La saga de LOIC : un récit pas anodin(isation)

Devinette : 

Comment est-ce que tu peux devenir l’actionnaire de référence, d’une société belge cotée en Bourse en ayant investi seulement 4 £ et recevoir une rémunération de plus de 836.000 euros par an ?

Solution – Mode d’emploi

1. Inspire-toi de T & C et fonde une société B de droit anglais avec un capital de 1.000 £ dont seulement 4 £ a été libéré (soit 4 actions de 1 £ chacune).

2. Suis un cours de ‘Corporte Finance’

3. Fais un management buy in * de la société A, suivi trois ans plus tard par un management buy out ** (MBO). 

4. Achète un peu de matériel (une 4è ligne de production) pour une croute de pain lors d’une faillite

5. Procède à une réévaluation de ce matériel et cela juste avant la mise en Bourse de la société A, 4 années plus tard

6. Désigne des administrateurs gentils et sympathiques étrangers de sorte qu’ils ne prennent pas la peine d’assister aux assemblées générales dans une commune située dans la campagne du Brabant flamand, (éloigné de tout) et pour qu’ils te faxent leur procuration en blanc

7. Introduis les actions de la société A en Bourse à un cours de 40 euros p.a. et offre toi 336.449 parts de fondateurs (nombre mentionné dans les comptes anglo-saxons IAS mais raméné à 309.613 parts dans les comptes belges. Explique la différence à qui pourra comprendre) te donnant 23 % des droits de vote sans que cela ne te coûte un franc. Ces actions tu les loges dans la société B.

8. Introduis la société sur une Bourse d’un pays voisin tel que la France *** de sorte que ni les analystes belges, ni les analystes français ne s’intéressent à venir fouiller dans ton passé – pas très reluisant, car tu es mêlé à une faillite. De plus en cas de plainte d’un actionnaire minoritaire, celui-ci ne sait pas s’il doit s’adresser à l’Autorité des Marchés Financiers (AMF) ou à la CBF belge.

9. Octroie-toi une rémunération de 500.000 euros (indexés) par an grâce à un contrat de management

10. Fais monter l’action jusqu’à 60 euros afin de te débarrasser des actions dont tu n’as pas pu te défaire lors de l’IPO. Pour cela, le plus efficace est de faire des présentations Powerpoint le soir lors de réunions des clubs d’investissements où tu fais des projections sur 5 ans avec un ‘business model’ avec une croissance continue du chiffre d’affaires et des coûts fixes stables de sorte que le bénéfice augmente de manière extraordinaire. En réalité, tu sais que ce sera le contraire : le chiffre d’affaires ne va pas augmenter mais ce sont les coûts qui vont augmenter car c’est ton salaire qui va augmenter de sorte qu’il y aura un bénéfice ridicule. Lors des visites de l’usine par des petits actionnaires (potentiels) tu remplis les cuves de la 4è ligne avec de l’eau – il n’y veront que du feu – car la machine est quand même sous utilisée.

11. Le 3 juillet 98, lorsque l’action culmine aux alentours de 55 euros, octroie-toi x actions nominatives de la société A, actions non cotées en Bourse, grâce à l’exercice d’options avec un prix d’exercice à 26,27 euros. Cela représente une somme à débourser de 1,728 million d’euros mais tu ne libère qu’un capital de 432.000 euros (voir contrat de management). 
Pas besoins de respecter scrupuleusement ce plan d’options car c’est la première année où ta société réalise enfin du bénéfice. Les autres actionnaires ne poseront quand même pas de questions vu qu’ils seront déjà bien contents que la société soit à l’aube de réaliser les bénéfices mirabolants promis. 

12. Au 1er semestre de l’année suivante, en 1999, tu libères une nouvelle tranche de 598.000 euros du capital, grâce à ton contrat de management indexé. Heureusement le cours de bourse est toujours supérieur au prix d’exercice des options.

13. Réalise un maximum de pertes de sorte que tu aies des pertes fiscales latentes de l’ordre de 18 millions d’euros, qui te seront bien utiles plus tard (voir plus loin)

14. En 2000, lors de l’annonce d’un changement de la stratégie mais avant d’annoncer une perte colossale pour cause d’amortisssement exceptionnel du goodwill, présente ta démission et nomme ton meilleur copain à ta place.

15. Octroie à ton copain une rémunération de 836.000 euros (indexés) par an. Ce montant comprend à la fois son contrat de management (ainsi que celui de son directeur commercial) et ses jetons de présence aux conseil d’administration. Plus que l’indexation, non ?

16. Tu ne libère plus le solde de 511.000 euros du capital non libéré car le cours de bourse est à présent inférieur au prix d’exercice des options. Tu n’es quand même pas fou.

17. Fortune faite, pour te donner bonne conscience, tu te proposes comme médiateur dans une ONG 
18. Le nouveau manager restructure et négocie un plan d’échelonnement des dettes mais la banque impose une condition selon laquelle le capital non libéré de 511.000 euros par la société B doit être libéré pour, au plus tard, le 30/06/2004. Condition évidemment non respectée lors de l’AG du 02/06/04. Tu n’es quand même pas fou au point de libérer des actions à un prix de 26,28 euros alors qu’en bourse le cours n’est que de 8,5 euros.
19. Ton copain – toi, tu reste dans les coulisses - invente une nouvelle histoire d’une cinquième ligne très prometteuse à installer on ne sait pas encore où. Le lieu est peu important, tout dépend de la manne des subsides européens. Il en parle pendant 4 années afin de tester la patience des actionnaires minoritaires. 

20. Au bout des 4 ans, par un heureux hasard, un consultant providentiel te dégote un financement pour cette fameuse 5è ligne qui nécessite un investisement de 19 millions d’euros. Ce consultant a en effet trouvé les moyens de financer 50 % de l’investisement sur le dos des contribuables allemands. Ces derniers paieront également les charges financières du crédit long terme pour un montant correspondant à 40 % supplémentaire. Seul hic, le consultant te facture des honoraires de 1.315.000 euros, soit près de 7 % de l’investissement. Ce consultant est l’ »architecte », (ce qui justifie le pourcentage des honoraires), du montage financier.

21. Il te reste à trouver le solde de 10 % pour la 5è ligne. Problème : tes ratios de solvabilité et de rentabilité ne sont pas géniaux. Pour ne pas perdre toute crédibililté, tu introduis une demande de crédit auprès des banques. Ceci ne devrait pas poser de problèmes puisque le nouveau manager était banquier d’affaires dans sa vie antérieure. Vu que la société n’a pas réalisé de résultats extraordinaires, les banques sont un peu réticentes mais l’une d’elles t’octroie un crédit court terme avec un taux d’intérêt à 15%.

22. Vu que le crédit est à court terme, tu n’arrives pas à le rembourser à temps. Tu te sens coincé et tu organises des fuites dans la presse selon lesquelles la société est à cours d’argent.  Officiellement tu es à la recherche d’un partenaire. L’avantage, c’est que cela fait baisser le cours de Bourse

23. Tu es obligé de procéder à une augmentation de capital de 1,5 million d’euros à un cours ridicule. De plus la société de bourse va te facturer des commissions très importantes (en termes relatifs) par rapport au montant ridiculement petit que tu comptes récolter. Ce n’est pas important puisque, jusqu’ à présent, tu n’as quand même pas investi tes propres sous. Vu ta rémunération élevée tu pourrais financer à toi tout seul cette augmentation de capital nécessaire à la 5è ligne. Mais pour cela il faudrait que tu croies vraiment dans l’avenir de la société que tu diriges. 

24. Maintenant, sois malin, il ne te reste plus qu’à racheter les actions de ta « société » à un cours de 8 euros via une augmentation de capital. Pour rappel, tu les avais introduites à 40 euros.

25. Comme cela tu sera actionnaire à 100 % d’une société qui ne t’as pratiquement rien coûté et les bénéfices bruts futurs = bénéfices nets car tu bénéficies de 16 millions de pertes fiscales récupérables

La boucle est bouclée, CQFD

* Le Management Buy-In désigne l’acquisition d’une entreprise par un ou plusieurs repreneurs externes. 
** Le Management Buy-Out désigne l’acquisition par endettement d’une entreprise par un ou plusieurs de ses dirigeants.

*** Officiellement, les dirigeants affirment qu’ils on été contraint d’introduire la société sur le marché Euro NM à Paris car en 1996, il n’existait pas encore de Nouveau Marché à Bruxelles à quelque mois près. Ils avaient besoin rapidement de capitaux pour la 4è ligne de production.
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