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Olivier Meier est Professeur des Universités (Classe exceptionnelle) au LIPHA Paris Est et Directeur de ['Obser-
vatoire ASAP - Action Sociétale et Action Publique / Chaire Innovation Publique en coll. avec Polytechnique et Sciences Po
Paris. Visiting Professor 4 Harvard Business School Europe, il enseigne la stratégie et le management a I'Université Paris
Est, Paris Dauphine et Sciences Po. Il est membre du comité scientifique "Prévention & Prévoyance” de la Chaire Centrale-
Supelec et membre du jury du Prix National de la Recherche en Management — SYNTEC / FNEGE. 1l est lauteur d'une
soixantaine darticles de recherche (ISSN Award, 2023; FBR Award, 2017) et de plusieurs ouvrages dont Fusions acquisitions
(12 000 ex. vendus, Dunod, 2023) et Diagnostic stratégique (+ 9 000 ex. vendus, Dunod, 2022).

Docteure en Business Administration de liaelyon School of Management et du Business Science Institute, diplomée
de Sciences Po Paris et de 'INSEEC, Martine Story a débuté sa carriére dans la chasse de tétes, avant dintégrer le groupe

helvético-suédois ABB, o1 elle était membre du comité de direction d'une entité de 1500 personnes.

Rompue aux techniques de fusion-acquisition, elle est la fondatrice de 2 sociétés de conseil en reprise et cession dentreprise,
ALTHEQ et EVALTEAM. Elle et ses équipes ont accompagné plus de 600 projets de transmission dentreprise et de croissance
externe pour le compte de repreneurs individuels, de PME, de groupes, de fonds d'investissement et de family offices.

Coach certifiée HEC, conférenciére aupreés de [APM (Association Progrés du Management) et de Bpifrance, chercheuse
associée au Business Science Institute, Martine Story est auteure duarticles sur la reprise - cession d ’entreprise et co-auteure de
plusienrs ouvrages : « Reprendye une entreprise » (Ed. Dunod 2023), « Reprise dentreprise - Tout pour réussir votre né-
gociation » (Ed. Maxima 2013), « Au-dela des mots — Guide de la communication non-verbale > (Ed. Dunod 2022) et
« Croissance externe des entreprises - Les stratégies dintégration gagnantes » (Ed. EMS 2023).
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Dans un LBO, quels sont les principaux enjeux propres
a chacune des parties, a savoir le manageur et le fonds
d’investissement ?

Martine Story : Lors d'une opération de LBO qui prévoit
la présence d’un fonds d’investissement, les enjeux propres
au manageur et au fonds d’investissement sont parfois an-
tagonistes, dans une configuration particuli¢re ot Ientre-
prise est elle-méme mise sous tension par le mécanisme
spécifique du LBO, et notamment par le poids de la dette.
La recherche académique parle d’ailleurs du « réle dis-
ciplinaire de la dette ». Ainsi, la ol e manager aspire 4 une
large autonomie managgériale, le fonds d’investissement,
surtout s’il est actionnaire majoritaire, est soucieux de
mettre en place une gouvernance qui assure ses intéréts en
tant qu'actionnaire et qui garantit également les intéréts
financiers de ses souscripteurs. Par ailleurs, alors que le
manageur inscrit le développement de lentreprise selon
une stratégie long terme, le fonds d’investissement a, quant
4 lui, un objectif de création de valeur dans un horizon de
temps resserré, qui l'amene classiquement a réaliser la sortie
de l'investissement dans un délai de 3 4 5 ans. De ces di-
vergences d’intéréts peuvent naitre des tensions.

Olivier Meier : Les enjeux different fondamentalement
en raison de la temporalité et des objectifs de chaque par-
tie. La ot le manager est souvent focalisé sur la gestion
opérationnelle et la croissance de l'entreprise sur le long
terme, le fonds d’investissement cherche un retour sur in-
vestissement rapide, généralement dans un horizon de 3 a
5 ans. Cette divergence se traduit par des tensions autour
de la prise de décision, notamment en ce qui concerne les
investissements stratégiques. Néanmoins, il est possible
d'aligner ces objectifs via la mise en place d'un manage-
ment package adapté, intégrant des criteres de perform-
ance a court terme pour satisfaire le fonds, tout en
préservant une vision a long terme pour le manager. La cl¢
réside dans la flexibilité de la structure et la capacité 4 an-
ticiper les évolutions du marché pour répondre aux im-
pératifs financiers du fonds tout en soutenant une stratégie

de développement durable.

A quel moment du deal émergent ces tensions et sur quels
types de sujets ?

Martine Story : Les principales tensions susceptibles d’ap-
paraitre dans la relation manageur — fonds d’investisse-
ment apparaissent principalement & deux moments clés du
deal : en amont et en aval de l'opération. II sagit de
séquences particuli¢res ot les intéréts du manageur et du
fonds ne sont pas nécessairement alignés. En amont du
deal, le futur manageur a parfois une méconnaissance du
fonctionnement et des attentes des fonds de Private

Equity. A cela, il faut ajouter qu’il ne partage toujours, avec
ses futurs partenaires financiers, la méme vision de la
valorisation de l'entreprise, de la négociation avec le cédant
et du montage financier envisagé. En effet, sous la pression
du cédant, le manageur est parfois tenté d’accepter des
compromis qu'un fonds d’investissement, investisseur pro-
fessionnel, n'est pas prét 4 accepter. D’autres sujets de ten-
sion peuvent également émerger avant le closing. Ils
concernent notamment la négociation du management
package et du pacte d’actionnaires. Sur ces sujets ju-
ridiques, les intéréts du futur manageur et du fonds sont
clairement orthogonaux.

En aval du deal, au moment du débouclage de l'opération,
on assiste parfois & un nouveau désalignement des intéréts
qui peuvent déboucher sur une résurgence des tensions.
Cest typiquement le cas lorsque le fonds d’investissement
souhaite maximiser la valorisation de l'entreprise, alors que
le manageur est désireux de racheter les parts de son associé
ou de réaliser un LBO secondaire. Il cherche alors a
obtenir une valorisation la plus basse possible.

Olivier Meier : Une fois les principales difhicultés levées
et le deal finalisé, il est crucial que les intéréts du manageur
et du fonds d’investissement salignent pour piloter effi-
cacement l'entreprise et générer de la valeur. Cet aligne-
ment est généralement maintenu tant que le business plan
(BP) est respecté, puisque les deux parties partagent alors
une vision commune du développement de l'entreprise.
Cependant, les tensions peuvent réapparaitre 4 deux mo-
ments-clés : en amont, lors de la négociation des termes de
l'opération, notamment autour de la valorisation de I'en-
treprise et de la structure de la dette. Le manageur tend 4
privilégier un effet de levier élevé pour maximiser sa
présence au capital, ce qui peut inquiéter le fonds d’in-
vestissement qui craint une surcharge de la dette. En aval,
lors de la sortie du LBO, les divergences peuvent ressurgir
autour de la valorisation de l'entreprise, surtout si le
manageur souhaite racheter les parts du fonds ou procéder
a un secondary buyout. Dans ce contexte, il est essentiel
d’avoir défini dés le départ des mécanismes de sortie clairs
et des processus de revalorisation basés sur des indicateurs
partagés. Ces dispositifs permettent déviter des désaligne-
ments prolongés qui pourraient nuire 4 la performance
globale de ['opération.

Quelles sont les conséquences de ces tensions et comment
y faire face ?

Martine Story : Les tensions qui émergent entre manageur
et fonds d’investissement peuvent nuire a la création de
valeur d’'une opération de LBO. C’est notamment le cas
lorsque les tensions entre les acteurs, deviennent saillantes
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et quelles émergent au grand jour. Les énergies ne sont
alors plus tournées vers le développement de l'entreprise
et sa réussite mais vers la gestion des conflits. Pour autant,
ces tensions n'ont pas un caractere inéluctable. Elles
peuvent étre anticipées, contenues et désamorcées. La
question centrale de la relation repose sur la confiance et
la transparence entre des parties qui ne se connaissaient
pas nécessairement bien, qui n'ont pas les mémes intéréts,
et qui décident de se lancer ensemble dans une aventure
entrepreneuriale qui comporte d’'importants enjeux finan-
ciers. Cette confiance ne se décrete pas, elle se construit
jour apres jour selon un processus incrémental. Clest grice
a la confiance établie que manageur et fonds d’investisse-
ment peuvent pallier, de concert et en bonne intelligence,
aux turbulences de la vie des affaires, lorsque par exemple,
pour des raisons exogénes, le business plan n’est pas
respecté. Clest assurément la confiance et la qualité de la
relation humaine qui permet de trouver des solutions
respectucuses des intéréts des deux parties.

Olivier Meier : Les tensions entre le manageur et le fonds
d’investissement peuvent effectivement avoir un impact
sur la performance de l'entreprise si elles ne sont pas gérées
de maniere proactive. Une mauvaise gestion des diver-
gences stratégiques ou financieres peut entrainer un ralen-
tissement des prises de décision, une perte de focus
opérationnel et, au pire, une destruction de valeur. Cest
pourquoi la gouvernance joue un rdle essentiel dans la

réussite d'un LBO. Au niveau opérationnel, il importe de
définir avec précision les roles et responsabilités au sein du
comité de pilotage, qui est souvent l'organe central de gou-
vernance entre le fonds et ['équipe managériale. Cela per-
met de maintenir un équilibre entre le contréle exercé par
le fonds, qui souhaite garantir la protection de ses in-
vestissements, et lautonomie opérationnelle nécessaire
pour permettre au manageur de piloter efficacement l'en-
treprise au quotidien. L'un des enjeux majeurs est d'éviter
que le fonds ne simmisce dans la gestion quotidienne, tout
en lui permettant d’intervenir de manicére ciblée sur les dé-
cisions stratégiques ou financieres importantes. Pour as-
surer cet équilibre, des outils de reporting réguliers sont
indispensables. Ils doivent étre construits autour de KPIs
(Key Performance Indicators) qui sont non seulement pré-
cis et partagés par les deux parties, mais aussi directement
reliés aux objectifs stratégiques du business plan. Ces in-
dicateurs peuvent inclure des mesures financi¢res mais
aussi des indicateurs opérationnels liés a la croissance, a la
satisfaction clients, ou 4 la gestion des talents. Ce reporting
doit étre transparent et communiqué de maniére continue,
permettant ainsi de réajuster les priorités en temps réel,
selon les résultats obtenus. Enfin, au-dela des aspects pure-
ment techniques et financiers, la dimension humaine ne
doit pas étre négligée. Une relation de confiance doit étre
construite entre le fonds et le manageur, car un LBO est
avant tout un partenariat qui repose sur la transparence,
mais aussi sur la flexibilité.
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