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Un boom des cessions doentrepri ses

T EEnB

Un rythme de cessions
gui sbéacc®l

24% des chefsd 6 e nt r espuhaiterd gendre d 6 i5arns

La croissance externe est de plus en plus souvent nécessaire face a la nécessité
d 6 a ¢ q va@idement une taille critique ou un savoir-faire complémentaire

Laugment ati o
SR G A Les années 1980 furent une forte période de créationsd 6 ent r epri ses

partie historiquement A Plusde 150 000 chefsd 6 e n t r eomtrplus des$0 ans en France

Un phénomeéne qui
justifie une bonne
préparation

70% des chefs d 6 e nt r egerplus des60 ans ont déja tenté de vendre leur
entreprise, sans succes

Mieux vaut agir que subir
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Des motivations liees au contexte

Be By E

Céder son entreprise:

Réaliser financierement pour financer un autre projet
Prendre / préparer sa retraite

Adosser son entreprise pour financer sa croissance:

Sociétés de capital-risque et financement bancaire
Groupe industriel
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Quelles sont les phases du processus de cession?

BEs e

La préparation

Visite de I'entreprise et diagnostic

Pre audit (due diligence préliminaire)

Réalisation de la valorisation et des documents

Remise de la valorisation

Rédaction de I'échéancier

Rel ecture du m®mor andum doéi nformati on
Contact de l'avocat rédigeant les actes de cession

Approche des acheteurs potentiels

Sourcing des contreparties potentielles

Contact de I'ensemble des acheteurs

Signature doéun accord de confidentiali
Transmission du dossier et de la lettre du processus

Confirmation de I'intérét, de la solvabilité et d'un prix minimum

Sélection des candidats

Négociations

Rencontre des parties et visite de I'entreprise

Confirmation de l'intérét

Selection d'une liste courte

Acc s ° | a data room hors actifs incor
Remise des lettres d'intention avec prix, garantie et modalité

Négociations et justification de la valeur, autres remises organisées

Sélection d'un repreneur

Finalisation

Signhature du protocole de cession

Audit comptable (full audit ou examen), fiscal, social
Ajustements du prix lié aux résultats de 'audit
Signature de l'acte de cession

Annonce
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Le calendrier

Baes

Un processus complet dure 6 mois minimum et peuts 6 ®t sut pdussieurs années

PHASE
PRELIMINAIRE NEGOCIATIONS FINALISATION

8 semaines 6 semaines 8 semaines

4 semaines

Approche des

Diagnostic et visite

SRR LA r 'S ie Sgiteenllizzlr:s Présentation des
' Valorisation MEEE SIS | Due diligence
: . Etude du dossier :
. D®f inition dounpearlescandidats | ,  DataRoom . Négociation des
. sStrat ®gi e d(:*)ac:tion : : \ EA contrats :
: | Réception des offres ! Formul ati omn dioune
| R®daction doun indicatives offre | Signature
| IeEeIUT Négociations
. doi nformati on e tSélettfor tee : ! ! ' Annonce !
. fiche anonyme .| candidats L L i
Lo e ! L e | e 0 0 0 0 e o 0 e e e o | : |
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La Preparation

"
Faire un bilan personnel et examiner:

Sa situation patrimoniale
Ses contraintes financieres
Les projets personnels apres cession

Preparer.etvaloriserla societe

La stratégie et le modéle économique de la société sont-ils clairs?
Les risques sont-ils identifiés, raisonnablement maitrisés et pilotés?
La performance est-elle mesurée par des indicateurs pertinents

Les actionnaires sont-ils tous vendeurs?

Examiner les différentes options

Y-a-t-il un successeur désigne?
Est-ce le bon timing?
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Pl an doun M®morandum dol nf or mat i on

(12 I Al 5

Le mémorandum d 6 i nf o r esa tinie @nésentation qui met en valeur | 6 e nt r. Spnr abjeatif est de
permettre a un éventuel acquéreur de confirmer ou non son intérét et de lui permettre de formuler une offre

Présentation de la société

Eléments juridiques

Marché

Activité

Organisation et ressources humaines
Moyens techniques et fournisseurs

Etats financiers et business plan commenté

Eventuellement évaluation
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La Négociation

BEEs e

La négociation commence et doit étre professionnalisée dés les premiers contacts

Elle peut porter sur :

Les informations transmises en début de processus

Le prix

Les conditions (délai de paiement, contraintes fiscales, garanties, maintien de certains contrats...)

La discussion sur les documents a signer (protocoles, garantie de passif...)

La discussion sur I'apres vente (maintien du vendeur comme actionnaire, conseil...)

Le souhait de rencontrer des clients
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Les Garanties
L]

La garantie de passif permet a I'acheteur de se protéger contre des charges futures non apparentes
dans les comptes comptables qui ont servi de base a la transaction.

A titre d'exemple on peut citer les plus fréquentes:

Redressement fiscal portant sur la période antérieure a la vente
Garantie mise en jeu par un client de la société sur des livraisons antérieures
Proces d'un concurrent ou d'un salarié pour des faits antérieurs a la vente

Pour protéger le vendeur contre une mise en jeu abusive (fréquente chez certains acheteurs Anglo-
Saxons), il est important de prévoir des clauses de protections telles que:

Le total de la garantie ne pourra pas étre supérieur au prix de cession
Les "mali" et les "boni" se compensent
La garantie est mise en jeu au dela d'un seuil

Certains points délicats sont expressément listés dans I'acte de vente pour éviter que
I'acheteur ne puisse les soulever ultérieurement
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Cession a un entrepreneur individuel
=

Avantages Inconvénients

V Mai ntien de | 06i n

l 6entreprise Montage financier généralement
d®l i cat ° mettre

V Les repreneurs sont nombreux dessus de 2mu

V' Motivation du repreneur Probleme de pérennite
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Cession a un investisseur financier

Baaes

Avantages

VV Ressources financiéeres
disponibles

V Saisit les opportunités

Inconvénients

V Pas de synergies crééees
généralement

V Dossiers supérieurs a 1,5
millions dbéeur os

V Investissement pour 3 a5 ans

ik interface

J entreprises



Cession a un industriel

Baes

Avantages Inconvénients

V Génération possible de
synergies significatives

V Valorisation plus élevée du
groupe (prime de contrdle) VRIi sque de perte
Voir son entreprise restructurée

V Opération structurante a la fois
du point de vue industriel et du
point de vue financier
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Rapprochement

(L 2 B

Management préserve
Pas de perte totale de contréle

Désengagement partiel possible
des actionnaires historiques

Gain en parts de marché,
clients, renommée,

Nouvelles technologies,
services, produits

V Risque de perte du contrdle

V Risque de démotivation des
employés

V Risque de vices cachés

\VV Paiement en titres
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L e

ril e cl ® de | 6Ii nter m®di ai r e

(1N 2N S 5

Dans ce contexte lerdledel 6i nt er esPesseatielr: e

Maximisation de la valorisation de I'entreprise et optimisation des conditions de vente
mise en valeur des atouts de la société
expression des objectifs des vendeurs (management, sortie, ...)

Organisation et suivi du processus de vente

Intermédiaire entre les acquéreurs potentiels et les actionnaires de la société (aide a la négociation, «
fusible » des vendeurs)

Sécurisation du processus de cession : mise en évidence et neutralisation des incertitudes concernant les
acquéreurs (motivation, financements bancaires, mise en concurrence)

Au total, l'interventiondel 6 i nt er m®di ai r e
Sécurise le dénouement de I'opération
Evite de perturber outre mesure le fonctionnement au jour le jour

Permet aux actionnaires de rester si nécessaire en retrait dans la négociation

LOi nt er d @ antiernédiaire augmente statistiguement de 50% les chances d 6 a b ocawhe tnansaction
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Les intervenants de la négociation

(Ll 2 LN S

Intermédiaires mandatés pour réaliser la transaction

Le cédant et ses conseillers Léoacqu®reur et s

ihinterface

J entreprises




Combien vaut mon entreprise?

(1N 2N S 5

Il existe une multitude d 6 a p p r dh@drigues plus ou moins complexes de valorisation : notamment
| 6act ualdassash flows futurs de la société, une approche patrimoniale ou | 6 a n a hvegdes
deals impliquant des entreprises au systemed 6 e x p | osiniilaitei o n

Notre expérience montre que la vraie valeur estleprixqu 6 ac cde payesl 6 achet eur
Pour maximiser sa valeur et étre certain d 6 a vpwsoicédé de fagcon optimale il faut:

Sélectionner un échantillon fiable et le plus large possible d 6 a ¢ g u ®ayaudes raisons
financiéres ou stratégiques objectives a cette opération

Assurer tout au long du processus de cession une concurrence loyale et forte

Ne jamais oublier que le prix négocié n 6 e g 1 6 LBlement d 6 u riransaction réussie
(modalités de paiement, périmétre, délai, garantie demandée etc. )

ik interface

J entreprises



Quelles sont les modalites de paiement de votre entreprise?

(1N 2N S 5

Partie payée immédiatement

Elle peut étre décomposée en une partie en cash et une partie en actionsdel 6 e nt r alpeteurs e

Complément de prix en fonction des résultats futurs (earn-out)

Laclaused 6 e abutrest souventliégeal 6 i mp | ide@dantaans le management au-dela de la
cession

Il est normal pour un acheteur d 6 e s s deysedra s s derlaenmmotivation a long terme du vendeur
en lui payant une partie du prix en fonction des succes futurs. En général cette partie du prix
peut représenter | u s q 406% du total de | 6 o p ®rdad a cognu i. Elie tse aalecule selon une
formule a négocier qui peut avoir une composante basée sur le chiffre d 6 af f atiune s
composante basée sur le profit
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Comment assurer la confidentialite?

BEET B

Pour assurer la poursuite normale de ses affaires vis a vis des tiers, ce processus de cession doit
étre entouré de la plus grande confidentialité

Encadrer | 6op®ration dans un timing pr®cis et contraign
au mieux le délai de la transaction

Entourer | 6app
confidentialit
pr ®par ®e é.)

roche initiale des cibles s®l ectionn®es d
®, transmission progressive des informat.
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Comment trouver le bon acquereur?

BEET B

Le bon acquéreur se trouve rarement dans votre environnement immédiat
lest souvent opportun dbéborganiser une concurrence en

afin de cr®er une | ®gitime ®&mul ation tant sur | e pri

Cette démarche et son suivi nécessitent beaucoup de temps, une grande confidentialité, un
professionnal i sme rigoureux tout au | ong de | a n®goci at
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Pourguoi signer un mandat exclusif ?

BEEnNS

Un mandat exclusif induit un véritable partenariat entre le cédant et son mandant :

Communautéd 6 i nt ®r °t s
Transparence
Retrait tactiqgue du cédant en phase de négociation

Un mandat exclusif induit un engagement du mandant beaucoup plus fort
directement lié a son espérance de rémunération (non garantie avec un mandat non exclusif)

Conséquence:
Traitement du dossier plus efficace
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