“OLLOQUE I

EVALUATION, AUDIT ET GARANTIES

Sont ici présentées les clés de lefficacité des garanties dans les cessions de droits sociaux, qui per-
mettent de sécuriser les opérations d’acquisition et cession d'entreprises mais aussi de limiter le risque

de contentieux post-acquisition.

A usens large, les garanties

sont les moyens permet-
tant, lors d’une acquisition,
de s’assurer contre une erreur
sur la valeur de I'actif acheté.
Pour une pleine efficacité de
ces garantes, il convient de
bien les articuler entre elles

et avec 'ensemble des para-
métres de la transaction,
notamment les conclusions
des audits.
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de Nancy

ci-dessus, les garanties sont
diverses et variées :

— le mode d’évaluation provisoire des titres de la société-
cible, retenu par 'acquéreur potentiel a I'issue des pre-
miéres négociations avec le cédant et sur la base de comp-
tes provisoires de la société cible, peut constituer une garan-
tie permettant de se prémunir contre le risque de suré-
valuation du prix payé. Ainsi, si le prix est déterminé par
la méthode de P'actualisation des flux de trésorerie futurs,
il conviendra de vérifier que ceux-ci integrent bien I'impact
des inévitables aléas négatifs qui frappent toute activité
<conomique. Si le prix est déterminé par la méthode des
multiples de sociétés comparables, il conviendra de s’assu-
ue lagrégat et le multiple de valorisation retenus tien-
ien compte de I'éventuel effet de cycle ;

lzuse de fixation définitive du prix permet de fixer
2anitf des titres de la société cible en fonction
s définitifs arréeés 2 la date de cession et non

S »omptes prov1501res ayant servi de support

a la négo :3;::_— du prix des titres ;
— la clause de complément de prix permet de calculer une
partié du prix par référence aux resultats futurs de la société

fréquemment une garantie d’actif et de

de ses variantes :
la garantic d’actif est une garantie sur l'existence et la
valeur des actifs de la cible telles qu’elles ressortent des
comptes de référence ;

¢ la garantie de passif est la garantie accordée au cession-
naire de ne pas assumer les conséquences financiéres de
passif non révélé dans les comptes de référence ;

¢ la garantie d’actif net est une combinaison de garantie
d’actif et de passif, avec des compensations entre des cor-
rections de sens opposé ;

— enfin, les garanties déclaratives consistent, pour les
cédants, 4 formuler des déclarations sur la société-cible
pour garantir le cessionnaire des conséquences préjudi-
ciables pour lui ou la société des inexactitudes des décla-
rations formulées par le cédant.

€€ 11 convient de se garder du
syndrome du « train qui ne passe
gu’une fois » qui peut étre
désastreux 3

Un autre bon moyen de lutter contre le risque de sur-
valorisation de la cible est de mener un audit d’acquisition
pertinent et dont les conclusions influenceront la fixation
des garanties évoquées ci-dessus (mode de calcul du prix
d’acquisition, clause de révision de prix...). La recom-
mandation est simple 2 donner mais sGrement plus dif-
ficile & mettre en ceuvre : il faut éviter de « perdre la téte »,
soit parce que I'industrie est en haut de cycle, que les cibles
sont rares et les prix élevés semblent normaux, soit parce
que le vendeur a mis en place un processus sous forte
contrainte de temps.

I convient en particulier de se garder du syndrome du
« train qui ne passe qu une fois » qui peut étre désastreux.
A ce titre, les indicateurs de haut de cycle, et donc de
risque élevé de surpayer la cible, sont :

— Paccélération du nombre de transactions dans le secteur
d’activité de la société cible ;

— la rareté des cibles ;

— Paugmentation des transactions payées en « papier »,
Cest-a-dire avec, pour tout ou partie du prix, des titres de
Pacquéreur. En effet, en période de « bulle », les titres de
Pacquéreur seront surévalués comme le sont ceux de la
cible, permettant ainsi d’acquérir la cible dans de meilleu-
res conditions. Ce phénomene a été observé pendant la
« bulle internet » 4 la fin des années 1990 et plus récem-
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ment pendant la bulle des valeurs liées au secteur des matie-
res premieres O,

Plus largement, les conséquences de 'audit d’acquisition
(due diligence) doivent étre analysées au regard :

— du périmetre de 'acquisition. Cela est particulierement
sensible en cas d’acquisition d’actifs (asser deal) nécessitant
une délimitation précise des éléments achetés (carve out).
L’audit d’acquisition peut également révéler qu'un actif
important pour I'exploitation de la cible (ex. : brevet ou
marque) est détenu en propre par le cédant ; il faudra alors
spécifiquement négocier son acquisition ;

— du prix d’acquisition. L’analyse détaillée des comptes de
la cible peut amener A ajuster a la baisse le prix proposé,
par exemple en cas de risques identifiés et insuffisamment
ou pas du tout provisionnés ;

— du niveau des garanties 2 obtenir, de fagon 4 bien cou-
vrir les risques identifiés lors de la due diligence ;

— du contenu de I'éventuelle clause de complément de
prix (earn-out). Ainsi 'identification d’une différence entre
le référentiel comptable de la société cible et celui de I'acqué-
reur devra étre appréhendée. A titre d’exemple, les enga-
gements de rachat d’intéréts minoritaires sont des enga-
gements hors bilan en normes comptables francaises, alors
qu’ils sont enregistrés en dettes financiéres en normes inter-
nationales IFRS. Les situations de différences de traite-
ment comptable sont fréquentes lorsque 'acquéreur est
un groupe important appliquant les normes IFRS et que
la cible est une PME appliquant le référentiel comptable
francais ;

(1) D’apres le Guide de ’Académie des sciences et techniques comptables et
financitres consacré & « La maitrise des risques dans les opérations d’acqui-
sition ».
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— des éléments périphériques 2 I'acquisition & négocier,
tels que les modalités d’accompagnement de 'acquéreur
par le cédant, les conditions de départ des membres de la
famille du cédant ou les modalités de sortie de la cible du
groupe auquel elle appartient.

S’agissant de l'articulation entre la clause de complément
de prix et la garantie d’actif et de passif, il faut veiller 2
ce que le vendeur ne soit pas conduit 4 payer deux fois
le méme ajustement. Par exemple, apres I'acquisition, des
éléments de stock sont vendus en-dessous de leur prix de
vente attendu, ce qui diminue la marge d’exploitation de
la société cible retenue pour le calcul du complément de
prix pour le vendeur. Dans le méme temps, 'acquéreur
pourrait mettre en jeu la garantie d’actif car le prix de
vente du stock est inférieur 2 sa valeur nette comptable
dans les comptes de référence utilisés lors de la cession.

Du point de vue du cédant, il faut également étre vigilant
quant a 'inertie de I'acquéreur. En effet, en cas de conten-
tieux, le cédant n’a plus acces ni aux documents, ni au
personnel de la société cible. Or 'acquéreur peut étre de
mauvaise volonté. Ainsi, afin de relancer sa politique com-
merciale, il peut accorder des remises sur créances 2 ses
clients, d’autant plus facilement qu’elles seront financées
par le cédant dans le cadre de la garantie d’actif.

* ok
*

En conclusion, pour sécuriser les opérations d’acquisition
et cession d’entreprises, d’'une part, et pour limiter le ris-
que de contentieux post-acquisition, d’autre part, il
convient de bien anticiper les interactions entre les dif-
férents mécanismes de garanties et d’ajustement de valeur.
Cela milite en faveur d’échanges réguliers entre les experts
financiers, notamment ceux chargés de 'audit d’acquisi-
tion, et les avocats chargés de la rédaction des actes.




