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EDITORIAL
DU PRESIDENT DE LA CPME

S'il y a bien une étape qui N'est pas anodine
dans la vie d'une entreprise, c'est sa cession.
Elle va en effet conditionner sa pérennité
voire lui procurer de nouvelles opportunités
de croissance. Pour les adhérents de |la
Confédération des petites et moyennes
entreprises (CPME) cette étape est

d’autant plus importante que beaucoup de
transmissions sont réalisées au sein méme de
la famille.

Une cession doit donc se préparer et
s'anticiper tant techniquement que
psychologiguement. A travers le guide
réalisé par 'AFITE nous appréhendons bien
ces dimensions et les lecteurs pourront y
retrouver les bonnes pratiques permettant
de les guider. Il est en effet fondamental

gue dans ces moments cruciaux, le chef
d'entreprise soit bien conseillé. D'autant plus
gue cette question est un véritable sujet pour
I'avenir puisque 20 % des dirigeants de TPE/
PME ont 60 ans et plus et que le principal
motif de cession est le départ en retraite

Francois Asselin (dans 70 % des cas).
Président de la Confédération des petites Plus globalement, la transmission
et moyennes entreprises d’'entreprises représente aussi un potentiel

économique de premiére importance.
En effet, il s'agit d’éviter que des entreprises
“ périclitent ou cessent leur activité du fait d'un
manque de repreneur ou d'une transmission
La transmission d’entreprises  mal préparée. A l'inverse, une cession
représente un potentiel réussie est bénéfique puisqu’elle permet de
économique de premiére  conserver les emplois dans les territoires et
importance. que les entreprises récemment transmises
connaissent des taux d'investissement,
” de rentabilité et de survie élevés.

Ce guide est donc tres utile. C'est un
manuel pratique, a diffuser aupres des chefs
d’'entreprises.
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EDITORIAL

EDITORIAUX

DU PRESIDENT DE L’AFITE

Vincent Juguet
Président de U'AFITE

L'AFITE, Association pour le Financement et la
Transmission des Entreprises, est heureuse de
vous présenter le guide des bonnes pratiques
en matiére de transmission d'entreprise. C'est
en effet, a ma connaissance, la premiére fois
gu’un ouvrage aussi complet, précis, traitant
la quasi-intégralité de ce théme est rédigé de
facon aussi claire et concise, car écrit par des

praticiens, membres de I'AFITE pour I'essentiel.

Mais d'abord, pourquoi un tel ouvrage ?

En fait, la rédaction de ce guide est une
évidence pour les membres de notre
Association. En effet, si tout un chacun
pourrait se dire conseil en fusion-acquisition,
'agrément CIF aupres de 'AMF n'étant plus
nécessaire depuis juillet 2018, est-il, pour
autant, garant du suivi d'une procédure
menée de facon professionnelle, assurant

la confidentialité indispensable a ce type
d'opération compte tenu des conséquences
gravissimes d'une éventuelle « fuite » ?

ArITe

A-t-il acces aux informations de marché
nécessaires pour évaluer correctement
I'entreprise afin d'entrevoir la finalisation
d'une opération équilibrée ?

Est-il certain d'avoir 'ensemble des contacts
pour établir une liste de contreparties tant
frangaises qu'étrangéres, nécessairement
beaucoup plus large depuis quelques années,
afin de trouver la contrepartie sérieuse et
crédible qui ménera l'opération jusqu’a son
terme?

Sans oublier I'importance, pour le chef
d'entreprise actionnaire, de bien réussir cette
opération. A la fois au plan de la valorisation,
celle-ci représentant souvent une part
importante voire essentielle du patrimoine
du cédant, mais aussi pour l'entreprise elle-
méme et la sauvegarde des emplois qu’elle
procure, tout comme la création de richesse
gu’elle représente pour I'économie. Quand
on sait que l'absence de transmission est la
seconde cause de faillite des entreprises en
France, on mesure l'importance de mettre
le maximum de chances de son c6té pour
réussir cette opération.

C'est tout I'enjeu et le role de I'AFITE et de
ses membres. Réussir ces opérations en les
menant de facon professionnelle, objective
et dans I'intérét exclusif de son client sont
les motivations de chacun des adhérents de
I'AFITE.

Je tiens a remercier les membres de 'AFITE et
ses partenaires ayant participé a I'écriture de
ce guide, qui ont pris beaucoup de leur temps
pour rédiger cet ouvrage utile a tous et ainsi
transmettre leur savoir. Mes remerciements
vont plus particulierement a Pierre-Jean,
administrateur de I'Association ainsi qu'a ceux
qui l'ont accompagné : Michéle, Eric G,, Eric B,
Philippe, Thierry, Marc, Romain-Xavier, sans
oublier Véronique notre déléguée générale.

Bonne lecture a tous.
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EDITORIAL DE L'ANIMATEUR
DU GROUPE DE TRAVAIL

Le présent guide a été rédigé par un groupe
de travail réunissant plusieurs membres de
I'AFITE aux expériences variées et par de
nombreux experts : des avocats en droit de
la concurrence, en droit social, en droit fiscal,
en fusion-acquisition, en droit boursier..,,

des spécialistes des assurances de garantie
de passif, des personnalités comme la
responsable de la fondation Transmission
Lab... Il a été revu par les membres de |la
commission Déontologie et Qualité de
I'AFITE. QuU'ils soient tous remerciés pour leur
implication au service de l'intérét général

et leur contribution, qui a donné lieu a des
échanges de grande qualité.

Le résultat est un guide qui a vocation a
rassembler, sans prétendre a I'exhaustivité,
. les bonnes pratiques professionnelles en
Pierre-Jean Gaudel matiére de cession d'entreprise. |l s'adresse
Animateur du groupe de travail prioritairement aux conseils haut de bilan
quiy trouveront des conseils et des reperes
pour bien orienter puis mener leur mission. Il
“ s’'adresse aussi aux dirigeants et actionnaires
gu’ils accompagnent. Nous espérons qu'ils
Un guide qui a vocation trouveront intérét a la lecture du guide en
a rassembler, sans prétendre  comprenant mieux comment se prépare puis
a Uexhaustivité, les bonnes s'organise une opération de cession et quel
pratiques professionnelles est le rble, central, du conseil haut de bilan.

en matiére de cession  Nous souhaitons que nos lecteurs trouvent
d’entreprise. des idées intéressantes dans ce guide, qui
ne vise nullement la normalisation d'une
” profession plus habituée au « sur-mesure »
gu'au « prét-a-porter », mais s'inscrit dans la
démarche qualité initiée par I'AFITE, au service
de ses adhérents et de leurs clients.

Bonne lecture !
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CONTRIBUTEURS

MEMBRES DU GROUPE
DE TRAVAIL

AN

m ‘e e

Philippe Amidieu

Philippe est diplémé d'un
Master d'Aix-Marseille
Université en Affaires et
Finances Internationales

et d'un MSc d'Ingénierie
Financiére de Kedge Business
School. Il est également
certifié en évaluation de
préjudices économiques par
la CNCEF et est certifié en
Advanced Valuation par la
New York University.

[l a accompagné de
nombreuses opérations

de croissance externe au
Royaume-Uni pour le compte
de grands groupes avant de
se spécialiser en évaluation
pour les PME dans des
contextes réglementaires,
litigieux ou transactionnels.
Outre I'évaluation, Philippe
intervient régulierement
dans le cadre de missions
de fusion-acquisition au sein
du cabinet MBA Capital au
bureau de Marseille.

Contact:
philippe.amidieu@mbacapital.com
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Eric Bezard

Eric est associé de TMA,

un cabinet de conseil

et de management de
transition spécialisé en
finance d'entreprise. Aprés
un parcours opérationnel et
une premiére expérience en
fusion-acquisition chez Crédit
Suisse, il occupe les fonctions
de DAF dans des sociétés
allant de la start-up au grand
groupe international.

Depuis 2010, il accompagne
principalement des
entrepreneurs et des PME

de haute technologie (NTIC,
pharmaceutique, santé) dans
le pilotage et le financement
de leurs projets de croissance
interne et externe, les
conseillant pour leurs levées
de fonds et leurs opérations
d'acquisition. TMA intervient
également en gestion
déléguée de la DAF (DAF
temps partagé).

Contact:
ericbezard@tmassociates.fr

Micheéle Boonen

Spécialiste de la PME non
cotée, Michéle a commencé
sa carriere dans la banque
alternant métiers au contact
des entreprises et fonctions
de contrble de gestion, de
maitrise d'ouvrage systemes
d'information et d'inspection
en France et a I'étranger.
Aprés une formation
d'analyste financier CIIA
aupres de la SFAF, elle crée
en 2009 un cabinet de conseil
dédié aux PME (D.Fi.Step).

Avec une double formation
(Dauphine-Assas), financiére
et juridique, cette ancienne
Science Po se dédie au conseil
transmission-évaluation-
ouverture de capital et au
conseil opérationnel contréle
de gestion, trésorerie et
relations bancaires en
infusant dans des PME de
bonnes pratiques inspirées
des grandes entreprises.

Contact:
m.boonen@dfistep.fr
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MEMBRES DU GROUPE DE TRAVAIL

Marc Bossy

Marc est Directeur général
de QUARTUS (www.quartus.fr)
depuis 2008. Dipldmé
d’Audencia Business School
et d'expertise-comptable,

il accompagne les dirigeants
de PME et d'ETI dans leurs
projets d'acquisition, de
cession d'entreprise ou

de structuration de haut

de bilan.

[ met a leur service

35 années d'expérience en
qualité d'expert-comptable,
d'investisseur et de conseil
en transmission d'entreprise.

Contact:
m.bossy@quartus.fr

Eric Galiegue

Titulaire d'une Maitrise

de sciences économiques
(Université Paris 2) et

d'un DESS de finance

et fiscalité internationale
(Université Lille 2), Eric

est fondateur et président
de Valguant Expertyse,
bureau d'études financiéres
et boursieres.

Il est également fondateur
et président du Cercle des
Analystes Indépendants,
qui regroupe une vingtaine
de cabinets d'analyse
indépendants.

Contact:
eric.galiegue@valquant.fr

Pierre-Jean Gaudel

Pierre-Jean est l'associé
fondateur du cabinet Colibri
Advisory, spécialisé dans
'accompagnement des PME
et entrepreneurs frangais
dans leurs opérations de
transmission ou de levée de
fonds, notamment dans le
domaine du développement
durable. Il est vice-Président
de 'AFITE et membre de

sa commission Déontologie.

Contact:
pj.gaudel@colibri-advisory.com
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MEMBRES DU GROUPE DE TRAVAIL

Véronique Herguido-
Lafargue

De formation juridique

et notariale, Véronique a
exercé des fonctions au sein
d'établissements bancaires.
Elle s'est spécialisée dans le
domaine de la compliance
en devenant Responsable du
Contréle et de la Conformité
Interne (RCCI) d'une société
de gestion agréée, filiale du
groupe Goldman Sachs.

Elle dirige depuis 2013 son
propre cabinet de conseil
dénommeé Happy Compliance
qui propose notamment

des services de secrétariat
général externalisé. Véronique
a été dans ce contexte
secrétaire général de 'ACIFTE
(Association des Conseils en
Investissement Financier et
Transmission d'Entreprise)

de 2013 a 2018, puis déléguée

générale de I'AFITE (Association

pour le Financement et la
Transmission des Entreprises)
depuis 2018.

Contact:
veronique.herguido@happy-
compliance.com
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Thierry Hernandez

Titulaire d'une maitrise de
droit privé et d'un dipldme
d'expertise-comptable,
Thierry fut cadre dirigeant
au sein des groupes Pinault
(Kering) et Suez (Engie),
ainsi que repreneur et chef

d'entreprise de plusieurs PME.

Il a fondé le cabinet 3R en
2004 pour accompagner les
entrepreneurs cédants ou
acquéreurs d'une société.

Contact:
thierry.hernandez@3r-entreprises.fr

CONTRIBUTEURS

Romain-Xavier Tabot

Titulaire d'un dipléme
d'ingénieur de I'Institut
Catholique d'Arts et Métiers
(ICAM) et d'un Master 2

en Corporate Finance
d'’Audencia, Romain-Xavier
Tabot est Directeur chez
Colibri Advisory, apres

un début de carriere

chez AlterValor Finances. Il
intervient sur de nombreuses
opérations de cession-
acquisition et de levée

de fonds.

Contact:
rx.tabot@colibri-advisory.com
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CONTRIBUTEURS EXTERIEURS
A L'AFITE

Jérémie Jeausserand et Ronan Lajoux,
Jeausserand Audouard

Jeausserand Audovard Jérémie Jeausserand et Ronan Lajoux conseillent les entrepreneurs
e et dirigeants en matiére juridique et fiscale, lors d'opérations
complexes et stratégiques (fusion, acquisition, cession d'entreprise,
mise en place de financements ou de management packages,
restructuration de patrimoine, contentieux fiscaux...).

Contact : eskowron@jeausserand-audouard.com

Michaél Assouline,
msA Law

A\I S j\ L 1\\\' Michaél Assouline est ayocat, inscrit aux barrgaux de Marseillle gt New

York, fondateur du cabinet MSA Law. Il intervient sur les opérations
de haut de bilan (cessions, LBO, capital développement), les cessions
d'actifs (fonds de commerce, fonds civil), ainsi que le contentieux lié a
ces transactions.

AVOCATS

Contact : michael.assouline@msa-law.net

Nadia Nardonnet,
Transmission Lab

Pendant plus de 30 ans, Nadia Nardonnet a piloté et développé
plusieurs entreprises familiales et start-ups dans différents secteurs
(construction, médias, services IT et RH) en Europe ainsi qu’aux Etats-
Unis. Elle a fondé en 2018 le Transmission Lab, un fonds de dotation
spécifiguement dédié a encourager la transmission au sein des PME
et ETI pour en assurer la croissance et le développement.

Contact : nadia@transmissionlab.org

Natasha Tardif,
Reed Smith

R o Natasha Tardif est codirigeante du bureau de Paris de Reed Smith
eed I I llth LLP, cabinet d'avocats international de premier rang. Elle est
Driving progress spécialisée dans la représentation de groupes internationaux devant
through partnership les autorités de concurrence sur des questions d'ententes et d'abus
de position dominante, ainsi que de contréle des concentrations.

Elle publie et intervient réguliecrement dans le cadre de conférences
internationales a Londres, Bruxelles et Paris.

Contact : ntardif@reedsmith.com
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CONTRIBUTEURS

David Sebban,
Orsan

Orsan est un cabinet d'avocats d'affaires spécialisé en private

equity, fusion-acquisition, venture capital et fiscalité et composé
d'avocats ayant exercé dans des structures internationales de
premier plan. Depuis sa création, Orsan est intervenu, aux cotés de
fonds d'investissement, d'entreprises et de dirigeants, sur plus d'une
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Le présent guide a pour ambition
de mettre en lumiere les

impliquant notamment
le (aussi appelé conseil
en fusion-acquisition ou conseil « IM&A »).
Ce dernier joue en général, aux cétés
du dirigeant et/ou de Uactionnaire, le réle
de coordinateur des différents intervenants
sollicités pour la réussite de lU'opération,
a lUintérieur et a Uextérieur de U'entreprise
cédée (avocat, expert-comptable...).

C’est la raison pour laquelle la rédaction du
présent guide a mobilisé un groupe

de travail composé de plusieurs conseils haut
de bilan aux expériences multiples et d’autres
professionnels, tels que des évaluateurs,

des avocats en droit de la concurrence, droit
fiscal, droit des sociétés (fusion-acquisition),
droit social, des spécialistes de U'assurance

de garantie d’actif et de passif...

Avant de détailler les différentes étapes
d’une transaction et les bonnes pratiques
pour bien les appréhender, il est utile

de rappeler qu'une

Dans ce contexte, nous
présentons ci-apres les enseignements
de deux enquétes, l'une, réalisée par
[’Observatoire BPCE, sur les enjeux en matiere
de transmission d’entreprise en France, et
Uautre, réalisée par la fondation Transmission
Lab, sur la perception de la cession future
de leur entreprise par les dirigeants.

11. LES ENJEUX DE LA
TRANSMISSION D’ENTREPRISE
EN FRANCE

D'apres lI'étude de I'Observatoire BPCE

sur « La cession-transmission des entre-

prises en France » publiée en 2019, les

opérations de cession-transmission pour

'année 2016 ont impacté:

- 767 400 emplois, dont 93 % dans des
sociétés de plus de 5 salariés ;

ArFITe

1. INTRODUCTION

- 51 000 sociétés commerciales, dont
69 % concernent des entreprises de O a
5 salariés.

Ces derniéres représentent légerement
plus de 3,2 millions de sociétés sur un
total de 3,6 millions en France, soit 90 %,
avec un taux de cession de l'ordre de 1%
seulement contre 4,3 % pour les sociétés
de plus de 5 salariés.

Comparativement, les cessations d’acti-
vités, judiciaires (19 %) ou non, touchent
163 876 sociétés dont 94 % concernent
des sociétés de 5 salariés ou moins
(175500 emplois concernés), avec un taux
de cessation d'activité de 4,8 % (175 453
emplois concernés) contre 2,5 % pour
celles de plus de 5 salariés (172 500 em-
plois concernés).

Pour les sociétés commerciales, il y a
donc une corrélation entre la taille de
'entreprise et la possibilité d'une ces-
sion-transmission.

En 2016, 51 000 opérations ont été réalisées
contre 76 000 en 2013. Il s'agit selon I'étude
du chiffre le plus faible depuis 2010.

Toutes lestaillesd'entreprises sont concer-
nées par cette baisse, avec 10 500 PME qui
ont trouvé un repreneur (recul de 28 %)
et 667 ETI (recul de 54 %) depuis 2013. Ce
recul est également marqué pour les TPE

CESSIONS-TRANSMISSIONS REALISEES EN 2016
POUR

767 400

EMPLOIS IMPACTES

15




GUIDE DES BONNES PRATIQUES ED. 2020

artisanales (5 650 cessions, — 66 %) et les
TPE sociétés commerciales (34 076 ces-
sions, — 22 %).

L'étude considére que cette baisse est le

résultat d'un cumul de facteurs négatifs :

- La mise en place de la loi Hamon qui
oblige « les dirigeants d’entreprise a
informer les salariés de leur projet a
un moment critique du processus de
cession, au risque de le faire échouer,
la confidentialité étant I'un des fac-
teurs-clé de réussite de ce type d'opé-
rations, souvent jugées chronophages
et délicates » ;

- La faible croissance sur la période, avec
une baisse des bénéfices et des valori-
sations ayant suscité l'attentisme des
dirigeants.

Dans ce contexte, la transmission fa-
miliale se porte bien, sauf pour les plus
grandes entités. Elle représentait 22 %
des cessions en 2016 et 43 % de celles qui
interviennent lorsque le dirigeant a plus
de 65 ans.

Les praticiens observent une reprise des
opérations de cession-transmission de-
puis 2018.

L'analyse de I'Observatoire BPCE met
également en évidence d'importantes
disparités territoriales, qui ne tiennent
pas uniquement a la structure du tissu
industriel local. L'lle-de-France et I'ex-ré-
gion Rhéne-Alpes conservent des taux
de cession élevés. La situation s'amé-
liore sur le littoral méditerranéen et
I'ex-région Aquitaine mais se dégrade

DE TRANSMISSIONS
FAMILIALES DES LORS
QUE LE DIRIGEANT

A DEPASSE LES 65 ANS

L3%
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EVOLUTION DU TAUX DE DIRIGEANTS
DE PME ET D’ETI AGES DE PLUS DE 60 ANS

21,8%

20,3%

19,7% 19,8%

19,2%
17,4%

14,6%

2005 ' 2010 20m 2012 2013 2014

[l +de6oans M +de65ans

20,5%

2015 2016

Plus d'un dirigeant de PME et A’ETI sur cing a désormais

plus de 60 ans.

Source : BPCE.

en Normandie, Bretagne, Pays de la
Loire, Hauts-de-France et TOM.

Le vieillissement des dirigeants

de PME-ETI

L'étude de [I'Observatoire BPCE dé-
montre que plus d'un dirigeant de PME-
ETI sur cing avait plus de 60 ans en 2016
alors que cette proportion était inférieure
a15 % en 2005.

En 2016, la part des cessions au-dela de
60 ans pour les sociétés commerciales de
10 salariés et plus s'est établie a 28 % avec
3200 cessions. Le taux de cession a plus
de 65 ans est passé de 10,7 % a 6,7 %. Une
autre étude de cet observatoire montrait
gu’en 2011, 52 % des dirigeants de plus de
60 ans exprimaient l'intention de céder
dans les deux ans et gu'ils n'étaient plus
que 32 % en 2015, ce qui reste élevé par
rapport aux réalisations.

Or, I'étude de 2011 montrait que les diri-
geants, avec I'age, adoptent une stratégie
de consolidation des fonds propres, de
réduction de l'endettement, de sous-in-
vestissement conduisant a une baisse de
la croissance pour « préparer la cession ».
Si cette gestion conservatrice se prolonge,
elle conduit a une perte de compétitivité
au détriment de la valeur de I'entreprise
et au désintérét de repreneurs potentiels.
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Le vieillissement des dirigeants de PME
devient une problématique économique
majeure et représente un risque pour
I'avenir du tissu de PME frangais. A I'hori-
zon de 2021, I'Observatoire BPCE indique
que « plus de 23 % des dirigeants de PME
et ETI devraient dépasser 60 ans et plus
de 10 % dépasser 65 ans ».

Or, la probabilité de cession décroit net-
tement apres 65 ans. Ce phénomeéne a
des conséqgquences doubles comme I'in-
dique I'Observatoire BPCE : « d'une part,
il existe un risque de gonflement d’'un
stock d’entités en vente mais de moins
en moins innovantes. D'autre part, le
sous-investissement frappant une part
croissante des PME pourrait avoir un
impact macro-économique de perte de
compétitivité de notre tissu productif ».

1.2. LA PSYCHOLOGIE DES
DIRIGEANTS FACE A LA CESSION
DE LEUR ENTREPRISE

Le Transmission Lab est une fondation
dédiée a la transmission des entreprises,
dirigée par Mme Nadia Nardonnet. Ses
principaux objectifs sont de:

- Favoriser la prise de conscience, chez
les dirigeants de société, de la nécessité
d'anticiper a temps la transmission de
leur entreprise;

- Aider les dirigeants, a penser, mUrir
et faire aboutir au mieux les choix de
transmission associés ;

- Leur offrir ainsi informations, réfé-
rences, lieux de réflexion, occasions de
partage et accompagnement person-
nalisé entre pairs.

La fondation a interrogé en 2019, avec
'appui de Bpifrance, de la Chambre de
commerce et d'industrie et de la fonda-
tion MMA, plus de 200 dirigeants d'entre-
prise ayant déja réalisé une opération de
cession ou y réfléchissant, avec un ques-
tionnaire et des entretiens approfondis

1. INTRODUCTION

pour mieux comprendre leur perception
de la cession d'entreprise.

Le portrait-robot des dirigeants interro-
gés est le suivant : il s'agit d'un homme
dans 85 % des cas, d'environ 59 ans, pré-
sent depuis plus de 20 ans dans l'en-
treprise et opérant dans tous secteurs
d’'activité et dans toute la France. Les ré-
sultats de I'étude sont résumés ci-apreés.

1.2.1. Comment les dirigeants

percoivent-ils la transmission ?
Pour 53 % des dirigeants interrogés, trans-

mettre n'est pas un choix Mmais plutét une
contrainte (notamment liée a I'age de la
retraite ou a des problemes de santé).

Pour 35 % d'entre eux, la motivation prin-
cipale est de se lancer dans un nouveau
projet (personnel ou entrepreneurial).

Dans leurs motivations, 12 % des dirigeants
mettent en avant le bien de l'entreprise
(pérennité, arrivée de nouvelles compé-
tences, virage stratégique a opérer...).

1.2.2. Qu'attendent les dirigeants

des repreneurs ?
Au sujet du profil du repreneur souhaité

par le dirigeant cédant, une forte propor-
tion des dirigeants interrogés, 43 %, re-
cherche un successeur pour poursuivre
la stratégie actuelle dans la stabilité.

31 % des dirigeants interrogés indiquent
rechercher un repreneur, lorsqu'il s'agit
d'une personne physique, qui optimisera
les performances de I'entreprise et la mo-
dernisera, tandis que 26 % souhaitent un
repreneur qui insufflera du changement
(innovation, ouverture, entreprendre).

L'étude a également interrogé les diri-
geants sur ce qu'ils transmettaient réelle-
ment ou avaient envie de transmettre au
repreneur. lls placent en téte les savoir-faire
(27 %), 'équipe (23 %), les valeurs de l'entre-
prise (15 %) et une vision stratégique (14 %).
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2. LE DIAGNOSTIC PREALABLE A LA SIGNATURE DE LA LETTRE DE MISSION

2.1. LA PHASE DE DECOUVERTE

Avant d'accepter une mission, le conseil
haut de bilan va focaliser son attention
sur deux points indissociables, a savoir le
cédant et l'entreprise cédée. Outre une
analyse systématique de l'entreprise, il
prendra la mesure psychologique de son
interlocuteur notamment dans sa rela-
tion avec son entreprise et sa capacité
a surmonter les obstacles qui jalonnent
'opération de cession. Cette sensibilité
psychologique est importante pour un
bon accompaghement.

2.1.1. Le cédant

Le type de cédant détermine pour une
grande part les conditions et le dérou-
lement de l'opération. Le propriétaire
(fondateur ou héritier) aura un degré
d'attachement a lI'entreprise que n'aura
pas le dirigeant désigné par l'actionnaire
(par exemple le dirigeant de la filiale d'un
groupe) ou le directeur de participations
au sein d'un fonds d'investissement.

Les différents types de cession possibles

sont:

- Cession d'une participation minoritaire
de l'entreprise (inférieure a 50 % du ca-
pital) ;

- Cession d'une participation majoritaire
(supérieure a 50 % du capital) et donc
du contrble direct de l'entreprise. La
cession majoritaire impacte fortement
I'entreprise concernée avec le plus sou-
vent un changement de management
et de stratégie;

- Cession d'une branche d'activité (fonds
de commerce notamment), souvent
dans le cadre:

— De TPE, commerces, sociétés d'arti-
sanat;

— D'entreprises en difficulté, le cédant ne
souhaitant alors pas reprendre la socié-
té et surtout ses passifs, connus ou non.

Une analyse systématique
de Uentreprise doublée d’une
nécessaire considération
psychologique du cédant,
notamment dans sa relation
avec son entreprise.

Un départ a la retraite mal préparé peut
étre préjudiciable au déroulement ef-
ficace de la cession. Par nature, il laisse
potentiellement une personne qui a pu
consacrer sa vie a son entreprise, sans ac-
tivité du jour au lendemain.

Le cédant a-t-il des enfants ? Des
membres de sa famille détiennent-ils
une part du capital a vendre ? Sont-ils
salariés de l'entreprise concernée ? Le
contexte personnel et familial ne doit ja-
mais étre négligé.

Tous les cas de figure sont a traiter avec
précision par le conseil haut de bilan
pour apporter le meilleur service au plus
prés des attentes du client.

Durant la phase de découverte, il est
important de savoir ou en est le cédant
dans le processus de cession :

- La décision est-elle récente ? Qu'est-ce
qui I'a déclenchée ?

- A-t-il déja entamé des démarches di-
rectes (recherche, discussions avec des
repreneurs potentiels ?) ou indirectes :
appel a un intermédiaire ?

- A-t-il été spontanément approché par
des acheteurs potentiels ?

- A-t-il exploré la possibilité d'une cession
au sein du groupe familial ou aupres
d'un ou plusieurs salariés ?

- A qui en a-t-il parlé ? (son avocat, son
expert-comptable, un (des) salarié(s)...).

Ces questions valent quel que soit le type
de cédant. Les réponses sont autant d'in-
dicateurs de la détermination du cédant
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pour vendre et de I'attractivité de son en-
treprise, et donc de la réussite future de
la mise en vente.

Différents cas sont envisageables pour le

dirigeant cédant son entreprise :

- Soit il a déja une expérience en ma-
tiére de cession et dans ce cas:

— |l estime n'avoir besoin de personne;

—Ou il fait appel a un conseil haut de
bilan spécialiste en fusion-acquisition
qui lui fera gagner du temps et opti-
misera la cession en constituant un
premier niveau de négociation qui le
« protegera ».

- Soit il n'a pas d'expérience en la ma-
tiére et dans ce cas:

— Habitué a tout faire tout seul, il gere
lui-méme, a ses risques, le processus
de cession ;

—Ou il a conscience de ses limites et
de la taille de lI'enjeu et il fait appel a
un conseil haut de bilan spécialiste
des cessions-acquisitions. Dans cer-
tains cas, le dirigeant pourra avoir le
réflexe de se tourner vers ses conseils
habituels : expert-comptable ou avo-
cat, qui ont I'avantage d'avoir déja sa
confiance. Cependant, ils ne sont pas
nécessairement expérimentés et ou-
tillés, comme le conseil haut de bilan,
pour la gestion d’'un processus de ces-
sion.

Les dirigeants de groupe et directeurs de
participations au sein d'un fonds d'inves-
tissement sont généralement familiers
des opérations de cession.

Le temps qui s'écoule entre la signature
de la lettre de mission et celle de I'acte
définitif de cession est généralement
compris entre 9 et 18 mois. Ainsi prévenu,
le cédant aura moins tendance a s'impa-
tienter au bout de 6 mois ! Cela dit, cer-
taines opérations peuvent bien entendu
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se conclure plus rapidement et d'autres
plus tardivement, selon l'appétit des ac-
guéreurs potentiels, le rythme du pro-
cessus mis en place par le conseil haut
de bilan et les attentes du cédant qui
peuvent évoluer.

Ces questions sont centrales pour le cé-
dant : il s'agit pour lui d'optimiser le fruit
de la cession.

Souvent, le conseil haut de bilan aura
des connaissances élémentaires en ma-
tiere de droit matrimonial, successoral
et fiscal pour informer voire alerter le
cédant sur la nécessité de s'occuper de
ces sujets avant la cession. Il se gardera
d'étre catégorique et recommandera
a son client de prendre conseil auprés
d'un ou plusieurs spécialistes qui pren-
dra(ont) en compte la stratégie patrimo-
niale globale du client. L'anticipation de
ces questions permet en outre de ne pas
ralentir ultérieurement le processus de
cession.

Le dirigeant de groupe, tout comme le
directeur de participations au sein d'un
fonds d'investissement, parce gu'ils ont
déja réalisé des opérations de ce type et
sont entourés de collaborateurs spéciali-
sés, sont moins concernés, a priori. Néan-
moins, le conseil haut de bilan pourra
évoquer certains points d'attention pré-
cis en fonction des situations.

Une appréciation de la valeur de la so-
ciété bientdt en vente sur la base de ses
seuls états financiers est a bannir car la
valeur d'une société dépend, certes en
partie de son patrimoine et de sa renta-
bilité actuelle, reflétés dans les comptes,
mais surtout de son avenir et de son
profil de risque. C'est pourquoi une ana-
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lyse stratégique préalable s'impose pour
aboutir a une appréciation de la valeur
de la société, a bien distinguer du prix de
cession.

Certains praticiens proposent d'ailleurs,

avant la signature de la lettre de mission

pour la mise en vente de la société, la ré-
alisation d'une mission d'évaluation fac-
turée. Pour eux, cette facon de faire, qui

Nn'est pas la plus répandue, présente deux

avantages:

- D'une part, la fourchette de valeur qui
résultera du travail d'évaluation sera de
nature a éclairer les prétentions de cer-
tains cédants;

- Dautre part, ce travail ameéne a
connaitre dans le détail la société a
vendre, ce qui facilitera la rédaction du
dossier de présentation, qui sera ainsi
mieux détaillé et plus pertinent.

Une autre pratique (minoritaire) peut
consister, pour le conseil haut de bilan, a
proposer une lettre de mission prévoyant
deux phases successives : I'évaluation de
la société puis 'accompagnement pour
sa mise en vente.

Au-dela de la valeur, la liquidité de lI'en-
treprise sur le marché doit étre analysée.
Les conditions sont-elles bien réunies
pour gque l'entreprise puisse changer de
contréle et recevoir des marqgues d'inté-
rét ? La valeur, si elle n'est que théorique,
peut ne jamais se convertir en prix si des
éléments rédhibitoires pour un investis-
seur sont identifiés (absence de sécu-
risation de la marque et du savoir-faire,
intuitu personae entre le dirigeant et les
clients trop important...).

En tout état de cause, il est opportun,
pour le conseil haut de bilan, de deman-
der a son client si des évaluations de la
société bientdt en vente ont déja été ré-
alisées ou si des opérations récentes sur
son capital (ex.: augmentation ou réduc-
tion de capital) sont intervenues qui au-

raient conduit a extérioriser la valeur de
la société.

La question est centrale : le cédant doit
avoir un projet précis pour apres la ces-
sion ; faute de quoi le risque de revenir
sur sa décision de céder est élevé.

Il est important pour le conseil haut de
bilan d'interroger son client sur l'exis-
tence et la nature de son projet. Il doit
le sentir impliqué et déterminé. C'est un
gage de réussite de l'opération. Plus il
sera tourné vers l'avenir et moins il sera
tenté de faire machine arriere quand sur-
viendront d'éventuelles difficultés liées a
la négociation.

Il est également important pour le
conseil haut de bilan de comprendre
comment le dirigeant envisage son
entreprise apres son départ. Cette pro-
jection, qui peut étre un espoir comme
une crainte, doit de préférence étre
évoquée par le conseil haut de bilan as-
sez t6t. C'est une indication importante
pour orienter la recherche d'acquéreurs
potentiels, mais c'est également un su-
jet gqu'il faut savoir dédramatiser ou au
contraire rationaliser.

Bien gu'il soit difficile de généraliser, ces
critéres dépendent du profil de dirigeant :
les fondateurs réagissent parfois différem-
ment par rapport a un dirigeant salarié ou
a un investisseur financier. Les dirigeants
fondateurs sont souvent attachés, avec
une dimension affective, au maintien
de leur entreprise sur son territoire géo-
graphique, a la stabilité de leurs équipes
et au maintien de la marque (surtout s'il
s'agit d'une marque patronymique).

Le dirigeant salarié répondra plutét aux
attentes des actionnaires qui, en fonction
de leur nombre et de leur attachement
a l'entreprise (membres de la famille du
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cédant actifs ou non dans l'entreprise,
fonds d'investissement, associés histo-
rigues, autre société...), pourront réagir dif-
féremment. Linvestisseur financier aura
des attentes qui seront moins affectives
mais la encore, cela dépend beaucoup de
l'implication de celui-ci dans l'entreprise
et de sa proximité avec les équipes.

En tout état de cause, s'il existe des at-
tentes spécifiques autres que celles
concernant la valorisation, il sera impor-
tant pour le conseil haut de bilan de les
respecter et de s'efforcer d'y répondre.

Le cédant réfléchira : accompagner le
repreneur ou pas, quelques semaines
ou plusieurs mois voire davantage, avec
ou sans rémunération, la réponse a cette
derniere question étant une partie de la
négociation d'ensemble. Aprés quoi, il se
fixera un cap en restant le plus ouvert
possible car c'est, le plus souvent, une
décision a partager avec le repreneur. La
durée et la forme de 'accompagnement
feront partie de la négociation.

Sur ce point psychologiquement délicat,
le cédant doit étre préparé. Si son projet
post-cession est prenant, il peut étre ten-
té de ne pas accompagner longtemps le
repreneur. Si son projet lui laisse plus de
temps, il sera le cas échéant disponible
pour un accompagnement. Dans tous
les cas, il doit étre ouvert a toutes les de-
mandes acceptables du repreneur ; cela
fera partie de la négociation, autant qu'il

L'accompagnement futur

de U'lacquéreur par le cédant :
un élément clé, tant pour

la négociation, que pour

son impact psychologique
sur le cedant.
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s'adapte pour ne pas étre surpris, dégu ou
froissé par un repreneur qui luidemande-
rait de rester (plusieurs mois par exemple)
ou de partir sitot la cession signée. Cette
souplesse permettra, le moment venu, de
négocier une éventuelle contrepartie.

2.1.2. L'entreprise

Les caractéristiques de l'entreprise objet
de la cession conditionnent souvent la
nature des négociations entre acquéreur
et cédant, ainsi que les clauses du contrat
d'acquisition qui sera établi entre les par-
ties (cf. paragraphe 4.4.1). Parmi ces carac-
téristiqgues, on peut en citer les principales:

La taille de l'entreprise

S'il s'agit d'une entreprise individuelle
de petite taille, par exemple d'un com-
merce, les conditions de rémunération
du dirigeant avant et apres cession se-
ront particulierement importantes. L'im-
pact de la fiscalité des personnes sera
également un enjeu majeur, alors que
cela sera moins le cas pour une entre-
prise de taille plus importante (ETI).

Le secteur d'activité de l'entreprise

Le secteur d'activité de l'entreprise est
un parameétre majeur de la cession. Par
exemple, I'appartenance au secteur in-
dustriel conduit, le plus souvent, a ana-
lyser I'éventuel impact du changement
d'actionnaire sur les contrats clients
(clause de changement de contrdle).

Si l'entreprise appartient a un secteur
technologique « de pointe », un audit par
un cabinet d'experts sera vraisemblable-
ment nécessaire, comme par exemple
dans le secteur des biotechnologies.

La position dans le cycle de vie

de l'entreprise
S'agissant des jeunes entreprises en
croissance (« start-up »), la pertinence
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du modele d'entreprise (« business mo-
del »), de la preuve de concept (« proof of
concept ») » et du profil des hommes-clé,
constituent des éléments essentiels, qui
seront analysés par les candidats acqué-
reurs.

En revanche, si I'entreprise est arrivée a
maturité, une analyse approfondie de
son organisation interne et de ses mar-
chés sera davantage pertinente pour
déceler des nouveaux leviers de crois-
sance.

L'acquisition d'une société en difficulté
nécessite de bien établir la nature des
difficultés initiales et les solutions appor-
tées dans le cadre de la cession : simple
« crise de croissance » ou remise en cause
par le marché de la pertinence des pro-
duits et services de lI'entreprise ?

LE CAS PARTICULIER

DES SOCIETES COTEES

EN BOURSE

Si la société est cotée en bourse,

il conviendra de respecter la
réglementation boursiere,
notamment les regles en matiére
de confidentialité et d'information
des actionnaires, qui sont détaillées
plus loin (cf. paragraphe 6.2).

Nous avons vu au paragraphe 2.11.8 que
la réalisation de I'évaluation de l'entre-
prise constituait un bon moyen pour le
conseil haut de bilan d'appréhender tout
le potentiel de I'entreprise avec un maxi-
mum de détails, gage d'un prix de vente
rationalisé et d'une valeur ajoutée durant
la négociation.

Ce n'est pas toujours possible, notam-
ment lorsque le cédant a déja fait faire
une évaluation a un tiers ou tout simple-
ment lorsqu’il n'en percoit pas l'utilité et

ne souhaite pas payer le conseil haut de
bilan pour cela.

Dans ce cas, il reste néanmoins pertinent
pour le conseil haut de bilan de mener
un « diagnostic avant cession », c'est-a-
dire une analyse de I'entreprise a céder
qui portera sur les principaux points sui-
vants:

- Le modeéle d'entreprise et les outils de
pilotage de l'activité;

. L'offre produits/services et les savoir-
faire ;

- Le marché et ses perspectives ;

- Le positionnement concurrentiel ;

- Les moyens de production et d'exploi-
tation;

- Lesclients et fournisseurs (dépendance...) ;

- Le dirigeant : son rble, son intuitu per-
sonae...

- L'équipe : moyenne d'age, ancienneté,
compétences, rémunérations.. Per-
sonnes-clef dans lI'entreprise ? ;

- Le chiffre d'affaires et la rentabilité des
derniers exercices ;

- Les projections financiéres si elles
existent : le budget, voire le plan d'af-
faires (« business plan») ;

- Le niveau d'endettement et I'évolution
de la trésorerie ;

- Les éventuels contentieux en cours
(commerciaux, prud’homaux...) ;

- Les appuis du dirigeant en interne et
en externe pour mener a bien le pro-
cessus de cession (directeur financier,
comptable, juriste..). Tout au long de
l'opération, il faudra en effet fournir des
informations et des documents aux
candidats repreneurs. Qui dans lI'entre-
prise ou a l'extérieur va les rassembler
et les transmettre au conseil haut de
bilan pour les mettre a disposition des
acquéreurs potentiels ?

Cet examen permet d'aborder les points
principaux qui permettront au conseil
haut de bilan de mieux connaitre I'en-
treprise, son dirigeant et son environne-
ment.
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En tout état de cause, le conseil haut
de bilan s’abstiendra de commencer a
approcher des repreneurs éventuels s'il
N'a pas une connaissance suffisamment
précise de l'entreprise qu'il propose a la
vente.

2.2. LA REFLEXION

2.2.1. La qualité du contact
Nous avons souligné combien la dimen-

sion psychologique lors d'une négocia-
tion est importante, notamment dans
la gestion entre le cédant et I'acquéreur,
Mmais aussi, dans un premier temps, entre
le conseil haut de bilan et le cédant. C'est
une confiance mutuelle qui doit s'instal-
ler entre eux des les premiers échanges.

Le conseil haut de bilan sera attentif a
la clarté et |la précision des réponses ap-
portées par le dirigeant a ses questions.
Trop de flou peut laisser pressentir des
difficultés a obtenir des chiffres, un suivi
des performances financiéres limité au
chiffre d’affaires, des outils de gestion
peu développés ou non fiables... Autant
d'éléments qui ne faciliteront ni la valori-
sation ni I'attractivité pour un repreneur
et nécessiteront un engagement en
termes de temps passé anormalement
élevé : tres souvent les petites structures
accumulent beaucoup de données mais
ne les exploitent que trés peu faute de
contréle de gestion.

De son cé6té, le cédant devra porter at-
tention aux discours comportant des
promesses inconsidérées de prix ou de
délai. Elles risquent fort de ne pas étre
tenues mais certains intervenants pour-
raient avoir tendance, pour obtenir une
mission, a aller dans le sens des attentes
du cédant. Le temps passant, ce dernier
sera amené a réviser ses exigences a la
baisse, un processus de vente qui s'éter-
nise n'étant, en général, pas profitable a
la valorisation.
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2.2.2. L'intime conviction

Rien ne sert d'accepter une mission si
'on n'est pas persuadé que l'on pourra
la mener a son terme. Au regard de ses
échanges avec le cédant, de son travail
d'analyse et de prise de connaissance de
la société potentiellement en vente et
par la recherche des opérations compa-
rables intervenues dans le secteur d’ac-
tivité, le conseil haut de bilan doit se for-
ger l'intime conviction qu'il va réussir la
mission. Ainsi, il essaiera d'apprécier les
attentes de prix du cédant au regard des
prix de cession extériorisés lors de ces
opérations, méme s'il est difficile d'ac-
céder a ces informations confidentielles,
souvent partielles dans la presse écono-
mique et dans les bases de données pro-
fessionnelles s'agissant des entreprises
non cotées.

Etablir une relation

de confiance avec le cédant,
analyser son entreprise et
son environnement, apprécier
ses exigences en termes de
valorisation afin de se forger
Uintime conviction que l'on va
réussir sa mission.

2.2.3. L'intérét, ou non,

de rechercher des contreparties

étrangeéres
Selon la taille et le marché de I'entreprise,

il ne faut pas exclure les opérations trans-
nationales qui peuvent s'imposer dans
des secteurs d'activité ou il y a peu d'ac-
teurs dans l'absolu (niches) ou peu d’ac-
teurs ayant les moyens financiers pour
acquérir I'entreprise en vente.

Danscertains cas, ces opérations peuvent
étre l'opportunité de maximiser le prix de
cession si l'acquéreur étranger est sus-
ceptible de payer une « prime d'accés »
au marché francais, encore faut-il que
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'entreprise présente pour lui un intérét
stratégique. Notons toutefois qu’en I'ab-
sence d'un savoir-faire spécifique, les ac-
guéreurs étrangers recherchent d'abord
a acquérir des parts de marché, ce qui
exclut, de fait, les entreprises de petite
taille. Enfin, ils sont susceptibles de de-
mander au cédant une période d'ac-
compagnement plus longue que ne le
demanderaient des acquéreurs francais.

2.2.4. La vigilance réglementaire

par le conseil haut de bilan
L'Autorité des marchés financiers (AMF)

et I'Autorité de contréle prudentiel et de
résolution (ACPR) ont, le 14 mars 20180,
clarifié la qualification des activités de
conseil en haut de bilan et indiqué dans
guelles conditions ces activités relévent
des services connexes® libres d'exercice.

Ainsi le conseil en haut de bilan entre
bien dans la catégorie de ces services
connexes, incluant le conseil aux entre-
prises en matiere de structure de capital,
de stratégie industrielle et la fourniture
de conseil et de services en matiére de
fusions et de rachat d'entreprises.

Sous réserve de respecter les conditions
posées par les régulateurs, l'activité de
conseil en haut de bilan est donc libre
d'exercice.

Pour autant, certains risques de requa-
lification n'ont pas disparu comme le
rappellent certains auteurs® : « des dif-
ficultés importantes ont toutefois été
provoquées par le risque de requalifi-
cation de cette activité en certains ser-
vices d'investissement nécessitant eux,
un agrément : le “conseil en investisse-
ment” caractérisé par la fourniture de
recommandations personnalisées dans

un objectif patrimonial, et le service de
placement non garanti. ».

L'article D321-1, alinéa 7, du code moné-
taire et financier définit le placement
non garanti comme « le fait de recher-
cher des souscripteurs ou des acqué-
reurs pour le compte d'un émetteur ou
d'un cédant d’instruments financiers
sans lui garantir un montant de sous-
cription ou d'acquisition ».

Dans le cadre d'une cession d'entreprise,
le conseil rend un service a I'émetteur (la
société en vente) ou le cédant d'instru-
ments financiers (I'actionnaire de la so-
ciété) et recherche, en début de mission
du moins, des contreparties qui pour-
raient se porter acquéreurs de ces instru-
ments financiers (les titres de la société
en vente).

La frontiere est donc ténue entre le
conseil haut de bilan et le service de
placement non garanti, dont l'exercice
est réservé aux bangues et sociétés de
gestion ayant obtenu un agrément pour
exercer cette activité aupres de 'ACPR.
Le risque de requalification de I'un en
I'autre est possible.

C’est ainsi que des jurisprudences, anté-
rieures a la publication de la position pré-
citée de 'AMF et de 'ACPR en mars 2018,
existent, par exemple sur la qualification
de placement non reconnue® et sur la
qualification du conseil en haut de bilan
libre d'exercice®.

'Association des Conseils en Investis-
sement Financier et Transmission d’'En-
treprise (ACIFTE) aux droits de laquelle

(1) AMF. Position DOC-2018-03. Placement non garanti, conseil en investissement et conseil aux entreprises en matiéere
de structure de capital, de stratégie industrielle, de fusions et de rachat d’entreprise. 14 mars 2018.

2) Visés a l'alinéa n°3 de I'article L321-2 du code monétaire et financier.

3) Me J-C. Devouge. Actes pratiques et ingénierie sociétaire. N°167. Sept.-oct. 2019, p.1.

(
(
(4) CA Paris, pole 1, ch. 3, 29 oct. 2013, n°13/01489.
(5) T. com. Paris, 7¢ ch., 5 juill. 2017, n°2016028654.
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'Association pour le Financement et la
Transmission des Entreprises (AFITE)
vient aujourd’hui, s'était, a I'époque, mo-
bilisée pour gommer cette zone grise et
sécuriser ainsi les conditions d’interven-
tion des conseils en haut de bilan. Les cri-
teres retenus pour différencier le conseil
en haut de bilan du service de placement
non garanti sont:

- La participation active de l'acquéreur
des titres financiers au projet entrepre-
neurial de lI'entreprise ;

- L'existence d'une négociation entre cé-
dant et acquéreur pour déterminer les
termes et conditions de I'opération;

- L'intuitu personae fort entre le cédant
et son conseil haut de bilan, d'une part,
et avec I'acquéreur, d'autre part.

Si l'application de la loi Hoguet s'impose
clairement aux transactions d’actifs im-
mobiliers et de sociétés a prépondérance
immobiliére, la question de son applica-
tion éventuelle se pose pour les cessions
de sociétés, notamment les SARL. En
effet, contrairement aux sociétés par
actions (SA et SAS), les SARL sont consti-
tuées de parts sociales non négociables.
A ce titre, l'article 1 de la loi du 2 janvier
1970, dite loi Hoguet, s'applique dés lors
gue le mandat porte sur « l'achat, la
vente de parts sociales non négociables
lorsque l'actif social comprend un im-
meuble ou un fonds de commerce ».

Cet article exclut de maniere claire le cas
ou les titres cédés sont des actions et
cela a été confirmé a plusieurs reprises
par la jurisprudence®.

La question s'est aussi posée sur la date
a prendre en compte pour l'appréciation
de la qualification du conseil haut de bi-
lan : lors de la signature du contrat entre

les parties ou lors de la cession effective
de I'entreprise ?

La question peut se poser lorsque, un ins-
tant de raison avant la cession, la SARL
est transformée en SAS, ce que certains
fiscalistes recommandent pour réduire
le montant des droits d'enregistrement.
Or, le tribunal de commerce de Nanterre
a considéré en 2010 que « pour détermi-
ner en l'espéce si le mandat entre dans
le champ d'application de la loi précitée,
la nature négociable ou non des parts
sociales de la société XXX doit nécessai-
rement s‘apprécier a la date de signature
du mandat, la loi visant a protéger les
clients des intermédiaires professionnels
pendant toute la durée de leur relation
contractuelle, peu important des lors que
la société ait ensuite été transformée en
société aux actions négociables »),

A l'inverse, il a été jugé par le tribunal de
commerce de Bayonne en 2014 que « la
loi Hoguet ne s‘applique pas en cas de
transformation de la forme juridique de
la société de SARL en SAS et que la date
a prendre en compte est la date de la
cession et non la date de la signature du
mandat »®,

A nouveau, il est intéressant de consta-
ter que les contentieux apparaissent
guasi systématiguement au moment du
paiement des honoraires de succes. Le
prétexte de la non-détention d'une carte
de transaction immobiliere (« carte T »)
par le conseil haut de bilan est parfois
un moyen utilisé par des clients pour ne
pas payer les honoraires dus au titre de la
lettre de mission.

Nombreuses sont cependant les juris-
prudences qui concluent a la non-appli-
cation de la loi Hoguet en cas de cession
d'entreprise. « Considérant que les dis-

(6) Cass. civ., 14 juin 2007, n°06-12.222.
(7) T. com. Nanterre, 3 févr. 2010, n°2008F03046.
(8) T. com. Bayonne, 8 déc. 2014, n°2013006339.
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positions de la loi Hoguet ne sont pas
applicables au mandat dont s'‘agit qui
concerne la recherche de cédants d’en-
treprise outre négociation sans rédac-
tion de l'acte final dans la perspective
de prise de participation majoritaire ou
d'achats d'actifs et donc se limite, eu
égard a ces seules précisions, a la ces-
sion de droits sociaux »®),

Par ailleurs, la requalification éventuelle
ne pourrait s'opérer qu’'a partir de la se-
conde opération réalisée sans étre ti-
tulaire de la carte de professionnel en

mention « a titre habituel » précisée par
la jurisprudence de la Cour de cassation
dans un arrét du 27 novembre 20011,
Ainsi, la réalisation d'une seule opération
relevant théoriqguement de la loi Hoguet
ne serait pas suffisante pour commander
I'application de cette loi.

En définitive, il convient d'étre prudent
dans l'appréciation de la mission envisa-
gée par le conseil haut de bilan s'agissant
d'une SARL car une incertitude persiste
quant a la position des tribunaux, selon
les circonstances de l'affaire, sur I'appli-

transactions immobilieres en raison de la cation ou non de la loi Hoguet.

(9) CA Paris, péle 5, ch. 11,16 avr. 2010, n°07/09176.
(10) Cass. civ.,, 27 nov. 2001, n°99-14005 99-15100.

2.3. Les préconisations pédagogiques

Les schémas ci-apres présentent les principales étapes d'une opération de cession et
les principaux intervenants mobilisés pour le succes de l'opération.

Début des approches
Phase Signhature de la lettre des acquéreurs
amont de mission potentiels identifiés en moyenne
Choix du conseil Préparation de la mission (analyse, rédaction \

du dossier de présentation et du « teaser »,
recherche d'acquéreurs, constitution
progressive de la salle d'information virtuelle)

Signature d'engagement
de confidentialité avec les
acquéreurs potentiels

Remise des lettres
d'intention

J

Echanges avec les acquéreurs potentiels
et premiéres rencontres avec le cédant

K Négociations avec
les acquéreurs potentiels

Choix d’'une ou Remise des offres Signature du contrat | Finalisation
plusieurs contreparties détaillées d'acquisition de l'opération

- | - >

Levée des conditions
suspensives

Garantie d'actif
et de passif

Ultimes négociations
et rédaction de
la documentation
juridique

Début des audits : ouverture
de la salle d'information virtuelle

* Sauf sujet de concurrence.

<
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Avocat M&A

Expert-
comptable

N

—

Fiscaliste, notaire
et conseil en gestion
de patrimoine

Auditeurs

Acquéreurs
et leurs conseils

Contributeurs

internes a

/ I'entreprise cédée

%

Banque
privée

Le paragraphe 4.3 revient sur le déroulement de 'opération de cession en détaillant

chaque étape.

2.3.2. Les préalables juridiques
et fiscaux

Une fois le processus de cession de l'en-
treprise engagé, il sera plus difficile de
modifier les implications juridiques et
fiscales de l'opération. Celles-ci doivent
donc étre anticipées trées en amont de la
vente afin de les optimiser.

Le présent paragraphe ne prétend pas
a l'exhaustivité en la matiére et présente
différents points d'attention juridiques
et fiscaux qu'il parait pertinent d'appré-
hender pour le cédant, en lien avec ses
conseils (juriste, fiscaliste, conseil haut de
bilan), en amont du processus de cession.

L’intégration fiscale
Lorsqu'il s'agit d'une cession de filiale,
le plus simple a traiter est la sortie du
périmétre d'intégration fiscale, si I'en-
treprise fait partie d'un groupe intégré
fiscalement. Le plus souvent, il n'y a pas
de convention a proprement parler mais
une option manifestée auprés de I'admi-
nistration fiscale par un simple imprimé.
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Il est important de bien comprendre :

- Le traitement comptable du transfert
de résultat qui a été retenu, car il peut
différer d'une entreprise a l'autre ;

- Les flux financiers qui en sont la contre-
partie. Par voie de conséquence, il fau-
dra isoler les postes du bilan qui tra-
duisent ces flux financiers pour opérer,
s'il y a lieu, les retraitements adéquats
pour les travaux de valorisation.

Enfin, lors de la cession, il faudra qu'une
convention de sortie d'intégration fiscale
soit établie et la position fiscale devra
étre calculée précisément de maniere a
ce que toute dette ou créance a ce titre
soit apurée en amont ou au jour de la
cession.

Les impacts organisationnels
Tres souvent, les groupes centralisent
au niveau de la société téte de groupe
plusieurs fonctions : direction générale,
fonction finance, informatique, res-
sources humaines ; parfois c'est aussi
le cas des achats. Cette centralisation
concerne les salariés et les outils associés
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(systeme comptable, logiciel de commu-
nication bancaire et trésorerie, systeme
de paie et congés, licences informa-
tiques, véhicules..)).

Deux aspects sont a traiter:

- Pour la période passée, le sujet des
commissions de gestion (« manage-
ment fees ») et des frais refacturés:
—Les conventions afférentes seront

produites et il peut étre temps de les
régulariser;

— 1l faut également regarder les condi-
tions de facturation pour savoir s'il y
a lieu de retraiter les résultats de l'en-
treprise cédée, notamment en cas
de facturation de services avec une
marge significative, de « manage-
ment fees » constitutifs d'un « sursa-
laire », autrement dit d'un montant
supérieur au colt de marché qui se-
rait supporté par un repreneur. Les
montants en jeu peuvent étre signi-
ficatifs, surtout lorsque la valorisation
est basée sur l'application d'un mul-
tiple de I'excédent brut d'exploitation
(EBE).

- Pour le futur : il faut regarder la ma-
niere dont ces fonctions vont étre re-
prises, selon quelles modalités et quel
impact cela peut avoir chez le cédant.
Les conséquences peuvent étre nom-
breuses, notamment sur les prix de
vente, les conditions d'achat et les
conditions de financement de la filiale
cédeée.

De méme, il faut s'assurer gqu’une fois la
filiale « détachée » du groupe, elle pour-
ra correctement opérer : quid du bascu-
lement des serveurs informatiques, du
site Internet, des adresses électroniques,
du central téléphonique, des licences
dédiées a cette filiale, de la reprise des
contrats de location financiere...

Il sera judicieux de recenser ces éléments
dans une annexe au contrat d'acquisition
(cf. paragraphe 4.4.1) au titre des enga-

gements des parties et de rédiger une
convention de services permettant de
régler les conditions d'une période tran-
sitoire le cas échéant.

Enfin, si,au sein du groupe, I'entité cédée
délégue certaines fonctions a d'autres fi-
liales, le repreneur, selon gu'il sera une
entreprise ayant la capacité d'absorber
ces fonctions ou un repreneur individuel,
N'aura probablement pas la méme posi-
tion quant au transfert des salariés ratta-
chés a ces fonctions. Un tel transfert né-
cessitera l'accord des salariés concernés,
ce qui est délicat a obtenir. C'est donc
un point a aborder en début de mission
avec le cédant en réfléchissant a la pos-
sibilité de transfert, ou non, des salariés
concernés.

Le bail des locaux de l'entreprise cédée
doit étre analysé au regard de trois cri-
teres : le montant des loyers en fonction
du marché, I'échéance du bail et ses
conditions de résiliation.

Pour le cédant, la situation est différente
selon qu'il détient les locaux d'exploita-
tion via une société civile immobiliere
distincte de I'entreprise cédée et désire
conserver le loyer afférent ou que les lo-
caux sont loués a un tiers sans aucun lien
avec le cédant.

La comparaison du loyer
avec le colt de marché
La comparaison du loyer avec le colt de
marché est intéressante. Elle peut per-
mettre de mettre en évidence un sur-
loyer percu par le cédant directement ou
indirectement. Il faut alors choisir entre :
- Proposer de revoir a la baisse les loyers
futurs en retraitant les résultats passés
a la hausse;
- Conserver le loyer futur en I'état.

Si le cédant est le propriétaire, la compa-
raison évoquée plus haut peut permettre
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de séduire le repreneur si le loyer est at-
tractif.

S'il ne l'est pas, elle incitera le repreneur a
envisager un déplacement ou une rené-
gociation au terme du bail.

L'examen du bail doit étre minutieux, en
particulier, il faut vérifier les conditions
dans lesquelles il pourra se poursuivre ;
parfois on peut trouver une clause rela-
tive a I'actionnariat qui donne le pouvoir
de négociation au bailleur.

La durée restant a courir
Cette question va influer sur le cours des
négociations sans gu'il soit toujours fa-
cile de savoir que décider en amont de
la cession.

La situation sera totalement différente
du point de vue du repreneur selon sa
situation. Un repreneur individuel pré-
ferera la sécurité d'un bail ne risquant
pas d'étre remis en cause a horizon court
terme, ayant d'autres sujets prioritaires a
traiter lors d'une reprise.

Un acquéreur ayant déja une activité, s'il
veut faire jouer des synergies, préférera
souvent un engagement court.

La situation extréme est celle d'un re-
nouvellement probable a intervenir pen-
dant la période de cession. Il peut alors
étre judicieux de convenir d'une fin de
bail et d'un contrat court (par exemple
un an prorogeable une fois) avec possibi-
lité ouverte de souscrire un nouveau bail
commercial.

Les contrats d’acquisition, de maniere
standard, prévoient de plus en plus
une déclaration relative a l'absence de
contrats comportant une clause « intui-
tu personae » ou une clause de change-
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ment de contréle, hormis ceux explici-
tement communiqués a l'acquéreur et
dont il a pu apprécier la portée.

Ce qui est visé ici est I'impact défavo-
rable que pourrait avoir une cession sur
la poursuite des contrats en cours si une
telle clause existe. Elle pourrait permettre
au co-contractant de résilier le contrat,
voire d'exiger une indemnisation. Il faut
donc en faire la revue et mesurer s'il sera
possible de faire une information pré-
alable ou pas. Dans le cas contraire, ce
point peut étre légitimement intégré par
'acquéreur dans le cadre de la garantie
d’'actif et de passif.

La clause de changement de contrble
est quasiment toujours présente dans
les contrats de prét, de crédit-bail, et tous
les contrats emportant un engagement
financier. Selon la rédaction, il doit y avoir
ou non information préalable ou a pos-
teriori, il peut aussi étre prévu l'exigibilité
anticipée ou le paiement de la valeur ré-
siduelle. Dans ce cas, il faut que le repre-
neur soit « agréé » par les établissements
financiers pour que les contrats puissent
se poursuivre. Certains repreneurs en fe-
ront une condition suspensive.

Il est préférable de recenser ces cas pour
les lister dans les annexes du contrat
d’acquisition, afin de prouver que le re-
preneur en avait connaissance.

En amont de la mission, le cédant est
parfois réticent a transmettre le pacte
d'actionnaires quand il y en a un. Cette
réticence est légitime dans la mesure
ou les pactes d'actionnaires comportent
une clause de confidentialité et qu'en
principe, il faut I'accord des actionnaires
parties au pacte pour une communica-
tion a I'extérieur des parties.

Pour autant, cette communication est
importante pour le conseil haut de bilan:

ArITc



ArITe

2. LE DIAGNOSTIC PREALABLE A LA SIGNATURE DE LA LETTRE DE MISSION

elle permet de vérifier les mécanismes
mis en place au pacte.

En complément, le conseil haut de bilan
se référera utilement aux statuts de l'en-
treprise qui permettent également de
connaitre les conditions de transmission
des titres (existence d'une clause d'agré-
ment).

Enfin, il est utile de se pencher sur le
pacte Dutreil s'il en existe et de mesurer
les conséquences éventuelles de la ces-
sion pour les associés concernés.

Sur le plan fiscal, l'interposition d'une
société holding entre le contribuable et
ses investissements peut notamment
revétir un intérét en tant que (i) véhicule
d'investissement, (ii) véhicule de réinves-
tissement et (iii) véhicule dédié a une
transmission patrimoniale.

Tout d'abord, si la holding est considérée
comme le véhicule dédié aux investisse-
ments du dirigeant, les dividendes distri-
bués par les filiales détenues depuis plus
de deux ans a plus de 5 % ne sont actuel-
lement imposables qu’a hauteur d'une
guote-part de frais et charges de 5 %, soit
un taux effectif d'imposition de 1,55 % M
(régime « mere-fille »).

Le montant net a réinvestir est donc plus
important dans un tel cas de figure gu’en
cas de perception des dividendes en di-
rect par le dirigeant, lesquels seraient
imputés du prélevement forfaitaire libé-
ratoire de 30 % (2,

Par ailleurs, l'interposition d'une société
holding permet de mettre en place des
opérations dites « d'apport-cession » vi-
sant a limiter la fiscalité applicable en cas

de cession d'actions d'une société et de
réinvestissement d'une partie du produit
de la cession.

Ce mécanisme vise en effet a apporter
les actions détenues par le dirigeant a
une holding qu'il contrdle, la plus-value
dégagée au titre de l'apport étant pla-
cée en report d'imposition, puis de faire
céder par la holding les titres ainsi ap-
portés, laquelle ne réalise alors aucune
plus-value imposable.

Dans une telle hypothese, afin que le re-
port d'imposition de la plus-value d'ap-
port soit maintenu, il est néanmoins
nécessaire que la société holding réin-
vestisse au minimum 60 % du produit de
la cession dans une activité économique
éligible 19),

Enfin, la détention d'investissements via
une société holding peut également étre
intégrée dans le cadre de schémas de
transmissions patrimoniales, couplées
notamment avec la mise en place de
pactes Dutreil permettant, sous réserve
du respect de certaines conditions, de
bénéficier d'une exonération de droits de
mutation a titre gratuit a hauteur de 75 %.

La notion de prépondérance immobi-
liere en droit fiscal frangais differe légere-
ment selon que l'on se place en matiere
d'impbt sur les sociétés (IS) ou de droits
d'enregistrement.

L'enjeu de cette qualification réside dans
le traitement fiscal qui en résulte, soit
en principe, pour les sociétés a prépon-
dérance immobiliere, une taxation de
la plus-value de cession au taux normal
de I'lS et des droits d’enregistrement au
taux de 5 %.

(11) Pour un taux d'IS de 31 %.

(12) Comprenant 12,8 % d'IR et 17,2 % de prélevements sociaux (hors CEHR).

(13) Au sens de l'article 150-0 B ter du code général des impots.
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Le tableau ci-aprés présente les critéres de qualification de la prépondérance immo-

biliere.

Prépondérance

immobiliere (article 726 CGl)

Droits d’enregistrement

Impo6t sur les sociétés
(article 219 sexies-0 bis a CGl)

Date
d’appréciation
au cours de I'année

précédant la cession.

- Au jour de la cession ; ou
- A un moment quelconque

- Au jour de la cession ; ou
- A'la cléture de I'exercice
précédant la cession.

Définition Société dont I'actif est Société dont I'actif est
constitué pour plus de 50 % constitué pour plus de 50 %
de sa valeur vénale par: de sa valeur réelle par:

- des immeubles ou droits - des immeubles ou droits
immobiliers ; ou immobiliers;
- des participations dans - des droits afférents
des sociétés elles-mémes a un contrat de crédit-bail
a prépondérance immobilier ; ou
immobiliere. - des participations dans
des sociétés elles-mémes a
prépondérance immobiliere.
Ne sont toutefois pas pris
en compte les immeubles,
droits immobiliers ou droits
afférents a un contrat
de crédit-bail lorsqu’ils sont
affectés par I'entreprise
a sa propre exploitation
industrielle, commerciale,
agricole ou non commerciale.
Conséquences Cession soumise aux droits Cession soumise a I'lS

d'enregistrement a un taux

de 5 %.

aux taux de droit commun.

L'intérét principal d'une opération de
donation-cession portant sur des ac-
tions (par exemple la donation d'un pa-
rent a ses enfants suivie par la cession
des actions recues par les enfants a un
tiers) réside dans le fait qu'elle permet
de « purger » la plus-value latente sur les
actions données et d'opérer une trans-
mission patrimoniale tout en bénéficiant
des abattements et tranches basses du
baréme des droits de donation.
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Les conséquences fiscales d'une opéra-
tion de donation-cession sont évoquées
ci-apres.

Au regard des droits de donation
Les droits de donation sont calculés sur
la valeur réelle des actions données,
apres application des éventuels abatte-
ments disponibles.

Dans I'hypothéese d'une transmission en
ligne directe, l'abattement est actuelle-
ment de 100 000 euros par donateur et
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par bénéficiaire et le bareme d'imposi-
tion applicable est le suivant (4 :

Fraction de la part Tarif
nette taxable applicable
N ex.cedant 8072 € 5 9%
pas:
8072€ o
et12109 € 10%
12109 € o
et15932 € 15%
Comprise 15932 € o
entre: et 552 324 € 20%
552324 € o
et 902 838 € 30%
902838 € o
et1805677 € 40 %
Au-delade: 1805677 € 45 %

Au regard de la plus-value de cession
Aucune plus-value n'est constatée dans
la mesure ou la cession intervient peu
de temps apres la donation et que le prix
de cession équivaut a la valeur réelle des
actions retenue pour la liquidation des
droits de donation.

Toutefois, afin d'éviter toute remise en
cause par l'administration fiscale sur le
fondement de 'abus de droit, 'opération
doit faire lI'objet de précautions particu-
lieres:

- La donation doit intervenir antérieu-
rement a la cession, c'est-a-dire avant
tout accord définitif sur le nombre et
la valorisation des actions qui seraient
cédées (un accord préalable a la dona-
tion sur la chose et sur le prix de cession
serait de nature a rendre |la cession par-
faite avant la donation, ce qui exclurait
la « purge » de la plus-value) ;

- L'opération doit procéder d'une véri-
table intention libérale, de sorte qu’au-
cune réappropriation par le donateur
du produit de la donation ne doit in-
tervenir d'une maniére ou d'une autre
('administration fiscale et les tribunaux
sont particulierement attentifs au res-
pect de cette condition).

2.3.3. Le role du conseil haut

de bilan et I'implication du cédant
Dans le cadre de la mission, les positions
du cédant et du conseil haut de bilan
doivent étre correctement articulées. La
comparaison avec le secteur du batiment
peut illustrer la répartition des roéles entre
le cédant (maitre d'ouvrage) et le conseil
haut de bilan (maitre d'ceuvre).

Le premier, conseillé par le deuxiéme,
fixe les grandes lignes du projet : ventes
des titres dans une fourchette de prix
« acceptable » et dans un délai indicatif.

Le conseil haut de bilan missionné va
étre chargé de la conduite opération-
nelle de l'opération. Il est au centre du
dispositif et coordonne généralement les
différents intervenants : expert-comp-
table, avocat, notaire et autres conseil-
lers (cf. paragraphe 2.3.1). Le conseil haut
de bilan agit comme un véritable « chef
d'orchestre », qui insuffle le rythme de la
transaction et des négociations aupres
des différentes parties prenantes.

Degrée d'implication du cédant
Il décide en dernier ressort pour toutes
les questions importantes. Il reste en re-
trait et doit pouvoir continuer a gérer son
entreprise.

Le cédant sera sollicité tout au long du

processus de cession, par exemple :

- Pour la mise en avant, auprés du
conseil haut de bilan d'abord et des
acquéreurs ensuite lors de rencontres

(14) Bareme a fin 2019.
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(« management presentation ») ou il
devra se rendre disponible, des points
forts et informations-clé sur l'entre-
prise ;

- Pour la recherche d'acquéreurs poten-
tiels dans la mesure ou il connait bien
son marché.

Gestion des contacts

Il est important que tous les contacts
soient gérés par le conseil haut de bi-
lan ; charge a lui de tenir régulierement
informé le cédant. Méme si certaines
rencontres entre le cédant et I'acquéreur
potentiel en bilatéral peuvent intervenir
pour approfondir des sujets spécifiques,
il est plus que recommandé au conseil
haut de bilan d'assister a toutes les réu-
nions réunissant les deux parties. Il est
une oreille « externe » sans affect qui per-
met de suivre I'évolution des esprits et
des positions de part et d’'autre et a toute
sa place d'intermédiation pour faciliter
les échanges.

A I'écoute des questions posées par les
repreneurs potentiels et de leurs im-
pressions, il peut également préparer le
cédant aux entretiens avec eux, tout en
'encourageant a ne pas travestir la réa-
lite.

La gestion des contacts utiles a I'exécu-
tion de la mission en interne et a I'exté-
rieur de I'entreprise est précisée au para-
graphe 3.6.

Gestion des sollicitations directes
Les sollicitations directes sont les prises
de contact directes par des acquéreurs
potentiels auprés du cédant, de facon
plus ou moins formelle. Dans ce cas, le
repreneur potentiel n'a pas signé d'en-
gagement de confidentialité et le cédant
peut étre tenté de le gérer directement
sans passer par le conseil haut de bilan.
Cette situation devra avoir été prévue
dans la lettre de mission afin d'éviter
toute discussion ultérieure, éventuelle-
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ment en prévoyant un niveau de rému-
nération du conseil haut de bilan diffé-
rent selon que l'acquéreur potentiel a été
identifié par lui ou pas.

Il est en effet de bonne pratique que le
conseil haut de bilan ait connaissance
de tous les acquéreurs potentiels s'inté-
ressant a la société en vente et gere I'en-
semble des contacts, selon des procé-
dures et un calendrier communs, méme
si la lettre de mission peut théorique-
ment prévoir un accompagnement non
exclusif, ce qui n'est pas recommandé
car n'étant pas le plus efficace (cf. cha-
pitre 3).
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3. LA LETTRE DE MISSION ENTRE LE CONSEIL HAUT DE BILAN ET SON CLIENT

La lettre de mission est fondamentale.
Elle va servir de support a la relation

contractuelle pendant la durée de la mission.

Elle doit donc étre a la fois globale pour
permettre de s’adapter a l'évolution de

la réflexion du cédant, précise pour définir
le contenu de la mission et éviter

le désagrément de malentendus, et
protectrice pour le conseil haut de bilan
tout en respectant l'équilibre des droits

et obligations des parties.

Le conseil haut de bilan doit se doter

des moyens et des procédures écrites lui
permettant de prévenir, gérer et traiter

les conflits d’intéréts pouvant porter atteinte
aux intéréts de son client. Cette obligation
figure dans le code de déontologie

de l'Association pour le Financement

et la Transmission des Entreprises (AFITE),
figurant en annexe au présent guide.

En particulier, le conseil haut de bilan
s’interdit :

- De conseiller la contrepartie de son client;
- De conseiller des parties ayant des intéréts

opposés a ceux de son client;
« De conseiller simultanément plusieurs
acquéreurs sur la méme cible.

ArFITe

3.1. LES PARTIES ET SIGNATAIRES

La partie signataire doit étre précisement
désignée : entité sociale et représentant
ayant pouvoir de signature. |l est néces-
saire de préciser, dans le cas ou la mission
n'est pas réalisée par le signataire, le nom
et la qualité de la personne en charge de
son exécution.

La réflexion premiere pour le conseil haut
de bilan est d'identifier le bénéficiaire de
la mission, ce dont on déduit qui est la
partie contractante.

Ainsi, sur le plan juridique, il serait discu-
table de mettre le colt de l'intervention
du conseil haut de bilan a la charge de

la société a céder, a moins de démontrer
gue tout ou partie de ce colt est engagé
dans l'intérét social de la société.

Pour certains praticiens, la réalisation de
I'étude stratégique et financiére préa-
lable a la mise en vente de la société, voire
I'évaluation de la société, font 'objet d'une
lettre de mission séparée prévoyant une
facturation a la société. Par ailleurs, les
prestations de conseil pour la vente pro-
prement dit de la société feront l'objet
d'une facturation a la charge des action-
naires cédant leurs titres.

Le cas le plus simple est celui ou la société
cédée est détenue par un actionnaire ou
associé unique :

Personne Personne Représentant
morale morale légal
Personne Personne Personne
physique physique X physique X
en situation
de sépara- Vérifier
tion de biens soigneu-
sement:
Personne consente-
physique ment ou
liée par un cosigna-

autre contrat ture selon

de mariage l'origine des
fonds utilisés
lors de la
création de
'entreprise
ou de son
acquisition

Dans le cas d'associés multiples, dans le
principe, les parties sont a traiter comme
ci-dessus individuellement sous réserve
des dispositions du pacte éventuelle-
ment signé entre elles.
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Dans la plupart des cas, un pacte prévoit
une obligation de sortie conjointe et une
possibilité de sortie forcée.

Toutefois, il est possible, a I'appréciation
du conseil haut de bilan, aprés discussion
avec son client, de convenir d'une obli-
gation de porte-fort de celui-ci pour le
compte des autres associés, c'est-a-dire
gue le client, actionnaire principal, s'en-
gage a faire ses meilleurs efforts pour in-
citer les autres actionnaires, le moment
venu, a payer leur quote-part des ho-
noraires du conseil haut de bilan. Cette
situation se rencontre souvent lorsque
'actionnariat est composé d'un ultra ma-
joritaire et de minoritaires notamment
salariés ou d'ayant-droits dans le casd'un
héritage. Dans ce cas, il est recommandé
gue le promettant s'engage expressé-
ment a prendre en charge la totalité des
frais de transaction, a charge pour lui, en-
suite, s'il le souhaite et s'il le peut, de les
refacturer aux actionnaires minoritaires
selon leur part au capital.

3.2. LA STRUCTURE DE LA LETTRE
DE MISSION

3.2.1. Le préambule
[l définit le contexte de la cession et com-

porte une reformulation des objectifs du
ou des clients ainsi gu'une description de
'activité de I'entreprise cédée.

Pourquoi définir le contexte
et les objectifs du ou des clients ?

- lls peuvent évoluer dans le cours de la
mission et alors, des éléments comme
la durée, la rémunération de la mission,
voire méme les objectifs clients peuvent
devoir étre revus. Reprendre ces élé-
ments en préambule ouvre la voie a une
discussion ultérieure car le temps de
maturation d'un cédant peut étre tres
long et il peut passer d'une optique de
cession totale a une cession progressive
selon les acquéreurs qu'il rencontre ;
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- Il importe, en les reformulant, de vé-
rifier qu'ils ont bien été compris par
toutes les parties;

- On donne un certain poids au contexte
et aux objectifs en les formulant.

Il conviendra en particulier de men-
tionner les situations de retournement,
de difficultés financiéres, de départ ou
décés d'un homme-clef, de décés d'un
actionnaire, de cession imposée du fait
d'un contrat préexistant avec un délai de
réalisation...

Il peut étre utile de mentionner le cas
d'un dirigeant partant en retraite ou
devant partir a I'étranger rapidement.
Il est parfois des éléments de contexte
dont on sous-estime le poids, ce qui peut

conduire a des déconvenues.

Quelques autres éléments peuvent étre

utilement discutés :

- Le souhait du cédant d'accompagner
ou non le repreneur;

- Une mise sur le marché antérieure
par un autre intermédiaire n'ayant pas
abouti.

C'est la qualité de la réflexion en amont
de la lettre de mission, dans la phase
de découverte, qui permettra de qua-
lifier le contexte de maniere adéquate.
La cession d'une entreprise est souvent
une étape majeure de la vie du ou des
cédants.

Il s'agit de préciser ici I'objectif de la ces-
sion pour le cédant : donner un nouvel
élan a l'entreprise en l'adossant a un
groupe, réaliser une opération purement
patrimoniale et préparer sa succession,
disposer de fonds pour changer d'activi-
té, diversifier son patrimoine...

Le maintien de l'activité sur le site (no-
tamment si le cédant est propriétaire
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Les objectifs de la cession
pour le cédant peuvent étre
multiples. Il convient de bien
les préciser.

des locaux), la demande d'un court délai
de cession peuvent aussi faire partie de
ses attentes, de méme que d'éventuelles
préférences relatives au profil de l'ac-
quéreur ; par exemple, il peut demander
d’éviter les investisseurs purement finan-
ciers.

Cet élément figurera dans le dossier de
présentation puis dans la documenta-
tion juridique et servira ultérieurement
de base a la rédaction de la clause de
non-concurrence qui pourra étre de-
mandée par 'acquéreur.

Partant de I3, il est judicieux de préciser
la nature de l'activité (services, indus-
trie...), son implantation, la zone ou la
société opére. Le client doit se recon-
naitre dans cette description a laquelle
il attache en général beaucoup d'impor-
tance.

3.2.2. Le contenu de la mission

La mission peut étre plus ou moins éten-
due : si le client recherche un accompa-
gnement dans sa négociation avec un
acquéreur avec lequel des discussions
sont déja engagées, les prestations se-
ront plus ciblées ; elles ne comprendront
ainsi pas la rédaction d'un dossier de pré-
sentation puisqu'’il n'y a pas a contacter
d’autres acquéreurs potentiels.

Dans tous les cas, le contenu de la mis-
sion doit étre bien défini pour qu'il n'y
ait pas de déconvenue du client. La ré-
daction de lettre de mission doit pré-
ciser ce que le conseil haut de bilan
s'engage a faire et ce qu'il n'a pas prévu

de faire, la question de |la gestion et de
I'administration de la salle d'information
(plus communément appelée « data
room ») étant une option a préciser (cf.
paragraphe 4.2).

L'objectif est de s'assurer de la bonne
compréhension par le client du réle du
conseil haut de bilan et de prévoir un
cadre serein pour le déroulement de la
mission.

Le client doit comprendre qu'il ne dé-
legue pas totalement la mission a untiers
mais gqu'il sera mis a contribution tout au
long de l'opération (cf. paragraphe 2.3.3).

Ses équipes pourront étre sollicitées di-
rectement ou indirectement (en fonc-
tion de la confidentialité de l'opération)
pour constituer la base documentaire
nécessaire a la rédaction du dossier de
présentation mais aussi, ultérieurement,
pour alimenter une salle d'information, le
plus souvent virtuelle.

La lettre de mission mettra donc, a la
charge du client, différentes obligations
notamment de diligence et de complé-
tude dans ses réponses et, plus large-
ment, de mise a disposition des moyens
nécessaires pour la réussite de la mis-
sion.

Pour des raisons reglementaires, la ré-
daction de la documentation juridique
est exclue du périmetre de la mission car
elle releve du monopole des avocats.

3.2.3. La durée de la mission

La mission doit avoir une date de début
qui sera généralement la date de signa-
ture de la lettre de mission. Elle peut
avoir aussi une date d'entrée en vigueur
postérieure a la date de signature, voire
légérement antérieure.

Elle doit avoir une date de fin, sans quoi
la lettre de mission encourra la nullité
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en vertu du principe juridique prohibant
les engagements perpétuels. Il faut étre
vigilant sur les conditions de fin de mis-
sion.

EXEMPLE DE SITUATION VECUE

M. et Mme Y ont confié un mandat
pour une ouverture de capital
majoritaire pouvant aller jusqu’a

la cession de la totalité des titres.
Professionnels d'un secteur

qui est un tout petit monde, ils

ont des contacts directs avec
d'autres professionnels du secteur.
L'entreprise vient de cléturer un
exercice délicat et les perspectives
annoncées demandent
confirmation d'au moins un
trimestre d'activité. Le conseil haut
de bilan, aprés avoir travaillé sur

le dossier de présentation, a donc
différé un peu la mise sur le marché.
Au moment de diffuser le profil
anonyme (« teaser »), les dirigeants
se disent les mieux a méme de
lancer prudemment le sujet auprés
d'un opérateur et se réservent le
premier contact via un diner a
organiser. Le diner est différé. Au
mois de juillet, le conseil haut de
bilan recoit un appel de M. et Mme
Y annoncgant gqu'ils ne souhaitent
pas poursuivre le mandat (la
mission a pris fin au 30 juin sans
prorogation tacite). Le travail
effectué ne sera pas rémunéré, en
I'absence de droit de suite dans la
lettre de mission.

L'usage est de prévoir une période ini-
tiale de travaux a compter de la date de
signature ou de début de mission.

Il peut étre prudent de prévoir, au-dela

de cette durée initiale:

- Un renouvellement automatique tacite
par période de 3 ou 6 mois, sauf déci-
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sion contraire des parties manifestée
par lettre recommandée avec accusé
de réception;

- Une fin au plus tard aprés un délai de
18 mois ou 2 ans sauf décision contraire
des parties qui donnerait alors lieu a un
avenant.

Le renouvellement tacite permet de ne
pas se préoccuper de rediscuter la lettre
de mission si le calendrier initial prévu
N'est pas respecté mais que la mission
suit son cours normal.

La fin au plus tard permet un « ren-
dez-vous » qui permet de faire le bilan de
la mission et de décider éventuellement
de la réorienter ou d'y mettre fin.

3.2.4. Le planning indicatif
Il répond a deux préoccupations:

- Donner de la visibilité avec de grandes
étapes sur le déroulement de la mis-
sion ;

- Permettre de s'y référer en cas de « dé-
rapage » pour engager le dialogue avec
le client.

Il permet ensuite, au début de la mis-
sion d'y revenir pour mobiliser les inter-
venants (comptables et juristes internes
ou externes, interlocuteurs RH..) qui
vont contribuer a la réussite de la mis-
sion avec cette préoccupation de calen-
drier.

Sa discussion avec le client peut per-
mettre de soulever des points qui
N'auraient pas été vus, notamment un
caractere d'urgence ou des indisponi-
bilités prévisibles qui ne permettraient
pas de tenir ce planning. Une des
sources principales de décalage dans
I'exécution est l'indisponibilité du client
ou le peu de temps qu'il accepte d'y
consacrer, concentrant son énergie sur
le fonctionnement de I'entreprise ce qui
est rassurant méme s'il y a un équilibre
a trouver.

ArITc



ArITe

3. LA LETTRE DE MISSION ENTRE LE CONSEIL HAUT DE BILAN ET SON CLIENT

Le caractére indicatif de ce planning doit
clairement apparaitre pour éviter toute
contestation ultérieure.

3.2.5. Le caracteére exclusif ou non
L'absence d'exclusivité en matiere de ces-
sion, c'est-a-dire lorsque le cédant choisit,
non pas un seul, mais plusieurs conseils
haut de bilan, est un sujet de contentieux
potentiel et complexifie la relation avec le
cédant. Aussi, ne peut-elle étre acceptée
gue dans des cas circonscrits, avec beau-
coup de précautions et sur la base d'une
confiance préétablie de longue date. Elle
exige une bonne coordination et com-
munication entre les acteurs qui inter-
viennent : le cédant et le(s) éventuel(s)
autre(s) conseil(s) haut de bilan.

La non-exclusivité, dans le principe, ne
permet de travailler en confiance que si
une rémunération est due, méme si la
cession se fait a un acquéreur pour le-
quel la mise en contact ne s'est pas faite
par le conseil haut de bilan. L'objectif doit
toujours étre de rechercher une solution
qui permette au dirigeant et au conseil
haut de bilan d’avoir des intéréts alignés
et que ce dernier puisse faire son travail
de conseil en toute sérénité.

Il est assez facile de négocier cela lorsque
le dirigeant se réserve d'utiliser ses rela-
tions personnelles, pour une approche
ciblée précise qu'il réalise lui-méme,
dont il fait part au conseil haut de bilan,
car il aura besoin de celui-ci pour la réali-
sation d'une grande partie de la mission.
Il s'agit alors plus de gérer une bonne
coordination dans l'approche puis, une
bonne gestion de linformation divul-
guée et des entrevues et des liens directs
qui peuvent s'établir. Au conseil haut de
bilan d'apprécier, selon son sentiment,
comment la coopération pourra s'établir.

C'est beaucoup plus difficile voire impos-
sible et totalement déconseillé lorsqu’il
s'agit de travailler en non-exclusivité avec

un concurrent conseil haut de bilan, sauf
a envisager éventuellement un partage
de territorialité de recherche (lI'un sur la
France, l'autre utilisant un réseau a l'in-
ternational). Cela suppose a minima un
échange avec ce concurrent au préa-
lable.

D'une maniére générale, il est conseillé
de privilégier les lettres de mission com-
portant une exclusivité.

3.3. LA TARIFICATION
DE LA LETTRE DE MISSION

La pratique largement répandue est de

Prévoir :

- Des honoraires fixes (parfois appelés
« retainer ») avec un éventuel paiement
fractionné a différentes étapes de la
mission, qui représentent en général
entre 10 et 20 % de la rémunération
globale du conseil haut de bilan ; ils
constituent en quelque sorte une prise
en charge partielle du co(t du travail
effectué ;

- Des honoraires au succés (aussi ap-
pelés « commission de succes »), a
hauteur de 80 a 90 % de la rémunéra-
tion globale du conseil haut de bilan,
payables a la réalisation de la cession,
en général un pourcentage du prix de
vente de 'entreprise qui peut se situer
entre 3 et 8 %.

La question des honoraires fixes payés
en début de mission est toujours un sujet
de discussion, le cédant ayant souvent le
sentiment de « payer pour voir » dans la
mesure ou il s'engage a payer sans avoir
eu la démonstration de la qualité du tra-
vail gu'il rémuneére. La phase de décou-
verte en amont de la lettre de mission
permet de désamorcer le sujet en partie.
L'autre mérite des honoraires fixes payés
en début de mission est de crédibiliser la
volonté du cédant pour vendre son en-
treprise.
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Le fractionnement des honoraires fixes

peut s'envisager avec des paiements:

- Alla signature de la lettre de mission ;

- A la validation du dossier de présenta-
tion;

- A la réception d'une premiere lettre
d'intention;

- A l'ouverture de la salle d'information
(« data room »).

Ce fractionnement qui finalement
conditionne une partie du paiement a
la progression de l'exécution de la mis-
sion peut permettre de lever des réti-
cences. Attention tout de méme a ne pas
prendre des paris trop risqués.

Une solution alternative, proposée par
guelques praticiens, est de prévoir
une rémunération au temps passé et
une commission de succes. Elle pré-
sente l'avantage de donner au client la
conscience du temps passé pour cha-
cune des étapes.

La question du chiffrage en lui-méme
dépend de deux aspects : I'évaluation
des travaux a accomplir et la négociation
commerciale.

3.3.1. L'évaluation des travaux

a accomplir

La phase de découverte en amont de
la signature, si elle a été correctement
faite, permet d'avoir saisi le contexte et
les difficultés d'exécution. Si une grosse
partie du travail en amont de la mise sur
le marché a été faite, le conseil haut de
bilan aura un avantage concurrentiel
s'il accepte une rémunération exclusive-
ment au succes. Le pari est risqué mais
'avantage concurrentiel est fort.
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Le cas est rare mais I'exemple suivant est
réel.

EXEMPLE DE SITUATION VECUE

Le conseil haut de bilan habituel
du groupe AG a fait avec le
dirigeant de I'une de ses filiales,
préalablement acquise, un

travail important a I'occasion

de la renégociation de |la dette
d'acquisition. Un business plan a
été établi et présenté aux banques
qui ont accepté la restructuration.
En parallele, il a été décidé de
vendre la filiale, celle-ci n'étant
plus dans le coeur d'activité (« core
business ») du groupe et les
synergies escomptées n'étant pas
au rendez-vous. Avec le dirigeant
de la filiale (également actionnaire
de la holding d'acquisition), une
analyse des clients, fournisseurs

et concurrents et de leur stratégie
connue a été réalisée, en incluant
les fabricants étrangers de matériel
similaires. Les interlocuteurs dans
ces entreprises ont quasiment
tous été identifiés. Il est connu
gu’une entreprise dans une zone
géographique proche s'intéresse a
la filiale. Il s'agit du principal sous-
traitant avec lequel les relations
sont bonnes et les synergies
évidentes. Le conseil haut de

bilan habituel, indisponible car
mobilisé sur une autre opération
du groupe, a approché trois
cabinets de conseil haut de bilan
pour qu'ils fassent une proposition
d'accompagnement pour la

vente de la filiale. Une lettre de
mission est signée avec l'un d'eux,
rémunérée exclusivement au
succes ; la vente est conclue en
trois mois, apres la réception de
trois lettres d'intention, au profit du
sous-traitant.
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La mission peut étre en revanche com-
plexe : cas d'une cession simultanée
de plusieurs entreprises, relations de
groupe qui nécessitent beaucoup de
retraitements, entités dépendantes du
Mméme groupe mais absence de comptes
consolidés, détourage mais absence de
comptabilité analytique permettant de
disposer de comptes sur la composante
cédée.

La complexité des travaux a accomplir
pour avoir un dossier lisible et attractif
pour un acquéreur potentiel, la nécessi-
té de travailler une documentation dans
plusieurs langues, une faible attractivité
du dossier (situation financiére délicate,
peu de barrieres a I'entrée...) seront des
facteurs de renchérissement des hono-
raires hors succes.

Atitre indicatif, pour une cession de PME, il
faut actuellement compter, en moyenne,
entre 15 K€ et 50 K€ d'honoraires fixes et
le pourcentage d’honoraires au succes
sera fonction de la taille de I'entreprise a
céder et de la complexité de l'opération.
La rémunération globale du conseil haut
de bilan sera au final rarement inférieure
a 70 K€ hors taxes pour une transaction
simple, et pourra atteindre davantage se-
lon la valeur de I'entreprise, la complexité
et la durée de la mission qui représente
généralement un travail et une implica-
tion sur plusieurs mois.

3.3.2. La négociation commerciale
C'est l'art de faire prendre en compte au

client I'étendue du travail a accomplir
et de la valeur ajoutée apportée par le
conseil haut de bilan puis de trouver un

D’HONORAIRES FIXES POUR UNE CESSION
DE PME*

* Chiffres moyens, donnés a titre indicatif.

équilibre entre ce que le cédant est prét
a payer et la concurrence rencontrée.

La négociation se joue sur la rémuné-
ration fixe abordée ci-dessus. Elle porte
également sur la rémunération au suc-
cés, laguelle représentant toujours un
montant peu significatif par rapport au
prix de cession, est moins discutée sauf
mise en concurrence sérieuse.

Toutefois, l'obtention de la mission ne
se joue pas uniguement sur son codt, la
perception subjective du professionna-
lisme du conseil haut de bilan influant
fortement sur la décision.

Plusieurs aménagements peuvent inter-
venir pour rapprocher les points de vue,
en proposant :

- Une commission dégressive par
tranche ou au-dela d'un certain mon-
tant qui peut étre un objectif de prix;

- Une progressivité en fonction de l'at-
teinte d'un objectif de prix ;

- Un montant plancher et/ou un plafond
bornant la rémunération ;

- Dans le cas de petites transactions, un
plancher ou une commission forfaitaire
fixe.

3.4. COMMENT EN SORTIR ?

Toutes les lettres de mission n'abou-
tissent pas a une cession. Plusieurs fac-
teurs peuvent en étre a l'origine. A titre
d'exemple, on peut citer : une dégrada-
tion des perspectives de I'entreprise, un
élément impactant de maniére trés si-
gnificative l'activité ou tout simplement
le changement de perspective du cé-
dant qui s'apercoit que les acquéreurs
potentiels ne proposent pas un prix qui
lui convienne.

3.4.1. La clause de rendez-vous
Il peut étre utile de prévoir un point de
rendez-vous, avant la mise sur le marché

43




GUIDE DES BONNES PRATIQUES ED. 2020

du dossier. A mesure que le conseil haut
de bilan compléte son information sur
I'entreprise, son marché, ses perspectives,
des faiblesses dans le dossier peuvent ap-
paraitre et constituer un sérieux handicap
a la réussite de la mission. Il se peut éga-
lement que le conseil haut de bilan et le
cédant ne parviennent pas a établir une
relation de confiance et de coopération
(par exemple si le cédant ne consacre
pas assez de temps a lI'opération) qui per-
mette I'exécution de la mission.

Il est alors encore temps d'avoir un
échange sérieux avec le cédant pour
décider de la poursuite ou non de la
mission. Il est en effet difficile, une fois
le dossier mis sur le marché, de revenir
en arriere et parfois mieux vaut convenir
gue le moment n'est pas le bon et renon-
cer a la poursuite de la mission, plutét
gue de dévaluer le dossier qui ne trouve-
ra pas preneur.

La qualité de la phase de découverte ne
prémunit pas toujours les parties contre
ce genre de déconvenue.

Il pourra donc étre utile de prévoir dans
la lettre de mission une « clause de ren-
dez-vous », prévoyant la poursuite ou
I'arrét de la mission. Dans ce dernier cas,
le conseil haut de bilan pourra remettre
une synthese de ses travaux afin qu'ils
puissent étre réutilisés, ce qui justifie-
ra une rémunération, a tout le moins, la
conservation de I'honoraire fixe percu
(« retainer »).

Lorsqu'il peut y avoir un doute sur la
réussite de la mission, mieux vaut ainsi
prévoir un point de rendez-vous dans la
lettre de mission permettant d'y mettre
fin.

3.4.2. Le constat d'échec

Le constat d'échec, qui n'est souvent que
provisoire, peut intervenir a lissue de la
mise sur le marché. Il ne se prévoit pas
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dans la lettre de mission si ce N'est au tra-
vers de la conservation de I'honoraire fixe
déja percu si la mission est interrompue
pour quelque cause que ce soit.

Il est recommandé de formaliser un ave-
nant lorsque l'arrét de la mission est dé-
cidé, en général d'un commun accord ou
par I'envoi d’'un courrier approprié si le
constat d’échec n'est pas partagé.

Les causes principales sont générale-

ment :

- Le manque d'intérét pour l'entreprise
en vente par les acquéreurs potentiels;

- Un écart sur le prix trop significatif
pour permettre un rapprochement des
points de vue.

3.4.3. Le droit de suite

Prévoir un droit de suite est une protec-
tion pour le conseil haut de bilan, qui vise
a ce que le travail accompli soit rémuné-
ré si, la transaction ne s'étant pas conclue
pendant la durée contractuelle de Ia
mission, elle est finalisée ultérieurement,
dans un délai relativement court, avec un
acquéreur ayant été contacté lors de l'in-
tervention du conseil haut de bilan.

Deux parameétres sont a prendre en

compte:

- La durée du droit de suite (12 a 24 mois
en général);

- Sa rémunération qui sera générale-
ment identique a la commission de
succes prévue a l'origine.

Pour éviter toute contestation ultérieure,
il est préférable de bien définir le péri-
meétre concerné qui peut étre:

- Uniquement les entreprises et acqué-
reurs présentés par le conseil haut de
bilan au cédant ;

- Toutes les entreprises et acquéreurs
contactés dans le cadre de la mission.

Dans tous les cas, lorsque la mission n'a
pas abouti, le bilan de la mission sera
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accompagné de la liste des contacts
concernés par le droit de suite pour évi-
ter toute contestation ultérieure.

Des exclusions peuvent aussi étre négo-
ciées a la demande du cédant. En géné-
ral, elles concernent des contacts parti-
culiers gu’il peut entretenir en amont de
la mission. Avant d'accepter, il importe
de bien comprendre la raison qui motive
cette demande pour pouvoir travailler en
confiance.

3.5. LA CLAUSE DE MEDIATION

L'intérét de la médiation est de per-
mettre l'intervention, a colts partagés,
d'un tiers qui va écouter les parties, sans
affect, dans un délai rapide, et tenter de
favoriser I'émergence d'une solution ac-
ceptable par les deux parties. Contraire-
ment au jugement qui donne raison a
une partie ou a l'autre, il s'agit ici d'une
solution de rapprochement.

Il est donc préférable, de prévoir cette
possibilité, en cas de litige, en amont
d'une saisie des tribunaux.

3.6. LE TRAITEMENT
DE LA CONFIDENTIALITE

La gestion de la confidentialité sera une
préoccupation importante du conseil
haut de bilan pendant lI'exécution de sa
mission (cf. paragraphe 4.1.4).

Ce sujet doit aussi étre abordé dés la

conclusion de la lettre de mission. Celle-

ci est I'occasion de préciser la portée de
la confidentialité:

- Au sein de I'entreprise ;

- Des données de I'entreprise, qui pour-
ront faire I'objet d'une anonymisation
préalable (par exemple pour masquer
les noms des salariés dans les contrats
de travail).

Ainsi, il conviendra de préciser, dans la
lettre de mission ou séparément, le nom
des personnes avec qui le conseil haut de
bilan pourra échanger:

- Dans l'entreprise et le mode de commu-
nication utilisé, notamment |'adresse
courriel souhaitée par le dirigeant dans
sa communication avec le conseil haut
de bilan (il peut privilégier 'utilisation de
son adresse électronique personnelle si
les courriels recus sur son adresse pro-
fessionnelle sont consultés par sa secré-
taire) ;

- Et hors de l'entreprise (expert-comp-
table, commissaire aux comptes, avo-
cat...).

Le conseil haut de bilan veillera a ce que
la communication de mise avec ce pre-
mier cercle impliqué dans lI'entreprise et
hors de l'entreprise ait été bien définie
avec le dirigeant.

Données mises a disposition
Concernant les données de l'entreprise
mises a disposition, le sujet doit étre
discuté avec le dirigeant avec, en ar-
riere-plan, le fait que lorsque l'on arrive
en phase d'audit, la transparence est de
regle mais que la communication de cer-
taines données peut étre préjudiciable a
I'entreprise si 'opération n'aboutit pas.

Il peut donc étre souhaitable de commu-
niquer des données anonymisées, pour
autant qu'elles ne soient pas suscep-
tibles de fausser le jugement porté sur
I'entreprise.

S'ajoutent a cette préoccupation, les
principes du réglement général de pro-
tection des données (RGPD):

- La sélectivité (ce qui est utile, et rien
que cela) ;

- Ne pas permettre l'identification des
personnes physiques dans ce qui a trait
aux salariés et qui peut étre communi-
gué aux candidats acquéreurs (bulle-
tins de salaire par exemple).
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Discuter de la gestion future de la confi-
dentialité des la lettre de mission est
important car 'anonymisation a un co(t
gu'il convient aussi d'anticiper. L'expé-
rience montre que I'anonymisation faite
en interne par l'entreprise ne dispense
pas d'un contrbéle par le conseil haut de
bilan. Le fait gu’elle soit assurée en in-
terne suppose une sensibilisation du
personnel concerné, ce qui n'est pas tou-
jours aisé a faire sans mentionner le pro-
jet de cession.

Cas particulier des sociétés cotees
Lorsque l'entreprise cédée ou lacqué-
reur potentiel appartient a un groupe
coté, il faudra attirer l'attention du diri-
geant sur les précautions particulieres a
prendre en matiere de communication
et de transactions sur les titres. Cette par-
tie est détaillée au paragraphe 6.2.

3.7. LAUTORISATION
DE PUBLICATION

Si I'on souhaite pouvoir faire figurer la
transaction dans un document commer-
cial ou sur un site Internet, publier un ar-
ticle relatif a cette transaction ou la faire
mentionner dans les bases de données
professionnelles, mieux vaut en prévoir la
possibilité dans la lettre de mission.

Cependant, il se peut que, pour des rai-
sons particulieres, cette précaution ne
suffise pas, si I'acquéreur s'oppose a la
divulgation publique de l'information ou
de certaines de ses caractéristiques.

3.8. LES AUTRES DISPOSITIONS

La lettre de mission comporte égale-

ment des clauses plus générales :

- Limitation de la responsabilité du
conseil haut de bilan en termes de
communication aux tiers de docu-
ments et d'informations;
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- Exonération de la responsabilité du

conseil haut de bilan au titre des avis
émis par d'autres conseils ;

- Rappel de la seule obligation de moyen

du conseil haut de bilan qui ne pourra
étre tenu pour responsable de l'éven-
tuelle non-réalisation de la transaction;

- Précision quant au réle du conseil haut

de bilan qui reste un prestataire de ser-
vice et qui n'est pas autorisé a s'enga-
ger pour le compte de son ou de ses
clients, sauf en cas de pouvoir express
qui lui serait donné;

- Respect de la loi francaise et/ou étran-

geére.
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4.1. LA PREPARATION

4.1.1. La collecte des informations

et I'importance de la
« due diligence » vendeur

4.1.1.1. La collecte des informations

Comme indiqué au paragraphe 3.6 sur le
traitement de la confidentialité, le pro-
cessus de collecte des informations par
le conseil haut de bilan doit étre abordé
dés la conclusion de la lettre de mission.

Ainsi, il conviendra de définir le nom des
personnes avec qui le conseil haut de bi-
lan pourra échanger dans et hors de I'en-
treprise (expert-comptable, commissaire
aux comptes, avocat...), ainsi que le mode
de communication utilisé avec chacun.

Afin de rédiger le dossier de présentation
(cf. paragraphe 4.1.2.1), il est recommandé
au conseil haut de bilan de transmettre
aux interlocuteurs concernés une liste
des informations a collecter. Ce travail de
collecte nécessite souvent plus de temps
gu’'on ne pourrait I'imaginer et il est donc
pertinent de l'anticiper. Les échanges
de documents ont lieu, pour gagner du
temps, par courriel ou, si ces derniers sont
trop volumineux, en utilisant des outils
adaptés, le plus souvent en acces libre sur
Internet commme Dropbox ou WeTransfer®
notamment, méme si ces outils ne garan-
tissent pas totalement la confidentialité
des informations échangées.

4.1.1.2. La réalisation
d’une « due diligence » vendeur

Une « due diligence » vendeur, égale-
ment couramment appelée « VDD » pour
« vendor due diligence » en anglais, est
une mission effectuée a la demande du
cédant et confiée a un cabinet d'audit,
qui aura pour mission de présenter la
situation actuelle de la société en vente
et son potentiel de développement, de

4. LA PHASE D'EXECUTION

la facon la plus objective possible. Cela
permettra de fournir des informations
pertinentes aux différents acquéreurs et
d'accélérer leur prise de connaissance de
la société en vente, tout en allégeant leur
futur audit d'acquisition (dont le colt est
a la charge des acquéreurs potentiels).

En pratique, le cabinet en charge de la
réalisation de la due diligence vendeur ef-
fectuera ses travaux d'analyse au contact
du management de la cible durant plu-
sieurs semaines afin de couvrir, de ma-
niere approfondie, 'ensemble des vérifi-
cations habituelles d'une due diligence
(comptables et financiéres, juridiques, fis-
cales, sociales, respect des régles anti-cor-
ruption...) et surtout en faisant preuve de
pédagogie pour expliquer le position-
nement stratégique et concurrentiel de
I'entreprise en vente. Le rapport de due
diligence vendeur est généralement mis
a disposition des candidats acquéreurs
dans la salle d'information (« data room »).

Souvent de régle pour les sociétés dé-
tenues par des investisseurs financiers
majoritaires, la réalisation d'une due dili-
gence vendeur, méme si elle a un colt et
prend du temps, est recommandée pour
les cessions d'entreprises d'une certaine
taille ou présentant une certaine com-
plexité (par exemple en cas de cession
d'une filiale ayant de nombreux liens
avec les autres sociétés du groupe ou
d'une société travaillant avec des agents
commerciaux a linternational, ce qui
peut interroger sur le respect des regles
anti-corruption) car elle permet:

- D'accroitre l'intensité concurrentielle
entre les différents acquéreurs qui dis-
poseront d'une information de quali-
té et pertinente, ce qui permettra au
conseil haut de bilan de mieux optimi-
ser le processus de vente sur la durée;

- D'accélérer la cession grace a une meil-
leure préparation en amont. En effet,

(1) Attention toutefois aux données confidentielles et aux droits des pays concernés en la matiere.
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dans I'hnypothése ou d'éventuels points
d'attention (ex : retards de paiement
clients, optimisation possible de la tréso-
rerie,dénouement de liens avec d'autres
sociétés du groupe, besoin de vérifier
le respect des regles anti-corruption...)
concernant I'entreprise a céder sont dé-
tectés durant la due diligence vendeur,
les réponses a apporter aux acquéreurs
potentiels pourront étre anticipées par
le cédant, en lien avec son conseil haut
de bilan. Dés lors, le délai de réalisation
de la due diligence vendeur peut étre
VU comme un investissement en temps
permettant, in fine, de raccourcir la du-
rée de la mise sur le marché.

4.1.2. Les outils de communication

4.1.2.1. La rédaction du dossier
de présentation et du profil anonyme

Le conseil haut de bilan rédige généra-
lement le dossier de présentation de la
société en vente (aussi appelé mémo-
randum d'information) et un résumé de
ce dossier, souvent en une page, appelé
« profil anonyme » ou « teaser ».

Le dossier de présentation contient des
informations sur l'activité de la société
en vente, son marché, son positionne-
ment concurrentiel, un descriptif de
'entreprise (ses actionnaires et son or-
ganisation), son modele économique,
la typologie de ses clients et fournis-
seurs, la composition de son personnel
et ses caractéristiques, ses moyens de
production ou de distribution selon sa
nature, et une analyse financiere de ses
comptes.

La production du dossier

de présentation est un travail
de longue haleine qui vise

a susciter lintérét

des repreneurs potentiels.
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Le travail du conseil haut de bilan, qui
produit ce document, est de rendre in-
telligible [l'activité de l'entreprise, ses
atouts et ses opportunités dans un do-
cument susceptible de susciter l'intérét
d'un repreneur potentiel. C'est un travail
de longue haleine, qui peut prendre plu-
sieurs semaines, en général rédigé avant
I'envoi du profil anonyme.

Le profil anonyme présente quant a
lui, anonymement, les informations-clef
sur la société en vente (activité, histo-
rigue et potentiel de développement,
chiffres-clef, contexte de cession, fac-
teurs d'attractivité..) ; il convient de
le faire valider par le cédant (le plus a
méme de mesurer si l'entreprise est
reconnaissable ou non). Il sera ensuite
adressé a plusieurs acquéreurs poten-
tiels, dont on espére que la mise en
concurrence tirera le prix de vente vers
le haut. Les destinataires du profil ano-
nyme souhaitant en savoir plus seront
invités a signer 'engagement de confi-
dentialité. Aprés quoi, ils recevront le
dossier de présentation.

Il est important pour le conseil haut de
bilan de réaliser une relecture commune
de ces outils de communication avec le
dirigeant cédant avant toute diffusion
aux candidats acquéreurs.

4.1.2.2. La lettre de procédure

Le plus souvent, lorsque la société est
mise en vente selon un processus d'en-
cheres, aupres de plusieurs acquéreurs
potentiels, une lettre de procédure leur
est adressée. Cela contraint chacun
des acquéreurs potentiels a avancer au
méme rythme et cela permet surtout au
cédant d'obtenir, a chacune des étapes,
des offres qui peuvent étre comparées.

La lettre de procédure contient les infor-
mations sur le calendrier de la transac-
tion, notamment la date limite pour la
remise des offres (offre non engageante
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« non-binding offer » et offre engageante
« binding offer »). Elle comprend égale-
ment les mentions obligatoires qui de-
vront figurer dans l'offre non engageante
puis dans I'offre engageante: la structure
du prix bien sGr mais aussi I'identité de
'acquéreur, la stratégie qu'il envisage
pour la cible, ses attentes en matiere
d’audit d'acquisition et de garantie d'ac-
tif et de passif, les conditions de finan-
cement de l'acquisition, la preuve de sa
capacité a financer...

4.1.2.3. La revue du plan d’affaires

Les candidats acquéreurs intéressés par
la société en vente souhaiteront parfois
recevoir son plan d'affaires (« business
plan »).

Ce plan d'affaires, qui est généralement
construit sur un horizon Mminimum de
trois ans, comprend une estimation des
résultats de l'exercice en cours et les
comptes preévisionnels de la société (no-
tamment le compte de résultat) avec
a minima le tableau des flux de tréso-
rerie (intégrant les prévisions d'inves-
tissement et de variation du besoin en
fonds de roulement). Il est complété par
une note décrivant ses hypotheses de
construction.

Pour les entreprises de petite taille, les
seules informations disponibles sont, le
plus souvent, l'estimé de l'exercice en
cours, le carnet de commandes et le bud-
get pour l'exercice suivant. Il conviendra
alors de travailler avec le cédant sur les
hypothéses a retenir pour batir un plan
d’'affaires.

Le plan d'affaires est généralement syn-
thétisé dans le dossier de présentation.
Dans certains cas, le document com-
plet, qui se présente sous la forme d'un
tableur Excel, pourra étre communiqué
aux acquéreurs en méme temps que le
dossier de présentation, avant l'ouver-
ture de la salle d'information, pour leur
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permettre de mieux comprendre les
hypothéses retenues, a condition que le
cédant ne juge pas les informations qu'il
contient trop stratégiques pour les com-
muniquer a ce stade.

Le plan d'affaires est un élément de
communication important aupres des
acquéreurs puisqu'’il est souvent utilisé
par ces derniers pour valoriser la cible.
Il est donc essentiel pour le conseil haut
de bilan, avant toute diffusion aux acqué-
reurs, d'en faire une revue critique pour
s'assurer de la pertinence des données
qui seront communiguées.

En particulier, une bonne pratique
consiste a analyser les éléments sui-
vants:

- Comparaison des prévisions avec les
résultats historiques : les volumes, les
chiffres d'affaires, les marges qui sont
prévus dans le plan d'affaires sont-ils
cohérents avec les performances pas-
sées de la société en vente ?;

- Comparaison des prévisions de la socié-
té avec celles de son secteur d'activité
ou de certains acteurs comparables de
son secteur ;

- Compréhension des plans d'actions in-
hérents aux prévisions : si le plan prévoit
une amélioration des performances
commerciales, il convient de com-
prendre sur quelles actions concrétes
elle repose (par exemple : des dépenses
de communication, de nouvelles im-
plantations, des recrutements et/ou in-
vestissements). Les questions relatives
au plan d'affaires sont généralement
abordées au cours des rencontres entre
acquéreurs potentiels et cédant puis ap-
profondies durant l'audit d'acquisition.

4.1.3. La recherche de contreparties
La recherche de contreparties - aussi

appelée phase de « ciblage » - est une
phase importante dans le cadre d'une
mission de cession. Il s'agit de trouver
des contreparties pertinentes qui pour-
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raient avoir un intérét a acquérir I'entre-

prise. Elles peuvent étre :

- Des personnes physiques ;

- Des entreprises;

- Des fonds d'investissement ou des « fa-
mily offices ».

4.1.3.1. La stratégie de recherche

Un travail en co-construction

avec le dirigeant pour etablir la

stratégie de recherche
Les clients connaissent souvent mieux
leur secteur que leurs conseils et seront
les plus pertinents pour orienter une stra-
tégie de recherche. Les conseils haut de
bilan doivent donc entamer une réflexion
avec le cédant afin de lister les critéres qui
permettront ensuite de trouver les acqué-
reurs potentiels les plus pertinents.

Il s'agit de s'interroger sur I'environne-
ment concurrentiel direct (en termes
de savoir-faire et d'implantation géogra-
phigue) et de réfléchir au profil-type de
'acquéreur potentiel qui pourrait avoir
un intérét pour la cible. La réflexion doit
étre orientée vers la recherche:

- De synergies;

- De complémentarités;

- D'ouverture a de nouveaux marchés.

Parmi les questions qui devront étre po-

sées .

- La place dans la chaine de valeur ? Les
avantages concurrentiels ? L'intérét et
les contraintes de I'outil de production
si c'est applicable ?;

- L'entreprise a-t-elle un positionnement
spécifique en termes de clients ? Sur
le plan géographique ? En termes de
qualité ?;

- La part de marché est-elle suffisante
pour un acteur étranger qui souhaite
pénétrer le marché ? Pour un acteur
déja installé ?

En fonction des réponses, la recherche se

fera horizontalement ou verticalement

dans la chaine de valeur, a I'international

52

ou non, vers des acteurs déja présents
sur le marché ou au contraire plutdt vers
une diversification.

Des aspects plus personnels, relevant
de convictions fortes, peuvent étre pris
en considération. Certains dirigeants ne
souhaitent pas céder leur entreprise a
un fonds d'investissement, a un groupe
étranger ou a un concurrent direct. Pour
d'autres, ce sont des critéres comme le
maintien des équipes, de la marque et
l'implantation locale qui sont essentiels.

Dans tous les cas, cette phase doit étre
menée en concertation avec le cédant.
C'est une phase qui nécessite un bon
dialogue, qui ameénera sans doute le
conseil haut de bilan a faire plusieurs
propositions de ciblage, la liste des entre-
prises retenues se construisant a mesure
des échanges.

4.1.3.2. La méthodologie de recherche

Nous n'abordons pas les méthodologies
de recherche pour des personnes phy-
siques, des fonds d'investissement ou
des family offices. Nous nous limiterons
a la recherche de partenaires industriels,
plus complexe a mener.

Croiser les recherches sur plusieurs
bases de données

Un bon ciblage repose sur le croisement

des sources de recherche.

- La consultation des bases de données
est incontournable, notamment celles
issues des greffes ou les bases de don-
nées professionnelles. Elles permettent
d’effectuer des recherches en fonction
de nombreux critéres (code NAF, chiffre
d'affaires, EBE...) mais les marques qui
different des dénominations sociales,
la structuration juridigue des groupes
viennent parfois complexifier la re-
cherche. Elles permettent également
d’'obtenir des informations sur les tran-
sactions réalisées dans le secteur d'acti-
vité de la cible;
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- Les moteurs de recherche généralistes
- avec un bon maniement des outils de
filtre - permettent d'obtenir des résul-
tats complémentaires;

- Les moteurs de recherche d'actualités
mettent, quant a eux, en exergue des
informations récentes qui apparaissent
dans la presse;

- Les syndicats professionnels ont parfois
des annuaires de leurs adhérents;

- Enfin dans les études de marchés (Xer-
fi par exemple), il y a souvent des listes
d'acteurs du secteur.

Ensuite, il convient de rassembler les in-
formations collectées sur chaque acqué-
reur identifié. Il est préférable de pré-
senter les entreprises présélectionnées
au client dans le cadre d'un document
de synthése qui exposera leurs princi-
pales caractéristiques (activité, stratégie,
données financiéres récentes, contact
au sein de l'entreprise...). Idéalement, la
présentation du document se fait du-
rant une réunion de travail et I'échange
portera sur l'intérét potentiel des acqué-
reurs identifiés d'acheter l'entreprise a
céder.

Cette réunion de restitution avec le cé-
dant ne doit pas étre négligée. Une revue
rapide des sites Internet des acquéreurs
potentiels identifiés peut étre le moyen
de réfléchir et d'affiner les criteres de
ciblage déterminés précédemment. Elle
permettra de valider certains acquéreurs,
d'en écarter d'autres et d'organiser une
recherche complémentaire si besoin.

Nombre d'acquéreurs potentiels

a approcher et confidentialité
Le nombre peut varier d'une mission
a l'autre. Plus un secteur est large, plus
la liste peut étre longue mais il est tou-
tefois rare, et il n'est pas souhaitable, de
dépasser 20 a 30 acquéreurs a contacter.
Une liste trop longue est souvent le signe
d'un ciblage trop peu sélectif, méme si
les praticiens constatent un allongement
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nécessaire du nombre d'acquéreurs po-
tentiels a contacter, afin de trouver la
contrepartie sérieuse et crédible qui me-
nera l'opération jusqu'a son terme.

Le conseil haut de bilan doit toujours
étre vigilant a rappeler a son client le
risque pour la confidentialité d'une dif-
fusion a un grand nombre d'acquéreurs
potentiels du profil anonyme (« teaser »),
car méme si le nom de l'entreprise n'est
pas communiqué avant signature d'un
engagement de confidentialité, malgré
toutes les précautions prises, le profil
anonyme permet parfois a un acteur
du marché qui connait bien son secteur
d'identifier I'entreprise concernée.

Ensuite, méme si les engagements de
confidentialité sont des documents en-
gageants, il est préférable de rappeler
gue des fuites sont possibles dans des
échanges informels et que la preuve de
ces fuites et du dommage subi sont dé-
licats a établir.

Valider la liste des acqueéreurs

potentiels sélectionnés
Il est essentiel pour le conseil haut de
bilan, notamment pour l'application du
droit de suite, une fois que les acquéreurs
potentiels ont été sélectionnés et discu-
tés avec le cédant, de les faire valider par
ce dernier de maniére explicite. Cette
diligence permet au conseil de s'assurer
gu'’il a bien l'autorisation de démarrer ses
approches et de parler, une fois 'engage-
ment de confidentialité signé, du projet
de cession.

4.1.3.3. Les approches et le suivi

Les approches
Les approches peuvent se faire de ma-
nieres tres différentes. Le plus souvent,
elles se font par téléphone ou par cour-
riel.

Dans tous les cas, le conseil haut de bi-
lan doit utiliser un nom de code pour ne
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pas donner le nom de l'entreprise. Il doit
veiller a ce que les premieres informa-
tions transmises soient bien anonymes
(généralement un profil anonyme, cf.
paragraphe 4.1.2.1) et étre vigilant sur la
maniere dont il présente I'entreprise ora-
lement.

Le suivi

Le conseil haut de bilan tient en perma-

nence un suivi des approches menées

aupres des acquéreurs potentiels :

- Quand ont-ils été contactés ?

- Quand ont-ils été relancés ?

- Quels sont les retours des échanges ou
discussions avec eux ?

- Qui a signé un engagement de confi-
dentialité ?

- Qui a souhaité recevoir un dossier de
présentation ?

[l fait régulierement un point d'avance-
ment au cédant.

4.1.3.4. Principales recommandations

En résumé, les principales recomman-

dations pour une bonne approche des

acquéreurs potentiels sont les suivantes :

- Etablir une stratégie de recherche d'ac-
quéreurs potentiels en lien avec le cé-
dant;

- Croiser les outils de recherche et les
bases de données;

- Valider la liste d’'acquéreurs potentiels
aupres du cédant avant toute prise de
contact ;

- Veiller a
proches;

- Rendre compte régulierement au cé-
dant de I'avancée des approches et des
retours des acquéreurs potentiels.

la confidentialité des ap-

4.1.4. La confidentialité

Nous avons vu que la confidentialité doit
étre abordée dés |la rédaction de la lettre
de mission (cf. paragraphe 3.6). Son res-

pect reste une préoccupation constante
pendant I'exécution de sa mission par le
conseil haut de bilan.

La confidentialité a été définie par I'Or-
ganisation internationale de normalisa-
tion (ISO) comme le fait de s'assurer que
I'information n'est accessible qu'a ceux
dont I'accés est autorisé.

La confidentialité est aussi une obliga-
tion professionnelle au coeur de plu-
sieurs professions et qui tend a étre ren-
forcée. Ainsi l'ordonnance 2016-131 du
10 février 2016 portant réforme du droit
des contrats prévoit une obligation [é-
gale de confidentialité dans le cadre de
toutes négociations de contrats®. Ce
principe légal s'appliquera donc méme
en l'absence de signature d'un accord de
confidentialité.

La sanction du non-respect de cette
obligation est la possibilité d'obtenir des
dommages et intéréts en réparation du
préjudice subi.

Dans le contexte d'une cession d'entre-
prise, le respect de la confidentialité est
essentiel, qu'il s'agisse de l'information
selon laquelle la société est a vendre ou
des informations obtenues dans le cadre
de celle-ci. La divulgation a des tiers de
I'existence de négociations en cours peut
étre néfaste tant pour l'acquéreur qu'elle
peut disqualifier que pour le cédant et
pour le succes de I'opération en général.

I demeure fortement recommandé
d'encadrer les négociations par la signa-
ture d'un engagement de confidentialité
(« non-disclosure agreement » ou aussi
« NDA ») par le candidat acquéreur. La
validité des clauses de confidentialité
contractuelles est reconnue depuis le
1eroctobre 2016©).

(2) C. civ,, art. 1M2-2. « Celui qui utilise ou divulgue sans autorisation une information confidentielle obtenue a l'occasion des
négociations engage sa responsabilité dans les conditions de droit commun ».

(3) C. civ,, art. 1230.
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Pour étre efficace, I'accord de confiden-

tialité doit prévoir :

- La définition des informations qui
doivent étre tenues secrétes ou confi-
dentielles ;

- L'usage qui pourra étre fait de ces infor-
mations en précisant que leur commu-
nication n'entraine aucun transfert de
droit d'exploitation (propriété intellec-
tuelle notamment) ;

- L'avertissement a donner au personnel
du co-contractant, s'il doit étre associé
a l'opération, sur le caractere confiden-
tiel des informations communiquées ;

- Les personnes tenues au secret ;

- Les conditions dans lesquelles il pourra,
le cas échéant, étre dérogé au secret ;

- La durée pendant laquelle le secret de-
vra étre respecté ;

- La sanction de la violation du secret
(clause pénale). En cas d'absence de
cette clause, la sanction ne pourrait
étre que des dommages et intéréts a
I'appréciation du juge.

4.1.5. Le dispositif d'information

des salariés instauré par la loi Hamon
La loi Hamon de 2014 a mis a la charge du

cédant une obligation d'information au
profit des salariés de I'entreprise cédée.
Cette loi a été amendée par la loi Macron
de 2015 pour que le non-respect de cette
procédure par le cédant ne conduise pas
a l'annulation de la cession mais entraine
une amende.

Le dispositif d'information des salariés
instauré par la loi Hamon est détaillé en
annexe du présent guide.

4.2. LA SALLE D'INFORMATION
(« DATA ROOM »)

4.2.1. L'outil

Il est désormais peu envisageable de
constituer une salle d'information (aus-
si appelée « data room ») physique avec
mise a disposition des documents aux
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acquéreurs potentiels dans une salle
dédiée avec interdiction de prendre des
photos, de photocopier et de sortir de la
salle pendant la période de consultation.

Le plus fréquent est la mise a disposition
des informations aux acquéreurs po-
tentiels et leurs auditeurs via un espace
virtuel de consultation. On parle de salle
d'information virtuelle ou électronique.

LES SALLES D'INFORMATION
VIRTUELLES

4.2.2. Le contenu

La salle d'information sera en général

structurée autour des themes:

- Offre produits et services;

- Finance et comptabilité;

- Juridique (vie sociale de l'entreprise,
contrats commerciaux...) ;

- Fiscalité;
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- Ressources humaines (dont les contrats
de travail ou les modeéles utilisés).

Elle peut également comprendre |'éven-
tuel rapport de « vendor due diligence » et
le projet de contrat d'acquisition proposé
par le cédant, l'objectif étant que l'acqué-
reur potentiel annexe ses remarques sur
le contrat a l'offre ferme (« binding of-
fer ») qu’il remettra a l'issue de la période
d'exclusivité ou qu’'une négociation du
contrat s'engage en paralléle de l'audit
d'acquisition (cf. paragraphe 4.3.4).

Les interlocuteurs en charge de fournir

les documents demandés pourront :

- Soit les déposer directement dans la
salle d'information. Dans ce cas, un
dossier leur est souvent réservé, sans
acces possible aux autres dossiers ;

- Soit les transmettre a I'administrateur
de la salle d'information, qui les dépo-
sera dans le dossier correspondant au
théme le plus approprié.

Si I'administrateur est le conseil haut de
bilan (ce qui est le plus fréquent), il veillera
a ce que ces documents soient complets,
signés (s'agissant des contrats) et le cas
échéant anonymisés selon ce qui aura été
convenu lors de la définition de la mission
et au regard des obligations de respect
de la vie privée (ex : éviter de mettre des
informations personnelles sur les salariés
dans la salle d'information). De méme, il
pourra étre le coordinateur qui relance les
contributeurs pour que la constitution de
la salle d'information ne s'éternise pas.

4.2.3. L'ouverture de la salle
d’information

Une bonne pratique peut consister a
ouvrir la salle d'information aux acqué-
reurs potentiels en amont de la lettre
d'intention, pour permettre un acces
a des informations généralement non
stratégiques et complémentaires de
celles figurant dans le dossier de présen-
tation (plaquettes comptables des der-
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niers exercices par exemple). Cela per-
met aux acquéreurs potentiels d'affiner
leur lettre d'intention, notamment en ce
qui concerne les hypothéeses qui sous-
tendent le prix.

En tout état de cause, une salle d'in-
formation compléte (ou quasiment)
devra étre ouverte au plus tard apres
remise des lettres d'intention, pour ne
pas perdre la dynamique du processus
de cession et éviter un allongement de
la période d'exclusivité : les acquéreurs
précisent souvent que cette période ne
commence a courir qu'a partir du mo-
ment ou ils ont accés a une salle d'infor-
mation complete.

La salle d'information complete est uni-
guement ouverte a lI'acquéreur potentiel
a qui le cédant a octroyé une exclusivité,
OU aux acguéreurs potentiels avec les-
quels le cédant souhaite poursuivre les
négociations (dans le cadre notamment
d'une procédure d'encheres).

4.2.4. Le pilotage de la salle
d’'information

Le plus souvent, le conseil haut de bilan
se charge d'ajouter dans la salle d'infor-
mation les documents sur la cible de-
mandés par les candidats acquéreurs et
leurs conseils et qui lui sont transmis par
le dirigeant cédant et/ou ses équipes.

Une bonne pratique consiste a consti-
tuer une salle d'information virtuelle
« interne » en paralléle a la rédaction du
dossier de présentation, ce qui permet-
tra d'accélérer la mise a disposition des
documents et informations aux acqué-
reurs potentiels.

Elle comprendra:

- L'essentiel de la composante juridique
et vie des sociétés ;

- Les contrats commerciaux significatifs;

- Une grande partie de la composante
financiere (liasses fiscales, plaquettes
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comptables, balances agées a date la
plus proche de la mise sur le marché,
balances auxiliaires clients et fournis-
seurs a la derniére date d'arrété) ;

- Des documents de nature sociale
(contrats de travail cadres/non cadres,
pouvoirs, derniers bulletins de salaire,
dossiers de litiges prud’homaux..., état
des mouvements de personnel) ;

- Des éléments opérationnels (baux,
contrats d'assurance, contrats de loca-
tion ou crédit-bail, inventaire des im-
mobilisations, inventaire de stock...).

La salle d'information sera par la suite,
une fois ouverte aux acquéreurs poten-
tiels et a leurs auditeurs, complétée a
la demande de ces derniers, au vu des
points spécifiques qu'ils voudront vérifier
et approfondir (procédure des « ques-
tions et réponses »).

Trés souvent, le pilotage de l'information
contenue dans la salle d'information est
le résultat des demandes des cabinets
d’audit (juridique, financier, social, fis-
cal..) mandatés par un acquéreur poten-
tiel dont la lettre d'intention a été accep-
tée. Ces cabinets ont des listes-type qu'il
convient de discuter avec eux, les mémes
documents étant parfois demandés par
différents auditeurs en méme temps.

Dans le cas ou différents acquéreurs po-
tentiels ont accés simultanément a la
salle d'information, il est possible de gérer
des acces différenciés aux documents.

4.2.5. La gestion de la confidentialité
dans la salle d’'information

Le lecteur se reportera utilement au
paragraphe 4.1.4 a propos de la gestion
globale de la confidentialité pendant le
processus de cession.

L'accés plus ou moins libre aux informa-
tions stratégiques de la salle d'informa-
tion (données analytiques, prix de revient
unitaires, contrats commerciaux...) peut
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dépendre de la nature de l'acquéreur
(notamment s'il s'agit d'un concurrent
ou d'un co-contractant) et du nombre
d'acquéreurs potentiels y ayant acces.

Plusieurs solutions peuvent étre mises en
place pour limiter, autant que possible,
I'acces a ces informations stratégiques :

- Un acces réservé exclusivement aux au-
diteurs de 'acquéreur potentiel (« clean
teams ») leur permettant d'émettre
leur rapport d'audit (et de vérifier no-
tamment les hypothéses sous-tendant
le prix) sans reproduire ou divulguer les
informations stratégiques. En pratique,
il peut étre prévu de donner un accord
sur la diffusion du rapport apres lecture
guant a la confidentialité des données
présentées en contrepartie de cet ac-
ces;

- Un acceés a la salle d’'information pour
'acquéreur sélectionné a la fin du
processus de cession, apres remise de
I'offre ferme, dans un délai trés court lui
permettant de confirmer le maintien
de son offre.

4.2.6. Le caractére exonératoire

Oou hon

Une salle d'information exonératoire si-
gnifie que l'acquéreur qui subit un pré-
judice résultant de faits communiqués
en salle d'information ne pourra en de-
mander l'indemnisation, méme si ces
faits sont en contradiction avec une dé-
claration de la garantie d'actif et de pas-
sif. Cela suppose d’'annexer le contenu de
la salle d'information a la documentation
juridigue (en général a la garantie d'actif
et de passif). L'annexe pourra étre sous
format « papier » ou sous forme d'une
clef USB (moins sécurisée) graveée par le
fournisseur de la salle d'information et
remise aux parties.

Le caractére exonératoire de la salle
d'information est un élément de nature
a rassurer le cédant. Cela peut, chez les
auditeurs de l'acquéreur, susciter une
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certaine tension puisque l'appréhension
du risque par l'acquéreur dépend de
la pertinence de leur analyse et de leur
travail. En général, le conseil juridique de
'acquéreur poussera son client a refuser
le caractere exonératoire de la salle d'in-
formation (ou a le limiter). Il est en effet
difficile de déterminer ou s'arréte une
telle exonération, notamment quand
'information pertinente n'est pas direc-
tement accessible mais doit faire I'objet
d’'un travail d'analyse pour que sa portée
soit clairement appréhendée.

Le caractére non exonératoire de la salle
d'information peut en revanche susciter
'incompréhension du cédant a qui une
masse d'informations peut étre deman-
dée deux fois, pour la constitution de la
salle d'information puis pour les annexes
a la garantie d'actif et de passif. Ce tra-
vail a pourtant une valeur pédagogique,
particulierement si le cédant est inexpé-
rimenté : il oblige a un dialogue avec le
conseil juridigue et permet de mettre
en regard déclarations et annexes, et de
s'assurer de leur cohérence ainsi que des
éventuelles exceptions et exonérations
gu'elles requiérent.

En l'absence de ce travail, le risque sub-
siste que le cédant considére gu'une
information a été communiquée dans
la salle d'information, alors que l'acqué-
reur fera valoir qu'il n'a pas mesuré I'im-
portance de cette information et tentera
une mise en jeu ultérieure de la garantie
d’'actif et de passif.

Si le cédant intégre le groupe acqué-
reur, il peut étre de l'intérét des parties
de divulguer un maximum d'informa-
tions et d'opter pour une salle d'informa-
tion exonératoire. L'avenir peut ensuite
se construire sur des bases saines, sans
énergie dépensée au titre du passé.
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4.3. LE PROCESSUS EN LUI-MEME

Une démarche de cession d'entreprise
prend souvent plus de temps que prévu a
l'origine car, comme mentionné en intro-
duction du présent guide, s'entremélent
les considérations stratégiques, finan-
cieres, juridiques, commerciales... et sur-
tout humaines. La psychologie y joue un
grand rble ; le prix est toujours, au moins
en partie, le reflet du rapport de forces
entre l'acquéreur et le cédant. Au cours
des 6 a 12 mois que durent généralement
les négociations pour une entreprise de
taille moyenne, les parties passent habi-
tuellement par plusieurs étapes.

4.3.1. La signature de I'engagement_
de confidentialité et premiéres
négociations

La signature de l'accord de confidentia-
lité permet aux candidats acquéreurs de
recevoir le dossier de présentation de la
cible ainsi que, le cas échéant, la lettre de
procédure, qui détaille la maniére dont
le cédant entend organiser le processus
de cession, notamment le calendrier en-
visagé et les mentions devant figurer a
chaque étape des offres (cf. paragraphes
4121 et 4122).

Aprés sa signature, les parties vont
échanger des informations mais l'ac-
guéreur devra rassurer et fournir des in-
formations, par exemple sur sa capacité
a financer l'acquisition, son projet, son
expérience, son intérét pour I'entreprise...

Trés rapidement, un acquéreur potentiel
jugé crédible par le conseil haut de bilan
peut étre amené a rencontrer le cédant,
dans un lieu qui assurera la confidentiali-
té des échanges.

Le conseil haut de bilan essayera d'ob-
tenir une fourchette de prix deés les pre-
miers échanges et questionnera l'ac-
quéreur potentiel sur ce qui fonde sa
valorisation.
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4.3.2. L'émission par I'acquéreur
d’une lettre d’intention

L'acquéreur potentiel confirme son inté-
rét pour la cible dans une lettre d'inten-
tion (également couramment appelée
« letter of intent » ou « LOI ») destinée au
cédant, dans laquelle il prend soin d'in-
diguer gque la lettre est non engageante
(« non-binding ») car sujette a ajuste-
ments et conditions préalables notam-
ment de réalisation de l'audit d'acquisi-
tion.

L'offre d’'achat ferme (« binding ») ne sera
émise qu'a l'issue de vérifications appro-
fondies ultérieures (« due diligences »).

La lettre d'intention a le mérite d'éviter
aux parties de perdre du temps et de
I'argent:sile prix proposé par l'acquéreur
est trop éloigné des attentes du cédant,
mieux vaut éviter au premier de dépen-
ser des sommes importantes pour l'audit
d'acquisition et mieux vaut éviter au se-
cond de diffuser des informations confi-
dentielles lors de celui-ci.

A ce stade, il arrive que des opérations
s'arrétent faute d'offre attractive.

La lettre d'intention définit le cadre de la
transaction envisagée et comprend gé-
néralement:

- Le périmetre de l'acquisition : quelle
part du capital est achetée ; si la cible
est un groupe, quelles sont les socié-
tés achetées ; si certains actifs (brevets,
marques) sont directement détenus
par le cédant, quel est leur sort ;

- La stratégie envisagée pour la cible;

- Le mode de financement de l'acquisi-
tion;

- La formule de détermination du prix ;

- Les modalités de paiement du prix;

- Les souhaits de 'acquéreur en matiere
d'audit d'acquisition et par exemple,
sa volonté d'effectuer, au-dela des di-
ligences classiques (en matiere comp-
table, fiscale, sociale, juridique) un au-
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dit stratégique, environnemental ou
informatique ;

- Les éventuelles conditions suspensives
a l'acquisition, par exemple lI'obtention
d'un financement bancaire ou l'ab-
sence d'anomalie significative détectée
lors de I'audit d'acquisition ;

- Les modalités d'accompagnement de
'acquéreur par le cédant pendant une
période de transition, apres la cession ;

- Une période d'exclusivité, c'est-a-dire
une période pendant laquelle le cédant
s'interdit de négocier avec d'autres ac-
guéreurs potentiels, pour laisser toutes
les chances a la transaction en cours
d'aboutir. Si la mise en vente a été or-
ganisée dans le cadre d'une mise aux
encheres, le cédant n'accorde pas tou-
jours de période d'exclusivité avant la
fin de l'audit d'acquisition, pour garder
le plus longtemps possible le makxi-
mum d'acquéreurs potentiels dans la
course.

Il est également possible de mentionner
dans la lettre d'intention les principales
caractéristiques de la garantie d'actif et
de passif qui sera demandée au cédant,
notamment le montant du plafond de la
garantie et les modalités de la garantie
de la garantie (cf. paragraphe 4.4.3).

Avant d'aller plus loin dans la transaction,
la lettre d’intention doit étre acceptée
par le cédant. Il est préférable de bien dé-
tailler la lettre d'intention ; ainsi la plupart
des points sensibles auront été négociés
en amont, ce qui facilitera la suite de la
transaction.

Concernant le prix, la proposition d'un
complément de prix (« earn-out ») ou
d'un prix fixe et définitif (mécanisme de
« locked box ») peut, selon les situations,
rapprocher les parties (cf. paragraphe
4.3.3.3).

Au-dela du prix, toutes les composantes
d'une lettre d'intention se discutent,
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c'est le réle du conseil haut de bilan
de cerner ce qui, de part et d'autre, est
négociable ou pas et de rapprocher les
points de vue au mieux des intéréts de
son client.

Il'y a donc parfois émission par l'acqué-
reur potentiel d'une deuxieme version
de la lettre d'intention aprés négociation
entre les parties.

4.3.3. L'appréciation du prix proposé
Il ne nous appartient pas, dans le cadre

du présent guide, de détailler les mé-
thodes d'évaluation des entreprises. Une
littérature abondante existe sur le sujet.
Nous rappelons néanmoins les reégles es-
sentielles en matiére d'évaluation.

4.3.3.1. Le réle de Uévaluation

L'exercice de |'évaluation de l'entreprise
a pour objectif de rendre possible une

Méthode des transactions

comparables boursiers

Méthodes des multiples

transaction, qui se forme par l'accepta-
tion d'un prix.

Acquéreur et cédant ont habituellement
une idée assez précise de ce qu'ils sou-
haitent encaisser ou payer. Si I'écart est
Mmanifestement déraisonnable, il sera
particulierement compliqué d'aboutir a
une transaction.

La définition entre les parties d'une
méthode d'évaluation est un moyen
d'avancer. Dans ce cas, il ne s'agit pas
d'évaluer I'entreprise, mais de proposer
une méthode d'évaluation, qui pourra
étre retenue pour la détermination du
prix définitif, parfois fixé par référence a
des comptes de la cible non encore ar-
rétés.

Les méthodes d'évaluation sont habi-

tuellement regroupées en trois familles :

Méthode d’actualisation
des flux futurs (DCF)

Elle conduit a faire

On analyse les modalités
des transactions récentes
impliguant des sociétés
comparables (en termes
d'activité principalement)
et on les applique a la
société a évaluer. Le point
d'attention est dans

ce cas la composition de
I'échantillon de sociétés
comparables retenu.

On analyse les multiples
de marché, souvent
d'EBE (parfois de chiffre
d'affaires, de résultat
d'exploitation ou, pour
les banques, de fonds
propres) de sociétés
comparables et on les
applique a la société

a évaluer. Les points
d’attention sont alors

la composition de
I'échantillon de sociétés
comparables et 'agrégat
comptable retenu.

des hypotheses sur,

par exemple :

— La croissance des
ventes;

— Le taux de marge;

— Les investissements
futurs;

— La prime de risque;

— La date de la valeur
résiduelle.

Ces travaux d'évaluation permettront a
chacune des parties de rationaliser son
appréciation de la valeur et d'en discu-
ter de fagon plus ou moins transparente.
Ainsi l'acquéreur n'aura probablement
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pas intérét a dévoiler au cédant I'am-
pleur des synergies qu'il envisage.
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4.3.3.2. La valeur d’entreprise
et la valeur des capitaux propres

La presse économique évogue souvent
la valeur d'entreprise y compris « reprise
de la dette ». Quand on acheéte les titres
d'une société, on rachéte tout son actif et
son passif, y compris la dette financiere.

La valeur d'entreprise est indépendante
de la structure de financement. Elle peut
aussi étre considérée comme la valeur
des actifs de l'entreprise, sans considé-
ration des passifs financiers et de la ré-
partition entre fonds propres et dettes
financiéres.

Les différentes méthodes d'évaluation
évoquées au paragraphe 4.3.31 per-
mettent généralement de déterminer la
valeur d'entreprise. Celle-ci se rapporte
a des résultats avant colt de l'endette-
ment (chiffre d'affaires, résultat d'exploi-
tation, excédent brut d'exploitation...). Les
multiples associés (valeur d'entreprise
sur chiffre d'affaires, valeur d'entreprise
sur résultat d'exploitation...) permettent
de comparer des entreprises a structure
financiére tres différente.

La valeur des capitaux propres, c'est-a-dire
la valeur de 100 % des titres de la société
évaluée, est ensuite obtenue en retran-
chant a la valeur d'entreprise le montant
des provisions pour risques et charges et
celui de I'endettement financier net, soit
les dettes financiéres de toute nature de
la société minorées de sa trésorerie.

L'évaluation d'une société est un exercice
complexe et le présent paragraphe ne
prétend pas a I'exhaustivité en la matiére.
Par exemple, le traitement des engage-
ments hors bilan, des actifs hors exploi-
tation, des dettes d'exploitation échues,
de I'impbt latent, de la neutralisation des
effets de la saisonnalité, le calcul du ré-
sultat normatif.. méritent une analyse
particuliere qu'il ne nous appartient pas
ici de développer.
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4.3.3.3. Les conditions associées
a la transaction

La recherche d'un prix de transaction
peut aboutir grace aux modalités qui
entourent habituellement toute tran-
saction. Elles sont en fait autant de sou-
plesses permettant d'envisager la tran-
saction:

- Le crédit-vendeur : le cédant peut
consentir a l'acquéreur un paiement
échelonné sur plusieurs années, ce qui
permet de faciliter le financement de la
reprise par l'acquéreur, de montrer sa
confiance dans l'avenir de l'entreprise
et aussi dans l'acquéreur car le risque
pour le cédant est que l'acquéreur soit
ensuite défaillant ;

- Ajustement de prix : le prix (en par-
ticulier lorsqu’il est égal a la valeur
d'entreprise moins la dette financiere
nette), initialement calculé a partir de
comptes provisoires, sera ultérieure-
ment ajusté, a la hausse ou a la baisse,
en fonction des comptes définitifs (et
de la dette financieére nette en résul-
tant) a la date convenue;

- Absence d’'ajustement de prix : parfois
I'ajustement de prix évoqué ci-dessus
est source d'anxiété pour le cédant qui
souhaite arréter définitivement son
prix a la date de signature du contrat
d’acquisition. Un mécanisme par le-
guel le cédant s'engage a ce gu’aucune
somme ne |ui soit distribuée ou aucun
actif cédé entre la date de signature du
contrat d'acquisition et la date de réa-
lisation de la cession (mécanisme de
« locked box ») permet d'atteindre cet
objectif;

- Complément de prix : en cas de per-
formances ultérieures supérieures aux
prévisions (de ventes ou d'EBE par
exemple), un complément de prix sera
versé au cédant par l'acquéreur : le c6té
«gagnant - gagnant » est positif et peut
faciliter I'accord des parties;

- Garanties de passif (cf. paragraphe
4.4.3) . le cédant accorde habituelle-
ment des garanties de passif sur des
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périodes de plusieurs années, qui sé-
curisent l'acquéreur en cas de passifs
connus au moment de la cession (par
exemple des litiges en cours) ou qui
pourraient étre révélés apres la cession
(par exemple un contréle fiscal ou so-
cial, litige intenté par un tiers aprés la
cession sur la base de faits antérieurs a
la cession).

4.3.4. L'audit d’acquisition
(les « due diligences »)

La décision d'acquisition de la cible est
lourde de conséguences pour l'acqué-
reur, en cas de succés comme en cas
d'échec. Afin de prendre la décision la
plus éclairée possible, il va s'entourer de
plusieurs professionnels, notamment
des auditeurs et avocats, pour effectuer
un audit d'acquisition. Les contréles qui
seront réalisés (les « due diligences »)
sont de nature différente. Les vérifica-
tions sont plus ou Moins étendues, selon
la nature de la cible et les moyens de I'ac-
quéreur :

- Les vérifications comptables et finan-
ciéres. Au-dela d'un contréle de la qua-
lité des comptes, il s'agit aussi de me-
surer le résultat récurrent de la cible,
d'apprécier la cohérence et la vraisem-
blance de ses prévisions financieres, de
contréler le calcul des agrégats comp-
tables qui serviront pour la détermina-
tion du prix, d'estimer le résultat de la
cible si elle avait appliqué les méthodes
comptables de I'acquéreur...;

- Les vérifications juridiques. Elles
consistent d'abord a vérifier que le cé-
dant est bien propriétaire des titres
de la cible et gu'il peut librement les
céder (absence de nantissement et
de droits de tiers résultant de clauses
de préemption ou d'agrément par
exemple). Elles conduisent également
a analyser les contrats conclus par la
cible : validité, respect des réglemen-
tations applicables, clauses sensibles
(accords d'exclusivité, clause de chan-
gement de contréle..). Les éventuels
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- Les vérifications

contentieux en cours (avec des clients,
fournisseurs ou partenaires) feront aus-
si l'objet d'une analyse spécifique qui
orientera plus tard le contenu de la ga-
rantie d'actif et de passif;

. Les vérifications fiscales. Elles consistent

a examiner le traitement fiscal des opé-
rations passées (fusions, apports..) et
présentes (prix de transfert entre fi-
liales, respect de la documentation ap-
plicable..), a vérifier la qualité des dé-
clarations fiscales passées, a identifier
la fiscalité différée (par exemple lors-
gu’une opération de fusion passée a été
placée sous le régime fiscal de faveur),
a prendre connaissance des conclu-
sions du dernier contréle fiscal pour voir
guelles ont été les anomalies détectées
par I'administration et si elles ont été
corrigées. A noter que la survenance
d'un contrble fiscal récent est plutét
une bonne nouvelle pour I'acquéreur (et
pour le cédant) car cela signifie que les
années récentes ne pourront plus étre
contrblées par I'administration, ce qui
réduit le risque fiscal et les enjeux de
garantie de passif;

sociales. Elles
conduisent a contrbler la validité des
contrats de travail, des accords collec-
tifs, a vérifier le respect de la réglemen-
tation applicable, a prendre connais-
sance des procés-verbaux des comités
d'entreprises (ce qui est toujours ins-
tructif pour apprécier la qualité du cli-
mat social), a prendre la mesure des
éventuels contentieux prud’homaux...
Plus rarement, a tort car les enjeux sont
souvent importants, les vérifications so-
ciales consistent a apprécier les consé-
guences financieres d'un alignement
des pratiques sociales de la cible et de
l'acquéreur. En effet, I'acquéreur et la
cible vont se retrouver au sein du méme
groupe et, souvent, au sein de la méme
unité économique et sociale ; les sala-
riés et leurs représentants vont parler
entre eux. Inévitablement les pratiques
sociales auront tendance a converger,
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évidemment a la hausse : si certains
bénéficient de 8 jours de RTT par an et
les autres de 10 jours, les premiers vont
réclamer 2 jours de RTT supplémen-
taires. Les salaires s'aligneront aussi par
le haut (« a travail égal, salaire égal »). Ces
surco(ts et le temps a consacrer a I'har-
monisation des pratiques sociales sont
souvent sous-estimeés ;

- Les vérifications stratégiques. Elles
amenent a analyser le positionnement
commercial et concurrentiel de la cible,
a apprécier la pertinence du plan d'af-
faires (« business plan ») de la cible, a
identifier ses forces, faiblesses, oppor-
tunités et menaces;

- Les vérifications environnementales.
Elles visent a déterminer si les activités
présentes ou passées d'un site indus-
triel sont a l'origine de nuisances ou
de pollutions susceptibles de consti-
tuer un risque économique, a vérifier la
conformité du site a la réglementation
applicable. Ces travaux permettront de
chiffrer les éventuels colts de dépollu-
tion et de mise en conformité ;

- Les vérifications sur la propriété intel-
lectuelle (marques, brevets..), les assu-
rances, les engagements de retraite,
'informatique...;

- Les vérifications en matiére de confor-
mité, notamment le respect des procé-
dures anticorruption (loi « Sapin 2 ») ;

- Les vérifications en matiére de droit
de la concurrence, en portant une at-
tention particuliere pour vérifier si elle
se livre ou a pu se livrer a des pratiques
anticoncurrentielles. En effet, post-ac-
quisition, 'acquéreur pourrait étre tenu
pour responsable des éventuelles pra-
tiques anticoncurrentielles de la cible.

Durant l'audit d'acquisition, I'acquéreur
souhaitera organiser des échanges avec
les différents dirigeants de la cible : direc-
teur commercial, financier, industriel, juri-
digue, DRH... mais cela lui est tres souvent
refusé pour des raisons de confidentialité
et pour éviter de déstabiliser les équipes

4. LA PHASE D'’EXECUTION

Les résultats de Uaudit
d’acquisition peuvent aboutir
a une révision par Uacquéreur
de son offre d’achat.

(n'oublions pas que, a ce stade, seule une
lettre d'intention non engageante a été
signée entre les parties, que plusieurs ac-
guéreurs peuvent rester en lice et l'opé-
ration peut ne pas aboutir). Seuls des
échanges trés encadrés, c'est-a-dire en
présence de la direction générale et/ou de
I'actionnaire principal et du conseil haut
de bilan, limités a quelques managers (le
directeur financier est souvent incontour-
nable), pourront intervenir a 'occasion de
réunions de présentation (appelées « ma-
nagement presentation »).

Les résultats de l'audit d'acquisition
peuvent amener l'acquéreur a revoir les
modalités de son offre d’achat, éventuel-
lement a baisser le prix s'il a décelé des
risques ou anomalies significatives, par
exemple dans les comptes de la cible, ou
s'il a identifié une situation de sous-in-
vestissement qui va contraindre la cible
a décaisser des sommes importantes
a court terme pour se moderniser. Les
risques relevés pourront aussi étre gé-
rés dans la garantie d'actif et de passif :
si les risques sont élevés, le plafond de la
garantie devra I'étre également. Le cas
échéant, un plafond spécifique peut étre
négocié pour un risque également spéci-
fique, par exemple environnemental.

4.3.5. L'aboutissement de I'audit
d’acquisition : la réception

des offres fermes et la signature
du contrat d’acquisition

4.3.5.1. L’'expiration de la période
d’exclusivité et la réception des offres
fermes

Si 'acquéreur est toujours intéressé par
la cible, la période d'exclusivité (et d'audit
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d'acquisition) se conclut habituellement

par la remise d'une offre ferme (« binding

offer »), qui peut étre accompagnée:

- D'une preuve de capacité de finan-
cement émanant d'un établissement
bancaire si le cédant en a fait une
condition d'acceptation de l'offre (de-
mande fréquente dans les procédures
ou plusieurs acquéreurs potentiels de-
meurent en concurrence) ;

- Du contrat d'acquisition quasi-finalisé
(si les négociations ont été menées en
paralléle) ou des modifications sur le
contrat d’acquisition proposé par le cé-
dant dans la salle d’'information.

En fonction de I'état d'avancement des
négociations sur le contrat d'acquisi-
tion, s'ouvre alors une autre période
d’'exclusivité, plus ou moins longue, per-
mettant de finaliser la documentation
juridique et, le cas échéant, les dossiers
de demande d'autorisation préalable,
notamment aupres des autorités de la
concurrence ou du Ministre en charge
du contrble des investissements étran-
gers en France.

4.3.5.2. La signature du contrat
d’acquisition (le « signing »)

Le contrat d'acquisition (« share pur-
chase agreement ») reprend I'ensemble
des modalités de l'opération négociées
entre le cédant et 'acquéreur. Son conte-
Nnu est détaillé au paragraphe 4.4.1.

A la sighature du contrat d'acquisition
(le « signing »), l'acquéreur n'est pas en-
core propriétaire de la cible. Il s'est en
revanche irrévocablement engagé a
'acquérir, et le cédant a la vendre, sous
réserve de la levée des conditions sus-
pensives.

Sont annexés a ce contrat : la garan-
tie d'actif et de passif et s'il y a lieu les
contrats organisant la coopération future
entre le cédant et 'acquéreur, de méme
gue tous les éléments qui matérialisent
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les accords conclus, de maniere a ce qu'il
n'y ait, en régle générale, aucun point
d'achoppement nécessitant une négo-
ciation qui puisse remettre en cause la
conclusion de la transaction.

Si l'acquéreur n'achete pas 100 % des
titres de la cible, les parties formalisent
un pacte d'actionnaires, également an-
nexé au contrat, qui organisera le pouvoir
au sein de la cible (répartition des postes
d’administrateurs, éventuel droit de véto
du minoritaire sur certaines décisions..)),
les conditions de transfert des titres de
la cible (droits de préemption, de sor-
tie conjointe ou « tag-along », de sortie
obligatoire ou « drag-along ») ainsi que
les modalités de sortie de l'actionnaire
minoritaire (promesse d'achat et/ou de
cession, modalités de valorisation de sa
participation...).

4.3.6. Les transactions soumises

~

a autorisation préalable
4.3.6.1. Les autorités de la concurrence

La contrblabilité d'une opération par une
autorité de la concurrence

La réalisation d'une cession d'entreprise
peut étre soumise a l'obtention d'une
autorisation préalable d'une autorité de
la concurrence, lorsque les chiffres d'af-
faires des parties franchissent certains
seuils, qui different d'un pays a l'autre.

Les seuils a partir desquels une transac-
tion est soumise a autorisation préalable
d'une autorité de la concurrence sont in-
digués en annexe du présent guide.

Que se passe-t-il si I'autorisation de I'au-
torité de la concurrence compétente
N'est pas demandée ou si son autorisa-
tion N'est pas attendue ?

Lorsque les parties (en général, I'acqué-
reur) omettent de demander ces auto-
risations aux autorités compétentes ou
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lorsqu’elles n'attendent pas l'obtention
de ces autorisations pour finaliser I'opé-
ration de cession, elles risquent d'étre
sanctionnées pour manguement a l'obli-
gation de notification préalable, aussi
appelé « gun jumping ».

Ce manquement peut étre caractérisé :

- Si le futur acquéreur a adopté des dé-
cisions stratégiques en lieu et place de
la cible (décisions relatives au business
plan, au management...);

- Sil'acquéreur et la cible ont conclu une
relation commerciale qui anticipe les

ILLUSTRATION
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effets de la réalisation de lI'opération ;

- Si des informations stratégiques sont
échangées entre les parties, afin de
permettre notamment au futur acqué-
reur de commencer a superviser l'acti-
vité de la cible.

En droit francais, le manquement a
I'obligation de notification préalable est
sanctionné par une amende adminis-
trative pouvant atteindre 5 % du chiffre
d’affaires hors taxes en France de la so-
ciété qui était tenue de notifier I'opéra-
tion.

L'Autorité de la concurrence a sanctionné les sociétés Altice Luxembourg
et SFR a hauteur de 80 millions d’euros en 2016 pour avoir mis en ceuvre
de maniere anticipée l'opération de cession de SFR au profit d'Altice, avant

autorisation, au motif que :

- Altice était intervenue dans la gestion opérationnelle de la cible SFR,
puisqu’elle devait donner son accord sur la participation de SFR a certains
appels d'offres, sur la renégociation par SFR de certains contrats ou encore
sur la politique tarifaire pratiguée par SFR ;

- Altice et SFR ont coordonné leurs stratégies commerciales pour lancer de
nouveaux produits sur le marché alors méme gu’elles n'avaient pas encore
obtenu le feu vert de I'Autorité de la concurrence ;

- Altice et SFR ont échangé une importante quantité d'informations sensibles
sur les performmances commerciales de SFR et les prévisions a venir afin de
préparer I'intégration de SFR au sein d'Altice.

Il est donc important d’'étre particulierement vigilant et de ne pas mettre en ceuvre
de fagcon anticipée une opération de rapprochement d'entreprises.

4.3.6.2. Les investissements étrangers
soumis a autorisation préalable

L'autorisation préalable des investisse-
ments étrangers a été mise en place par
la loi n°66-1008 du 28 décembre 1966.
Elle a vu son régime s'étoffer réguliere-
ment depuis, notamment en novembre
2018%. La loi PACTE (Plan d'action pour
la croissance et la transformation des

entreprises) de 2019 est venue encore
accroitre le contréle de I'Etat sur les en-
treprises stratégiques en renforcant le
contréle des investissements étrangers.

D'une maniére générale, sont soumis a
autorisation préalable du Ministre, les in-
vestissements étrangers réalisés dans (i)
des activités de nature a porter atteinte a

(4) D. n°2018-1057, 29 nov. 2018.
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I'ordre public, a la sécurité publique, aux
intéréts de la défense nationale ou (ii) des
activités de recherche, de production ou
de commercialisation d'armes, de muni-
tions, de poudres et de substances explo-
sives.

Le détail des activités soumises a auto-
risation préalable est indiqué en annexe
du présent guide.

Si l'investissement provient d'un Etat

tiers a I'Union européenne et a I'Espace

économique européen, constitue un in-

vestissement :

1. Soit I'acquisition du controle® ;

2. Soit l'acquisition de tout ou partie
d'une branche d'activité ;

3. Soit le franchissement du seuil de
25 %© de détention du capital ou des
droits de vote.

Dans ce cas, les activités soumises a au-
torisation préalable sont celles listées aux
points 1a 14 de I'annexe 3.

Si l'investissement provient d'un Etat
membre de I'Union européenne et ou
de I'Espace économigue européen, alors
la définition de l'investissement ne re-
couvre que les cas mentionnés aux1. et 2.
ci-dessus. Les activités soumises a autori-
sation sont alors celles listées aux points
8 a 14 de l'annexe 3.

Enfin si l'investissement est réalisé par
une entreprise de droit francgais contrdlée
par une personne étrangere, alors la no-
tion d'investissement ne comprend que
le cas cité au 2. ci-dessus. Les activités
soumises a autorisation sont alors celles
listées aux points 8 a 14 de I'annexe 3.

Le Ministre se prononce dans le délai de
2 mois, a compter de la date de réception
de la demande d'autorisation complete.

A défaut, l'autorisation est réputée ac-
quise. Le Ministre peut autoriser l'inves-
tissement, assortir son autorisation de
conditions ou refuser par décision moti-
vée la réalisation de l'investissement.

4.3.7. L'officialisation de la cession
(le « closing »)

Une fois que les conditions suspensives
sont levées, les ordres de mouvement
de titres sont signés, la transaction est
considérée comme réalisée, le prix d'ac-
quisition est payé selon les modalités de
paiement retenues et le champagne est
sabré. L'exécution du contrat d'acquisi-
tion est appelée « closing ».

Souvent un prix provisoire est paye a cette
date, le prix définitif étant versé quelques
mois plus tard, lorsque tous les éléments
comptables nécessaires au calcul défini-
tif du prix sont disponibles (en particulier
lorsque le prix est égal a la valeur d'entre-
prise moins les provisions pour risques et
charges et la dette financiere nette).

Le cédant peut également accepter
gu'une partie significative du prix soit
payée ultérieurement. On parle de cré-
dit-vendeur, ce qui n'est pas sans risque
pour le cédant, car 'acquéreur peut fina-
lement se révéler mauvais payeur. Pour
'acquéreur, le crédit-vendeur constitue
outre une facilité de paiement, une ga-
rantie de la garantie : les sommes éven-
tuellement dues par le cédant a l'acqué-
reur au titre de la garantie d'actif et de
passif pourront se compenser avec le
crédit-vendeur.

4.4. LTACCOMPAGNEMENT LORS
DE LA DOCUMENTATION JURIDIQUE
Le réle du conseil haut de bilan n'est pas
de rédiger la documentation juridique.

(5) Au sens de l'article L. 233-3 du code de commerce.
(6) Depuis le 1¢" janvier 2020. Ce seuil était auparavant a 33,33 %.
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Toutefois, grace a sa connaissance glo-
bale des intentions du cédant, des forces
et faiblesses de l'entreprise cédée et de
'ensemble des risques identifiés par les
auditeurs, il a un réle de lecteur attentif
en complément de 'avocat du cédant et
un réle pédagogique vis-a-vis du cédant
lui-méme.

Mieux que l'avocat, il connait la traduc-
tion opérationnelle et économique des
déclarations qui sont faites. Profession-
nel, il doit veiller a la parfaite compré-
hension par le cédant des enjeux qui
sont traduits dans les termes juridiques.
Contrairement a son avocat pour lequel
les textes sont une routine, il faut avoir
en téte que l'opération pour le cédant
est unigque et que la relecture de la docu-
mentation juridique est souvent percue
comme un exercice fastidieux.

Le but de ce guide n'est pas de décrire le
contenu de la documentation juridique
mais seulement de souligner les bonnes
pratiques quant au réle du conseil haut
de bilan, a qui il appartient de relire la
totalité de la documentation et de s'as-
surer que son client I'a également lue et
comprise.

4.4.1. Le contrat d’acquisition
Le contrat d'acquisition reprend len-

semble des modalités du rapprochement :

- Le périmétre d'acquisition;

- Les modalités de fixation et paiement
du prix;

- Les éventuelles conditions suspen-
sives, comme l'obtention d'un finan-
cement bancaire pour [l'acquisition,
I'autorisation de la cession par l'autorité
de régulation de la concurrence si les
seuils sont dépassés (cf. paragraphe
4.3.6.1), 'autorisation de la cession par
les clients (ou les banques) dont les

4. LA PHASE D'’EXECUTION

contrats contiennent une clause de
changement de contréle®, la main-
levée des sUOretés éventuellement
consenties sur les titres de la cible ;

- Les éventuelles obligations préalables a
la cession : transformation d'une SARL
en SAS pour minimiser les droits d'en-
registrement (sous le contréle de I'avo-
cat) ; distribution de dividendes pour
réduire le prix de cession (quand le prix
correspond a une valeur d'entreprise
moins la dette financiere nette) ; ces-
sion a la société d’'actifs détenus par le
cédant ; le cas échéant, « professionna-
lisation » des contrats qui doivent étre
maintenus entre le cédant et la cible
(par exemple baux conclus entre la
cible et une SCI détenue par le cédant,
auxqguels peu d'attention avait initiale-
ment été portée en raison de l'identité
des actionnaires) ;

- Les obligations de la période intermé-
diaire entre la date de signature du
contrat d'acquisition et la date d'officia-
lisation de la cession ;

- Les engagements de non-concurrence
de la part du cédant;

- Les déclarations du cédant, qui devront
donner lieu a indemnisation de l'ac-
quéreur ou de la cible si elles s'averent
inexactes. Elles sont détaillées au para-
graphe 4.4.2;

- Les garanties données par le cédant a
I'acquéreur, qui sont détaillées plus loin
au paragraphe 4.4.3.

Le cédant pourra demander a ce que
certaines annexes détaillant des risques
spécifiqguement portés a la connaissance
de l'acquéreur (« disclosures ») soient exo-
nératoires.

La rédaction des annexes mobilise forte-
ment le cédant, en lien avec son avocat
et aussi le conseil haut de bilan qui peut

(7) Les clauses de changement de contréle sont fréquentes dans le secteur aéronautique pour éviter que les fournisseurs,
considérés par les grands donneurs d'ordre tel Airbus comme des partenaires stratégiques, ne se retrouvent contrélés par des
intéréts étrangers ou des concurrents. Si elles sont mises en ceuvre, le contrat peut généralement étre résilié et l'acquéreur peut

perdre une part substantielle de I'activité de la cible.
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aider. Elle peut représenter une charge
de travail importante et fastidieuse. Si le
contenu de la salle d'information virtuelle
est fourni en annexe au contrat d'acqui-
sition, cela permet d'y renvoyer et d'allé-
ger ainsi considérablement le travail de
rédaction des annexes (cf. paragraphe
4.2.6 sur le caractére exonératoire ou non
de la salle d'information).

4.4.2. Les déclarations

Les déclarations portent sur deux types

d'informations:

- Des informations de nature comp-
table : caractére probant des comptes
de référence et conformité aux prin-
cipes comptables, absence d'engage-
ments hors bilan non révélés, adéqua-
tion des provisions passées, caractere
recouvrable des créances, méthode de
valorisation des stocks, gestion dans le
cours normal des affaires pendant la
période intermédiaire entre la clbture
des comptes de référence et l'officiali-
sation de la cession...

Les déclarations du cédant concernant
la « période intermédiaire » sont impor-
tantes car celle-ci se situe entre la date
de la situation comptable ayant fait I'ob-
jet de l'audit d'acquisition (les comptes
de référence), par exemple le 30 juin de
'année N, et la date d'officialisation de
la cession, supposons le 15 décembre de
I'année N. Il s'agit d'un « angle mort »,
d'une période sur laquelle I'acquéreur
N'a aucune visibilité : avant cette pé-
riode, il est éclairé sur la situation de la
société grace a l'audit d'acquisition et,
apres cette période, il devient proprié-
taire de la cible et pourra donc controler
sa performance.

Entre le 30 juin et le 15 décembre de
'année N, le cédant va déclarer a I'ac-
guéreur qu'il a géré la société dans le

cours normal des affaires, c'est-a-dire
conformément a la gestion passée. Si,
aprés le 15 décembre de I'année N®),
'acquéreur constate par exemple que
des actifs essentiels, qui figuraient
dans les comptes de référence, ont été
cédés a un faible prix, il pourra solliciter
une indemnisation au titre de la décla-
ration du cédant ;

- Des informations extra-comptables a
caractére déclaratif (et parfois exonéra-
toire) : régularité de la constitution de la
société, réalité de la propriété des titres
cédés, respect de la réglementation, ré-
gularité des déclarations fiscales, pro-
priété de certains actifs (notamment
propriété intellectuelle), situation des
salariés, absence et/ou existence de li-
tiges...

Si ces déclarations (comptables et ex-
tra-comptables) s'avérent inexactes, I'ac-
quéreur devra en principe étre indemni-
sé a hauteur du dommage subi.

Par exemple, le cédant d'une société
exploitant des décharges de déchets in-
dustriels déclare que la société respecte
les réglementations applicables. Or, il
s'avere, apres cession, que les décharges
ne sont pas conformes a la réglementa-
tion. Dans ce cas, I'acquéreur va deman-
der au cédant a étre indemnisé a hauteur
du colt de mise en conformité. Cette ré-
clamation peut intervenir, selon la cour
d'appel de Paris®, méme si la société n'a
pas (encore) recu de mise en demeure
administrative de mettre les décharges
en conformité avec la réglementation. La
seule constatation du défaut de confor-
mité suffit pour motiver I'indemnisation.

Il faut cependant étre vigilant car une
déclaration, méme exacte, peut donner

(8) Certains praticiens font démarrer cette période a la date de signature du contrat d’acquisition (« signing »), supposons
le 30 septembre de I'année N dans notre exemple. Cela nous parait moins pertinent car, dans ce cas, le cédant ne bénéficie pas
de la garantie de I'acquéreur sur la bonne gestion de la société entre la date des comptes audités, soit le 30 juin de 'année N,

et la date de signing, le 30 septembre de I'année N.

(9) CA Paris, 5 mars 2004, n° 97-911, 97-4412 et 97-27.309, BRDA 9 mai 2005, n°3 ; confirmé par Cass. com., 3 avril 2007, n°04-15.532,
BRDA 10 juillet 2007, n°3, Dr. sociétés aolt-sept. 2007, comm. 147, p.12 et s., obs. H. Lécuyer.
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lieu a indemnisation, s'il n'a pas été spé-
cifiguement prévu gu'elle présentait un
caractere exonératoire. Par exemple, un
litige méme révélé dans une annexe du
contrat d'acquisition peut donner lieu a
indemnisation si le contrat ne stipule pas
gue l'annexe est exonératoire.

Pourguoi alors passer du temps a dé-
tailler précisément les litiges existants
s'il est convenu que cette déclaration
ne sera pas exonératoire ? Pour éviter
notamment de se voir reprocher des
manoeuvres dolosives, qui peuvent en-
trainer la nullité du contrat.

[l faudra veiller tout particulierement a la
rédaction des déclarations qui sont sou-
vent trés générales mais méritent d'étre
examinées avec soin.

La tdche du conseil haut de bilan du cé-
dant sera, autant que faire se peut, de
rendre les déclarations aussi objectives
et fermées que possible. A titre d'illus-
tration, il faut préférer une rédaction
comme « la société n‘a recu aucune
notification de faits ou évenements
susceptible de donner lieu a un litige a
son encontre » plutdt qu'une déclaration
comme « @ la connaissance du cedant,
il n'existe aucun fait ou événement sus-
ceptible de donner lieu a un litige a l'en-
contre de la société », qui peut donner
lieu a des discussions sans fin sur ce que
le cédant savait ou aurait da savoir.

Ces différentes déclarations renvoient
a des annexes (qui peuvent étre sim-
plement déclaratives ou exonératoires).
Elles sont a relire avec le cédant et le cas
échéant son directeur financier et/ou
juridique pour bien mesurer si elles cor-
respondent a la réalité ou s'il convient
d'apporter des précisions et des excep-
tions.

4. LA PHASE D'’EXECUTION

4.4.3. La garantie d’actif et de passif

4.4.3.1. Les mécanismes de garantie
d’actif et de passif

Il existe deux grands meécanismes de
garantie, qui se cumulent tres frequem-
ment dans les contrats d'acquisition :

- Le premier, qui se lit au regard des dé-
clarations faites par le cédant, stipule
gu’'une indemnisation n'est due que
si les déclarations sont inexactes : « Le
cédant s'engage a indemniser l'ac-
quéreur ou la cible de tout préjudice
qui résulterait du défaut d'exactitude,
de sincérité ou du caractéere incomplet
d’'une déclaration. » ;

- Le second, vise a se prémunir de tout
évenement dont le fait générateur est
antérieur a l'officialisation de la cession
et qui entraine une augmentation des
passifs ou une diminution des actifs par
rapport aux comptes de référence. |l
s'agit d'une clause dite « attrape-tout »,
gue le cédant doit tenter d'éviter : « Le
cédant s'engage a indemniser I'acqué-
reur ou la cible de tout préjudice qui se
traduirait par un supplément de passif
ou un passif nouveau ou la révélation
de l'inexistence ou de linsuffisance
d’'un élément d’actif, par rapport aux
éléements figurant dans les comptes de
référence. ».

A titre d'illustration, reprenons l'exemple
donné au paragraphe 4.4.2, ou le cé-
dant a effectué la déclaration suivante
en matiere de litige : « la société n'‘a recu
aucune notification de faits ou évene-
ments susceptible de donner lieu a un
litige a son encontre ».

Supposons que, postérieurement a la
cession, un tiers qui ne s'était jamais ma-
nifesté, engage un litige contre la société
pour des faits antérieurs a la cession.

Dans ce cas particulier, les deux méca-
nismes de garantie aboutissent a des ré-
sultats opposés.

69




GUIDE DES BONNES PRATIQUES ED. 2020

Si le contrat ne comporte que le premier
mécanisme, la déclaration étant exacte,
'acquéreur ne dispose d'aucun recours
contre le cédant.

Si le contrat comporte le second mé-
canisme, son caractere « attrape-tout »
fonctionne alors et permet a l'acquéreur
de demander l'indemnisation de son
préjudice, puisqu’il se trouve confronté a
un passif nouveau.

Il faut cependant relativiser l'impor-
tance du second mécanisme de garantie
car, généralement, les déclarations sur
I'exactitude des comptes de référence et
'application des principes comptables
permettent également de couvrir des
situations n'ayant pas fait l'objet d'une
déclaration spécifique.

EXEMPLE

Une créance client avait une valeur
nette comptable de 100 dans les
comptes de référence, arrétés au

30 mai de I'année N. Aprés la cession,
intervenue le 10 juillet de 'année N,
I'acquéreur apprend que le client en
guestion s'était déclaré en cessation
des paiements le 27 février de 'année
N. Dans ce cas, la créance aurait dG
étre intégralement dépréciée dans
les comptes au 30 mai et 'acquéreur
pourra donc étre indemnisé a hau-
teur de 100 par application de I'un ou
l'autre des mécanismes de garantie,
la créance n'ayant pas été intégrale-
ment dépréciée et le non-paiement
de la créance ayant entrainé une
diminution d'actif pour la cible.

4.4.3.2. Les limitations a la garantie
d’actif et de passif

La garantie d'actif et de passif contient
souvent des limitations qui réduisent le
montant de l'indemnisation a verser. La
clause « de minimis » fixe le seuil de si-
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gnification en dessous duquel le mon-
tant de la réclamation est négligé.

La franchise fixe le montant forfaitaire
qui viendra diminuer le montant des
réclamations. Si la franchise est de 50
et que le montant des réclamations est
de 90, l'indemnisation sera limitée a 40
(90 - 50).

Le seuil de déclenchement est le mon-
tant cumulé des réclamations a partir
duquel une indemnisation pourra étre
demandée, a partir du premier euro.
Par exemple, le seuil de déclenchement
peut étre fixé a 1 million d'euros. L'ac-
quéreur a une premiere réclamation de
400 000 euros, qui ne sera jamais in-
demnisée s'il n'a pas d'autre réclamation.
Supposons qu'il en ait une autre pour un
montant de 700 000 euros. Dans ce cas,
il sera indemnisé a hauteur du premier
euro, c'est-a-dire pour 1,1 million d'euros
(400 000 + 700 000). Si le seuil de déclen-
chement se combine avec une franchise,
celle-ci viendra réduire le montant de
'indemnité.

Le plafond de |la garantie est le montant
maximum au-dela duquel l'acquéreur
ne sera plus indemnisé. Ce plafond est
généralement fixé en considération du
résultat de l'audit d'acquisition et de
I'’étendue des risques relevés. Sa déter-
mination fait souvent l'objet d'apres
négociations entre l'acquéreur et le cé-
dant.

4.4.3.3. Les points d’attention
sur la garantie d’actif et de passif

La garantie d'actif et de passif suscite

beaucoup d'appréhension chez le cé-

dant. En régle générale, elle est limitée :

. A une durée de trois ans, voire plus
pour certains sujets environnementaux
ou fiscaux dont la durée de prescription
est étendue;

- A un montant plafonné qui peut repré-
senter entre 10 % et 25 % du montant de
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la cession. Exceptionnellement, lorsque
le risque est élevé et le prix de cession
réduit, ce pourcentage peut étre supé-
rieur a 25 %.

Beaucoup de pédagogie est nécessaire

pour qu'elle soit parfaitement comprise

par le cédant. |l conviendra de rappeler:

- Qu'elle ne couvre que les risques nés
avant la cession qui auraient des effets
défavorables aprés la cession;

- Qu'elle est la en premier lieu pour ras-
surer l'lacquéreur et ses banques;

- Que si 'acquéreur a besoin d'un finan-
cement, il le trouvera difficilement sans
garantie d'actif et de passif.

Par ailleurs, il convient d’avoir un échange
approfondi avec le cédant et son direc-
teur financier (ou expert-comptable) pour
vérifier la consistance des actifs et I'ex-
haustivité des passifs, dans les comptes
supports de la garantie, ce sera en effet la
meilleure garantie de non mise en jeu de
celle-ci.

Ceci peut conduire :

. A compléter le niveau de provisions
et de dépréciations, quitte a négocier
un complément de prix (sous réserve
d'éventuels frottements fiscaux) en cas
de non-réalisation du risque ;

. A dévoiler un élément nouveau qui sera
repris dans les exceptions aux déclara-
tions effectuées par le cédant.

Parmi les points d'attention, on retrouve

notamment:

- Les conditions formelles de la mise en
jeu de la garantie;

- La défense des intéréts de la société et
la prise en charge des frais.

Dans le cas ou les dirigeants de l'entre-
prise cédée sont maintenus en poste et
intégrés a l'organigramme de l'acqué-
reur, la transparence sera préférable
pour éviter de perturber les relations ul-
térieures.

4. LA PHASE D'’EXECUTION

Enfin, la garantie d'actif et de passif fera
le plus souvent I'objet d'une garantie ban-
caire. La gquestion de savoir si celle-ci est
a premiére demande ou est une caution
dépend de I'équilibre de la transaction.

La mise en jeu a premiere demande im-
pligue que la banque s'exécute et paie
avant que le dommage soit prouvé et
sans attendre le résultat d'une éven-
tuelle contestation. En conséquence, la
banque se retournera alors immédiate-
ment vers le cédant pour paiement, par
imputation sur la trésorerie bloquée lors
de la cession et avec un complément si
nécessaire.

La caution ne pourra étre mise en jeu
gue sur remise de documents a convenir
prouvant la contestation et, selon la né-
gociation, son bien-fondé.

Selon le résultat des négociations entre

le cédant et I'acquéreur, la caution sera :

- D'une durée variable, en général cal-
guée sur celle de la garantie d'actif et
de passif;

- D'un montant au plus égal au plafond
de la garantie;

- D'un montant constant sur la durée ou
dégressif.

En général, la banque qui délivre la ga-
rantie bancaire est la banque patrimo-
niale du cédant et demandera en contre-
partie le blocage d’avoirs d'un montant
équivalent sur la durée de sa garantie.

Le crédit-vendeur peut étre aussi une
forme de garantie de la garantie, si cela
a été explicitement convenu.

En tout état de cause, quel que soit le
soin apporté a la rédaction de la garan-
tie, il est fréquent qu'un cédant appelé
en garantie conteste la demande d'in-
demnisation qui lui est adressée ou son
montant, ce qui nourrit un abondant
contentieux.
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4.4.4. L'assurance garantie d’actif
et de passif

4.4.4.1. Définition et marché

Il s'agit d'un outil assurantiel permettant
de couvrir le préjudice financier subi par
'assuré, résultant d'une violation ou de
I'inexactitude (« breach »), non révélées
lors de l'officialisation de la cession (ou
lors de la signature du contrat suivant la
structure de l'opération), d'une ou plu-
sieurs déclarations stipulées au contrat
d'acquisition. Chaque police est « sur me-
sure » en fonction des nombreuses spéci-
ficités du contrat d'acquisition, dont elle
a vocation a étre le miroir.

Plus d'une dizaine d'assureurs spécia-
lisés officient sur le marché francais et
une vingtaine sur le marché européen.
Les primes poursuivent leur forte ten-
dance baissiere (elles oscillent, selon
ces assureurs, entre 0,65 % et 2,5 % du
plafond de couverture souscrit) et la ca-
pacité globale théorique de couverture
atteint aujourd’hui le milliard d'euros
par opération, alors méme que la sinis-
tralité s'envole (1 police sur 4 est mise en
jeu). En 2019, plus de 700 polices d'assu-
rance garantie d'actif et de passif ont été
souscrites en Europe, dont environ 150
en France. Les praticiens estiment que
le seuil de valorisation a partir duquel
cet outil est pertinent est de l'ordre de
20 M€,

4.4.4.2. Intérét du recours
a Uassurance

La négociation et la mise en ceuvre de
conventions de garantie d'actif et de
passif, malgré le sentiment de sécurité
gu'elles procurent (a l'acquéreur), font
néanmoins peser des risques sur les
parties pendant plusieurs années aprés
la réalisation de l'opération. Leur mise
en oceuvre se heurte parfois a de nom-
breux obstacles retardant considérable-
ment l'indemnisation et les procédures
peuvent étre longues avant une indem-
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nisation effective. Elles consomment
également une énergie qui peut utile-
ment étre consacrée a d'autres fins, sur-
tout en période de reprise. L'assurance
de garantie d'actif et de passif vient pal-
lier 'ensemble de ces difficultés.

Pour I'acquéreur (qui est I'assuré effectif
dans plus de 9 polices sur 10), elle per-
met notamment de sécuriser le risque
d’'insolvabilité du garant, d'augmenter le
plafond et la durée des garanties (jusqu’a
7, voire 10 ans), de considérablement ac-
célérer le calendrier d'indemnisation, de
résoudre des situations de conflits d'in-
téréts, d'optimiser les conditions de fi-
nancement de l'opération et d'améliorer
la compétitivité des offres dans le cadre
d'un processus de « mise aux encheres ».

Le cédant quant a lui pourra optimiser
les conditions de la cession, transférer
les risques financiers liés aux garanties et
sécuriser sa plus-value, réaliser une « sor-
tie propre » et améliorer sa présentation
financiére (par exemple en limitant ses
engagements hors bilan, si le cédant est
une entreprise ou un fonds d'investisse-
ment).

4.4.4.3. Comment souscrire
une assurance garantie d’actif
et de passif ?

Avant toute chose, une bonne pratique
consiste a se tourner vers un courtier
spécialisé, seul a connaitre parfaitement
ce marché. Maitrisant les subtilités des
conventions de garantie d'actif et de
passif, il fournira a son client un accom-
pagnement complet, de l'étude d’as-
surabilité de la transaction jusqu'a la
conclusion de la police, en passant par
la recherche de termes indicatifs sur le
marché, I'assistance dans la sélection de
I'assureur, pendant la phase d'analyse du
risque et la négociation de la police.

Une fois les informations nécessaires en
sa possession, le courtier recueille les
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propositions indicatives des assureurs
sous quelques jours. Dés que l'assureur
est sélectionné, s'ouvre la phase d'ana-
lyse du risque (« underwriting ») qui dure
5310 jours en fonction de la complexité
de l'opération, et a l'issue de laquelle le
premier projet de police est émis. S'en
suit une courte période de négociation,
le cas échéant, des termes de la police.

Ainsi, le calendrier d'obtention d'une as-
surance de garantie d'actif et de passif
est parfaitement capable de s'intégrer
au calendrier de la transaction, méme
si la souscription d'une telle solution est
le plus souvent envisagée trés en aval de
'opération de cession.

4.4.5. 'engagement
de non-concurrence

Lorsd'une cession, il est légitime que 'ac-
guéreur souhaite que le cédant s'engage
pendant une période et sur un territoire
déterminé a ne pas lui faire concurrence.

Cette clause peut se trouver dans le
contrat d'acquisition lorsque le cédant
N'est plus actionnaire a l'issue de la ces-
sion, elle peut se trouver aussi dans un
pacte d'associés s'il conserve une part du
capital.

Contrairementa la clause de non-concur-
rence qui figurerait dans un contrat de
travail, elle n'est pas rémunérée.

[l faudra veiller :

. A la précision de l'activité décrite, en
évitant d'étre trop général, surtout si le
cédant a décidé de réinvestir dans une
autre activité le produit de la cession ;

. A la définition précise du territoire ex-
clu;

- Ala durée de validité de la clause.

De maniére similaire, il va de soi que cet
engagement est pris, sauf exception, par
le cédant personne physique et par la hol-
ding ou toute société qu'il constituerait.

4. LA PHASE D'’EXECUTION

4.4.6. L'accompagnement du cédant
L'accompagnement de l'acquéreur par

le cédant, de durée variable, est de regle

dans la plupart des cas. Il peut se traduire

de plusieurs maniéres:

- Facturation d’honoraires par une entité
constituée au préalable;

- Contrat de travail si le cédant (ou I'un
des cédants) est intégré a la holding de
reprise ou a la société qui fait I'acquisi-
tion (situation plus rare).

Dans le premier cas, si le cédant bénéfi-
ciait d'une assurance chémage privée, il
peut étre judicieux de regarder les condi-
tions du transfert de celle-ci sur une
autre entité et/ou les conditions d'exer-
cice en cas de changement de contréle.

Dans le second cas, il faudra en parti-
culier vérifier : les conditions du contrat
de travail, la reprise de l'ancienneté, le
niveau du salaire (attention au change-
ment de statut notamment s'il s'agissait
d'un statut de gérant).

Selon la complexité du sujet, il peut étre
utile d'avoir recours a un avocat spécialisé
en droit du travail pour éviter les risques
sociaux et fiscaux. Par exemple, il faudra
étre particulierement vigilant en cas de
cession dans le cadre d'un départ en re-
traite programmeé dans les deux ans, sur
les fonctions exercées post-cession.
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5. LA CLOTURE DE LA MISSION ET LE SUIVI POST-CESSION

La mission du conseil haut de bilan
prend généralement fin lorsque la tran-
saction est intervenue.

Le conseil haut de bilan doit veiller a col-
lecter une copie de la documentation
juridique signée de la transaction aupres
des avocats concernés. Il est important
pour lui d'en disposer car il n'est pas rare
gue les négociations génerent plusieurs
versions successives de cette documen-
tation et seule la version définitive signée
est bien sGr opposable aux parties.

Cette documentation constitue, d'une
part, une piéce justificative de la réalisa-
tion de la mission du conseil et, d’'autre
part, un élément de référence pour pou-
Voir jouer, le cas échéant, un réle de faci-
litateur en termes de respect des enga-
gements des acquéreurs et des cédants.

Le conseil haut de bilan pourra utilement
établir une synthese des engagements
pris par son client mais également par
'acquéreur de I'entreprise. Il pourra faire
de méme pour les éléments constitutifs
de la garantie d'actif et de passif afin
d'alerter son client sur les dates a retenir
pour une réduction des plafonds de ga-
rantie et de garantie de la garantie.

Le conseil haut de bilan n'a bien évi-
demment pas la qualité pour défendre
juridiqguement les droits de son client
en termes notamment de perception de
compléments de prix éventuels, de mise
en jeu de la garantie d'actif et de passif,
de poursuite d'un contrat de travail ou
d'un contrat de prestation de services,
mais il peut, compte tenu de sa bonne
connaissance de l'opération passée, et
s'il est sollicité pour le faire, permettre
aux parties de s'entendre et d'éviter des
contentieux souvent longs et colteux.

Les principales sources de contentieux
résident évidemment dans le non-res-
pect d'engagements pris par les parties

(engagements de faire ou de ne pas
faire) et dansla mise en jeu de la garantie
d’'actif et de passif.

Un autre cas de contentieux peut surve-
nir lorsque le cédant a réinvesti minori-
tairement aux cotés de I'acquéreur. Dans
ce cas, il est recommandé que le cédant
soit partie a un pacte d'actionnaires afin
d'anticiper tout conflit lors de transac-
tions ultérieures ou de lui offrir des occa-
sions pour céder sa participation mino-
ritaire dans certaines circonstances. Le
conseil haut de bilan pourra alors utile-
ment rappeler a son client les échéances
contractuelles en la matiere.

Comme tout prestataire de services, le
conseil haut de bilan doit conserver la
documentation relative a sa mission afin
de respecter les dispositions légales et
fiscales en vigueur.

Enfin, si le conseil haut de bilan souhaite
communiquer sur la transaction réalisée
(ex : faire figurer la transaction dans un
document commercial ou sur un site
Internet, ou publier un article relatif a
cette transaction), une bonne pratique
consiste a obtenir au préalable l'accord
de l'acquéreur, outre bien entendu celui
du cédant, qui a normalement été prévu
dés la rédaction de la lettre de mission.
Les parties ou l'une d'entre elles pour-
rai(en)t, par exemple, souhaiter que cer-
taines informations sur l'opération ne
soient pas divulguées publiquement.
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6.1. CAS PARTICULIER DES
OPERATIONS DE DETOURAGE

Une opération de « détourage » (ou
« carve-out ») est la cession par une so-
ciété d'une branche d'activité. Par exten-
sion, elle désigne aussi la cession d'une
société préalablement intégrée a un
groupe.

L'objectif du détourage peut étre finan-
cier (obtenir des liquidités) et/ou stra-
tégique, car il permettra a la société
cédante (ou au groupe qui céde), de se
recentrer sur son activité principale (la
cession porte alors sur des activités non
stratégiques).

L'opération de détourage est complexe,
notamment sur le plan juridique, car
la branche ou l'entreprise cédée était
jusqu’alors intégrée dans un fonctionne-
ment d’ensemble dont elle va étre cou-
pée du fait de la cession : locaux, support
administratif, management...

Lorsque la cession des actifs ou de la
société porte sur une activité qui était
jusqu’alors intégrée dans le fonctionne-
ment d'un groupe plus large, avec sou-
vent des services et des ressources parta-
gésavec le reste du groupe, elle doit donc
étre accompagnée de contrats régissant
le transfert des moyens de production
humains, matériels et immatériels.

Le contrat d'acquisition prévoit donc en
général une annexe décrivant un contrat
de services transitoires (« transitional ser-
vice agreement » ou « TSA ») qui décrit
les conditions dans lesquelles la société
cédante s'engage a fournir provisoire-
ment a la société ou branche cédée, les
services dont elle bénéficiait avant de
devenir « étrangére » au groupe (comp-
tabilité, paie, administration des ventes,
systemes d'information et infrastructure,
contrats intragroupe...).

6. CAS PARTICULIERS

L'opération de détourage peut porter sur
une ou plusieurs entités juridiques ou
sur un fonds de commerce ou encore sur
une combinaison d'entités juridiques et
de fonds de commerce.

Une des difficultés, tant pour le cédant
que pour l'acquéreur, est d'avoir une vi-
sion la plus exacte possible de la perfor-
mance économique et financiére de I'ac-
tivité cédée.

En effet, cette activité profite parfois
d'économies d'échelle dans I'acces a cer-
taines ressources (par exemple : contrats
de location au niveau du groupe sur des
matériels roulants indispensables a 'ex-
ploitation ou contrats de licence infor-
matique pour les logiciels comptables
ou I'ERP). De plus, comme indiqué pré-
cédemment, elle peut aussi bénéficier
de services fournis par d'autres entités
du groupe.

Il est alors nécessaire de procéder a de
nombreux retraitements pour établir un
compte de résultat proforma pour l'acti-
vité cédée, en « stand alone », c'est-a-dire
sans transaction croisée avec le reste du
groupe et dans un fonctionnement tota-
lement autonome.

Il faut aussi examiner les conséquences
de la sortie de contrats « groupe » et les
co(ts qui peuvent en découler. Il peut
par exemple y avoir des pénalités pour
modifier ou interrompre des contrats
dont bénéficiait I'activité cédée.

Cette étude permettra d'établir une valo-
risation (et un prix) pour l'activité cédée
et également de préparer un plan d'ac-
tion pour gérer la transition (renégocia-
tion de contrats notamment).

L'acquéreur pourra a cette occasion di-
mensionner le contrat de services transi-
toires (durée, prix, contenu) et le cédant
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évaluer le co(t de la perte d'économies
d'échelle ou de périmetre a la fin de ce
contrat.

6.2. CAS PARTICULIER
DES SOCIETES COTEES

Les obligations aupres de I'Autorité des
marchés financiers (AMF) et de la socié-
té émettrice mentionnées dans ce pa-
ragraphe s'appliquent dans le contexte
d'une cession d'entreprise hors offre pu-
blique d'acquisition (OPA).

- Personnes tenues a la déclaration :
tout détenteur d'un nombre d'actions
représentant plus de 5 %, 10 %, 15 %,
20 %, 25 %, 30 %, 33,33 %, 50 %, 66,66 %,
90 % ou 95 % du capital ou des droits de
vote de la société ;

- Contenu de la déclaration:

— Nombre total d'actions ou de droits
de vote possédés ;

— Nombre de titres possédés donnant
acces a terme aux actions a émettre et
les droits de vote qui y seront attachés;

— Actions déja émises ou droits de vote
gue l'actionnaire peut acquérir, en
vertu d'un accord ou d’'un instrument
financier, qui ne satisfont pas aux
conditions posées a larticle L233-9,
[-4° et 4°bis du code de commerce.

- Délai : avant la cléture des négocia-
tions, au plus tard le quatrieme jour de
négociation suivant le jour du franchis-
sement du seuil de participation ;

- Forme:

— Modele type de déclaration dispo-
nible sur le site de I'AMF prévu dans
I'instruction AMF 2008-02 ;

- Délai :

—Transmission a 'AMF par voie électro-
nique a l'adresse declarationseuil@
amf-france.org ;

—Transmission a la société émettrice
par lettre recommandée avec accusé
de réception.

- Sanctions:

— Sanction civile : suspension des droits
de vote attachés aux actions non dé-
clarées®@:

— Sanctions administratives de 'AMF® ;

— Sanction pénale : amende de 18 000 eu-
ros®,

sous 5 jours de négociation a
compter de la signature de la conven-
tion ou de l'avenant introduisant la
clause concernée;

- Sanction : suspension des effets de la

clause.

- Interdiction de principe des ventes a

découvert, a moins que:

— Le cédant ne dispose sur son compte
des instruments financiers a vendre
et livrer;

—Ou que le cédant n'ait pris les me-
sures nécessaires aupres d'une tierce
partie afin de disposer d’assurances
raisonnables sur sa capacité a livrer
ces instruments financiers, au plus
tard a la date prévue pour la livraison
consécutive a la négociation.

(

(

(

(4) C.com. art. L 247-2, I.

(5) C.com. art. L 233-11, al. 1.

(6) C. mon. fin. art. L 211-17-1, I-al. 2.
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- Personnes tenues : chaque détenteur

d'une position courte nette égale ou
supérieure a 0,2 % du capital ;

- Seuils:

— Franchissement (a la hausse ou a la
baisse) d'un premier seuil fixé a 0,2 %
du capital émis = obligation de décla-
ration a lAMF ;

— Franchissement d'un nouveau palier
de 0,1 % du capital émis (seuils de
0,3 %, 0,4 %, 0,5 %..) = obligation de
déclaration de tout changement de
la position a la hausse ou a la baisse.

- Délai : un jour de négociation ;
- Calcul des positions : déterminé par

les réglements européens 826/2012 et
827/2012 du 29 juin 2012 et 918/2012 et
919/2012 du 5 juillet 2012

- Forme : par voie électronique via l'ex-

tranet « Onde » sur le site de 'AMF ;

. Sanction : sanctions administratives de

'TAMFE®),

. Déclaration a I’'AMF et a la société des

opérations sur titres réalisées par cer-
taines catégories de personnes® :
— Catégories de personnes visées :

- Dirigeants : membres du conseil
d’administration, du directoire, du
conseil de surveillance, le directeur
général (DG), le DG délégué ou le
gérant de cette personne;

- Hauts cadres non dirigeants : toute
personne qui, d'une part, a le pouvoir
de prendre des décisions de gestion
concernant I'évolution et la stratégie
de la société et, d'autre part, a un

6. CAS PARTICULIERS

acces régulier a des informations pri-
vilégiées concernant directement ou
indirectement cet émetteur ;

- Personnes ayant des liens person-
nels étroits avec les personnes men-
tionnées ci-dessus.

—Délai : 3 jours ouvrés a compter de la
date de la transaction;

— Forme : par voie électronique via l'ex-
tranet « Onde » sur le site de 'AMF.

- Sanction : sanctions administratives de

'AMF ) ;

- Notification d'opérations suspectes

gui pourraient constituer un abus de
marché a 'AMFM ;

- Etablissement de listes d’initiés(? :

— Objet : liste de toutes les personnes
qui ont acces aux informations privi-
légiées et qui travaillent pour I'émet-
teur en vertu d'un contrat de travail
ou exécutent d'une autre maniére
des taches leur donnant acces a des
informations privilégiées, comme les
auditeurs, les conseillers, les comp-
tables ou les agences de notation de
crédit;

— Délai : la liste doit étre mise a jour ra-
pidement en cas de changement ;

— Forme:formatélectronique conforme
aux modeles de 'annexe « I » du regle-
ment UE 2016/347 du 10 mars 2016 ;

— Contenu: l'identité de toute personne
ayant acces a des informations privi-
légiées (données a caractere per-
sonnel), la raison pour laquelle cette
personne figure sur la liste d'initiés, la
date et I'heure auxquelles cette per-
sonne a eu accés aux informations
privilégiées puis a cessé d'y avoir ac-
ces et ladate a lagquelle la liste d'initiés
a été établie;

- Sanction : sanctions administratives
de 'AMF03),

Regl. européen 236/2012 du 14-3-2012.

7)
8) C. mon. fin. art. L 621-14 et L 621-15.
9) Régl. UE 596/2014 du 16-4-2014 art. 3 et 19,1; C. mon. fin. art. L 621-18-2 ; Régl. gén. AMF art. 223-22 A s.

0) C. mon. fin. art. L 621-14 et L 621-15.
1) Regl. UE 596/2014 du 16-4-2014 art. 16, 2.

2) Regl. UE 596/2014 du 16-4-2014 art. 18 et Régl. UE 2016/347 du 10-3-2016 art. 2.
3

) C. mon. fin. art. L 621-14 et L 621-15.
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ANNEXES

ANNEXE 1: DISPOSITIF D'INFORMATION
DES SALARIES INSTAURE PAR LA LOI HAMON

Quels types de cession

sont concernés ?

Sont concernés les projets de cession® :

- D'une participation de plus de 50 % des
parts d'une SARL ;

- D’actions ou valeurs mobiliéres don-
nant acces a la majorité du capital
d'une société par actions (SA, SAS...) ;

- De fonds de commerce.

EN PRATIQUE

Vente d'un bloc minoritaire d'une
SAS conférant a I'acquéreur la
majorité du capital : le guide
pratiqgue du Ministéere de I'Economie
et des Finances précise que la
transmission d'un bloc minoritaire

a un autre actionnaire lui conférant

la majorité du capital ne releve pas de
l'obligation d'information des salariés.

Cession de 100 % des parts d'une
SARL par quatre associés, dont
aucun ne détient plus de 50 %

des parts : I'application a la lettre

de l'article L.23-10-1 aboutit a ne

pas notifier la cession aux salariés.
Par précaution et en l'absence de
jurisprudence, il peut étre préférable,
néanmoins, de procéder

a l'information des salariés.

Sont exclues du dispositif d'information

des salariés, notamment :

- Les ventes limitées a la nue-propriété ;

- Les ventes envers un conjoint, un as-
cendant ou un descendant.

Quelles sont les sociétés
concernées ?

Seules les sociétés de moins de 250 sala-
riés et dont le chiffre d'affaires n'excede
pas 50 millions d'euros ou le total de bi-
lan n'excéde pas 43 millions d'euros, sont
concernées.

EN PRATIQUE

Vente de titres d'une société
holding sans salariés (mais dont

les filiales ont plusieurs salariés) :
I'obligation d'information est
inapplicable si la holding nN'emploie
aucun salarié. Les salariés employés
par les filiales de la holding n'ont pas
a étre informés.

Qui doit notifier le projet de cession

aux salariés ?

Le représentant lIégal de la société (pré-
sident, gérant...) doit informer les salariés
de la volonté du propriétaire de la partici-
pation de la vendre.

Tous les salariés titulaires d'un contrat de
travail avec la société doivent recevoir la
notification, y compris les employés en
congé maladie ou maternité, les appren-
tis, et ceux en cours de préavis.

EN PRATIQUE

Le projet de cession doit étre notifié
par le président de la société (méme
s'il n'est pas lui-méme associé) et
non par l'associé cédant.

(1) C.com., art. L. 23-10-1 et L 23-10-7.
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Quelles sont les modalités pratiques

de notification de la cession ?

Les salariés doivent étre informés de la
volonté du propriétaire de la participa-
tion de la vendre et de leur faculté de
présenter une offre de reprise de I'entre-
prise.

Rien n'oblige le cédant a délivrer une in-
formation plus détaillée que celle-ci.

Cette notification peut étre faite :

- Oralement (au cours d'une réunion
d'information des salariés a l'issue de
laguelle ces derniers signent le registre
de présence a cette réunion) ;

- Via affichage (avec signature du salarié
attestant qu'il a pris connaissance de
cet affichage) ;

- Via un courrier électronique (si la date
de réception peut étre certifiée) ;

- Par remise en main propre, contre
émargement ;

- Via courrier recommandé avec de-
mande d'avis de réception ;

- Via notification par huissier.

EN PRATIQUE

Le prix de cession, le nom de
I'acquéreur et les autres conditions
de la cession, n'ont pas a étre
communiqués aux salariés.

A quelle date le dirigeant

doit notifier aux salariés le projet
de cession ?

Dans les sociétés dotées d'un comité so-
cial et économique a attributions éten-
dues, d'un comité d'entreprise ou de
délégués du personnel exercant les attri-
butions du comité d'entreprise, elle a lieu
au plus tard quand I'employeur consulte
ces représentants sur le projet de cession
(en application de l'article L 2312-8 du
code du travail).
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Dans les sociétés de moins de 50 salariés
(ou dans celles de 50 a 249 salariés ayant
établi un proces-verbal de carence a la
suite des élections des représentants du
personnel), les salariés sont informés au
moins deux Mmois avant la cession.

EN PRATIQUE

En I'absence de consultation des
représentants, la cession peut avoir
lieu avant I'expiration du délai de
deux mois si chaque salarié a fait
connaitre au cédant sa décision

de ne pas présenter d'offre. Cette
décision doit étre explicite et non
équivoque.

La cession peut intervenir des que
tous les salariés ont signé un courrier
de renonciation.

Quels sont les droits et obligations du

salarié a l'issue de la notification ?

Le salarié est tenu a une obligation de
discrétion et encourt des sanctions disci-
plinaires en cas de non-respect de cette
obligation, en particulier en cas de divul-
gation de |'existence d'un processus de
cession. Il peut, s'il le souhaite, se faire as-
sister par un représentant de la Chambre
de commmerce et d'industrie régionale, de
la Chambre régionale de métiers et de
I'artisanat, un professionnel du conseil...

EN PRATIQUE

Lorsqu'un salarié présente une offre
de reprise, le cédant demeure libre
de la réponse a y apporter. Il n'est
tenu ni de I'étudier, ni de I'accepter,
ni méme d'y répondre.

Il N'est donc pas nécessaire de mettre
I'absence d'offre d'achat par les

salariés comme condition suspensive
a la réalisation définitive de la cession.
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Quelles sont les sanctions en cas

de non-respect de la notification
des salariés ?

Il s'agit de la responsabilité du cédant ou
du chef d’'entreprise. La juridiction saisie
peut, a la demande du ministére public,
prononcer une amende civile, a la charge
de la société, dont le montant ne peut
excéder 2 % du montant de la cession®.
La sanction et son montant ne sont pas
automatiques, mais laissés a la libre ap-
préciation du tribunal.

ANNEXES

Considérations finales

En cas de cession d'une société de moins
de 50 salariés, la notification des sala-
riés doit étre organisée suffisamment
en amont pour qu'un délai de 2 mois
s'écoule entre la date de notification et la
date envisagée de la cession.

La signature par tous les salariés de
courrier de renonciation permet d'éviter
d'avoir a attendre l'expiration de ce délai
de 2 mois.

Méme en cas d'offre de reprise par un sa-
larié, le cédant n'est pas tenu d'y donner
suite.

(2) C.com. art. L 23-10-1, al. 6 et L 23-10-7,al. 5
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ANNEXE 2 : SEUIL A PARTIR DESQUELS
UNE TRANSACTION EST SOUMISE

A AUTORISATION PREALABLE

D'UNE AUTORITE DE LA CONCURRENCE

L'Autorité de la concurrence en France
exige gu'une opération lui soit notifiée
pour autorisation lorsque :

- Le chiffre d'affaires total mondial de
'ensemble des entreprises concernées
excede 150 millions d'euros ; et,

- Le chiffre d'affaires total hors taxes ré-
alisé en France par deux au moins des
entreprises concernées excéde 50 mil-
lions d'euros.

Si l'opération atteint les seuils suivants,
c'est 'autorisation de la Commission eu-
ropéenne qu'il convient de requérir :

- Un chiffre d'affaires total mondial de
'ensemble des entreprises concernées
excédant 5 milliards d'euros ; et,

- Un chiffre d'affaires total dans I'Union
européenne d'au moins deux des en-
treprises concernées excédant 250 mil-
lions d'euros, a moins que chacune des
entreprises concernées réalise plus des
2/3 de son chiffre d'affaires total dans
'Union européenne a l'intérieur d'un
seul et méme Etat membre.
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Il existe des seuils alternatifs plus bas
qu'il convient de vérifier, notamment
si le chiffre d'affaires des entreprises
concernées dépasse 100 millions d'euros
dans I'Union européenne.

L'obtention de l'autorisation des autori-
tés de la concurrence peut prendre un
certain temps, il est donc essentiel de vé-
rifier en amont avec un avocat la contro-
labilité de I'opération en cas de doute et
d'anticiper la notification de l'opération
aux autorités de concurrence compé-
tentes.
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ANNEXE 3 : ACTIVITES SOUMISES

A AUTORISATION PREALABLE DANS

LE CADRE DU CONTROLE DES
INVESTISSEMENTS ETRANGERS PAR L'ETAT

Activités listées aux alinéas 1a 14 de l'article
R.153-2 du code monétaire et financier.

1.

AFITE

Activités dans les secteurs des jeux
d'argent a I'exception des casinos ;

Activités réglementées de sécurité
privée ;

Activités de recherche, de développe-
ment ou de production relatives aux
moyens destinés a faire face a 'utili-
sation illicite, dans le cadre d'activi-
tés terroristes, d'agents pathogenes
ou toxigues et a prévenir les consé-
guences sanitaires d'une telle utilisa-
tion;

Activités portant sur les matériels ou
dispositifs technigques de nature a per-
mettre l'interception des correspon-
dances ou congus pour la détection
a distance des conversations ou la
captation de données informatiques,
définis a l'article 226-3 du code pénal ;

Activités de services dans le cadre
de centres d'évaluation agréés dans
les conditions prévues au décret n°
2002-535 du 18 avril 2002 relatif a
I'évaluation et a la certification de la
sécurité offerte par les produits et les
systemes des technologies de l'infor-
mation ;

Activités de production de biens ou
de prestation de services dans le

10

secteur de la sécurité des systéemes
d'information exercées, y compris
en qualité de sous-traitant, au profit
d'un opérateur mentionné aux ar-
ticles L. 1332-1 ou L. 1332-2 du code de
la défense ;

Activités relatives aux biens et tech-
nologies a double usage énumérés
a l'annexe IV du reglement (CE) n°
428/2009 du Conseil du 5 mai 2009
instituant un régime communautaire
de contréle des exportations, des
transferts, du courtage et du transit
de biens a double usage;

Activités relatives aux moyens de
cryptologie et les prestations de cryp-
tologie mentionnés aux paragraphes
I1I, IV de 'article 30 et | de I'article 31 de
la loi Nn°® 2004-575 du 21 juin 2004 pour
la confiance dans I'économie numé-
rique ;

Activités exercées par les entreprises
dépositaires de secrets de la défense
nationale notamment au titre des mar-
chés classés de défense nationale ou a
clauses de sécurité conformément aux
articles R. 2311-1 et suivants du code de
la défense relatifs a la protection du se-
cret de la défense nationale ;

Activités de recherche, de dévelop-
pement et activités mentionnées
a l'article L. 2332-1 du code de la dé-
fense relatives aux armes, munitions,
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1.

12.

poudres et substances explosives
destinées a des fins militaires ou aux
matériels de guerre et assimilés, re-
glementés par le titre Ill ou le titre V
du livre Ill de la deuxieme partie du
code de |la défense ;

Activités exercées par les entreprises
ayant conclu un contrat d'étude, de
prestation de services ou de four-
niture d'équipements au profit du
ministére de la défense, soit directe-
ment, soit par sous-traitance, pour la
réalisation d'un bien ou d'un service
relevant d'un secteur mentionné aux
points 7. a 10. ci-dessus ;

Autres activités portant sur des ma-
tériels, des produits ou des presta-
tions de services, y compris celles
relatives a la sécurité et au bon fonc-
tionnement des installations et équi-
pements, essentielles a la garantie
des intéréts du pays en matiére
d'ordre public, de sécurité publique
ou de défense nationale énumérés
ci-apres:

a) Intégrité, sécurité et continuité de
'approvisionnement en électri-
cité, gaz, hydrocarbures ou autre
source énergétique ;

b) Intégrité, sécurité et continuité de
'approvisionnement en eau dans
le respect des normes édictées
dans l'intérét de la santé publique ;

c) Intégrité, sécurité et continuité
d'exploitation des réseaux et des
services de transport ;

d) Intégrité, sécurité et continuité des
opérations spatiales mentionnées
au 3° de l'article 1°" de la loi n° 2008-
518 du 3 juin 2008 relative aux opé-
rations spatiales ;

e) Intégrité, sécurité et continuité
d'exploitation des réseaux et des
services de communications élec-
troniques;

f) Intégrité, sécurité et continuité
d'exploitation des systémes élec-
troniques et informatiques spéci-
fiques nécessaires pour l'exercice
des missions de la police nationale,
de la gendarmerie nationale, des
services de sécurité civile ou pour
I'exercice des missions de sécurité
publique de la douane;

Intégrité, sécurité et continuité
d'exploitation d'un établissement,
d'une installation ou d'un ouvrage
d'importance vitale au sens des ar-
ticles L. 1332-1 et L. 1332-2 du code
de la défense et des systemes d'in-
formation mentionnés a l'article
L.1332-6-1 du code de |la défense ;
h) Protection de la santé publique.

—

9

Activités de recherche et de dévelop-
pement relatives a des moyens desti-
Nnés a étre mis en ceuvre dans le cadre
d'une activité définie aux points 4., 8.,
9. et 12. et portant sur les domaines
suivants:

a) Cybersécurité, intelligence artifi-
cielle, robotique, fabrication addi-
tive, semi-conducteurs ;

b) Biens et technologies a double
usage énumeérés a l'annexe | du re-
glement (CE) du Conseil du 5 mai
2009 précité.

Activités d’'hébergement de données
dont la compromission ou la divulga-
tion est de nature a porter atteinte a
I'exercice des activités ou aux intéréts
relevant des points 11. a 13.
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ANNEXE 4 : CODE DE DEONTOLOGIE

DE LAFITE

Le présent code a pour but de définir

les regles de déontologie applicables

aux adhérents de ’Association pour le
Financement et la Transmission d’€ntreprises
(« AFITE »). Dans ce cadre, 'AFITE met

a la disposition de ses adhérents des outils
destinés au respect desdites regles.

Le conseil haut de bilan, membre de UAFITE
est un professionnel - personne physique

ou morale - qui, par son adhésion, s’engage
a respecter les régles et recommandations
du présent code.

Il s’engage également a le faire respecter
par ses collaborateurs.

Le conseil haut de bilan, conformément a la
position doctrinale de 'AMF DOC-2018-03

du 14 mars 2018, exerce a titre de profession
habituelle des activités qui consistent a
assister, conseiller et accompagner les
personnes physiques ou les personnes morales
et leurs dirigeants et/ou actionnaires ou
associés, dans la conception et la mise en
ceuvre de projets entrepreneuriaux de cession,
d’acquisition, de levée de fonds et la recherche
de financement pour ces opérations, dites

« prestations de conseil en haut de bilan ».

Outre son adhésion a UAFITE, Uadhérent
déclare étre dament couvert par une
assurance responsabilité civile et
professionnelle couvrant ses activités
de conseil haut de bilan.

1. REGLES DE BONNE CONDUITE

1.1. Devoirs et obligations

envers le client

L'adhérent doit se soumettre aux pres-
criptions suivantes et, en conséguence,
s'oblige a:

AFITE

- Se comporter avec loyauté et agir avec
équité au mieux des intéréts de ses
clients;

- Exercer son activité avec la compé-
tence, le soin et la diligence qui s'im-
posent au mieux des intéréts de ses
clients, afin de leur proposer une offre
de services adaptée et proportionnée a
leurs besoins et a leurs objectifs ;

. Etre doté des ressources et procédures
nécessaires pour mener a bien ses
activités et mettre en oceuvre ces res-
sources et procédures avec un souci
d'efficacité ;

- Communiquer aux clients, d'une ma-
niere appropriée, les informations utiles
a leur prise de décision, ainsi que celles
concernant les modalités de sa rému-
nération ;

- S'enquérir, avant de formuler un
conseil, de la situation financiere de ses
clients, de leur connaissance et expé-
rience en matiére d'opérations en haut
de bilan;

- Adapter sa prestation de conseil en
fonction des informations qu'il a obte-
nues et visées a l'alinéa précédent.

1.2. Intégrité, diligence

et confidentialité

L'adhérent doit s'acquitter de sa mis-
sion a l'‘égard de son client avec inté-
grité et objectivité, ce qui nécessite un
formalisme clair et une transparence
des relations basées sur la confiance du
client et la compétence professionnelle
de l'adhérent. L'adhérent agira de ma-
niere honnéte, loyale et professionnelle
en servant au mieux les intéréts de son
client.
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La mission doit étre validée par le client.
Elle doit faire I'objet d'un entretien pré-
alable pour en évaluer l'importance et
apprécier la ou les compétences néces-
saires.

L'adhérent doit en outre avoir au préa-
lable signé et remis la lettre de mission
au client qui la contresigne.

La rémunération qui en résulte doit étre
transparente, et faire I'objet d'un accord
préalable. En cas de rémunération ou
commission versée par un tiers a I'adhé-
rent, ce paiement doit avoir pour objet
d'améliorer la qualité du conseil fourni et
ne pas nuire a l'obligation de I'adhérent
d'agir au mieux des intéréts de son client.

L'adhérent ne peut pas recevoir d'ins-
truments financiers de ses clients, ni
d'autres fonds, que ceux destinés a ré-
munérer son activité.

Le client est tenu au courant du dérou-
lement de la mission que I'adhérent doit
documenter selon les moyens gu'il juge
appropriés.

Toute difficulté pouvant porter atteinte
aux intéréts du client, en cours de mission,
doit étre traitée avec |'accord du client.

L'adhérent de 'AFITE s'engage a respec-
ter les préconisations suivantes :

1.2.1. Mentions devant figurer
sur le document remis a un prospect

Dans les documents d'entrée en relation
avec un prospect, 'adhérent lui transmet
les informations suivantes:

- Son nom ou sa dénomination sociale,
son adresse professionnelle ou celle de
son siége social ;

- L'identité de l'association profession-
nelle a lagquelle il adhére, c'est-a-dire
I'AFITE ;

- Le cas échéant, I'identité du ou des éta-
blissements avec lesquels il entretient
une relation significative de nature ca-
pitalistique ;

- Le cas échéant, tout autre statut régle-
menté dont il reléve.

1.2.2. Mentions devant figurer
sur les documents communiqués
au client

L'adhérent doit faire figurer sur toute
correspondance ou communication a
caractere promotionnel, quel gu’'en soit
le support, les informations suivantes :

- Son nom ou, lorsqu'il exerce sous la
forme d'une personne morale, sa déno-
mination sociale ;

- Son adresse professionnelle ou, lorsqu'il
exerce sous la forme d'une personne
morale, celle de son siege social ;

- Son appartenance a I'AFITE ;

- Toutes mentions obligatoires relevant
d'autres statuts dont il reléve.

Toutes les informations, y compris a ca-
ractére promotionnel, adressées par un
adhérent, doivent présenter un caractere
exact, clair et non trompeur.

1.2.3. Lettre de mission

Avant de formuler un conseil, 'adhérent
signe une lettre de mission avec son
client qui la contresigne.

Cette lettre, dont un modéle a été élabo-

ré par 'AFITE, précise notamment :

- La nature et les modalités de la presta-
tion, en adaptant la description de celle-
ci a la qualité de personne physique ou
morale du client ainsi qu'a ses caracté-
ristiques et motivations principales;

- Les modalités du conseil fourni au
client, en précisant les éventuelles res-
titutions d’'informations et compte ren-
du de l'activité de I'adhérent ;

- Les modalités de la rémunération de
'adhérent.
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Un exemplaire de la lettre est remis au
client, apres signature, par tous moyens.

En cas d'évolution de la mission portant
sur des aspects majeurs de celle-ci, un ou
plusieurs avenants seront signés entre
les parties.

1.2.4. Rémunération

L'adhérent informera son client de ma-
niere claire, de la nature et du montant
de la rémunération, de la commission
ou de l'avantage éventuel qu'il percevra
d'un tiers en lien avec la mission et/ou en
lien avec le client.

1.2.5. Secret professionnel

L'adhérent est tenu au secret profes-
sionnel. Il agira dans le respect de la plus
stricte confidentialité.

Sauf en cas d'accord exprés du client, I'ad-
hérent s'abstiendra de communiquer et
d'exploiter en dehors de sa mission, pour
son compte propre ou pour le compte
d'autrui, les informations relatives au
client qu'il détient du fait de ses fonctions.

En tout état de cause, I'adhérent pour-
ra communiquer a un tiers des infor-
mations s'il est tenu de le faire en vertu
d'une obligation |égale, réglementaire,
judiciaire, administrative ou pour le be-
soin du contréle de I'AFITE.

1.2.6. Obligation de moyens

L'adhérent doit, en permanence, dispo-
ser de moyens et procédures adaptées a
I'exercice de son activité, et notamment
de moyens techniques suffisants et d'ou-
tils d'archivage sécurisés, en conformité
avec la réglementation applicable no-
tamment le reglement général sur la
protection des données.

Si l'adhérent emploie plusieurs per-
sonnes dédiées a I'exercice de son acti-
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vité, il doit se doter d'une organisation et
de procédures écrites lui permettant de
vérifier que ceux-ci exercent leur activi-
té en conformité avec le présent code de
déontologie.

1.2.7. Conflits d’intéréts

L'adhérent doit se doter des moyens et
des procédures écrites lui permettant de
prévenir, gérer et traiter les conflits d'in-
téréts pouvant porter atteinte aux inté-
réts de son client.

En particulier, 'adhérent, personne phy-

sique ou morale, s'interdit de :

- De conseiller la contrepartie de son
client ;

- De conseiller des parties ayant des inté-
réts opposés a ceux de son client ;

- De conseiller simultanément plusieurs
acqueéreurs sur la méme cible.

1.2.8. Assurance en responsabilité civile

L'adhérent étant responsable a I'égard
de ses clients, mais également des tiers,
des conséquences dommageables des
négligences et fautes qu'il commet, il
doit obligatoirement étre assuré pour
cette responsabilité.

Cette assurance peut étre contractée
dans un cadre collectif propre a I'AFITE et
doit étre adaptée a l'activité de I'adhérent.

L'adhérent doit justifier de cette assu-
rance et de sa validité a premiere de-
mande de I'AFITE.

1.2.9. Lutte contre le blanchiment
de capitaux

L'adhérent doit faire preuve d'une vi-
gilance constante et se doter d'une or-
ganisation et de procédures internes
propres a assurer le respect des obliga-
tions concernant la lutte contre le blan-
chiment de capitaux, conformément au
droit commun, et notamment pour :
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- ldentifier et vérifier I'identité du client et
du bénéficiaire effectif avant ou au dé-
but de la relation contractuelle ;

- Examiner toute opération qui se pré-
sente dans des conditions inhabituelles
de complexité et ne parait pas avoir de
justification économique ;

- Conserver une trace écrite des mesures
de vigilance mises en ceuvre.

Si des opérations sont suspectées d'ori-
gine illicite avant l'acceptation de la mis-
sion, 'adhérent devra s'abstenir d’accep-
ter celle-ci.

Si des opérations sont suspectées d'ori-
gine illicite au cours de la mission, I'adhé-
rent devra effectuer, auprés du procureur
de la République ou de l'autorité compé-
tente, la déclaration des opérations sus-
pectées d'origine illicite en conformité
avec le droit commun.

1.2.10. Obligation de transparence
aupres de la Haute Autorité pour
la transparence de la vie publique

Tout adhérent prenant régulierement
contact avec des responsables publics na-
tionaux dans le cadre de son activité profes-
sionnelle doit Vvérifier si ses actions peuvent
étre qualifiées d'actions de représentation
d'intéréts au sens du décret du 9 mai 2017
sur la transparence de la vie publique.

Si c'est le cas, il s'oblige a s'inscrire sur le
répertoire des représentants d'intéréts.
Le cas échéant, il adapte ses déclarations
afin de respecter les contraintes de la
réglementation boursiere en matiéere de
délits d'initiés.

1.3. Formation
L'adhérent s'engage a effectuer un mini-
mum d’heures de formation.

Ce quota d'heures de formation est fixé
a 7 heures par an par personne physique

(les représentants légaux et les salariés
exercant des prestations de conseil haut
de bilan).

La formation suivie doit étre en relation
avec |'activité exercée de conseil haut de
bilan.

1.4. Régles d'organisation interne

L'adhérent s'assure que les personnes
physiques qu'il emploie ou qu'il sollicite
pour exercer des activités de prestations
de conseil haut de bilan répondent aux
conditions de compétence profession-
nelle nécessaire (tant par leurs diplémes
que par leur expérience professionnelle).

Lorsque l'adhérent est une personne
morale, les personnes physiques ayant le
pouvoir de gérer ou d'administrer ladite
personne morale s'assurent qu'elle se
conforme aux lois, reglements et obliga-
tions professionnelles la concernant.

2. RELATIONS AVEC L'AFITE

2.1. Généralités

L'adhérent doit en tout temps agir de
maniere a ne pas discréditer la profes-
sion a laguelle il appartient, I'association
dont il fait partie et ses représentants.

L'adhérent ne doit en aucune fagcon user
de fausse qualité quant a ses compé-
tences, capacités, droits ou pouvoirs.

L'adhérent en charge de responsabili-
tés au sein de I'AFITE ne peut se préva-
loir de cette qualité ou de cette fonction
dans ses relations avec des tiers dans
des conditions susceptibles de porter at-
teinte a I'image de 'AFITE.

Tout adhérent de I'AFITE s'engage, par
son adhésion, a régler la cotisation dont
il est redevable, selon les modalités et
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délais fixés par le conseil d'administra-
tion.

2.2. Controle

L'adhérent s'engage a accepter a tout
moment de faire I'objet d'un contrdle an-
nuel sur piéces réalisé par I'AFITE.

Le cas échéant, l'adhérent s'engage
également a accepter un contrble sur
place qui pourra étre réalisé, soit par un
salarié de |'association, soit par un pres-
tataire extérieur désigné et mandaté par
I'AFITE.

Il doit faire diligence pour répondre, dans
les meilleurs délais, aux demandes qui lui
sont présentées et apporter toutes pré-
cisions utiles quant aux conditions dans
lesquelles il exerce son activité.

L'adhésion a I'AFITE permet d'avoir ac-

cés a de nombreux outils techniques, en

francais et en anglais, comme:

- Modele de lettre de mission ;

- Modeéle d'engagement de confidentia-
lité ;

- Modeéle de lettre de procédure ;

- Cartographie des risques ;

- Liste type des documents a intégrer
dans la salle d’'information...

ANNEXES

2.3. Informations a I’AFITE

L'adhérent informe I'AFITE de toute mo-
dification des informations le concer-
nant et de tout événement pouvant avoir
des conséguences sur son adhésion, tels
qgue le changement de lieu d'exercice
professionnel ou l'arrét de son activité de
conseil haut de bilan.

L'information est transmise au maxi-
mum dans le mois qui précéde I'événe-
ment ou, quand il ne peut étre anticipé,
dans le mois qui suit.

Au plus tard le 30 juin de chague année,
I'adhérent transmet a I'AFITE les infor-
mations figurant sur une fiche de ren-
seignements qui lui sera envoyée par
I'AFITE.

ANNEXE 5: LISTE DES OUTILS TECHNIQUES
PROPOSES PAR L'AFITE A SES ADHERENTS

L'utilisation de ces documents, éven-
tuellement adaptés aux spécificités du
conseil haut de bilan et de la mission,
constitue une bonne pratique profes-
sionnelle.
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CNCEF W entreprise

les experts financiers,
accompagnateurs de croissance

Ensemble, vers
un nouvel horizon

La Chambre Nationale des Conseils Experts Financiers,
regroupant les professionnels de l'expertise financiere, se
renouvelle. Plus simple, plus claire, elle regroupe les meétiers
de Conseils en assurance, créedit, immobilier, entreprise,
investissement et patrimoine. Formeés et rassemblés par la force
d’un Groupe, ces accompagnateurs de croissance s’'engagent
a rendre accessible le conseil financier pour I'épanouissement
de tous les acteurs de I’'économie réelle.

Au service du deéeveloppement de chacun, ils font bénéficier
leurs clients de cette expertise. Acteurs d’'un nouvel horizon
pour la matiere financiere, ils font partager leur réflexion a tous
les acteurs de la Place.

Nos valeurs

Etre représenté par une organisation qualifiée, garante de I'éthique,
est un gage de professionnalisme. Dans un monde complexe et en
perpéetuelle evolution, la CNCEF a de solides convictions.

Pour nous, 'accompagnement passe par 'adaptation, la formation et
le partage. Accompagner, c’est s’organiser et avancer pour contribuer
ensemble a un objectif commun. C’est vous guider en vous faisant
benéficier de notre expertise au service de votre developpement.
C’est pourquoi, la CNCEF sera a vos cbtés pour vous conseiller, vous
orienter et vous conforter dans votre croissance a venir.

Pour vous, vos clients et la Place, la CNCEF devient

CNCEF . assurance CNCEF . entreprise

CNCEF . investissement CNCEF . patrimoine




A L I T_ ASSOCIATION POUR
r LE FINANCEMENT ET LA
A : TRANSMISSION DES ENTREPRISES

Vous souhaitez céder votre entreprise,
realiser un projet de croissance externe,
trouver un financement

Pour cela il vous faut trouver le meilleur conseil

Appuyez vous sur le professionnalisme
et I'expertise d'un adhérent de
'AFITE

> L'AFITE, I'Association pour le Financement et la Transmission des Entreprises, c'est plus
de 300 adhérents, depuis les grands cabinets jusqu’aux boutiques indépendantes.

> Ses adhérents réalisent chaque année plusieurs milliers de transactions, en majorité pour
des PME et des PMI, en recherchant la contrepartie la plus adaptée a l'opération.

> LAFITE, ce sont des femmes et des hommes d'expérience, qui sauront vous écouter et comprendre
vos attentes et besoins. lls vous accompagneront dans vos prises de décisions et mettront en
place le processus adéquat pour réussir votre opération de cession, d'acquisition ou de recherche
de financements.

> Tout en veillant & sauvegarder la confidentialité inhérente et indispensable a la parfaite réalisation
de ces opérations, un conseil adhérent de 'AFITE saura vous accompagner et vous conseiller
dans vos prises de décisions, si importantes pour vous et votre entreprise.

AFITE En savoir plus: contact@afite.fr
103 boulevard Haussmann 75008 PARIS www.afite.fr
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