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Préface
La due diligence est un acte fondateur de la décision d’investissement, que l’on soit décideur d’une entreprise acquéreuse ou investisseur en capital.
Lorsqu’un investisseur déploie du capital, il engage de l’épargne. Dans le cas d’un fonds par exemple, cette épargne provient de tiers – investisseurs institutionnels, familles, épargnants – qui lui confient leurs ressources pour qu’elles soient investies avec discernement et créent de la valeur durable. Cette responsabilité prend une dimension particulière pour un investisseur majoritaire : une fois l’acquisition réalisée, il devient un acteur déterminant du changement aux côtés de l’équipe dirigeante. Comprendre dès l’amont ce que l’entreprise peut devenir n’est donc pas un exercice théorique, mais le point de départ de la transformation future. C’est précisément le rôle de la due diligence : confronter une thèse d’investissement à la réalité opérationnelle, humaine, financière et stratégique d’un actif.
Deux enjeux structurent cet exercice. Le premier consiste à comprendre en profondeur l’entreprise telle qu’elle est aujourd’hui et à évaluer sa trajectoire possible. Dans un délai contraint, l’investisseur doit se forger une conviction solide à partir des informations collectées sur l’entreprise et son marché. La capacité à poser les bonnes questions devient ici aussi déterminante que la qualité des réponses obtenues.
Mais une due diligence bien menée ne s’arrête jamais aux chiffres. Le second enjeu porte sur les dynamiques humaines et managériales. La capacité d’une équipe à porter une ambition, à décider et à exécuter conditionne la réussite d’un plan de croissance, d’une stratégie de build-up ou d’un repositionnement stratégique. Analyser la culture interne, la cohésion du management et sa capacité à mener une transformation est donc indispensable. Ces dimensions façonnent autant la création de valeur que les fondamentaux économiques.
Pour répondre à ces enjeux, une démarche structurée de due diligence est indispensable. Cet exercice repose sur un ensemble d’outils permettant de prioriser, d’ordonner et de relier les éléments pour répondre aux questions critiques et établir une base solide pour la future stratégie de création de valeur. Si la nature de la due diligence reste inchangée, sa pratique évolue : l’explosion des données disponibles et l’essor de l’intelligence artificielle permettent notamment d’accélérer l’exécution et d’élargir le champ de l’analyse.
In fine, la due diligence est un processus de construction de conviction. Chaque investisseur aborde un dossier avec une grille de lecture façonnée par son expérience et par la stratégie du fonds. Les outils et la méthode permettent d’assembler les pièces du puzzle – données financières, signaux opérationnels, éléments humains, contexte concurrentiel – pour aboutir à une vision claire, argumentée et assumée de l’actif, à la hauteur de la responsabilité confiée par les épargnants.
L’ouvrage qui suit est conçu pour guider ce travail : c’est une boîte à outils pragmatique, structurée autour des étapes, des méthodes et des livrables clés qui composent la due diligence.
Louis Godron,
Managing Partner et président d’Argos,
fonds européen mid-market indépendant de capital-investissement.



        
            
                
                
                    Introduction
                

                
                    Les entrepreneurs et les
                        investisseurs le savent bien : toute acquisition d’entreprise, processus de
                        levée de fonds ou ouverture de capital nécessite une analyse approfondie des
                        opportunités et des risques associés à l’opération. Ce processus
                        d’investigation structuré, appelé due diligence (DD) ou audit d’acquisition,
                        mobilise un large spectre de compétences (stratégie, finance, comptabilité,
                        droit, fiscalité, organisation, commercial, chaîne d’approvisionnement ,
                        informatique, négociation, etc.). Il consiste à examiner l’entreprise sous
                        tous ses angles et à passer en revue l’ensemble des risques attachés à
                        l’opération. En pratique, ce type de mission mobilise une équipe
                        pluridisciplinaire de spécialistes (auditeurs financiers, avocats,
                        fiscalistes, experts IT et cybersécurité, consultants RSE, experts métiers).
                        La due diligence permet à l’acquéreur ou à l’investisseur d’analyser en
                        profondeur la cible afin d’éclairer sa décision d’investissement. Le cédant
                        peut aussi lancer son propre audit, appelé vendor due diligence (VDD). Cette
                        démarche permet d’anticiper les questions de l’acquéreur et de rendre le
                        processus de vente plus fluide.

                    
                        
                            La due diligence : une étape clé dans un processus
                                    global d’acquisition
                        

                        Une DD s’inscrit dans un processus d’acquisition plus
                            global et intervient généralement après la signature d’une lettre
                            d’intention (letter of Intent – LOI). Cette phase débute une fois
                            que l’acquéreur potentiel s’est fait une première idée de l’entreprise,
                            sur la base des informations préliminaires fournies par la société cible
                            ou ses conseils, notamment via l’information memorandum. Les conclusions
                            fournies dans le rapport de DD doivent permettre à l’acquéreur de
                            poursuivre ou non les discussions avec le cédant et d’ajuster l’ensemble
                            des termes de son offre (prix de cession, clauses contractuelles,
                            garantie actif-passif).

                        Du point de vue d’un acquéreur, une mission de DD se
                            déroule en six phases successives :

                        
                            
                                1. préparation
                                    de la mission et constitution d’une équipe pluridisciplinaire
                                    dédiée ;

                            

                            
                                2. obtention
                                    des données internes de la cible (data room) et de sources
                                    externes ;

                            

                            
                                3. cartographie des risques selon les cycles d’activité
                                    de la cible ;

                            

                            
                                4. approfondissement via des entretiens, des visites
                                    terrain et des expertises ciblées ;

                            

                            
                                5. rédaction
                                    du rapport distinguant les risques couverts et non
                                couverts ;

                            

                            
                                6. phase
                                    finale de négociation, rédaction des clauses contractuelles et
                                    closing (finalisation).

                            

                        

                    

                    
                        
                            
                                Le rôle stratégique des conseils en transaction services
                            
                        

                        Les conseils vérifient les données essentielles et
                            contribuent à maintenir l’équilibre durant toute la transaction. Leur
                            rôle est crucial pour sécuriser l’opération, offrir une analyse
                            indépendante et objective, et repérer les risques majeurs. Choisir les
                            bons conseils est donc stratégique pour réussir la transaction et guider
                            les décisions avec discernement.

                        Les Big (EY, PwC, Deloitte, KPMG, Forvis Mazars, Grant
                            Thornton, BDO, etc.) ont diversifié leurs services pour couvrir
                            l’ensemble des besoins liés aux opérations. Portés, notamment, par les
                            fonds de private equity qui représentent près de 40 % des deals en
                            Europe, leurs départements transaction services se sont considérablement
                            étoffés depuis quinze ans. Des boutiques indépendantes (Eight
                            Advisory, Accuracy, BM&amp;A) et cabinets nationaux/régionaux se
                            sont également imposés sur ce marché dynamique, considérablement étoffés
                            au cours des quinze dernières années. Les grands cabinets d’avocats
                            d’affaires – nationaux (Gide, Bredin Prat, Auguste Debouzy) et
                            internationaux (Freshfields, Linklaters, Latham &amp; Watkins,
                            Willkie Farr) – apportent eux aussi une expertise juridique et fiscale
                            pointue en DD.

                        Il faut aussi souligner que l’expertise informatique et
                            l’audit de cybersécurité prennent une importance croissante dans la
                            conduite des missions de DD. Ces audits visent à sécuriser la continuité
                            d’activité (disponibilité des systèmes, sauvegardes, PRA/PCA) et à
                            vérifier la conformité (RGPD, licences, cloud, propriété
                            intellectuelle).

                        La dimension ESG occupe également une place de plus en plus
                            centrale dans le processus de due diligence (bilan carbone, égalité
                            professionnelle, dépendance sociale à certains donneurs d’ordres,
                            gouvernance). Elle devient un véritable levier stratégique de décision,
                            pouvant conduire à un ajustement de prix, à la mise en place de
                            garanties spécifiques, à des conditions suspensives, voire au
                            renoncement à l’opération.

                    

                    
                        
                            
                                Les conditions de réussite d’une due diligence
                            
                        

                        La réussite d’une DD repose d’abord sur une préparation
                            rigoureuse du périmètre de la mission, des objectifs et du calendrier,
                            ainsi que sur une data room structurée, alimentée à partir d’une
                            checklist claire et partagée par les deux parties. Une organisation
                            méthodique du flux documentaire, appuyée sur des outils collaboratifs,
                            garantit la traçabilité des pièces, la priorisation des demandes et le
                            respect des délais.

                        Elle suppose ensuite un accès sincère et suffisamment large
                            à l’information, un management disponible et une équipe coordonnée,
                            capable de se concentrer sur les zones de risques les plus importantes.
                            Des livrables clairs et synthétiques, soutenus par un dialogue fluide
                            entre conseils, acquéreur et cédant, sont indispensables pour
                            transformer les constats en décisions.

                        Enfin, la DD n’est pleinement réussie que si ses
                            conclusions sont correctement articulées avec le processus de
                            négociation : ajustement de prix, mécanismes d’earn-out, garanties,
                            clauses de SPA (Share Purchase Agreement) et conditions suspensives.
                            Chaque risque ou opportunité identifié doit trouver une traduction
                            contractuelle, afin d’aligner au mieux valorisation, partage des risques
                            et règlement des conflits éventuels post-acquisition.
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                        Enjeux des due diligences



                            “
                        
 
La DD : une carte de navigation dans un océan de risques.
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                            Une due diligence (DD)
                                ou audit d’acquisition (en français) est un processus d’audit systématique et
                                structuré réalisé par une équipe de professionnels et d’experts. Il permet à un
                                acquéreur potentiel d’examiner en détail une entreprise cible dans toutes ses
                                dimensions avant de procéder à son acquisition. Du point de vue du cédant, il
                                s’agit de fournir l’ensemble des informations nécessaires à l’acquéreur afin
                                d’optimiser la valeur de cession de ses titres ou de ses actifs.

                            Une DD permet d’évaluer la santé financière d’une entreprise
                                et d’identifier les principaux risques (financiers, juridiques, opérationnels,
                                sociaux, environnementaux, informatiques), mais également les opportunités de
                                création de valeur et les synergies opérationnelles. Cet audit garantit à
                                l’acheteur de disposer de toutes les informations nécessaires pour prendre une
                                décision éclairée. Le rapport de DD permet également d’ajuster les termes de
                                l’accord et le prix d’achat en fonction des conclusions obtenues. Du point de
                                vue de l’acquéreur, l’objectif principal est de limiter les risques liés à
                                l’acquisition.

                            
                                
                                    
                                        Une étape cruciale dans le processus d’acquisition
                                    
                                

                                Une DD s’inscrit dans un processus d’acquisition plus global et
                                    intervient généralement après la signature d’une lettre d’intention. Cette
                                    phase de DD débute une fois que l’acquéreur potentiel s’est fait une
                                    première idée de l’entreprise, sur la base des informations préliminaires
                                    fournies par la société-cible ou ses conseils. Elles sont généralement
                                    regroupées dans un document de synthèse appelé information memorandum. Les
                                    conclusions fournies dans le rapport de DD doivent permettre à l’acquéreur
                                    de poursuivre ou non les discussions avec le cédant et d’ajuster l’ensemble
                                    des termes de son offre (prix de cession, clauses contractuelles, garantie
                                    actif-passif).

                            

                            
                                
                                    
                                        Une équipe pluridisciplinaire dédiée
                                    
                                

                                Une mission de DD fait intervenir de nombreuses compétences
                                    complémentaires afin de fournir une vision globale de l’entreprise :

                                
                                    
                                        • des
                                            professionnels du chiffre : auditeurs financiers,
                                            experts-comptables, évaluateurs, banquiers-conseils ;

                                    

                                    
                                        • des
                                            professionnels du droit : avocats d’affaires (droit financier, droit
                                            des contrats, droit social, droit de la propriété intellectuelle,
                                            etc.), fiscalistes, notaires ;

                                    

                                    
                                        • des consultants
                                            et experts-métiers spécialisés en informatique, en cybersécurité, en
                                            data analysis, en organisation, en performance industrielle.

                                    

                                

                            

                            
                                
                                    Les outils
                                

                                
                                    
                                        1 Contexte et enjeux
                                            strategiques des due diligences 
                                    

                                    
                                        2 Objectifs d’une due diligence
                                        
                                    

                                    
                                        3 Etapes-cles du processus de
                                            due diligence 
                                    

                                    
                                   4 Parties prenantes et le role
                                            des conseils 
                                    

                                    
                                       5 Lettre de mission 
                                    

                                    
                                        6 Livrables
                                    

                                    
                                        7 Acquirer due diligence 
                                    

                                    
                                       8 Vendor due diligence
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                            Contexte et enjeux stratégiques des due diligences
                        

                    
                

            

            
                
                    
                        “
                    

                    Acheter une entreprise sans due diligence, c’est comme jouer au poker sans regarder ses cartes.
Adapté de Peter Lynch



                        En quelques mots
                    
Une opération de DD intervient en général dans le cadre d’opérations stratégiques et financières bien spécifiques impliquant une analyse approfondie de l’entreprise. Ce type de mission est mis en œuvre le plus souvent lors d’opérations de fusions et acquisitions, de prise de participation majoritaire ou minoritaire, de levées de fonds ou lors de la mise en place de partenariats stratégiques. Savoir situer le processus de DD dans le contexte constitue une des premières conditions de réussite.


LA PHASE DE DUE DILIGENCE LORS D’UNE OPÉRATION DE CESSION
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                          Pourquoi l’utiliser ?
                    
Objectif
Pour bien saisir l’importance de la mise en œuvre d’une DD, il est essentiel de commencer par définir le contexte de l’opération ainsi que le rôle de chaque partie prenante concernée.
• Acquéreur : il veut confirmer son idée initiale en limitant les risques liés à l’acquisition et négocier le prix au plus juste.

• Cédant : il souhaite vendre rapidement et obtenir le meilleur prix possible en anticipant les points de blocage lors de la négociation.

• Conseils et auditeurs : leur mission est de garantir la transparence, de réduire l’asymétrie d’information et de sécuriser la transaction.



Contexte
Comprendre le contexte de l’opération et les objectifs de la DD est essentiel avant de lancer la mission. Ex. :
• opérations de fusions-acquisitions de croissance externe ;

• prise de participation majoritaire ou minoritaire ;

• montages LBO ;

• partenariat stratégique : alliance, joint-venture, sélection de fournisseurs stratégiques ;

• levée de fonds : opération dilutive (ouverture du capital) ou non dilutive (financement par endettement) ;

• introductions en Bourse (initial public offering) ;

• opérations de restructuration d’actifs ou de dettes.
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                          Comment l’utiliser ?
                    
Étapes
Quel que soit le type d’opération, la phase de DD constitue une étape clé du processus car elle permet de confirmer ou de démentir une offre initiale.
1. Information préliminaire et démarrage des discussions. Cette étape, préparée par la banque-conseil, consiste à envoyer à une liste d’investisseurs potentiels une présentation anonymisée de la cible (teaser).

2. Échanges d’informations et phase de diagnostic. Après la signature d’un accord de confidentialité, les investisseurs accèdent à des informations élargies sur la cible grâce à une documentation complète compilée dans l’Info Memo.

3. Évaluation préliminaire de la cible. Cette évaluation initiale, ainsi que les principales modalités envisagées pour la transaction, sont ensuite formalisées dans une lettre d’intention (letter of intent – LOI) avec une proposition d’offre non engageante (non-binding offer – NBO).

4. Due diligence. Les investisseurs rencontrent alors l’équipe dirigeante et effectuent des visites des sites avant d’initier le processus de DD.

5. Conduite des négociations et phase de signing. À l’issue de la DD, les investisseurs retenus présentent une offre ferme. Un accord d’exclusivité est ensuite signé entre l’acquéreur et le vendeur.

6. Closing de l’opération. Il s’agit de la phase finale de signature du contrat de cession (share purchase agreement – SPA) à la suite de laquelle l’acquéreur verse le prix de cession au vendeur.



Méthodologie et conseils
Dans le cadre d’une DD, chaque partie prenante à la transaction, acquéreur ou vendeur, peut réaliser une DD spécifique en fonction des objectifs qu’il poursuit. Cette analyse permet de différencier alors la DD acheteur (acquirer due diligence) et la DD vendeur (vendor due diligence).


Pour aller plus loin…
Constituer au sein des acquéreurs une équipe pluridisciplinaire (finance, RH, juridique, IT) dédiée à l’opération ayant déjà une expérience d’acquisition solide et sachant décoder les enjeux de la transaction et les rapports de DD.
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                            Objectifs d’une due diligence
                        

                    
                

            

            
                
                    
                        “
                    

                    Ces grappes de raisin qu’on trouve encore après la vendange et qui ont échappé à la diligence du vendangeur.
Jean-Baptiste Massillon (xviie siècle)



                        En quelques mots
                    
L’objet d’une DD consiste à évaluer en profondeur une entreprise avant une acquisition, une fusion ou un investissement stratégique. L’objectif de cette mission est d’identifier les risques, de valider les informations financières et de s’assurer que l’opération est viable. La réussite d’une DD repose ainsi sur une bonne compréhension du business model et des risques en amont, une forte implication des équipes de DD dans l’exécution de la mission et une parfaite communication des résultats et recommandations à l’issue de l’audit.


LES PRINCIPAUX OBJECTIFS D’UNE DUE DILIGENCE
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                          Pourquoi l’utiliser ?
                    
Objectif
L’objectif principal d’une DD est d’identifier, d’évaluer et de limiter les risques liés à une opération d’acquisition ou d’investissement. La DD doit permettre à l’acheteur ou à l’investisseur de prendre une décision éclairée et de valider la pertinence du prix proposé. Une DD vise aussi à réduire l’asymétrie d’information entre :
• le cédant qui dispose d’une connaissance privilégiée de la société et de la valeur des actifs qu’il souhaite vendre ;

• l’acquéreur qui souhaite au contraire réduire au maximum l’incertitude avant de soumettre une offre ferme.


Les objectifs d’une DD dépendent avant tout de la position de chaque partie prenante et de l’information dont il dispose au cours de la transaction. À travers la DD, le rôle des conseils consiste à réduire cette asymétrie avant la signature du contrat (anti-sélection) et de vérifier que les risques ont bien été sécurisés juridiquement une fois le contrat signé (aléa moral).

Contexte
Dans le cadre de cet audit, la démarche est basée sur une approche par les risques liés aux principaux cycles d’activité de l’entreprise et sur l’évaluation de leur impact, tant sur le plan financier qu’organisationnel ou environnemental. La DD doit permettre à l’acheteur ou à l’investisseur potentiel de tester certaines hypothèses impactant la valeur des actifs et de valider ou non sa thèse d’investissement.
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Étapes
Six objectifs principaux peuvent être poursuivis lors d’une DD :
1. valider la véracité des informations fournies et les hypothèses de projections de résultats ;

2. apprécier la santé financière de l’entreprise et analyser son business model ;

3. cartographier les risques et mesurer leur impact potentiel ;

4. évaluer les synergies potentielles ;

5. fournir un cadre de discussion à la négociation et sécuriser juridiquement la transaction ;

6. optimiser la stratégie d’intégration post-acquisition pour maximiser la création de valeur.



Méthodologie et conseils
Pour l’acquéreur, les objectifs poursuivis sont :
• optimiser et sécuriser la transaction ;

• identifier les principaux risques et opportunités ;

• évaluer les synergies potentielles et les opportunités de développements futurs ;


Pour le cédant, ses objectifs sont :
• maximiser le prix de cession ;

• réduire la durée des négociations ;

• minimiser l’impact du processus de cession sur les activités quotidiennes des équipes.


Il s’agit d’identifier toute alerte afin d’éviter les mauvaises surprises après l’acquisition. Le rôle de la DD consiste à s’assurer qu’aucune anomalie n’est en cours ou, le cas échéant, à la détecter rapidement pour déterminer si l’opération reste pertinente aux conditions initiales. À défaut, il faudra intégrer des clauses contractuelles dans le contrat de cession afin de couvrir le risque une fois celui-ci signé.


Pour aller plus loin…
Près de 40 % des opérations actuelles d’acquisition et de cessions d’entreprise sont réalisées par des fonds de capital-investissement. Leur objectif est généralement d’investir dans des entreprises dont les perspectives de développement sont suffisamment rapides pour dégager un retour sur investissement sur un horizon court de cinq à sept ans.
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