciser notamment l’identité de l’initiateur, la teneur de son offre (prix ou parité proposée, nombre et nature des titres concernés, calendrier prévisionnel, conditions de financement, etc.) et ses intentions pour une durée couvrant au moins les douze mois à venir.




	Voir en annexe l’instruction AMF n° 2006-07 intitulée « Offres publiques d’acquisition ».





Actif net


Valeur comptable de l’entreprise telle qu’elle apparaît à son bilan. Autrement dit, c’est la différence entre tout ce qu’une société possède, c’est-à-dire ses actifs (brevets, fonds de commerce, terrains, constructions, matériels, participations, stocks, créances, valeurs mobilières, disponibilités…), et tout ce qu’elle doit rembourser tôt ou tard, c’est-à-dire son passif exigible (dettes financières et bancaires, avances et acomptes reçus, dettes vis-à-vis des fournisseurs, des salariés, de l’administration fiscale, etc.). L’actif net, qui correspond aux fonds propres, se calcule également en ajoutant au montant du capital social les primes d’émission, les réserves, le report à nouveau, le résultat de l’exercice et les subventions et provisions réglementées.




	Voir « Eléments d’appréciation ».





Actif net réévalué (ANR)


Valeur comptable de l’entreprise corrigée d’éventuelles plus-values ou moins-values latentes identifiées sur les différents éléments d’actifs et de passifs inscrits au bilan.




	Voir « Eléments d’appréciation ».





Actions à bons de souscription d’actions (ABSA)


Valeurs mobilières composées qui permettent à la société émettrice de réaliser deux augmentations de capital successives à prix croissants : la première avec les actions nouvelles, la seconde avec les bons de souscription d’actions, sous réserve bien sûr qu’ils soient exercés par leurs détenteurs. De ce fait, la société fait l’économie, pour la seconde opération, d’un certain nombre de frais légaux et administratifs (publication au Bulletin des annonces légales obligatoires, note d’information déposée à l’Autorité des marchés financiers…). Cette formule est ainsi très compétitive par rapport à deux augmentations de capital réalisées dans le temps. Enfin, à l’image des obligations à bons de souscription d’actions (OBSA), ce type de financement peut constituer une arme anti-OPA, si la souscription des ABSA est réservée à une ou plusieurs « mains amies ». La première opération a été lancée par le groupe de pneumatiques Michelin à la fin 1985.


Exemple


En décembre 2015, la société Parrot a réalisé avec succès une augmentation de capital sous la forme d’une émission d’ABSA d’un montant d’environ 300 millions d’euros. Objectif : permettre au groupe d’accélérer son développement sur les marchés des drones grand public et des drones professionnels et de consolider sa position de leader. Le produit lié à l’exercice des bons de souscription d’actions (au maximum 127,56 millions d’euros en cas d’exercice de la totalité des bons) permettra à la société de renforcer sa structure financière et de financer ses projets de développement en cours au moment de l’exercice des BSA (entre fin 2020 et fin 2022).


À chaque action nouvelle émise au prix unitaire de 17 euros étaient attachés un BSA 1 et un BSA 2. 24 BSA 1 permettront de souscrire à 2 actions nouvelles, à un prix unitaire de 32,66 euros, et 28 BSA 2 permettront de souscrire à 3 actions nouvelles, à un prix unitaire de 42,34 euros. Les BSA seront incessibles et donc non négociables pendant une période de cinq ans à compter du lendemain de leur date d’émission, soit du 16 décembre 2015 au 15 décembre 2020 inclus. A compter du 16 décembre 2020, les BSA 1 et les BSA 2 seront cotés séparément des actions existantes de la société. En conséquence, les porteurs de BSA auront la possibilité, à tout moment à compter du 16 décembre 2020 et jusqu’au 15 décembre 2022 inclus, d’obtenir des actions nouvelles de la société par exercice des BSA. Les BSA non exercés pendant cette période seront caducs de plein droit et sans valeur. Les actions à provenir de l’exercice des BSA seront des actions ordinaires de même catégorie que les actions existantes. Elles porteront jouissance courante et donneront droit, à compter de leur émission, à toutes les distributions décidées par la société à compter de cette date.




	Voir « Bon de souscription d’action (BSA) » et « Obligation à bons de souscription d’actions (OBSA) ».





Action de concert


Entente concertée et volontaire entre deux ou plusieurs partenaires en vue de réaliser un objectif commun. Autrement dit, les personnes, physiques ou morales, sont réputées agir de concert si elles « ont conclu un accord en vue d’acquérir, de céder ou d’exercer des droits de vote, pour mettre en œuvre une politique commune vis-à-vis de la société ou pour obtenir le contrôle de cette société » (article L. 233-10 du Code de commerce). Deux modalités d’accord sont visées par la réglementation : d’une part, les accords concernant le transfert des droits de vote (acquisition, cession...), d’autre part, les accords relatifs à l’exercice de ces droits (centralisation des votes, consensus sur le contrôle, concertation en cas d’opérations sur le capital...).


Dans le cas d’une offre publique d’acquisition, sont considérées comme agissant de concert les personnes qui ont conclu un accord avec l’initiateur de l’offre visant à obtenir le contrôle de la société visée, comme les personnes qui ont conclu un accord avec la société visée afin de faire échouer cette offre.


Un peu d’histoire


Dans le rapport sur le projet de loi relatif aux offres publiques d’acquisition, déposé le 13 octobre 2005 au Sénat, le rapporteur rappelle que le concept d’action de concert a été introduit dans le droit français par la loi du 2 août 1989 relative à la sécurité et à la transparence du marché financier. Ce texte transposait les dispositions de la directive européenne du 12 décembre 1988 relatives aux informations à publier lors de l’acquisition et de la cession d’une participation importante dans une société cotée en Bourse. Selon Pierre Bérégovoy, alors ministre des Finances, il s’agissait de « rétablir pour l’application des obligations déclaratives de franchissement de seuil et de la réglementation des offres publiques la réalité des actions concertées derrière la dissimulation des actions dispersées » (discours tenu devant l’Assemblée nationale, le 18 avril 1989). La notion d’action de concert tend ainsi à garantir une plus grande transparence dans la répartition des actions des sociétés cotées. Elle permet de soumettre les personnes qui ont conclu un accord dans un objectif précis aux mêmes obligations que celles incombant à une personne détenant directement ou indirectement des droits de vote ou des actions.




	Voir « Convention de cession entre actionnaires » et « Pacte d’actionnaires ».





Action spécifique


Action privilégiée ou préférentielle, également appelée golden share, qui accorde des droits spéciaux à celui qui la détient – généralement un Etat – dans des entreprises stratégiquement sensibles ou importantes de par leur taille ou leur prestige. Ces droits sont spéciaux dans le sens où ils vont au-delà des droits associés à une prise de participation classique.


En France, la loi du 6 août 1986 a prévu des modalités particulières de protection des intérêts du pays. A cet effet, au début du processus de privatisation d’une entreprise, un décret prononce, « si la protection des intérêts nationaux l’exige », la transformation d’une action ordinaire de l’Etat en une action spécifique qui donne les droits suivants : agrément préalable du ministre de l’Economie pour les prises de participations importantes dans l’entreprise, nomination de représentants de l’Etat sans voix délibérative au conseil d’administration ou de surveillance, pouvoir de s’opposer aux décisions de cessions d’actifs qui seraient de nature à porter atteinte aux intérêts nationaux. Une action spécifique avait ainsi été instituée lors des privatisations d’Elf Aquitaine, de Thomson CSF et d’Aérospatiale Matra.


Un peu d’histoire


En Europe, la libre circulation des capitaux se traduit par la possibilité d’investir dans des entreprises d’autres pays européens, d’en devenir actionnaire et de participer activement à leur gestion. Or, selon la Commission européenne, les droits spéciaux accordés à des actions spécifiques sont, à quelques exceptions près, incompatibles avec les articles 56 à 60 du traité relatif à la libre circulation des capitaux, car ils font obstacle aux investissements transfrontaliers, directs ou de portefeuille, et nuisent ainsi au bon fonctionnement du marché intérieur. La Commission a donc pris diverses initiatives pour s’assurer que les Etats membres respectent bien les règles du traité dans ce domaine. A la suite de la publication en 1997 d’une communication interprétative et d’une enquête couvrant toute l’UE, les Etats membres ont été amenés à renoncer à leurs droits spéciaux dans plusieurs entreprises, volontairement ou en vertu d’arrêts de la Cour de justice.


Agence de notation


Société indépendante dont la mission principale consiste à noter les émetteurs : entreprises industrielles et commerciales, banques, compagnies d’assurances, etc. Dans ce cadre, l’agence de notation est amenée à mesurer la capacité d’un émetteur à honorer ses engagements, c’est-à-dire à payer les intérêts et à rembourser le principal de sa dette dans les délais impartis, et donc d’apprécier en conséquence le risque de défaut de paiement attaché à un emprunt ou à des titres de créance. Pour les sociétés, une analyse financière est menée à partir des bilans et comptes de résultats sur plusieurs années, de documents prévisionnels, des outils de contrôle internes, d’entretiens avec les dirigeants, permettant d’apprécier la stratégie et les perspectives de croissance, le positionnement concurrentiel, l’évolution du marché, la couverture des risques au regard des engagements contractés et, finalement, la pérennité des équilibres financiers. Une notation abaissée ou relevée a une incidence directe sur le coût de refinancement de l’entreprise sur les marchés.


Les principales agences de notation internationales sont Fitch, Moody’s et Standard & Poor’s. Chacune attribue des notes, qui s’expriment sous forme de lettres et varient selon les agences (par exemple, de « C » ou « D » pour les plus basses à « AAA » pour la meilleure de toutes) à partir d’une échelle prédéterminée.




	Voir « Notation ».





Agence des participations de l’Etat (APE)


Service à compétence nationale, créé en 2004, qui est placé sous l’autorité conjointe du ministre des Finances et des Comptes publics et du ministre de l’Economie, de l’Industrie et du Numérique. L’APE incarne l’Etat actionnaire, en étant investisseur en fonds propres dans des entreprises jugées stratégiques, pour stabiliser leur capital ou les accompagner dans leur développement ou leur transformation.


Site Internet : www.economie.gouv.fr


Alternext


Système multilatéral de négociation (SMN), créé le 17 mai 2005. Sans avoir la qualité de marché réglementé, Alternext est un marché organisé qui s’adresse aux petites et moyennes entreprises (PME) et aux entreprises de taille intermédiaire (ETI) qui souhaitent bénéficier d’un accès simplifié à la Bourse pour financer leur développement. En conséquence, elles ont des modalités d’admission et de cotation assouplies, adaptées à leur taille et à leurs enjeux. Sur ce marché, le franchissement direct ou indirect du seuil de 50 % du capital ou des droits de vote par une personne, agissant seule ou de concert (contre 30 % sur Euronext), entraîne l’obligation de déposer une offre publique obligatoire dans les conditions fixées par le règlement général de l’AMF (article 235-2 du règlement général). Néanmoins, les règles en matière d’offres publiques obligatoires applicables aux sociétés cotées sur Euronext continuent à s’appliquer aux actionnaires des sociétés transférées sur Alternext pendant un délai de trois ans à compter de cette admission (article 231-1).


Site Internet : www.enternext.biz


Amendement Charasse


Modification défendue en 1988 par Michel Charasse en tant que ministre du Budget, visant à prévenir une utilisation abusive de l’intégration fiscale et des montages qui s’apparentent à un rachat à soi-même. Dans certaines circonstances, le dispositif prévoit une limitation à la déductibilité des intérêts (article 223 B du Code général des impôts), qui s’applique notamment lors d’une acquisition avec effet de levier réalisée entre sociétés contrôlées par les mêmes actionnaires.




	Voir « Intégration fiscale ».





Apport-attribution




	Voir « Scission partielle ».





Apport d’actifs


Opération par laquelle une société apporte, sans être dissoute, une ou plusieurs branches de son activité à une autre entreprise, moyennant la remise de titres représentatifs du capital social de la société bénéficiaire de l’apport.


Apport en nature


Biens corporels (terrains, constructions, matériel, outillage, etc.) ou incorporels (concessions, brevets) qui sont apportés lors de la constitution de la société ou à l’occasion d’une augmentation de capital. En contrepartie de leur apport, les associés ou actionnaires reçoivent respectivement des parts sociales ou des actions représentant une fraction du capital social. Afin de préserver l’égalité entre les associés ou actionnaires, l’évaluation des apports est effectuée par un commissaire aux apports, expert indépendant et extérieur à la société.




	Voir « Commissaire aux apports ».





Approche analogique


Méthode qui consiste à évaluer une société par référence à des sociétés comparables dont la valeur est connue soit parce qu’elles sont cotées, soit parce qu’elles ont fait l’objet d’une transaction récente dont les caractéristiques ont été rendues publiques.


Approche intrinsèque


Méthode qui consiste à déterminer la valeur de l’entreprise à partir des éléments de rentabilité et de risque propres à celle-ci.


Arbitrage sur fusions & acquisitions


Stratégie déployée par certains fonds spécialisés qui consiste à tirer parti des anomalies boursières, c’est-à-dire des écarts ou spreads constatés entre le prix de l’offre proposé et le cours de la société cible. A l’annonce d’une opération, amicale ou hostile, nombre d’investisseurs préfèrent en effet vendre leurs titres et percevoir la quasi-totalité de la prime offerte plutôt que de porter leur position pendant plusieurs mois avec le risque inhérent. Cette situation génère un écart de valeur – qui varie notamment selon la probabilité de réussite de l’offre et le délai jusqu’à la clôture – et procure in fine un rendement significatif. Généralement, l’objectif pour ces fonds est de réaliser, avec une faible volatilité, une performance supérieure à l’Eonia (Euro OverNight Index Average), référence des taux interbancaires au jour le jour dans la zone euro. Le principal risque de cette stratégie est que l’offre n’aboutisse pas. Dans ce cas, en effet, le cours de la cible a une forte probabilité de revenir au niveau qui prévalait avant l’annonce de l’opération.


Assemblée générale extraordinaire (AGE)


Réunion des actionnaires qui est la seule habilitée à modifier les statuts dans toutes leurs dispositions (article L. 225-96 du Code de commerce). Elle se prononce sur des questions stratégiques, comme la transformation de la forme sociale, l’augmentation ou la réduction du capital social, la fusion, la scission ou l’apport partiel d’actif.




	Voir « Assemblée générale ordinaire (AGO) » et « Quorum ».





Assemblée générale mixte (AGM)


Type d’assemblée qui comprend à la fois une assemblée générale ordinaire et une assemblée générale extraordinaire.


Assemblée générale ordinaire (AGO)


Réunion des actionnaires d’une société. Elle se tient au moins une fois par an dans les six mois qui suivent la clôture de l’exercice. Au cours de cette grand-messe, le conseil d’administration ou le directoire présente son rapport ainsi que les comptes annuels et, le cas échéant, les comptes consolidés accompagnés du rapport de gestion y afférent. « Ce rapport comprend une analyse objective et exhaustive de l’évolution des affaires, des résultats et de la situation financière de la société […] l’analyse comporte le cas échéant des indicateurs clés de performance de nature non financière ayant trait à l’activité spécifique de la société, notamment des informations relatives aux questions d’environnement et de personnel » (article L. 225-100 du Code de commerce). Puis, les actionnaires se prononcent sur les comptes de l’exercice écoulé, la répartition du résultat avec la distribution éventuelle d’un dividende, la nomination ou le renouvellement d’administrateurs et sur différentes résolutions concernant la vie courante de la société. L’assemblée est également l’occasion pour les dirigeants de préciser leur stratégie et d’affiner, le cas échéant, leurs prévisions pour l’exercice en cours, forts de plusieurs mois d’activité. 




	Voir « Assemblée générale extraordinaire (AGE) » et « Quorum ».





Assemblée spéciale


Réunion des porteurs de titres d’une catégorie déterminée : certificats coopératifs d’investissement, actions à dividende prioritaire, parts de fondateur, titres participatifs (article L. 225-99 du Code de commerce).


Association française de la gestion financière (AFG)


Organisation professionnelle de la gestion pour compte de tiers. L’AFG réunit tous les acteurs du métier de la gestion d’actifs, qu’elle soit individualisée, sous mandat ou collective via les organismes de placement collectif. A l’extérieur, elle assure la promotion, la représentation et la défense de la gestion française auprès des pouvoirs publics, des organisations professionnelles et de la presse. Elle joue un rôle déterminant dans la définition des règles éthiques de la gestion et contribue à l’évolution de la législation française et européenne. A ses adhérents, elle apporte une assistance permanente dans les domaines juridique, fiscal, comptable et technique. Enfin, elle anime la réflexion sur l’évolution des techniques de gestion, les mesures de performance, la transparence et la protection de l’épargne.


Depuis 1998, l’AFG publie des recommandations actualisées sur le gouvernement d’entreprise, ayant pour objet de guider ses membres dans l’exercice de leur vote. Au chapitre « Mesures de protection », par exemple, l’AFG n’est pas favorable, dans l’intérêt des minoritaires, à l’existence de dispositifs anti-OPA. « Il n’est pas souhaitable qu’une assemblée générale donne par avance l’autorisation d’utiliser, au cours d’une offre publique lancée postérieurement, des dispositifs tels que le rachat d’actions ou l’émission de bons de souscription d’actions institués par la loi du 31 mars 2006 ». Désapprouvant les dispositions ambiguës, elle « demande notamment que les résolutions relatives au rachat d’actions mentionnent explicitement que le rachat d’actions en période d’offre publique est exclu ». Enfin, l’AFG « est favorable à une modification des dispositions légales afin que les assemblées générales extraordinaires décidant de l’émission de bons de souscription d’actions tels qu’institués par la loi du 31 mars 2006 ne soient plus soumises aux conditions de quorum et de majorité des assemblées générales ordinaires, mais aux conditions habituelles applicables aux assemblées générales extraordinaires ».


Site Internet : www.afg.asso.fr


Un peu d’histoire


Créée le 10 juillet 1961 sous le nom d’ASFI (Association des sociétés françaises d’investissement), deux ans avant la parution du décret autorisant la création des Sicav, cette association devient, le 6 novembre 1969, l’ASFFI. Le 23 mars 1995, elle s’ouvre à l’ensemble des entreprises de gestion d’actifs financiers pour autrui et devient Association Française des Fonds et Sociétés d’investissement et de Gestion d’actifs financiers. Le 16 janvier 1997, l’AFSGP (Association française des sociétés de gestion de portefeuille) la rejoint afin de donner naissance à l’Association française de la gestion financière « AFG-ASFFI ». Enfin, le 4 avril 2003, elle adopte comme nouvelle dénomination « l’AFG-Association française de la gestion financière ».


Association française des investisseurs 
pour la croissance (AFIC)


Organisme professionnel créé le 27 juillet 1984 sous le nom d’Association française des investisseurs en capital, qui représente les acteurs du capital-investissement en France. A travers sa mission de déontologie, de contrôle et de développement de pratiques de place, elle figure au rang des deux associations reconnues par l’Autorité des marchés financiers et dont l’adhésion constitue pour les sociétés de gestion une des conditions d’agrément. Avec 275 membres actifs, elle regroupe la plupart des structures de capital-investissement installées en France : sociétés de capital-risque, fonds communs de placement à risque, fonds communs de placement dans l’innovation, fonds d’investissement de proximité, sociétés de gestion, sociétés de conseil, sociétés d’investissement et fonds de fonds.


Site Internet : www.afic.asso.fr




	Voir « Capital-investissement ».





Attestation d’équité


Document produit par un expert indépendant, qui atteste du caractère équitable du prix proposé aux minoritaires dans le cadre d’une offre publique. Inspirées des fairness opinions en vigueur sur les marchés anglo-saxons, les attestations d’équité sont apparues en France en 1994, après l’adoption de la loi relative au retrait obligatoire. Nombre d’opérations financières sont en effet susceptibles de générer des conflits d’intérêts au sein des conseils d’administration des sociétés visées. Et ces situations sont de nature à nuire à l’objectivité des avis des organes de contrôle ou à mettre en cause l’égalité de traitement des actionnaires.


A la suite notamment du rapport de Jean-Michel Naulot sur l’évaluation financière indépendante en mars 2005, le législateur a prévu une demi-douzaine de cas où la société visée doit désigner un expert indépendant, qui atteste in fine du caractère équitable du prix proposé. Comme le précise le règlement général de l’Autorité des marchés financiers (article 261-1), il en est ainsi lorsque :


- la société visée est déjà contrôlée, avant le lancement de l’opération, par l’initiateur de l’offre (cas des OPA simplifiées) ;


- les dirigeants de la société visée ou les personnes qui la contrôlent ont conclu un accord avec l’initiateur de l’offre susceptible d’affecter leur indépendance ;


- l’actionnaire qui la contrôle n’apporte pas ses titres à une offre publique de rachat (OPRA) lancée par la société sur ses propres titres ;


- il existe une ou plusieurs opérations connexes à l’offre susceptibles d’avoir un impact significatif sur le prix ou la parité de l’offre ;


- l’offre porte sur des titres de catégories différentes et est libellée à un prix susceptible de porter atteinte à l’égalité entre les actionnaires ;


- l’acquisition de la société visée est rémunérée par des titres donnant accès ou pouvant donner accès au capital de l’initiateur (bons de souscription d’action, obligations convertibles…) ou d’une société appartenant à son groupe.




	Voir « Expert indépendant ».





Audit d’acquisition


Ensemble de vérifications et d’investigations, réalisées par des auditeurs spécialisés en amont d’une opération financière ou d’une acquisition, en vue de contrôler et d’analyser les informations données par l’entreprise cible ou sa banque-conseil. Un audit d’acquisition, plus connu sous le nom de due diligences, permet de mettre en évidence les forces et faiblesses de l’entreprise dans tous ses domaines, de valider les projections d’un business plan et d’évaluer les risques les plus significatifs. A l’issue de la mission d’audit, l’acquéreur peut ainsi prendre sa décision en toute connaissance de cause et, le cas échéant, renégocier à la baisse le prix de cession.




	Voir « Vendor due diligence (VDD) ».





Auto-détention


Actions de la société émettrice détenues directement par elle.




	Voir « Autocontrôle ».





Autocontrôle


Actions de la société émettrice détenues par ses filiales. Tout ou partie de cet autocontrôle peut servir de monnaie d’échange pour des acquisitions réalisées par voie d’OPE. Néanmoins, une société ne peut détenir, directement ou indirectement, plus de 10 % du total de ses propres actions (article L. 225-210 du Code de commerce). En tout état de cause, les actions possédées par la société ne donnent pas droit aux dividendes et sont privées de droits de vote.




	Voir « Auto-détention ».





Autorité des marchés financiers (AMF)


Autorité de régulation des marchés créée par la loi de sécurité financière du 1er août 2003. L’Autorité des marchés financiers, autorité publique indépendante dotée de la personnalité morale, exerce une triple mission. Elle veille à la protection de l’épargne investie dans les instruments financiers et tous autres placements donnant lieu à appel public à l’épargne, à l’information des investisseurs et au bon fonctionnement des marchés d’instruments financiers. Elle apporte également son concours à la régulation de ces marchés aux échelons européen et international.


Pour l’exécution de ses missions, l’AMF adopte un règlement général qui est publié au Journal officiel, après homologation par arrêté du ministre de l’Economie. Ce règlement détermine notamment les règles relatives aux offres publiques d’acquisition portant sur des instruments financiers, émis par appel public à l’épargne. A cet effet, l’AMF contrôle le bon déroulement des offres publiques et l’information délivrée aux actionnaires. Elle veille, en particulier, au respect des intérêts des actionnaires minoritaires.


L’AMF comprend un collège de 16 membres, principal organe de décision, une commission des sanctions de 12 membres et des commissions spécialisées et consultatives (article L. 621-2 du Code monétaire et financier). Le collège est composé de la manière suivante :


1. Un président, nommé par décret ;


2. Un conseiller d’Etat désigné par le vice-président du Conseil d’Etat ;


3. Un conseiller à la Cour de cassation désigné par le premier président de la Cour de cassation ;


4. Un conseiller maître à la Cour des comptes désigné par le premier président de la Cour des comptes ;


5. Un sous-gouverneur de la Banque de France désigné par le gouverneur ;


6. Le président de l’Autorité des normes comptables ;


7. Trois membres désignés, à raison de leur compétence financière et juridique ainsi que de leur expérience, respectivement par le Président du Sénat, le Président de l’Assemblée nationale et le président du Conseil économique, social et environnemental ;


8. Six membres désignés, à raison de leur compétence financière et juridique ainsi que de leur expérience, par le ministre de l’Economie après consultation ;


9. Un représentant des salariés actionnaires désigné par le ministre de l’Economie après consultation des organisations syndicales et des associations représentatives. 


Site Internet : www.amf-france.org


Un peu d’histoire


En 1996, les pouvoirs publics ont décidé de mettre, au même niveau, deux autorités : la Commission des opérations de Bourse (COB), autorité administrative indépendante (entité publique sans personnalité morale) et le Conseil des marchés financiers (CMF), autorité dite professionnelle (personne morale de droit privé). Cette juxtaposition de la COB et du CMF était source de chevauchements de compétences sans coordination institutionnelle. « L’organisation actuelle de la régulation financière dans notre pays est peu lisible », explique alors le rapport de Philippe Marini sur le projet de loi de sécurité financière [annexé au procès-verbal de la séance du 12 mars 2003]. « Or la régulation est un élément essentiel de la compétitivité d’une place ». La mesure emblématique de ce projet de loi réside dans la suppression de ce dualisme par la création de l’Autorité des marchés financiers (AMF), autorité boursière unique qui fusionne les trois autorités existantes : la Commission des opérations de Bourse, le Conseil des marchés financiers et le Conseil de discipline de la gestion financière. « Cette fusion est de nature à rendre notre dispositif de surveillance des marchés financiers plus efficace et plus lisible. La nouvelle autorité bénéficiera d’un statut inédit d’« autorité publique indépendante dotée de la personnalité morale » qui lui confèrera une grande autonomie fonctionnelle mais aussi financière, lui permettant de recruter du personnel de très haut niveau ».




	Voir « Base des décisions et informations financières (BDIF) », « Commission des sanctions » et « Règlement général de l’AMF ».





Autorité de la concurrence


Autorité administrative indépendante spécialisée dans le contrôle des pratiques anticoncurrentielles, l’expertise du fonctionnement des marchés et le contrôle des opérations de concentration. Créée par la loi de modernisation de l’économie (LME) du 4 août 2008, l’Autorité de la concurrence succède au Conseil de la concurrence, qui avait été institué par l’ordonnance du 1er décembre 1986. Elle intervient soit après avoir été saisie par un plaignant, soit après s’être autosaisie. Les décisions qu’elle rend en matière de pratiques anticoncurrentielles sont soumises au contrôle de la Cour d’appel de Paris. Celles en matière de concentrations relèvent du contrôle du Conseil d’Etat. 


Ses missions sont exercées par un collège composé de dix-sept membres, dont un président, nommés pour une durée de cinq ans par décret pris sur le rapport du ministre de l’Economie (article L. 461-1 du Code de commerce). Le président est nommé en raison de ses compétences dans les domaines juridique et économique. Le collège comprend également :


1. Six membres ou anciens membres du Conseil d’Etat, de la Cour de cassation, de la Cour des comptes ou des autres juridictions administratives ou judiciaires ;


2. Cinq personnalités choisies en raison de leur compétence en matière économique ou en matière de concurrence et de consommation ;


3. Cinq personnalités exerçant ou ayant exercé leurs activités dans les secteurs de la production, de la distribution, de l’artisanat, des services ou des professions libérales.


Tout membre de l’Autorité de la concurrence doit informer le président des intérêts qu’il détient ou vient à acquérir et des fonctions qu’il exerce dans une activité économique (article L. 461-2).


Site Internet : www.autoritedelaconcurrence.fr


Exemple


Le 28 mai 2015, le groupe William Demant notifie à l’Autorité de la concurrence la prise de contrôle exclusif du groupe Audika. William Demant, l’un des principaux fabricants de produits d’aide auditive en Europe, exerce également des activités de distribution à travers sa participation minoritaire dans les réseaux des sociétés Audilab et Auditis, qui comptent respectivement 108 et 11 centres auditifs en France. De son côté, Audika est un acteur majeur de la vente au détail de produits d’aide auditive avec 476 centres auditifs en France. A la suite d’une large consultation des opérateurs du secteur, ainsi que d’un examen minutieux de chacune des zones de chalandise concernées, l’Autorité a constaté que l’opération était de nature à porter atteinte à la concurrence sur 12 marchés locaux. Pour y remédier, William Demant s’est engagé à céder 7 centres intégrés et à mettre fin à 4 contrats de franchise actuellement en vigueur. Ces mesures permettront le maintien d’une situation concurrentielle équilibrée en supprimant l’addition de parts de marché engendrée par l’opération ou en réduisant de manière significative la part de marché de la nouvelle entité à un niveau inférieur à 50 %. En revanche, l’Autorité n’a pas considéré que l’opération était susceptible de porter atteinte à la concurrence par le biais d’effets verticaux (aucun risque de verrouillage n’a été identifié au niveau de l’accès aux produits d’aide auditive pour les concurrents). En conséquence, dans une décision du 18 septembre 2015, l’Autorité de la concurrence autorise, sous réserve des engagements, le rachat d’Audika par William Demant.




	Voir « Concentration ».





Autorité des normes comptables (ANC)


Autorité créée par l’ordonnance du 22 janvier 2009, qui exerce les missions suivantes :


1. Elle établit sous forme de règlements les prescriptions comptables générales et sectorielles que doivent respecter les personnes physiques ou morales soumises à l’obligation légale d’établir des documents comptables conformes aux normes de la comptabilité privée ;


2. Elle donne un avis sur toute disposition législative ou réglementaire contenant des mesures de nature comptable applicables aux personnes visées au 1., élaborée par les autorités nationales ;


3. Elle émet, de sa propre initiative ou à la demande du ministre de l’Economie, des avis et prises de position dans le cadre de la procédure d’élaboration des normes comptables internationales ;


4. Elle veille à la coordination et à la synthèse des travaux théoriques et méthodologiques conduits en matière comptable ; elle propose toute mesure dans ces domaines, notamment sous forme d’études et de recommandations.


L’ANC comprend un collège de 16 membres compétents en matière financière et comptable, représentant une grande diversité de points de vue. Deux commissions, comprenant des experts reconnus, sont en charge respectivement des questions de normes nationales et internationales. Plusieurs dizaines de groupes de travail élaborent les positions et rapportent aux commissions, qui présentent les projets au collège. Une grande diversité d’expériences techniques est ainsi mobilisée pour l’élaboration des normes comptables et des prises de position françaises.


Site Internet : www.anc.gouv.fr


Voir « IFRS ».


 


- B -


Badwill




	Voir « Ecart d’acquisition ».





BaFin


Bundesanstalt für Finanzdienstleistungsaufsicht. La BaFin a été instituée le 1er mai 2002 comme régulateur unique des banques, des assurances et des marchés financiers allemands, sur le modèle de l’ancienne Financial Services Authority britannique.


Site Internet : www.bafin.de


BALO


Bulletin des annonces légales obligatoires. Son rôle est de publier les avis à caractère obligatoire des sociétés faisant appel public à l’épargne. Dans chaque bulletin, trois types d’information sont donnés. D’abord, les annonces liées à des opérations financières : projets de fusion, émissions d’actions (à l’occasion d’une introduction en Bourse, d’une augmentation de capital ou d’une levée d’options), mais aussi d’obligations et de bons de souscription. Ensuite, les publications périodiques de documents comptables : comptes annuels, chiffres d’affaires et résultats semestriels. Enfin, les convocations aux assemblées générales, avec l’ordre du jour et les différents projets de résolution, et des avis divers concernant, par exemple, le nombre total d’actions et de droits de vote à la suite d’une opération financière.


Site Internet : www.journal-officiel.gouv.fr/balo/


Un peu d’histoire


Le BALO a été institué par Joseph Caillaux, alors ministre des Finances du gouvernement Clemenceau, qui signa le décret en date du 27 février 1907. Depuis le 1er juillet 2005, le BALO est exclusivement publié sous forme électronique de nature à garantir son authenticité et son accessibilité permanente et gratuite. Les insertions sont publiées dans les trois jours qui suivent leur réception définitive par la Direction des Journaux officiels sur le site journal-officiel.gouv.fr à la rubrique BALO. Cette rubrique donne accès à toutes les annonces parues depuis 2005.


A partir du 20 janvier 2007, la directive européenne du 15 décembre 2004 impose, d’une part, que les sociétés cotées en Bourse publient et diffusent leurs informations réglementées sur le support de leur choix et, d’autre part, que la totalité de ces informations soient stockées. L’article 21 prévoit en outre la mise en place dans chaque Etat membre d’un mécanisme de stockage centralisé des informations dites réglementées. L’ordonnance sur l’appel public à l’épargne, adoptée au Conseil des ministres du 21 janvier 2009, désigne la Direction des Journaux officiels comme « mécanisme officiel français de stockage centralisé des informations réglementées ». Le site www.info-financiere.fr est alors créé en concertation avec l’Autorité des marchés financiers. Il est alimenté par le flux envoyé par les sociétés émettrices à l’AMF et présente toutes les données déposées depuis 2007.


Les informations disponibles sont multiples : communiqués au titre de l’obligation d’information permanente, communiqués de mise à disposition de documents, rapport financier annuel, rapport financier semestriel, information financière trimestrielle, information relative au nombre total de droits de vote et d’actions composant le capital, honoraires des contrôleurs légaux des comptes, rapport sur le gouvernement d’entreprise et le contrôle interne, communiqués en période d’offre, rachat par l’émetteur de ses propres titres, choix de l’autorité compétente pour le contrôle de l’information réglementée, déclarations d’intention en cas de rumeurs.


Banque d’affaires


Etablissement indépendant ou département dédié d’une banque traditionnelle, spécialisé dans le conseil financier aux entreprises. Par conseil financier, il faut entendre le conseil auprès de sociétés d’une certaine envergure pour des opérations de placement sur les marchés (introductions en Bourse, augmentations de capital, émissions d’emprunt), le conseil stratégique en matière de fusions & acquisitions via notamment des offres publiques d’achat ou d’échange, le conseil auprès de l’Etat pour des opérations de privatisation ou de cession de participation. Confidentes des chefs d’entreprises, les banques d’affaires sont également une force de proposition pour des rapprochements avec des entreprises concurrentes.




	Voir « Commission de succès ».





Base des décisions et informations financières (BDIF)


Service de l’Autorité des marchés financiers dédié aux informations financières, accessible depuis la page d’accueil du site Internet de l’AMF. Le BDIF permet de retrouver facilement l’information relative aux sociétés cotées, archivée depuis l’année 2009 : documents de référence d’une société cotée, déclarations des dirigeants, informations sur les seuils, pactes, dérogations et examens. Pour obtenir des informations sur les offres publiques, il suffit de choisir « Offres publiques d’acquisition ». La recherche peut ensuite être affinée par le type de document souhaité : calendrier d’une offre, déclarations de franchissement de seuil, suspension et reprise de cotation, etc. Ce service permet également d’effectuer une recherche sur les décisions et informations financières par date.


Soucieuse de répondre aux demandes d’accès aux décisions et informations financières antérieures à l’année 2009, l’AMF met à disposition du public les archives de sa base BDIF sous la forme d’un ensemble de fichiers répartis en répertoires. Ces archives sont disponibles, avec un mode d’emploi, à l’adresse suivante : http://archivesbdif.amf-france.org




	Voir « Autorité des marchés financiers (AMF) ».





BIMBO


Buy-in management buy-out. Achat d’une entreprise par ses cadres associés à des dirigeants extérieurs.




	Voir « LBO ».





Blocking minority




	Voir « Minorité de blocage ».





BODACC


Bulletin officiel des annonces civiles et commerciales, édité par la Direction de l’information légale et administrative (issue de la fusion des directions des Journaux officiels et de La Documentation française). Le Bodacc a pour mission d’assurer la publicité des actes enregistrés au registre du commerce et des sociétés (RCS), de l’immatriculation à la radiation en passant par les ventes et cessions. Chaque année, en partenariat avec Altares (Dun & Bradstreet), le Bodacc publie un baromètre qui apporte un éclairage sur les ventes et cessions de commerces et d’industries en France. Il détaille notamment le nombre de transactions et leur montant par région, par type d’activité, mais aussi par taille ou catégorie juridique des acquéreurs.


Site Internet : www.bodacc.fr




	Voir « Fonds de commerce ».





Bon de cession de valeur garantie (BCVG)


Instrument financier attribué aux actionnaires à l’occasion d’une offre publique d’acquisition qui matérialise le droit pour leurs détenteurs de céder dans des conditions prédéfinies et à une certaine date les titres sous-jacents. A la différence des certificats de valeur garantie qui incitent les actionnaires de la société cible à céder leurs actions, les bons de cession permettent de conserver les actions visées et de les céder à l’initiateur de l’offre à un horizon de deux à trois ans à un prix supérieur à celui de l’OPA (indexé sur le taux du marché monétaire). Pour la société initiatrice de l’offre, le bon présente l’intérêt de limiter le coût immédiat d’acquisition, ainsi que le coût final dans l’hypothèse d’une valorisation du titre sous-jacent. Le bon de cession est apparu en France, en mars 1998, à la faveur de l’OPA d’Allianz sur les AGF. Par suite, il a été utilisé lors de l’OPE de la Banque fédérative du Crédit mutuel sur les certificats d’investissement privilégiés du CIC, puis lors de l’OPA de la Continentale d’entreprises sur Nord Est.




	Voir « Certificat de valeur garantie (CVG) ».





Bon de souscription d’action (BSA)


Instrument financier qui donne la faculté, mais non l’obligation, de souscrire une ou plusieurs actions à un prix fixé à l’avance et pendant une durée déterminée. Les bons se caractérisent ainsi par leur prix d’exercice (le prix à payer pour acquérir l’action nouvelle), leur parité de souscription (c’est-à-dire le nombre d’actions auquel donne droit un bon : par exemple, un bon pour une action, trois bons pour deux actions) et leur durée de vie. Ils peuvent être attachés à des actions, des obligations (classiques, convertibles ou remboursables) ou être émis de façon autonome. En cas d’exercice des bons, la société émettrice réalise une augmentation de capital à due proportion.




	Voir « Actions à bons de souscription d’actions (ABSA) », « Bons Breton », « BSPCE » et « Obligations à bons de souscription d’actions (OBSA) ».





Boni de fusion


Ecart positif constaté entre l’actif net reçu par la société absorbante à hauteur de sa participation détenue dans la société absorbée et la valeur comptable de cette participation.




	Voir « Ecart d’acquisition » et « Mali de fusion ».





Bons Breton


Bons de souscription d’actions à caractère défensif qui portent le nom de l’ancien ministre de l’Economie, Thierry Breton. Pour se défendre en cas d’offre inamicale, une société a la possibilité d’émettre de tels bons (article L. 233-32 du Code de commerce). Ces bons sont alors attribués gratuitement à tous les actionnaires, lesquels peuvent souscrire à des actions à des conditions préférentielles, c’est-à-dire avec une décote par rapport au prix de l’OPA. L’idée est de multiplier le nombre d’actions afin d’augmenter le coût d’acquisition. L’émission de ces bons peut être décidée « à chaud » pendant la période d’offre, mais aussi « à froid », c’est-à-dire de manière préventive. Mais elle nécessite dans les deux cas l’accord préalable de l’assemblée générale extraordinaire. Ces bons deviennent caducs de plein droit si l’offre publique et toute offre concurrente venaient à échouer. Jusqu’à présent, une minorité de sociétés ont fait voter une telle mesure, qui relève du principe de dissuasion.


Ce dispositif est toutefois critiqué tant par les actionnaires minoritaires (qui y voient une entrave au libre jeu des offres) que par les professionnels de la gestion (qui n’apprécient guère le blanc-seing offert par avance au conseil d’administration, qui décide ultérieurement des conditions d’émission, dans le cas d’une autorisation donnée « à froid »). Au surplus, ce dispositif a déjà montré son inefficacité à l’étranger, notamment aux Etats-Unis. Car il permet davantage de contraindre les parties à la négociation après le lancement d’une OPA hostile – et obliger l’initiateur à relever son prix – que d’empêcher son succès.


Exemple


Pour dissuader d’éventuels raiders, le groupe agroalimentaire Danone met en place, en décembre 1986, une « pilule empoisonnée » inédite sous la forme d’un emprunt de 120 millions de francs (18,3 millions d’euros), composé de 24 000 obligations et réservé à la société Gemofim. Ce holding discret compte parmi ses actionnaires plusieurs établissements bancaires : Lazard Frères, la BNP, le Crédit Lyonnais, la Société Générale, Paribas, la Banque Demachy, la Deutsche Bank et Sofina. Originalité de cette émission : à chaque obligation sont attachés 50 bons de souscription. Chaque bon permet de souscrire, à tout moment et jusqu’en décembre 1996, de nouvelles actions à un prix égal au premier cours précédant la demande d’exercice des bons. Ainsi, l’exercice de la totalité des bons correspond à une émission de plusieurs millions d’actions, représentant une part importante du capital (26,1 % lors du lancement des OBSA).


Devant ses actionnaires, le 18 décembre 1986, le président du groupe, Antoine Riboud, s’explique en ces termes : « Ce mécanisme constitue un moyen pour votre société de se procurer rapidement, en cas de besoin, des ressources financières supplémentaires ; il peut permettre, en outre, dans certaines circonstances, de renforcer de façon significative l’actionnariat de votre société. » De fait, Danone ne compte aucun actionnaire détenant plus de 5 % du capital. L’objectif est donc clair : créer, en cas d’OPA hostile, une dilution du capital pour diminuer la part détenue par l’adversaire. « Danone, c’est la cathédrale de Chartres, et on n’achète pas la cathédrale de Chartres », déclare alors Antoine Riboud dans une phrase devenue célèbre. En décembre 1996, les bons de souscription, arrivés à échéance, n’ont pas été exercés. Et le dispositif n’a pas été reconduit. Danone compte désormais sur sa taille et sur la limitation des droits de vote pour décourager les prédateurs.




	Voir « Bon de souscription d’action (BSA) ».





Bonus de rétention


Prime destinée à retenir les dirigeants et cadres supérieurs qui jouent un rôle clé dans une opération de fusion ou d’acquisition d’envergure (ou occupent un poste clé dans un département de fusions & acquisitions).


Bonus de transaction


Prime destinée à récompenser les dirigeants et cadres supérieurs d’un département de fusions & acquisitions pour le travail fourni lors d’une opération. Elle est généralement distribuée à l’issue du closing.


Book value


Valeur comptable.




	Voir « Actif net » et « Actif net réévalué (ANR) ».





Bottom line


Dernière ligne (du compte de résultats) qui se traduit par un bénéfice ou une perte.


Bpifrance


Compagnie financière détenue à parité par l’Etat et la Caisse des dépôts et consignations, créée par la loi du 31 décembre 2012 afin de pallier les insuffisances de fonds propres des entreprises et endiguer les risques d’assèchement de certains compartiments du marché du crédit. Issu du rapprochement d’Oseo, du FSI, de CDC Entreprise et FSI régions, la Banque publique d’investissement, devenue Bpifrance, accompagne les petites et moyennes entreprises (PME), les entreprises de taille intermédiaire (ETI) et les entités de taille plus importante à dimension stratégique pour l’économie française, de l’amorçage jusqu’à la cotation en Bourse. Elle offre des solutions de financement adaptées à chaque étape de la vie de l’entreprise :


- aide aux entreprises dans leurs premiers besoins d’investissement : amorçage, garantie, innovation ;


- soutien de la croissance des PME partout en France : capital-risque et développement, build-up, cofinancement, garantie ;


- renforcement des ETI dans leur développement et leur internationalisation : capital développement et transmission, cofinancement, crédit export, accompagnement ;


- participation au rayonnement des grandes entreprises et stabilisation de leur capital : capital transmission, cofinancement crédit export, accompagnement.


Avec une quarantaine d’implantations régionales, elle représente l’interlocuteur unique des entrepreneurs dans chaque région pour tous les besoins en financement et en investissement.


Site Internet : www.bpifrance.fr


Branche d’activité


Ensemble des éléments d’actif et de passif d’une division qui constitue, du point de vue de l’organisation de l’entreprise, une exploitation autonome, c’est-à-dire un ensemble capable de fonctionner par ses propres moyens.


Break-up fee




	Voir « Indemnité de rupture ».





BSPCE


Bon de souscription de part de créateur d’entreprise. Institué par l’article 76 de la loi de finances pour 1998, le mécanisme des BSPCE est comparable à celui des options de souscription ou d’achat d’actions. Les BSPCE donnent le droit à leur bénéficiaire de souscrire des titres représentatifs du capital de leur entreprise à un prix fixé le jour de leur attribution. Ils offrent ainsi la perspective de réaliser une plus-value si la valeur de la société a augmenté entre la date d’attribution des bons et la revente des titres. Ces bons sont émis par des PME innovantes qui ont besoin de recruter des dirigeants et des collaborateurs de haut niveau, mais qui ne peuvent pas leur offrir une rémunération à la hauteur de leur compétence. Sont éligibles les entreprises de moins de 15 ans, non cotées ou cotées si leur capitalisation est inférieure à 150 millions d’euros, et détenues au moins à 25 % par des personnes physiques. 


Evolution récente


L’article 141 de la loi du 6 août 2015 pour la croissance, l’activité et l’égalité des chances économiques, dite loi Macron, a aménagé le dispositif des BSPCE, mis en place par le gouvernement Jospin, afin de retenir ou d’attirer en France les entreprises et les talents, en associant plus étroitement les salariés au capital de leur entreprise. « Bien qu’attractif, l’efficacité de ce dispositif est handicapée par son inadaptation à la réalité du cycle de vie des start-up », expliquait en amont le ministère de l’Economie. En effet, « une start-up qui dispose d’une filiale ne peut attribuer de BSPCE sur ses titres aux salariés de la filiale. Cela crée une inégalité entre salariés de la filiale et ceux de la maison mère. A l’inverse, une start-up issue de la fusion de deux start-up éligibles aux BSPCE n’est plus éligible elle-même au dispositif. Or la consolidation des start-up par rachat ou fusion est indispensable à la création de futurs champions capables de tirer la croissance et l’emploi ». D’où le texte de loi qui permet désormais l’attribution de BSPCE aux salariés des sociétés filiales, si ces dernières sont détenues à 75 % au minimum par la société mère. Il permet également à une société créée dans le cadre d’une concentration, d’une restructuration, d’une extension ou d’une reprise d’activité d’émettre des BSPCE.




	Voir « Bon de souscription d’action (BSA) » et « Stock-options ».





Build-up


Construire. Une stratégie de build-up est une stratégie de croissance externe qui consiste à acquérir, le plus souvent par endettement, d’autres sociétés appartenant au même secteur en vue de constituer un groupe et de réaliser des synergies.




	Voir « Synergies ».





Business Angel


Littéralement « ange des affaires ». Personne physique qui prend une ou plusieurs participations minoritaires dans le capital d’entreprises innovantes présentant un fort potentiel de croissance. Souvent d’anciens dirigeants qui ont revendu avec profit les parts de leurs entreprises, les business angels mettent leurs compétences, leurs expériences et leurs carnets d’adresses à la disposition du porteur du projet. Ils interviennent en général dans le cadre d’un réseau associatif durant la phase d’amorçage et dans des secteurs en cohérence avec leur parcours professionnel.




	Voir « France Angels ».





Business France


Agence nationale créée le 1er janvier 2015, issue de la fusion d’Ubifrance et de l’AFII (Agence française pour les investissements internationaux). Elle a pour mission de favoriser le développement international des entreprises implantées en France et de promouvoir l’attractivité du territoire national et les exportations françaises. Etablissement public national à caractère industriel et commercial, l’agence est placée sous la tutelle du ministre des Affaires étrangères, du ministre de l’Economie et du ministre de l’Aménagement du territoire.


Site Internet : www.businessfrance.fr


Evolution récente


Selon le rapport au Président de la République relatif à l’ordonnance du 22 décembre 2014, la fusion d’Ubifrance et de l’AFII s’inscrit en cohérence avec la démarche de nos principaux partenaires et clarifie la perception du dispositif français pour les pays tiers. Par exemple :


- « en Grande-Bretagne, est créé en 2003 : UK Trade and Investment (UKTI), structure unique de soutien aux exportations et aux investissements ;


- en Allemagne, Germany Trade & Invest (GTAI) est une agence du ministère fédéral de l’économie résultant de la fusion en 2009 d’Invest in Germany et de la GFal ;


- en Suède, Business Sweden est le résultat de la fusion en 2013 du centre de promotion des exportations (Exportradet) et de l’agence publique Invest in Sweden ;


- en Espagne, « España Exportación e Inversiones » a absorbé Invest in Spain en 2012 pour devenir l’agence espagnole de l’internationalisation de l’économie espagnole ;


- au Japon, Japon External Trade (JETRO) est une agence publique chargée à la fois de promouvoir les investissements étrangers et de faciliter le développement des PME-PMI japonaises sur les marchés d’exportation ;


- l’Australie avec Austrade ou encore la Corée du Sud avec Kotra ont elles aussi une agence unique en charge de l’accompagnement à l’export et de la promotion de l’attractivité du territoire national » .


Business plan


Plan d’affaires ou de développement. Document rédigé par le porteur d’un projet (création d’entreprise ou de nouvelles activités, augmentation de capital, opération de fusion ou d’acquisition) qui est destiné à convaincre des tiers de participer au financement. Un business plan n’est pas un exercice de style, mais un outil qui permet de juger de la pertinence et de la faisabilité du projet. Il doit donc être clair, lisible, concret, cohérent et honnête. Même si une synthèse en début de document paraît incontournable, il n’existe pas de modèle universel convenant à tous les projets. A titre d’exemple, pour participer à Tremplin Entreprises, concours national pour les entreprises innovantes à la recherche de financement, co-organisé par l’Essec et le Sénat, il est recommandé de traiter les huit points suivants :


- l’équipe ;


- vision et ambition de l’entreprise ;


- stade de développement et principaux actifs réalisés (propriété intellectuelle, technologies clés, clients existants, partenaires…) ;


- analyse du marché et de la concurrence ;


- facteurs différenciants, innovation ;


- business model ;


- vente, marketing et distribution ;


- compte de résultat détaillé sur 5 ans.


Business unit




	Voir « Branche d’activité ».- C -







Calendrier d’une offre


Chronologie d’une offre publique publiée par l’Autorité des marchés financiers, qui varie selon le type d’offre déposée :


- une offre publique d’achat ou d’échange suivant une « procédure normale » dure 25 séances de Bourse. Cette durée peut être supérieure, sans toutefois dépasser 35 jours de Bourse, si la société visée a déposé son projet de note en réponse après la publication de la décision de conformité de l’AMF ;


- dans le cas d’une OPE simplifiée, l’offerte est ouverte pendant 15 séances de Bourse au minimum ;


- dans le cas d’une OPA simplifiée, d’une offre publique de retrait ou d’une garantie de cours, l’offre est ouverte pendant 10 jours de Bourse au minimum.


Exemple


Le 16 mars 2015, BNP Paribas, agissant pour le compte de Foncière des Régions, dépose auprès de l’AMF un projet d’OPA visant les actions de la Foncière des Murs. L’initiateur s’engage irrévocablement à acquérir au prix unitaire de 23 euros la totalité des actions non détenues, représentant 56,95 % du capital. Voici le calendrier indicatif de l’offre publié dans le projet de note d’information.


16 mars 2015


Dépôt du projet d’offre et de note d’information de l’initiateur auprès de l’AMF. 


Publication du projet de note d’information sur le site Internet de l’AMF. 


Mise à disposition du projet de note d’information aux sièges de Foncière des Régions et de BNP Paribas et sur le site Internet de l’initiateur.


Diffusion du communiqué de dépôt du projet de note d’information de Foncière des Régions.


23 mars 2015


Dépôt du projet de note en réponse de la société auprès de l’AMF.


Mise à disposition du projet de note en réponse au siège de FDM et sur le site Internet de la société.


Diffusion par la société d’un communiqué annonçant le dépôt du projet de note en réponse.


31 mars 2015


Publication de la déclaration de conformité par l’AMF emportant visa de la note d’information et de la note en réponse. 


Dépôt par l’initiateur du document « autres informations ».


Dépôt par la société du document « autres informations ».


1er avril 2015


Mise à disposition de la note d’information visée par l’AMF et des autres informations relatives à Foncière des Régions aux sièges de Foncière des Régions et de BNP Paribas et sur les sites Internet de l’initiateur et de l’AMF.


Publication d’un communiqué informant de la mise à disposition de ces informations.


1er avril 2015


Mise à disposition de la note en réponse visée par l’AMF et des autres informations relatives à FDM au siège de FDM et sur les sites Internet de la société et de l’AMF.


Publication d’un communiqué informant de la mise à disposition de ces informations.


2 avril 2015


Ouverture de l’offre.


11 mai 2015


Clôture de l’offre.


22 mai 2015


Publication de l’avis de résultat de la première période d’offre par l’AMF.


27 mai 2015


Règlement-livraison de la première période d’offre.


5 juin 2015


Réouverture de l’offre.


18 juin 2015


Clôture de l’offre rouverte.


1er juillet 2015


Publication de l’avis de résultat définitif par l’AMF.


6 juillet 2015


Règlement-livraison de l’offre rouverte.


Calendrier d’une restructuration




	Voir « Restructuration ».





Capacité d’autofinancement (CAF)


Flux potentiel de trésorerie. Elle s’obtient en additionnant les résultats, les amortissements et les provisions au cours d’un exercice. Cet indicateur donne une bonne mesure des ressources financières générées chaque année par l’entreprise, le résultat net étant souvent minoré par des provisions à caractère exceptionnel ou majoré par des plus-values de cession d’actifs.


Capital-développement


Activité de financement de sociétés ayant déjà un historique d’activité et de résultats. Elle se traduit par des prises de participations lors d’augmentations de capital destinées à financer le développement de ces entreprises (création de produits innovants, conquête de marchés à l’export, acquisition de concurrents, etc.). La prise de participation peut être différée si l’opération prend la forme d’un emprunt convertible ou à bons de souscription d’actions. Cette catégorie de capital-investissement s’avère moins risquée que le capital-risque.




	Voir « Capital-investissement » et « Capital-risque ».





Capital-investissement


Activité de financement en fonds propres de sociétés non cotées. Le capital-investissement se décline en quatre grandes catégories : le capital-risque (financement de sociétés en création ou dans les premiers mois de leur démarrage), le capital-développement (financement de sociétés ayant déjà un historique d’activité et de résultats), le capital-transmission (reprise d’entreprises par les salariés ou des personnes extérieures à la société) et le capital-retournement (financement d’entreprises en difficulté sur la voie du redressement).




	Voir « Association française des investisseurs pour la croissance (AFIC) ».





Capitalisation boursière


Valeur de marché d’une société cotée. Elle s’obtient en multipliant le nombre d’actions composant son capital social par le cours de Bourse, lequel dépend de l’offre et de la demande des investisseurs. La capitalisation boursière ne doit pas être confondue avec le montant du capital social, qui est le produit du nombre d’actions composant le capital par la valeur nominale de l’action.




	Voir « Valeur d’entreprise (VE) ».





Capital-risque


Activité de financement de sociétés en création ou dans les premiers mois de leur démarrage. Cette activité prend généralement la forme d’une prise de participation dans le capital de l’entreprise, en direct ou par l’intermédiaire d’une société de capital-risque (SCR) ou d’un fonds commun de placement à risques (FCPR). Compte tenu de la jeunesse de l’entreprise, ce type d’investissement présente des risques élevés – d’où son nom – mais aussi des perspectives de plus-values importantes.




	Voir « Fonds commun de placement à risques (FCRP) » et « Société de capital-risque (SCR) ».





Carried interest


Intéressement différé. Part des plus-values réalisées par un fonds commun de placement à risques (FCPR) ou une société de capital-risque (SCR) qui est attribuée aux membres de l’équipe de gestion à partir d’un certain niveau de performance.




	Voir « Hurdle rate ».





Carve-out


Détourage. Technique financière qui consiste à isoler une ou plusieurs activités (ou divisions) d’une entreprise dans la perspective d’une cession, d’un transfert d’actifs et de passifs ou d’une introduction en Bourse.


Cash burn


Consommation de trésorerie. Paramètre essentiel pour les start-up qui ne réalisent pas un courant d’affaires significatif et « vivent » sur leurs fonds propres.


Cash flow


Flux de trésorerie.




	Voir « Capacité d’autofinancement ».





Cercle restreint d’investisseurs


Groupe de personnes, autres que des investisseurs qualifiés, qui participent à un placement privé et dont le nombre est inférieur à 150 (articles L. 411-2 et D. 411-4 du Code monétaire et financier).




	Voir « Investisseur qualifié » et « Placement privé ».





Certificat de valeur garantie (CVG)


Valeur mobilière émise par une personne morale de droit privé, négociable et transmissible par inscription en compte. Le CVG correspond à un droit de créance sur le patrimoine de la société émettrice. A la différence des bons de souscription d’actions, les CVG ne permettent pas de souscrire à des actions nouvelles de la société émettrice, mais de recevoir une somme égale à la différence, si elle est positive, entre un prix déterminé par l’initiateur de l’offre et un cours de référence. Les émetteurs peuvent avoir deux motivations différentes. Soit ils l’accordent aux actionnaires de la société visée qui ne répondent pas favorablement à l’offre. Dans ce cas, en les incitant à conserver leurs titres, ils limitent le prix à payer, lorsque l’acquisition de la totalité du capital n’est pas nécessaire. Soit ils l’attribuent aux actionnaires qui répondent favorablement à l’offre pour les inciter à participer. Le CVG est apparu en France lors de l’OPA de Besnard & Cie sur la Financière de Rosario en septembre 1994. Par la suite, plusieurs autres sociétés ont utilisé cet instrument : Schneider-Spie Batignolles (1995), Derichebourg Finances-Compagnie française des ferrailles (1996), Axa-UAP (1996) et BCR Participations-Saga (1997).


Exemple


En mars 1997, BCR Participations, holding détenu par Albatros Investissement et CR Holding, lance une offre publique d’achat sur la société Saga, spécialisée dans la manutention portuaire. Il est proposé aux actionnaires soit de céder leurs titres dans le cadre de l’OPA au prix de 50 francs par action (7,62 euros), soit, pour ceux qui n’apporteront pas leurs titres, de recevoir gratuitement, pour chaque action détenue à l’issue de l’offre, un certificat de valeur garantie. Ces CVG sont exerçables du 2 au 15 mai 1999 inclus. En cas d’exercice, les porteurs reçoivent la différence entre le prix de l’OPA, actualisé à un taux sans risque (3,75 %), soit 55 francs à la date d’échéance (8,38 euros), et la moyenne des cours de Saga, calculée sur les trente séances précédant le 2 mai 1999, constituant un parachute efficace en cas de baisse des cours. Mais le cours de Saga ayant progressé au-delà du prix de l’OPA à l’issue de la période considérée, à 40,40 euros (265 francs), le CVG est devenu caduc.




	Voir « Bon de cession de valeur garantie (BCVG) ».





Cession d’actifs significatifs


Vente d’éléments du patrimoine d’une entreprise (branches d’activité, divisions, participations, immobilisations…) susceptible de modifier substantiellement son profil.


Evolution récente


Après la cession de SFR par Vivendi, puis la vente des principaux actifs d’Alstom à General Electric, l’Autorité des marchés financiers a décidé de conduire une réflexion sur l’opportunité de prévoir une procédure plus organisée pour les cessions d’actifs significatifs par une société cotée, dans la mesure où la réglementation n’appréhende pas globalement ce type d’opérations. Au terme des travaux menés par un groupe ad hoc présidé par Christian Schricke, l’AMF préconise, dans une position-recommandation DOC-2015-05, la consultation de l’assemblée des actionnaires pour les cessions de la majorité des actifs susceptibles de modifier substantiellement le profil d’une société cotée. Elle recommande d’apprécier ce seuil de la majorité des actifs sur une période de deux ans, en considérant que ce seuil est atteint si au moins deux des cinq ratios suivants atteignent 50 % :


- le chiffre d’affaires des actifs cédés rapporté au chiffre d’affaires consolidé ;


- le prix de cession des actifs rapporté à la capitalisation boursière du groupe ;


- la valeur nette des actifs cédés rapportée au total de bilan consolidé ;


- le résultat courant avant impôts généré par les actifs cédés rapporté au résultat courant consolidé avant impôts ;


- les effectifs salariés de l’activité cédée rapportés aux effectifs mondiaux du groupe.


Cette doctrine intègre également des mesures visant à renforcer l’information du marché et à promouvoir les bonnes pratiques démontrant la conformité à l’intérêt social de l’émetteur d’une opération de cession ou d’acquisition d’actifs significatifs.


Chef de file


Banque « chef d’orchestre » qui dirige une opération financière (introduction en Bourse, augmentation de capital, émission d’obligations) avec le concours d’autres établissements, désignés par elle ou par l’émetteur, et qui forment ensemble le syndicat de placement. La banque chef de file, véritable coordinatrice de l’opération, assistée le cas échéant par un ou plusieurs co-chefs de file, construit le livre d’ordres et place la majeure partie des titres auprès des investisseurs.


Chevalier blanc


Nom donné à l’entreprise, au fonds d’investissement ou à l’actionnaire qui vient à la rescousse d’une société en proie à une OPA hostile.


CITRUS


Coordination des Informations et des Traitements sur les Restructurations d’Unités Statistiques. Outil interne à l’INSEE, Citrus est une application permettant de collecter de l’information sur les restructurations au sens productif du terme et de la traiter afin qu’elle soit utilisable par les statisticiens d’entreprise.


Site Internet : www.insee.fr




	Voir « LiFi ».





Clause d’accompagnement


Disposition contractuelle permettant au repreneur de bénéficier de l’expérience du chef d’entreprise cédant pendant une période de transition.




	Voir « Convention de tutorat ».





Clause d’agrémenT


Disposition figurant dans les statuts d’une société qui limite ou encadre la cession d’actions à des tiers. Dans une société non cotée sur un marché réglementé, « la cession d’actions ou de valeurs mobilières donnant accès au capital, à quelque titre que ce soit, peut être soumise à l’agrément de la société par une clause des statuts » (article L. 228-23 du Code de commerce). Si une telle clause existe, l’actionnaire qui souhaite céder ses titres doit alors demander, sous peine de nullité, l’agrément à l’organe compétent : conseil d’administration ou de surveillance, assemblée générale ordinaire ou extraordinaire. Cette clause permet ainsi de mieux contrôler la configuration du capital.


Clause de confidentialité




	Voir « Engagement de confidentialité ».





Clause de grand-père
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