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    Avant-propos à la 2e édition


    
      En septembre 2008, il y a 10 ans déjà, paraissait la première édition de cet ouvrage.


      Nous étions alors à l’aube d’une crise dite des « subprimes », que bien peu d’observateurs avaient vu venir, et que tout le monde prévoyait courte.


      Les années qui suivirent, ce véritable tremblement de terre économique et financier, d’épicentre américain, se propagea à l’échelle de la planète, et ne fut pas sans conséquence sur les projets entrepreneuriaux tel que la reprise d’une PME.


      Les premières victimes de cette crise furent les repreneurs de 2008 soumis à un impitoyable « effet-ciseaux » : ils avaient acheté au plus cher une entreprise confrontée à une baisse brutale d’activité, avec pour conséquence immédiate une grande difficulté à assurer le service de la dette.


      La génération des candidats-repreneurs d’après-crise subit, quant à elle, les répliques multiformes de ce cataclysme : pénurie d’entreprises à céder, durcissement des conditions de financement, et complexification des négociations repreneur-cédant.


      Cette période adverse à l’entrepreneuriat semble aujourd’hui derrière nous. Les politiques de « quantitative easing » érigées par l’Union Européenne en pare-feux à la crise ont ouvert la voie à des levées de fonds à des taux historiquement bas. Les dirigeants de PME cherchent à nouveau à céder, et les financiers à prêter ou investir.


      La réédition de notre ouvrage s’inscrit dans ce nouveau cycle, enfin favorable aux repreneurs d’entreprises. Nous espérons qu’elle les aidera à saisir les opportunités qui s’offrent à eux.


      Thierry LAMARQUE et Martine STORY

    

  

  
    

    Introduction


    
      À qui s’adresse cet ouvrage ?


      En premier lieu aux repreneurs individuels. Anciens managers salariés qui souhaitent se forger un destin d’entrepreneurs, repreneurs par vocation ou par défaut, parfois entrepreneurs contrariés pour qui la reprise d’entreprise devient une révélation en milieu de vie professionnelle, tous vont se transformer en orpailleurs des temps modernes à la recherche de la « pépite », dans ce nouvel Eldorado entrepreneurial.


      Il s’adresse en second lieu aux chefs d’entreprise qui souhaitent se développer en recourant à une opération de croissance externe ; aux conseils acheteurs ou vendeurs et aux experts à l’affût de ce qui se publie sur le sujet ; enfin, aux cédants qui cherchent à mieux comprendre l’approche des repreneurs d’entreprises.


      Cet ouvrage s’appuie sur plus de 3 000 entretiens de cadrage de projets menés avec des repreneurs, et quelque 500 missions d’accompagnement en reprise d’entreprise, de la recherche de cibles à l’acquisition définitive des titres.


      C’est seulement à la lumière de ces nombreux cas d’espèce et de leur grande diversité qu’il nous semble possible et légitime de tirer des enseignements de fond et des règles pratiques pour donner les meilleures chances de réussite aux repreneurs d’entreprises.


      Cet ouvrage met principalement en lumière trois thèmes fondamentaux propres à tout projet d’acquisition réussi.


      Le premier apporte des éléments de réponses à la question que se pose tout candidat repreneur : « où sont les bons dossiers, et comment les ­débusquer ? ». Le deuxième aborde l’angle trop souvent délaissé du pourquoi : « pourquoi risquer mon patrimoine, pourquoi braver les vents contraires de l’adversité et me lancer dans une démarche risquée ? ». ­« ­Pourquoi reprendre une entreprise ? ». Le troisième s’intéresse au comment : « comment augmenter significativement mes chances de succès, sur quels points ma réflexion doit-elle porter, et comment dois-je structurer mon action ? ».


      En un mot, cet ouvrage cherche à donner au repreneur la possibilité de clarifier ses objectifs, les moyens d’adopter la stratégie la mieux adaptée et, en fin de compte de passer du statut de repreneur à celui d’entrepreneur.


      Thierry LAMARQUE et Martine STORY

    

  

  
    

    

    


    I.

Le marché de la reprise 
d’entreprise en France


    « Les deux choses les plus importantes
n’apparaissent pas au bilan de l’entreprise :
sa réputation et ses hommes. »


    Henry Ford


    
      ♦ 1.1 Le marché


      Peut-on parler de marché de la reprise d’entreprise ? Ce qui permet de dire qu’il y a marché, c’est la coexistence d’une offre et d’une demande entre des acteurs concernant un produit ou un service. Selon ce critère, la transmission d’entreprise constitue donc bel et bien un marché, même si l’entreprise s’avère être un produit d’un type particulier.


      Nous examinerons tout d’abord les données quantitatives et les caractéristiques du marché de la reprise, puis les nombreux acteurs qui interviennent à des titres divers sur ce marché.


      1.1.1 Le contexte général


      • Perspectives et données générales


      Voici les analyses communément partagées quant aux évolutions du marché de la transmission d’entreprise en France :


      –environ 500 000 PME seront à céder dans les 10 ans à venir, dont 20 % dans le secteur du BTP, soit une moyenne de 50 000 par an,


      –dans les 15 ans, environ 25 % des sociétés vont changer de mains,


       

      –cependant, en 25 ans, le nombre de transmissions a baissé de 35 % après avoir connu un pic au début des années 1980.


      D’autre part, le tissu entrepreneurial français peut être segmenté de la façon suivante :


      –la France compte environ 3 750 000 entreprises, toutes activités et toutes tailles confondues,


      –moins de 1 % des entreprises ont un effectif supérieur à 100 salariés,


      –5 % des entreprises ont un effectif compris entre 10 et 100 salariés.


      –près de 95 % des entreprises ont un effectif inférieur à 10 salariés (TPE),


      –plus surprenant encore, deux tiers des entreprises n’ont aucun salarié !


      Or, nous savons que la grande majorité des repreneurs individuels cherchent à reprendre des PME dont l’effectif se situe entre 10 et 100 salariés ! Ce ciblage s’explique par le fait que la plupart d’entre eux sont d’anciens managers ou cadres de direction, habitués à gérer des équipes numériquement importantes. Nous constatons ainsi un décalage entre la taille des entreprises recherchées par les repreneurs et l’effectif des sociétés puisque plus de 9 d’entre-elles sur 10 sont des TPE.


      Nous observons donc sur ce marché, comme sur le marché de l’emploi, l’existence d’un problème de déphasage entre l’offre et la demande.


      • Données économiques et sociales


      Plusieurs phénomènes ont impacté significativement le marché de la transmission d’entreprise : l’augmentation des difficultés et des défaillances dans les grands groupes, inaugurées notamment par l’affaire ENRON aux USA, et la perte de confiance des cadres. Parallèlement, la « génération 80 » a vu ses valeurs mises à mal : le travail, et notamment le travail salarié, n’est plus synonyme de réussite sociale ; des plans sociaux massifs et nombreux sont survenus depuis les années 1980. Les « golden boys » et la montée en puissance d’une économie de marché sur fonds de délocalisation et de mondialisation sont apparus.


       

      Ces phénomènes ont pour conséquence directe qu’un salarié sur trois déclare souhaiter être son propre patron.


      • Données démographiques


      Différents facteurs d’ordre démographique exercent une influence décisive sur le marché de la transmission :


      –l’effet aujourd’hui bien connu du « papy boom » qui est dû au renouvellement de la génération des entrepreneurs de l’après-guerre ;


      –le principal motif de cession est le départ à la retraite ;


      –la descendance des dirigeants est parfois inexistante ou souvent réticente à prendre le relais, alors qu’il y a 30 ans, 1 PME sur 2 se transmettait dans le cadre familial ;


      –plus d’une entreprise sur deux est dirigée par un chef d’entreprise de plus de 50 ans, 20 % d’entre eux ont 60 ans et plus.


      • Nombre réel d’entreprises de 10 à 100 salariés à reprendre en France


      En partant du constat qu’il y a en moyenne 50 000 entreprises à céder par an, et que 5 % des entreprises ont un effectif compris entre 10 et 100 salariés correspondant à la taille des cibles recherchées par des repreneurs de PME, nous pouvons estimer qu’il existe environ 2 500 entreprises de 10 à 100 salariés à céder par an.


      Cependant, il conviendrait de diminuer encore ce chiffre, correspondant au marché accessible au repreneur personne physique, en tenant compte des éléments suivants :


      –les cessions intervenant dans le cadre familial et les opérations de rachat par les cadres de l’entreprise (voir Chapitre 5 « Financement et reprise d’entreprise par LBO ») excluent de fait la reprise par un repreneur extérieur ;


      –par manque de rentabilité, un certain nombre d’entreprises à céder sont incompatibles avec une reprise par montage à effet de levier (LBO) ;


       

      –certaines sociétés peuvent présenter des caractéristiques qui les rendent quasiment incessibles à un repreneur individuel ; il s’agit, entre autres, des petites sociétés de conseil à fort intuitu personae, des ­sociétés mono-client, ou encore des sociétés dont l’activité est fondée sur un approvisionnement produits non sécurisé.


      Pour toutes ces raisons, nous pouvons conclure que le marché d’entreprises réellement accessibles à un repreneur individuel, éligibles au LBO et possédant un effectif de 10 à 100 salariés, représente un total inférieur à 2 500 sociétés cibles.


      Cette analyse du marché de la reprise fait apparaître deux réalités bien différentes :


      –celle du repreneur de fonds de commerce ou de TPE qui dispose d’un grand choix de structures à reprendre,


      –et celle du repreneur de PME structurées (plus de 10 salariés) confronté à la rareté des sociétés à vendre, et par conséquent à une âpre concurrence pour le rachat de celles-ci.


      1.1.2 Les caractéristiques du marché de la reprise


      Le marché de la reprise d’entreprise en France se caractérise par :


      –une faible maturité : la concentration des acteurs du marché n’est pas encore réalisée ; pas moins de 500 cabinets d’intermédiation (dont 200 en Île-de-France), souvent de petite taille, interviennent dans le domaine de la transmission d’entreprises.


      –une situation atomisée en raison du nombre des intervenants potentiels : environ 20 000 experts-comptables, plus de 65 000 avocats, des milliers de notaires, banques, fonds d’investissements, etc. ;
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      –une absence de normes : peu ou pas de règles spécifiques régissant le domaine de la cession, multiplicité des types de mandats (mandats de vente, mandats d’achat, mandats ad hoc, etc.) ;


      –un déséquilibre offre/demande, notamment en Ile-de-France où ­s’affrontent de 5 à 10 repreneurs pour 1 cédant ;


      –un éparpillement des dossiers de cession lié au grand nombre d’acteurs intervenant sur les opérations ;


      –des enjeux politiques importants : le rachat d’entreprises par d’anciens cadres supérieurs d’entreprises constitue une alternative au chômage des seniors, coûteux pour Pôle Emploi.


      –des transmissions fortement empreintes de confidentialité, ce qui contribue fortement à alimenter l’existence d’un marché caché de la reprise d’entreprise.


      ♦ 1.2 Les acteurs


      Les acteurs intervenant sur le marché de la cession sont nombreux et variés. Nous considérerons comme acteurs tous ceux qui interviennent à un titre ou un autre sur ce marché, et que le repreneur est susceptible de rencontrer dans son parcours de reprise. Ainsi, qu’il s’agisse d’acteurs intervenant directement dans les opérations de cession (experts-comptables, avocats d’affaires,…), ou de simples sources de dossiers, sont acteurs tous ceux qui animent ce marché par leur présence et leur rôle. Nous examinerons le rôle de chacun de ces acteurs, et ce qu’ils peuvent apporter au repreneur.


      Nous distinguerons : les experts, les intermédiaires et conseils, les financeurs, les institutionnels et les acteurs « périphériques ».


      1.2.1 Les experts


      • Les experts-comptables


      La plupart du temps, ce sont les premiers informés de l’intention de céder d’un chef d’entreprise. Ils sont environ 20 000 inscrits à l’ordre des experts-comptables en France.


      • Les trois grandes catégories d’experts-comptables :


      –les « Big Four » (également appelés « Fat Four ») : KPMG, Deloitte, Ernst & Young et PriceWaterhouseCoopers, qui vont intervenir dans les grosses opérations,


      –les cabinets nationaux ou régionaux qui ont généralement une bonne connaissance du marché local,


      –les cabinets locaux, souvent individuels, qui ont un rôle de conseil privilégié du chef d’entreprise, et qui sont concernés par les petites opérations.


      • Le rôle de l’expert-comptable : il intervient dans la transmission d’entreprise aux côtés du repreneur à de nombreuses occasions :


      – l’analyse de la faisabilité du projet de reprise,


      –la valorisation des cibles,


      –la validation des aspects financiers du Business Plan,


      –le montage financier et fiscal de la reprise,


      –la réalisation des audits d’acquisition,


      –le coaching et la négociation sur les aspects financiers et comptables.


       

      • Comment le choisir ?


      Il existe des critères de choix objectifs et subjectifs ; parmi ces critères nous retiendrons principalement les qualités suivantes :


      – ses compétences dans le domaine de la cession/acquisition,


      –son expérience dans le secteur ou le type de cibles concernées,


      –le « feeling » du repreneur,


      –sa capacité à être de bon conseil,


      –sa disponibilité.


      S’il est relativement facile pour le repreneur de se faire une idée sur les trois premiers critères, il lui sera, en revanche, plus difficile d’émettre ex nihilo un jugement sur les deux derniers. Le repreneur devra donc assez vite se rendre compte, en particulier lors de l’examen des tous premiers dossiers, si l’expert comptable qu’il a sélectionné fait preuve de ces deux qualités essentielles. À cet égard, le réseau et les clubs de repreneurs peuvent permettre d’orienter le repreneur dans sa recherche d’un expert-comptable.


      • Quand le choisir et le solliciter ?


      Étant donné que l’expert-comptable est le premier intervenant dans le processus de reprise, il faut le choisir le plus tôt possible et, dans l’idéal, dès la fin du « cadrage de projet » (cf. chapitre 3) qui a permis au repreneur de délimiter le secteur et de définir les cibles auxquelles il s’intéresse.


      Il convient, pour des raisons financières évidentes, de ne faire appel à ce professionnel qu’à bon escient. Le repreneur ne le sollicitera donc que sur l’examen de dossiers sérieux pour en établir l’analyse et la valorisation financière.


      • Les avocats d’affaires


      L’avocat d’affaires est, après l’expert-comptable, le deuxième personnage clé dans l’accompagnement du repreneur dans le processus de reprise.


       

      • Les trois grandes catégories d’avocats d’affaires :


      –les grands cabinets « corporate » intervenant dans les grosses ­opérations,


      –les groupements d’avocats qui présentent souvent l’avantage de ­disposer de compétences complémentaires,


      –les indépendants spécialisés.


      • Le rôle de l’avocat d’affaires. Il va intervenir dans :


      – la mise au point des documents juridiques afférents à la reprise (en particulier : lettre d’intention, protocole d’accord, garantie d’actif/passif, pacte d’actionnaires,…),


      –le coaching et la négociation sur les aspects juridiques,


      –la sécurisation contractuelle de l’opération et la protection des intérêts du repreneur.


      • Comment le choisir ?


      Les éléments décisifs que le repreneur devra prendre en compte dans le choix d’un avocat d’affaires sont :


      – comme pour l’expert-comptable, le « feeling »,


      –sa spécialisation dans les opérations de cession/transmission de taille similaire,


      –sa connaissance des questions financières et fiscales,


      –sa disponibilité.


      • Quand le choisir et le solliciter ?


      Chronologiquement, il est le deuxième intervenant dans le processus. Il convient donc de le choisir lors de l’élaboration de la lettre d’intention, et après qu’un accord global sur le prix soit intervenu entre cédant et ­repreneur. Cependant, rien n’empêche le repreneur de commencer à rechercher son avocat d’affaires un peu en amont de ces étapes, afin d’être en mesure de prendre position sur un dossier intéressant pouvant nécessiter une ­réaction rapide.


       

      • Les notaires


      Ils sont également informés des projets de cession, principalement par leur implication dans les montages immobiliers. Toutefois, dans le cadre de leur rôle de conseil, ils sont assez peu orientés vers les opérations de transmission proprement dites.


      ♦ Autres experts


      On peut également citer d’autres acteurs qui sont susceptibles, de par leur expertise, d’intervenir dans les opérations de cession et qui, à ce titre, peuvent être informés des projets de cession et y participer plus ou moins directement ; parmi ces acteurs, on retiendra : les fiscalistes, les consultants spécialisés (environnement, technique, hygiène et sécurité…), les ­assureurs, les administrateurs judiciaires, etc.


      1.2.2 Les intermédiaires et conseils


      • Les cabinets d’intermédiation ou de rapprochement


      Environ 500 en France, dont 200 en Ile-de-France, ces cabinets se répartissent en trois catégories :


      –les cabinets de « Corporate finance » s’intéressant à des cessions dont la valeur de transaction est supérieure à 5 M€, voire très au-delà,


      –les cabinets de taille moyenne, dans lesquels opèrent plusieurs ­chargés d’affaires, souvent spécialisés par taille d’affaire, de transaction, par secteur d’activité, ou par zone géographique,


      –la catégorie la plus nombreuse, celle des intermédiaires individuels, souvent anciens banquiers, capitaux-risqueurs, business-angels, anciens avocats,… Ils interviennent généralement sur des cessions dont la valeur est inférieure à 3 M€.


      Ils ont comme caractéristiques communes de :


      – travailler surtout en « mandat vendeur »,


      –se rétribuer principalement au « success fees »,


       

      –rechercher des candidats sérieux pour leur client,


      –proposer des affaires de qualité dont ils bâtissent eux-mêmes le dossier de présentation (mémorandum).


      • Autres intermédiaires


      On trouve une série d’autres acteurs ayant un rôle d’intermédiaire : parmi ceux-ci on peut citer les départements fusion-acquisition des organismes financiers, les courtiers (par exemple les courtiers en banques qui recherchent les meilleures conditions de financement des projets de reprise), les « bourses d’opportunités » (les sites Internet, les portails, les magazines,…).


      1.2.3 Les financeurs


      • Les banques


      Il existe trois types de banques :


      • Les banques de réseaux (par exemple le Crédit Agricole, les Banques Populaires, la Société Générale…). Ces établissements de crédit disposent le plus souvent de Pôles Entreprises vers lesquels sera orienté le repreneur en recherche de fonds.


      • Les banques d’affaires dont les plus connues sont : Lazard Frères, JP Morgan, Neuflize OBC, Rothschild… qui sont effectivement coutumières d’opérations de cession de taille importante, et qui privilégieront des repreneurs personnes morales. Il vaut donc mieux pour un repreneur individuel entrer en contact avec de petites banques d’affaires.


      • Les banques régionales. Par leur taille et leur implantation, elles sont proches du tissu économique local qu’elles connaissent bien. Elles jouent un rôle non négligeable dans la vie économique de province, et accordent plus d’importance à l’intuitu personae. Elles constituent donc une piste à ne pas négliger pour les projets de reprise, surtout si l’entreprise se situe hors de la région parisienne.


       

      • Les Fonds d’investissement orientés capital-transmission


      Les fonds d’investissement recherchent des candidats repreneurs à haut potentiel et sont très sélectifs. Ils interviennent sur des affaires présentant de grandes qualités intrinsèques à partir de montages de type MBO, MBI, OBO, BIMBO (sur les interventions des fonds d’investissement voir aussi le chapitre 5 « Financement et reprise d’entreprise par LBO »).


      Il s’agit de professionnels de la finance spécialisés dans l’investissement de fonds sur des projets de cessions/acquisitions d’entreprises, avec un objectif de rendement. Ces professions sont réglementées et peuvent être classées en trois catégories selon leur seuil d’intervention, leur spécialisation par filière et leur type d’intervention.


      
        Type d’interventions des fonds d’investissement


        [image: ]

      


       

      •  Par seuils d’intervention. Il existe trois catégories de fonds selon ­l’importance des opérations traitées :


      – les fonds « small caps » qui interviennent sur des affaires valorisées entre 5 et 50 M€ ;


      –les fonds « mid caps » positionnés sur des opérations valorisées entre 50 et 500 M€ ;


      –les fonds « large caps » actifs sur des valeurs de transaction supérieures à 500 M€.


      En réalité, peu de fonds d’investissement classiques interviennent sur des « petits tickets » correspondant à des valorisations inférieures à 5 M€. Il convient de s’adresser dans ce contexte à des fonds laissant une position majoritaire au repreneur, tels que les fonds sectoriels, ou encore, en région, les fonds de proximité (FIP).


      • Par filières. Pour des raisons historiques ou liées à une compétence particulière, certains fonds n’interviennent que sur des opérations issues d’une filière spécifique. Par exemple : BTP, NTIC, Agroalimentaire, etc.


      • Par types d’intervention. Les différents fonds d’investissement peuvent intervenir sur des opérations en position majoritaire ou minoritaire, en fonds de fonds, en capital ou en obligations convertibles, etc.


      Sur les quelque 300 fonds d’investissement recensés par l’AFIC (Association Française des Investisseurs de Croissance), quelques dizaines seulement interviennent sur des opérations de type small caps/MBI, c’est-à-dire des reprises accessibles à des repreneurs individuels extérieurs à la cible. Cette faible appétence des fonds s’explique principalement par le niveau de risque élevé lié à ce genre de configuration.


      • Les business angels


      Ce sont des entrepreneurs, ou ex-entrepreneurs, qui investissent à titre personnel dans le capital d’un projet en lui faisant bénéficier de leur expérience et de leurs relations. Les business angels investissent aujourd’hui plus souvent sur des projets de création que sur des reprises d’entreprise, mais regardent de plus en plus attentivement ce marché.


       

      Il est à noter le nombre étonnamment faible de business angels en France : de l’ordre de 5 000 contre environ 40 000 en Grande Bretagne.


      • Autres organismes financeurs


      Il s’agit principalement des organismes institutionnels comme les fonds régionaux ou les organismes dont la vocation est de consentir des prêts limités comme par exemple les prêts d’honneur (prêts à taux zéro).


      1.2.4 Les institutionnels et associations


      • Les organismes consulaires


      Les organismes principaux sont les Chambres de commerce et les Chambres des métiers. Implantées sur tout le territoire, ces structures constituent pour les repreneurs une source importante tant en termes d’informations ­générales que d’opportunités d’affaires à saisir. Les CCI proposent des formations et des réunions thématiques fort utiles aux ­candidats repreneurs.


      • Les associations


      Il s’agit de clubs de repreneurs ou d’entrepreneurs affiliés aux grandes écoles de commerce ou d’ingénieurs, telles que le CLENAM (Club Entrepreneurs des Arts et Métiers) ou HEC Repreneurs. L’association Cédants et Repreneurs d’Affaires (CRA) joue également un rôle actif au plan national sur ce marché, et propose une formation reconnue en reprise d’entreprise. Ces structures permettent principalement aux repreneurs de s’informer, d’échanger sur leur projet, et de sourcer des dossiers.


      • Les organisations professionnelles


      Les organisations institutionnelles telles que les syndicats, les fédérations professionnelles, etc. peuvent se révéler particulièrement utiles pour lancer une recherche d’informations et d’opportunités dans une filière spécifique.


       

      • Les structures para-publiques


      Les organismes publics, les structures financées par les conseils régionaux ou les conseils généraux.


      1.2.5 Les acteurs « périphériques »


      Enfin, parmi les acteurs du marché qui interviennent plus ou moins directement sur le marché de la reprise, nous citerons la famille du cédant, celle du repreneur, le management de la société cible, les concurrents du repreneur, qu’il s’agisse de repreneurs personnes physiques ou de personnes morales. Nous ne pouvons que souligner, ici, l’influence positive ou négative, parfois décisive, que ces acteurs peuvent exercer, même indirectement, sur les chances d’aboutissement d’un projet de reprise.


      conseils aux repreneurs


      
        Sur les acteurs du marché


        • Investir le temps nécessaire dans la recherche et le choix de son expert-comptable et de son avocat d’affaires ; ce ne sont pas que des techniciens : ils doivent être aussi des conseils pour le repreneur.


        • Identifier les bons financeurs en fonction de leur vocation, de leur sphère d’intérêt et de la taille du projet. Ne pas négliger le tissu des banques régionales pour les projets de reprise en province.


        • Multiplier les contacts avec l’ensemble des acteurs du marché. Chaque entretien participe à l’apprentissage du repreneur.


        • Se montrer professionnel avec tous les interlocuteurs. Ils peuvent tous devenir apporteurs d’affaires.
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