L evée de fonds, fusion-
acquisition, gouvernance:

quelles sont les tendances récentes ?

Laurent Julienne (E93) et Cédric Vincent (Mog5), associés du cabinet
Lerins Jobard Chemla Avocats, reviennent sur les principales tendances
qu’ils observent au quotidien dans le cadre des opérations de levée de
fonds, de fusion-acquisition et en matiere de gouvernance.

Qu'est ce que la spécialisation des acteurs
du financement apporte de nouveau ?
L.J:Lesfonds d'investissement cherchent
a offrirune plus-value qui dépasse le seul
apportfinancier. Il s'agit de faire bénéficier
l'entreprise de retours d'expérience, d'un
réseau et/ou d'une approche spécifique
quipeutprendrelaforme d'une approche
sectorielle (par exemple, 'habillement et
le retail pour Experienced Capital), d'une
approche éthique (Alter Equity, Raise) ou
d'une approche industrielle poussée
(Industries et Finances Partenaires).
C.V.:llyaenFrance environ400 acteurs
actifsdans le financementde hautde bilan
et cette segmentation est une bonne
chose pour faire serencontrer de maniere
plus optimisée des entreprises et des
financiers de haut de bilan.

Quelles sontles derniéres tendances qui
touchent la fusion-acquisition ?

C.V:Elles sontmarquées parune volonté
croissante des acquéreurs de comprendre
au plus pres la trésorerie de la société
ciblée. Celaimplique la détermination et
la définition précise d’agrégats financiers.
Nous recommandons ainsi a nos clients
d'inclure dansles accords des simulations.
L.J. : Nous observons un accroissement
des acquisitions par de grands groupes de

sociétés de taille plus modeste mais avec
un savoir-faire technologique différen-
ciant.Ils déroulent souvent des processus
assezlourds de formalisation des accords
qui monopolisent des ressources au sein
des entreprises cibles ce quipeutles dés-
tabiliser, voireimpacter leur performance.
Leur accompagnement pendant le pro-
cessus d'acquisition se révele d'autant
plusimportant.

En matiere de management package
quelles sont les nouveautés ?
L.J:Lesoutils sontplus accessibles etplus
souples. Les conditions de mise en place
des BSPCE au seindesjeunes groupes de
sociétés ont été assouplies. Pour les
actions gratuites, lataxation a été allégée
de30a20%etn'estdue qu'en cas d'attri-
bution effective des actions gratuites.
CV : Laloi Macron a mis fin a la phase de
disgrace des outils d'intéressement au
capital. Nous observons un vrairetour des
entreprises vers l'intéressement. Cette
souplesse accrue permet la mise en
ceuvre de schémas d'intéressementdans
des contextes nouveaux, notamment les
actions gratuites dans certaines situations
de LBO.

Et dans le cadre de la gouvernance,
quelles sont les problématiques émer-
gentes pour les dirigeants ?

C.V:Laproblématique de la continuité de
'entreprise en cas d'empéchement du
dirigeantestunsujet de plus enplusrécur-

rentauseindes PME-ETI.Ilyaune évolu-
tion des mentalités avec des chefs d'en-
treprise quise préoccupentde leurreleve
temporaire ou sur le plus long-terme. Ce
travail d'anticipation requiert de la
réflexion etlamise en ceuvre d'uneingé-
nierie juridique particuliere.
LJ:Lessociétés opérantdans des contextes
de réglementation dense et contraignante
(domaines dumeédical ou des transports par
exemple) comprennent qu’elles doivent
adapter leur gouvernance pour protéger
leurs intéréts et leurs dirigeants. Adopter
une gouvernance formalisée permet d'anti-
ciper des situations arisque et leur gestion
sereine lorsqu'elles se matérialisent.
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4 expertises de pointe: affairesinterna-
tionales, management package, gouver-
nance et conflits entre associés, accompa-
gnementdes start-ups technologiques.
 Une clientéle composée de grands
groupes, start-ups, PME et ETl francaises
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