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INTRODUCTION


En matière de reprise d’entreprise, la phase la plus délicate est probablement celle des négociations. Cet ouvrage donne accès aux meilleures pratiques permettant de mener avec succès une acquisition.



En septembre 2008, paraissait chez Maxima notre premier ouvrage Reprendre une entreprise. Nous étions alors à l’aube d’une crise dite des subprimes que personne n’avait vu se profiler, et que tout le monde prévoyait courte.



Les analystes les plus optimistes annonçaient une sortie de crise rapide en forme de « V », les plus pessimistes en « W », bien peu avaient envisagé une crise en « L ». C’est pourtant cette hypothèse qui s’est avérée être la bonne, faisant vaciller les fondements de nos économies à l’échelle planétaire. Même si la nature de cette crise a évolué dans le temps, voilà maintenant 5 ans que se succèdent les répliques de ce tremblement de terre d’épicentre américain, avec de lourdes conséquences pour beaucoup d’entrepreneurs et pour ceux qui aspirent à le devenir.



Concernant ces derniers, les effets sur les projets de reprise d’entreprise se manifestent notamment par une raréfaction des entreprises à céder, un durcissement des conditions de financement des opérations d’acquisitions, et une nette complexification des négociations avec les cédants potentiels.



Dans ce contexte, il nous est donc apparu opportun de partager notre expérience en permettant aux candidats-repreneurs de professionnaliser leur projet d’acquisition par un approfondissement des techniques de négociation.

Initialement, négocier vient du latin « négociari » et signifie « faire du commerce ». Toutefois, racheter une entreprise s’avère bien plus complexe qu’un simple acte commercial consistant à acquérir un produit ou un service.



De surcroît, la fusion-acquisition peut concerner des opérations très différentes quant à la nature et la complexité des négociations engagées. Dans ce domaine, nous pouvons distinguer le rachat de sociétés cotées pour lesquelles les opérations peuvent être qualifiées d’amicales ou d’hostiles (OPA inamicale, par prise de contrôle du « flottant », par exemple), et la reprise d’entreprises non-cotées qui constitue le plus grand nombre d’opérations, et met face à face un repreneur, personne physique ou morale, et un cédant cumulant le plus souvent la propriété et le management de l’entreprise.



Dans cet ouvrage, nous traiterons modestement de ce dernier cas de figure, correspondant à l’univers laborieux des « petits patrons » qui rassemble plus de 95 % de notre tissu entrepreneurial français, bien que les négociateurs sur des deals plus significatifs puissent trouver une source d’inspiration dans les concepts énoncés.






Chapitre 1.

Négociation, crise et reprise d’entreprise



« Il ne suffit pas d’être sur le bon chemin, encore faut-il ne pas y rester assis. »

Saint Augustin



1.1 Le marché de la transmission


Malgré l’apparition en France en septembre 2008 de la crise économique et financière, les données fondamentales du marché de la reprise, telles que nous les présentions dans notre précédent ouvrage1, n’ont pas subi d’évolution majeure. En substance :





• 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.





De même, le tissu entrepreneurial français, fort de 3 432 000 sociétés (source INSEE 2010), peut être segmenté de la façon suivante :





• 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 et fonds de commerce) ;



• plus surprenant encore, 2 254 000 d’entreprises n’ont aucun salarié, soit 2 sociétés sur 3 !





Le déphasage entre l’offre et la demande dont nous faisions état avant la crise est donc toujours d’actualité. On observe d’une part, des repreneurs individuels majoritairement en recherche de « cibles » de plus de 10 salariés et, d’autre part, des entreprises à céder présentant le plus souvent un effectif inférieur à 10 salariés, puisque plus de 9 sur 10 sont des TPE. 




Structure du marché de la reprise d’entreprises en France
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Cette analyse du marché de la reprise fait toujours 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 soumis à une âpre concurrence pour le rachat de celles-ci.





Ces données invariantes du marché de la transmission d’entreprises en France méritent aujourd’hui d’être complétées par les multiples impacts provoqués par la crise profonde et durable que nous traversons.


1.2 Reprendre en temps de crise 



« Les hommes n’acceptent le changement que dans la nécessité, et ne voient la nécessité que dans la crise. »

Jean Monnet



[image: point] « Papy-boom » ou « Repreneurs-boom » ?


Depuis déjà plusieurs années, la presse spécialisée annonce l’avènement d’une période favorable aux repreneurs liée au remplacement de la génération d’après-guerre de chefs d’entreprises. Cet effet démographique tant attendu aurait pour vertu d’inverser le déséquilibre d’un marché acheteur jusqu’alors caractérisé par une valence nationale de 3 repreneurs pour 1 cédant.



Malheureusement, force est de constater que les candidats à la reprise n’ont pas observé sur ce marché le rééquilibrage qu’aurait provoqué la multiplication de projets de cession par des entrepreneurs ayant atteint l’âge de la retraite.



Sans prétendre à l’exhaustivité, nous pouvons avancer les raisons suivantes à cela :





• la lente évolution des phénomènes démographiques : le remplacement d’une génération d’entrepreneurs s’observe dans la durée, et ne peut provoquer de rupture à court-terme ;





• l’augmentation de l’espérance de vie : de plus en plus de dirigeants se sentent en capacité de prolonger leur vie d’entrepreneurs bien au-delà de 60 ans ;







• la faiblesse des cessions dans le cadre familial : les successions d’entreprises ne représentent en France que 10 à 15 % des transmissions, bien moins qu’en Allemagne ou en Italie où elles constituent plus de 50 % des opérations. La faible appétence entrepreneuriale des descendants incite les dirigeants de PME à ne pas « dételer », repoussant d’autant leur projet de cession ;







• la baisse de performances des entreprises : la crise économique actuelle a entamé, souvent de manière significative, la rentabilité de bon nombre d’entreprises, en « asséchant » de surcroît leur trésorerie. De fait, beaucoup de dirigeants désireux de maximiser leur prix de cession, ont décidé de surseoir à la transmission de leur société en attendant des jours meilleurs ;







• la fiscalité liée aux opérations de cession d’entreprises : l’alourdissement de la fiscalité sur les plus-values de cession observé ces dernières années dissuade bon nombre de dirigeants à vendre leur société.





À ces phénomènes, vient s’ajouter une circonstance conjoncturelle aggravante : l’arrivée massive de repreneurs potentiels. En effet, la période actuelle se caractérise par la multiplication de plans sociaux au sein de grandes sociétés, et par un marché atone de l’emploi des cadres. Ce contexte amène naturellement un grand nombre de cadres supérieurs et dirigeants en « rupture de ban salarial » à se forger un destin d’entrepreneur. 



Après avoir fait flores ces dernières années, les formations à la reprise d’entreprise attestent d’ailleurs de cette conjoncture, toutes prises d’assaut par les aspirants-repreneurs.



Loin de l’effet « Papy-boom » escompté, nous observons bien actuellement un phénomène de « Repreneurs-boom » aggravant la fracture entre l’offre et de la demande sur le marché de la transmission d’entreprise. 


[image: point] Impact de la crise sur le sourcing des dossiers


Comme nous l’avons vu précédemment, le marché subit un « effet-ciseaux » préjudiciable au sourcing d’affaires à reprendre. Pour le dire vite et autrement : moins de cédants, plus de repreneurs !

Pour pallier la rareté des dossiers, les repreneurs déterminés se doivent donc d’adopter une approche proactive dans leurs recherches d’entreprises à reprendre.



La méthode la plus pertinente consiste à initier une véritable « campagne de sourcing » en amont du marché, à partir d’un cahier des charges mûrement réfléchi par le repreneur.



Cette approche consiste à mandater un cabinet spécialisé en « chasse d’entreprises », à qui le repreneur va déléguer l’opération de sourcing de dossiers pertinents.




Le marché de la transmission d’entreprises en France
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À ce sujet, nous renvoyons le repreneur à la lecture du chapitre 4 de notre ouvrage Reprendre une entreprise2. Quoique coûteuse, nous pensons que cette approche se justifie plus que jamais dans le contexte actuel car elle présente les avantages suivants :





• un sourcing de dossiers correspondant parfaitement à la recherche du repreneur ;



• la crédibilisation du projet et la légitimation du profil du repreneur auprès du cédant ;



• peu ou pas de concurrence sur les dossiers sourcés ;



• des affaires de qualité bien supérieure à celles captées sur les bourses d’opportunités ;



• la validation par le mandataire des motivations à la vente des dirigeants et l’élimination des faux-cédants ;



• la confidentialité pour un repreneur encore en poste ;



• un plus grand nombre de dossiers de qualité, dans un délai court.





Cette approche proactive permet en particulier d’éviter « l’erreur fatale » des méthodes classiques qui amènent les repreneurs à étudier « en séquentiel » des dossiers sourcés à l’unité sur le marché ouvert.


[image: point] Impact de la crise sur le cadrage de projet 


En définissant le portrait-robot de la cible idéale, en termes d’activités recherchées, de localisation, de taille d’entreprise, de rentabilité… la fiche-projet élaborée avec soins par tout repreneur constitue l’élément fondateur des projets d’acquisition.



En période de difficultés économiques, les repreneurs doivent a fortiori professionnaliser leur cadrage de projet en intégrant les facteurs-clés de succès suivants :





• La légitimité du repreneur : les cédants, les conseils-vendeurs, mais aussi les financiers, accordent une importance accrue à la crédibilité du projet d’acquisition. De par son passé professionnel, ses compétences, sa connaissance du métier, le repreneur devra convaincre ses interlocuteurs de la cohérence de son projet. Cet aspect de congruence cher aux spécialistes du coaching est souvent sous-estimé par les candidats à la reprise d’entreprise.







• La taille des entreprises ciblées : nul ne saurait le nier : le financement des opérations est plus délicat que par le passé. Dans ce contexte, les repreneurs ont intérêt à cibler des entreprises de taille plus modeste permettant de présenter aux établissements bancaires des plans de financement moins tendus. Dans le même ordre d’idées, les reprises en position majoritaire doivent être privilégiées du fait de la prudence accrue des fonds d’investissement quant aux opérations de MBI (Management Buy In).







• Le choix d’activités « résilientes » : comme chacun sait, toutes les activités ne résistent pas à la crise de la même façon. Le repreneur aura donc avantage à cibler des secteurs « résilients », tels que ceux indiqués ci-après.






Exemples d’activités et modèles résilients
[image: : Exemples d’activités et modèles résilients]



D’une manière générale, la sphère financière analysera avec bienveillance les projets concernant des métiers à forte visibilité économique ou présentant une récurrence de chiffre d’affaires et de rentabilité.




[image: point] Impact de la crise sur les prix de cession


Les cessions de PME non-cotées ont connu un pic de valorisation dans le courant de l’année 2007. Il était alors courant de voir des opérations bouclées sur des multiples de 8 à 9 fois l’EBITDA, voire plus pour certaines activités. Même si les analystes de la profession font état de baisses significatives de valorisation présentant un centre de gravité autour de 5 à 6 fois l’EBITDA, le marché de la transmission présente un phénomène d’hystérésis3 difficile à admettre par les repreneurs au regard de la baisse de performances actuelles des cibles convoitées. 



C’est que les cédants, pour le moins ceux qui ne sont pas contraints de vendre dans des délais courts, espèrent transmettre à des conditions de prix d’avant-crise. Nous assistons donc à une fracture de valorisation telle que présentée dans le schéma ci-dessous.




Fracture de valorisation
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Cet effet-retard provoque des ruptures de pourparlers relatives aux prix de cession entre des repreneurs et des cédants ayant de plus en plus de mal à trouver des zones d’accords possibles.



Dans ce contexte de contre-performances de la plupart des entreprises, nous ne saurions trop conseiller aux repreneurs de baser leurs calculs d’évaluation sur les données financières les plus récentes, annonciatrices de baisses tendancielles parfois brutales, sous peine de difficultés prochaines dans le service de la dette lié au prix d’acquisition.


[image: point] Impact de la crise sur le financement des opérations


La faible visibilité économique qui caractérise la période actuelle doit inciter les repreneurs à présenter aux financiers potentiels des projets d’acquisition satisfaisant aux critères d’acceptation suivants :





• Des effets de levier limités : le « gearing » des opérations (ratio dettes sur fonds propres) se doit d’être plus raisonnable pour rencontrer l’assentiment des investisseurs. Pour ce faire, il est souvent demandé au repreneur de rassembler un apport personnel allant de 30 à 50 % du montant d’acquisition, là où un quart suffisait préalablement.







• Des versements de prix « à géométrie variable » : les baisses d’activités sur des périodes récentes et la difficulté à bâtir des prévisions fiables impliquent de négocier aussi souvent que possible une variabilité du prix d’acquisition indexée sur les réalisations futures de la cible. Ces modalités de versement du prix prennent alors la forme de compléments de prix de type earn out, idéalement synchronisés à la durée de l’accompagnement prévu entre le repreneur et le cédant.







• Des portefeuilles d’affaires en cours rassurants : les montages LBO s’appuient sur la capacité de la cible à générer des cash flows futurs suffisants pour rembourser les annuités liées aux prêts consentis. De ce fait, les financiers ne se contentent plus des projections sur tableur classique des business plans optimistes, mais analysent avec attention les entrées de commandes certaines des mois à venir.





• Des capacités de trésorerie suffisantes : les PME traversent d’autant mieux les périodes de crise qu’elles disposent de disponibilités ou de valeurs mobilières de placement (« cash is king ! »). Forts de ce constat, les repreneurs devront privilégier des cibles disposant de réserves financières, et négocieront des modalités d’acquisition « coupon attaché », quitte à valoriser en proportion le rachat de l’entreprise.







• Une diversification des sources de financement : les années passées ont vu fleurir ce qu’il est coutume d’appeler les « financements atypiques » de la reprise d’entreprise, tels que les fonds ISF, les prêts d’honneur, ou les participations de business angels. Ces apports financiers permettent de diminuer la sollicitation en dette senior, et de faciliter l’acceptation des projets par les banquiers.







• Des levées de fonds moins rapides : plus prudents dans l’analyse des projets d’acquisition, les comités de crédits mettent plus de temps à prendre position sur les dossiers présentés.




[image: point] Impact de la crise sur la sécurisation des transactions



Sécurisation de l’opération de reprise
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Pour rassurer les organismes financiers, tout risque lié au rachat doit se traduire par une sécurisation renforcée de l’opération, et/ou par une diminution du prix d’acquisition. Cela passe par un renforcement des Garanties d’Actif-Passif (GAP), un durcissement des clauses suspensives, et un approfondissement des audits d’acquisition.



À ce titre, nous suggérons au repreneur de privilégier les approches préventives par des audits approfondis. En effet, la mise en jeu des GAP destinées à mettre en cause la responsabilité du cédant postérieurement à la prise en mains de l’entreprise par le repreneur présente un certain nombre d’inconvénients majeurs :





• Même si le repreneur obtient gain de cause, la mise en jeu des GAP place la transaction sur un terrain juridique, et détériore immanquablement la relation entre le repreneur et le cédant, transmutant la coopération en conflit.



• La lenteur des décisions de justice est souvent incompatible avec la vitesse du monde des affaires. Autrement dit, la reconnaissance juridique d’un préjudice peut intervenir bien après les conséquences, parfois fatales à l’entreprise, liées au problème rencontré.




En conclusion


Les précautions énoncées ci-dessus n’ont pas pour objectif de dissuader le repreneur de mener à bien son projet. Bien au contraire, elles doivent lui permettre de profiter des nombreuses opportunités que présente la conjoncture actuelle, telles que :





• L’occurrence d’acquisition d’entreprises sur des bases de valorisation favorables : ces opportunités existent ; elles concernent des cédants contraints de vendre dans des délais courts liés à des problèmes de santé ou de divorce. Il convient également de ne pas négliger les possibilités de reprendre une société « à la barre du tribunal », dans un contexte regrettable de recrudescence des défaillances d’entreprise.





• L’obtention de taux d’emprunt historiquement bas : entre septembre 2008 et septembre 2012, le taux interbancaire (Euribor « 3 mois ») est passé d’environ 5 % à moins de 0,3 %. Cette évolution permet aujourd’hui aux repreneurs de lever des fonds à des taux très avantageux.







• Le redémarrage des financements par les banques : après un premier semestre 2009 pendant lequel les organismes de crédit se sont montrés extrêmement prudents dans le financement des opérations, les repreneurs trouvent aujourd’hui sans trop de difficultés des partenaires financiers prêts à les accompagner, pour peu que les projets d’acquisitions présentent des fondamentaux conformes aux éléments indiqués ci-dessus.
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