Acheter, vendre une entreprise : les erreurs juridiques a éviter
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Aston en quelques chiffres...
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Nos domaines d’expertise

ouy P
: l )( L||r|‘ ng NaTng
P ¥TaINA9€ Enrrée en Bourse

.M"&A Restructurlng

« Stratégie Concil aLorl., wite Py es_w

—~Tax ~Innovation-

FEe Redressement Crise
e l ) I
.D agr ostic —Levée de Fonds

l — Adedd  Codondeg
o L0008 upme
gy Icenchernent

,@»{Tecﬁ

ctus ng Mersgrene Feoagm gierpersent she 5po(tnfs

»‘.' 2 de dmm s .-.. D Sems rene regs

r skt oy sonin: o
\ “"'ﬁNT CRM DI"OIt gOCIalAf;‘Il;eﬂon
AL ulu at on-.mo’ ON .amwu'm:: JEUX VIdEn W sww i

Propriété lntellectuellc (IQ m”"‘"‘

I :cHoLoGY - P
—
I o' cnTIEUX DAFFAIRES
I :uRE - MaA - RESTRUCTURING
I =0~ SPORT & ENTERTAINMENT




Nos secteurs d’intervention

Internet

Transport
Telecommunications

Publishing
Audio & Video Industry

/
\‘
Gaming Cosmetics Luxury Architecture

- Production ‘
- Entertainment ‘

Green & Clean Tech
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Tableware /

EEEEEEEEEEEEEEEEEEEEE




Les 5 conseils clé pour réussir une cession

1. Lanticipation
Plusieurs démarches sont a prendre en amont avant la cession

2. L'évaluation de la société par un expert
La connaissance de la valeur réelle de I'entreprise est essentielle

3. L'accompagnement par des professionnels
Une équipe d’experts est indispensable (Cabinets de conseil, avocats, experts

comptables)

4. La multiplication des rencontres avec les repreneurs
L'idée est de connaitre au mieux les offres pour désigner la meilleure

5. Llinformation des salariés de I’entité cédée

Dées que le processus de cession est entamé, il est nécessaire de prévenir
salariés et partenaires



1. La sociéteé cible
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1. La société cible

Elaboration d’un business model :

» qui est une représentation idéale du projet de reprise
» qui prend aussi en compte les attentes en matiere de

rémunération et de rentabilité
» qui va aider a mieux cibler la recherche

:IE Il s‘agit tout de méme de rester réaliser, et de cibler une
entreprise dont la continuation de l'activité est plausible.



2. La formalisation de
I’intention d’achat
ou de vente

ASTON ACCOMPAGNE LA CROISSANCE ET LI
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2. La formalisation de l'intention

2.2 La lettre d’intention

Pour valider la phase d'approche et passer aux étapes suivantes, I'engagement
de confidentialité et de la lettre d'intention constituent un témoignage officiel
de l'intérét et le sérieux du repreneur.

> |l s’agit de I'engagement écrit de ne pas divulguer les
informations dévoilées, ni d'en faire un mauvais usage.

» |l est conseillé de formaliser cet engagement de confidentialité

par un écrit, des les premieres rencontres entre cédant et
repreneur.



2. La formalisation de l’intention
2.1 l'engagement de confidentialité

La « LOI »

» C'est |'officialisation du fait que I’entreprise objet de la reprise Intéresse
sérieusement le repreneur

» Que celui-ci désire une analyse approfondie pour pouvoir poursuivre les
démarches nécessaires

» Elle reprend I'engagement de confidentialité, et peut aussi préciser un
délai d'étude ou une fourchette de valorisation

» Elle permet au repreneur de se positionner par rapport aux autres offres
éventuelles.
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3. Les nécessaires Due
Diligence
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3.1 Les différents types d’audits
3.2 L'importance d’'une Data Room

Les audits permettent a I'acquéreur :
» d’identifier clairement ce qu’il est sur le point d’acquérir
» de collecter de nouvelles informations sur I'entreprise
» de vérifier celles déja collectées

» de repérer les problémes existants ou susceptibles de survenir.
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3. Les nécessaires Due Diligence

3.2 L'importance d’'une Data Room

» L'audit comptable et financier :

e \Vérification notamment des capitaux propres et des
actifs repris/apportés

A Comptes clients, fonds propres, immobilisation et amortissements

* Analyse des risques de défaillance de la société
reprise

A Rentabilité économique, dettes, capacité d’autofinancement

13



3. Les nécessaires Due Diligence

3.2 L'importance d’'une Data Room

» Ll'audit juridique, social et fiscal

 Lanalyse critique de I'ensemble de la documentation
corporate, IP-IT, contrats commerciaux, social (contrats,
temps de travail...) , précontentieux /contentieux,

fiscalité (IS, TVA, CIR...)

Il s’agit de vérifier si I'entreprise est en conformité avec I'ensemble des
regles légales ou réeglementaires a laquelle elle est soumise et

d’identifier d’éventuels risques en la matiere.
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3. Les nécessaires “Due Diligence”
3.1 Les différents types d’audits

La constitution d’'une data-room est un élément essentiel pour
le cédant (VDD) ou l'acquéreur.

La data room peut se tenir :
* physiquement
* mais majoritairement dans un espace virtuel (« e-data

room »).

Attention : tres chronophage...

15



4. Les leviers de la
négociation

ASTON ACCOMPAGNE LA CROISSAN
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4. Les leviers de la négociation

4.2 Crédit-vendeur / holding de reprise
4.3 La GAP

* Clause d’earn out (ou d’intéressement) : clause par laquelle les
parties a une cession d’entreprise décident qu’une partie du
prix sera acquitté ultérieurement et son montant dépendra des
résultats futurs de la société.

e Cette clause permet au cédant de percevoir un complément de
prix, non déterminé mais déterminable, de maniere définitive
lors de |a cession.

* Ainsi, si les prévisions annoncées par le cédant se réalisent, ce
dernier obtiendra le solde complet.



4. Les leviers de la négociation

4.2 le crédit-vendeur / holding de reprise
4.3 U'Intérét de la GAP

Malgré des objectifs opposés entre cédant et cessionnaire,
Pour le cédant :

o Vision a court terme

o Axée sur la maximisation du montant de I'earn out
Pour le cessionnaire :

o Vision a long terme

o Axée sur la maximisation de la création de valeur de la société

... ce type de clause présente un double avantage :
o Faciliter les négociations
o Ajuster le prix au plus pres de la valeur réelle de la société.
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4. Les leviers de la négociation

4.2 le crédit-vendeur / holding de reprise
4.3 L'Intérét de la GAP

e Pour le cessionnaire :

v Pouvoir effectuer I'acquisition méme s’il ne dispose pas encore de
I'intégralité du prix : échelonnement du paiement

v’ Lorsque l'opération s"accompagne du maintien du cédant :
transition managériale (+ know how) souple et progressive
(rassurer la clientele).

e Pour le cédant :

v' Maximiser le potentiel de croissance de la cible lorsque ses
résultats actuels ne sont pas représentatifs de sa valeur
intrinseque
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4. Les leviers de la négociation
4.1 La clause d’earn out

4.3 U'Intérét de la GAP

Deux autres leviers utiles pendant la phase de la négociation :

> Le crédit-vendeur :

* Paiement échelonné qui intervient dans le cadre d’une reprise
d’entreprise
* Les parties s’accordent sur un prix des la signature du protocole

d’accord
* Intérét : une partie du prix sera versée ultérieurement

» La holding de reprise :

* En contrepartie de la cession, le repreneur peut proposer une
participation dans la holding de reprise qu’il va constituer
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4. Les leviers de la négociation
4.1 La clause d’earn out
4.2 le crédit-vendeur / holding de reprise

La Garantie d’Actif et de Passif (GAP)

» Convention permetant de sécuriser la transmission d’une
entreprise en garantissant la situation de celle-ci au jour de |la
cession.

> Elle fait 'objet d’'une négociation entre les parties et s'Tannexe
généralement au protocole d’accord.
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4. Les leviers de la négociation
4.1 La clause d’earn out
4.2 le crédit-vendeur / holding de reprise

Situation du cédant

Situation du repreneur

v’ garantit 'acquéreur de la
sincérité des comptes qu’il
présente

v Ainsi, si une diminution des
actifs en question apparait,
alors il devra prendre en
charge le différentiel.

v’ bénéficie par ce biais d’'une
sécurité quant a la situation
de l'entreprise cédée




5. la concrétisation de
la transaction :
le protocole d’accord
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5.1 Les conditions suspensives au protocole
5.2 La nécessaire information des salariés

Le protocole d’accord concrétise véritablement la cession ou
I"acquisition de I'entreprise. Les négociations ont abouti, le prix
est fixe.

Il ne reste plus qu’a matérialiser I'accord par un acte essentiel,
engageant les deux parties.

Sa signature intervient toutefois avant le transfert effectif de
propriété, le closing.



5. La concrétisation de la reprise : le protocole d’accord

5.2 La nécessaire information des salariés

> Le protocole d’accord est souvent assorti de conditions
suspensives auxquelles sera subordonnée la cession ou
I"acquisition :

Exemples :

* Le maintien des contrats conclus intuitu personae

* La cession des droits sociaux détenus par des minoritaires

* La purge des droits de préeemption ou d’autres dispositions
prévus dans un pacte



5. la concrétisation de la reprise : le protocole d’accord
5.1 Les conditions suspensives au protocole

> Qui?
Les dirigeants qui envisagent une cession

» Comment ?
Par tout moyen : réunion d’information, remise en main
propre, courrier électronique

» Quelles sanctions ?
En cas de manquement, une action en responsabilité peut
étre engagée par les salariés.

=» Une amende civile dont le montant ne peut excéder 2% du montant de la vente






