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CESSION D’ACTIFS

Cession d’activités dans les PME et ETI

Levier stratégique

La cession d’actifs non stratégiques, au coeur de la réflexion permanente de toute entreprise, grande ou petite

ParThomas Lestavel
es cessions d’actifs reviennent au
gout du jour. Dété dernier, la
dégringolade des marchés bour-
siers, la crise des dettes souverai-
nes et ses conséquences sur les banques,
devenues moins enclines a emprunter, ainsi que
des perspectives de croissance revues sérieuse-
ment a la baisse, ont poussé les grands groupes,
institutions financieres en téte, a entamer un
vaste mouvement de désendettement et a
réduire la taille de leur bilan. En automne, la
Société Générale, dont I’action a chuté de 57 %
I’an dernier, a ainsi annoncé qu’elle réduirait
son bilan de 75 a 95 milliards d’euros d’ici a 2013.
Toutes banques confondues, jusqu’a
3000 milliards d’euros, soit 10 % des actifs, pour-
raient étre cédés, sil’on en croitles analystes de
Barclays Capital. Les grands industrielsne sont
pas épargnés par ce phénomene: en décembre,
le géant des services aux collectivités Veolia,
dontI’action a connu la pire performance du Cac
40 Pan dernier avec une chute de 61 %, a
annoncé son intention de sortir sa branche
transport pour se concentrer sur les activités
eau, propreté et services a ’énergie. Le groupe
a également annoncé la cession de I’activité eau
au Royaume-Uni et déchets solides aux Etats-
Unis. Plus serein, ’énergéticien GDF Suez pour-
suit “sans urgence” un programme de cessions
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Face ala crise économique et au tarissement du financement, la cession d’actifs
constitue un levier efficace pour retrouver de la flexibilité financiére. Les entre-
prises moyennes ne sont se privent pas de cette solution. Mais la vente d’une “busi-
ness unit” constitue une opération périlleuse et requiert de sérieuses capacités
d’anticipation. Bien valoriser I’actif, préparer la transition, cerner les consé-
quences opérationnelles ou encore emporter ’adhésion des salariés, autant de
défis qu’il conviendra de relever pour mener 'opération dans de bonnes condi-
tions. Avec de toute facon des délais bien supérieurs a ceux en vigueur lors de Ia-

vant-crise.

d’actifs de 10 milliards d’euros sur la période
2011-2013.Déja deux tiers de cette cible ont été
atteints, soit 6,6 milliards d’euros d’actifs ven-
dus.

Trésorerie par le recentrage

C’est une banalité, mais les grands groupes du
Cac 40 sont les premiers concernés par les ces-
sions d’activités, parce qu’ils sont diversifiés en
termes d’activités et de présence géographique.
A contrario,les PME et ETI sont plus souvent
mono-produits, voire mono-pays. Sans compter
qu’en général, “I’entrepreneur s’investit profes-
sionnellement et personnellement dans son acti-
vité. Il est avant tout un développeur. Il s’intéresse
davantage aux opérations de croissance externe
qu’aux cessions d’actifs, estime Stanislas de

des rentabilités attractives. “A ce jour; nous n’a-
vons pas repéré designaux négatifs quant ala qua-
lité du tissu industriel francais, et ce malgré un
contexte bancaire compliqué” indique Fabien
Mauvais, partenaire au sein du cabinet d’avo-
cats Lamartine Conseil. Il n’empéche, les
contraintes de financement sont réapparues,
incitant les sociétés a ralentir la croissance des
activités consommatrices de fonds propres. “Le
financement est devenu plus cher et moins accessi-
ble. Chez les PME et les ETI, les business models évo-
luent rapidement et integrent souvent des
trajectoires de désendettement, en parallele d’un
recentrage vers les zones géographiques et lignes de
produits stratégiques” avance Mark Wyatt, asso-
cié chez KPMG en charge des activités de
Corporate Finance.

“Chez les PME et les ETI, les business models évoluent rapidement
et integrent souvent des trajectoires de désendettement, en parallele d’un
recentrage vers les zones géographiques et lignes de produits stratégiques”

Gastines, associé chez Ernst & Young. C’est pour-
quot il est encore rare qu’une entreprise de taille
moyenne se diversifie pour ensuite se recentrer.”
Lannée 2011 a été plutot active en termes de
fusions, acquisitions et transmissions d’entre-
prises chezles mid-caps, signe qu’elles affichent
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Des opérations de cession ont déja eu lieu chez

les entreprises de taille moyennes. ’an dernier,

la Compagnie des Alpes, un exploitant de parcs

d’attraction et de stations de ski, a revendu sept
({9834

parcs au motif qu’ils “n’étaient plus au coeur de
(son) modeéleindustriel”. Fin décembre, le groupe

But, détenu par Colony Capital et Goldman
Sachs, a annoncé la cession et ’externalisation
de son service apres-vente a la Compagnie du
SAV, un spécialiste. Avec pour objectif de “se
recentrer sur notremétier principal : vendre des pro-
duits dans des magasins” indique le PDG Regis
Schultz au Nouvel Economiste. Autre exemple,
au mois de janvier Gecina, un groupe immobi-
lier qui génére un chiffre d’affaires d’environ
600 millions d’euros, arevendu une dizaine d’im-
meubles d’habitation pour 444 millions d’euros.
Objectif: “conserverunebonneflexibilité dans les
conditions actuelles du marché”. Comprendre :
soutenir’action en attirantles investisseurs, qui
ont été échaudés par une année boursiere catas-
trophique en 2011. Car qui dit cession d’actifs
dit génération de cash, donc investissements ou
dividendes futurs, voire rachats d’actions.
Autrement dit, des perspectives alléchantes
pour les actionnaires... Pourvu queles actifs en
question ne soient pas bradés mais cédés a leur
juste valeur! “La valorisation est la probléma-
tiqueprincipalede ce type d opérations”renchérit
Fabien Mauvais. La présence de fonds d’inves-
tissement (en cas de société sous LBO par exem-
ple) facilite la démarche, puisque I'investisseur
financier, contrairement a I'investisseur indus-
triel, est aguerri a ’exercice de valorisation.
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Le spectre des synergies négatives

Comment s’y prendre pour céder un actif ?
D’abord en séparant le bon grain de l'ivraie. “Les
actifs stratégiques sont identifiés comme ceux béné-
ficiant de perspectives positives et pérennes. Par
conséquent, les actifs non stratégiques sont repérés
par déduction”,explique Mark Wyatt. La cession
découle également d’une volonté de recentrer
son activité sur le ceceur de métier, pour ne pas
disperser I’argent et les énergies. Chez But, la
direction a entamé I’an dernier une réflexion
sur le service apres-vente, avecl’aide de consul-
tants. “Initialement, nous nous sommes posé la

CESSION D’ACTIFS

question suivante: comment assurer le meilleur
service apres-vente au cotit le plus attractif ?”
raconte Régis Schultz, PDG du groupe. “Le délai
d’intervention constituelecritére principal desuc-
ces dans le SAV. Or, pour étrerapide, il faut disposer
de techniciens proches de leurs clients, a traversun
maillage serré du territoire. Pour cela, il faut un
volume important d’interventions. D’ou I'intérét
de confier cette activité a un spécialiste qui puisse
étre multi-marque”.

Avant de se lancer dans la cession, il importe
d’anticiperles différents impacts de Popération,
financiers et opérationnels, a court et a long

Transmission d’entreprises
Les PME dans la cour mondiale

“Un banquier d’affaires me le confirmait récemment
lors d’un déjeuner: le marché de la transmission de
PME se mondialise.” Pour Paul Gerber, associé chez
Ernst & Young, toute entreprise de plus de 50 millions
d’euros de chiffre d’affaires peut désormais étre la
cible d’'une multinationale. “Les standards de trans-
mission des PME se rapprochent de ceux des grands
groupes”, ajoute-t-il. Les exemples sont légion. En
décembre dernier, Armor Inox, un fabricant d’équipe-
ments thermiques pour l'industrie agroalimentaire
(20 millions d’euros de chiffre d’affaires), a été racheté
par 'Américain Middleby (720 millions de dollars de
chiffre d’affaires). L’an demier, la Compagnie euro-

ne al’étrangercomme un facteur de développement et
de diversification” constate ainsi Paul Gerber.

Une telle tendance ne va pas sans conséquences: “Les
grands groupes interationaux exigent de la docu-
mentation détaillée, fiable, normative, ainsi que des
modeéles aboutis” commente Paul Gerber. “Selling
memos” et “vendor due diligence” font partie du jar-
gon et des documents incontournables. Le déroule-
ment des transmissions se complexifie. Des obstacles
naturels doivent étre surmontés, linguistiques bien
s{ir, mais aussi culturels. “L’apparition d’actionnaires
étrangers qui ne connaissent pas les us et coutumes
du marché frangais n’est jamais évidente, ajoute Paul

“Les standards de transmission des PME
se rapprochent de ceux des grands groupes”

péenne de prévoyance (109 millions d’euros de chiffre
d’affaires) a été acquise par JC Flowers, un fonds d'in-
vestissement new-yorkais qui gére plusieurs milliards
de dollars d’actifs. En 2010, une part majoritaire de
Giannoni, un fabricant de condensateurs pour chau-
diéres, a été reprise par Carlyle, un leader mondial du
private equity, pour prés de 500 millions d’euros. Les
PME francaises, de leur c6té, ne sont pas en reste et
reprennent également des sociétés a linternational:
“elles n’hésitent plus a consideérer la croissance exter-

Gerber. Les demandes d’explication sont plus nom-
breuses, les besoins en reporting s’alourdissent, sou-
vent dans des délais plus courts, a 'anglo-saxonne. La
transition se fait parfois dans la douleur.” ’appel aux
prestataires externes devient plus fréquent pour facili-
ter ce type de transmissions: des cabinets de conseil
et d’audit, mais aussi des banques d’affaires interna-
tionales comme Lazard ou Rothschild disposent d’é-
quipes dédiées, a l'affiit de transactions potentielles.
T.L

terme. Car si la revente d’une activité rentable
génere un produit de cession surle moment, elle
entraine ensuite un manque a gagner récurrent.
1l convient d’assurer un prix de cession qui cou-
vre au moins les flux de trésorerie futurs que
Pactif aurait générés, flux qu’on actualise avec
un taux annuel - c’est la méthode des discoun-
ted cashflows (DCF). A noter qu’en cas de ces-
sion d’une unité, les colts fixes jusque-la
répartis sur toutes les entités d’un groupe seront
amortis sur un périmetre moins large. La vente
d’un actif peut ainsi entrainer des synergies
négatives, par exemple lorsque la force com-
merciale ou le service informatique sont parta-
gés avec le groupe cédant.

Une foisla décision pesée et actée,’entreprise
peut se tourner vers les acheteurs potentiels.
“La concurrence est de mise, sauf si un acheteur
potentiel s'imposenaturellement” précise Fabien
Mauvais, de Lamartine Conseil. Mieux vaut tou-
tefois ne pas ratisser trop large ni se disperser,
car la gestion de I’appel d’offres requiert une
logistique non négligeable. “Il ne faut pas donner
Iimpression de favoriser une entreprise plutot
qu’une autre, il s’agit donc d’étre tres disponible
face aux questions de tous les candidats” ajoute
Fabien Mauvais. Lorsque But a interrogé le mar-
ché,fin 2011,lesrepreneurs ont été rapidement
identifiés. “Trois candidats déclarés disposaient de

“Avec la crise, les négociations se tendent, les
écarts de valorisation entre vendeurs et
acheteurs s’accroissent”. Mark Wyatt, KPMG.

KPMG. Le vendeur a intérét a se montrer
conservateur dans ses prévisions, quitte a dévoi-
ler de bonnes surprises pendant lesnégociations
- par exemple des résultats trimestriels supé-
rieurs aux projections. Les risques doivent étre

“Les actifs stratégiques sont identifiés
comme ceux bénéficiant de perspectives positives et pérennes.
Par conséquent, les actifs non stratégiques sont repérés par déduction”

Pexpertiserequise,indique le PDG Régis Schultz.
Nous connaissions déja lemarché, et la nouvellea
vitefait le tour dela place.”

Une foislancé, le processus de cession doit étre
mené dans les plus brefs délais. En effet, “tout
élément quiviendrait perturber ledéroulement de
Popération, par exempleunerévision alabaisse du
budget ou la découverte de nouveaux risques, peut
échauder Uacheteur; "amener a diminuer son offre,
voire a abandonner” témoigne Mark Wyatt de

suffisamment quantifiés en amont et commu-
niqués au repreneur potentiel, la encore pour
éviter les déconvenues en cours de processus.
Pour externalisation du SAV de But, une clause
dereprise a ainsi été préparée: sil’activité n’est
pasrentable et que la Compagnie du SAV fait
faillite, But s’engage a reprendre son SAV.

Acheteurs calculateurs
Du coté de I’acheteur, plusieurs précautions

Granrut Avocots/

La décennie 2000 aura été marquée par un essor inédit des fusions-acquisitions,

Retour aux sources du Droit
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Attentisme ou recentrage sur des valeurs renouvelées ?

Finis 'euphorie des années 2000 et « I'dge d’or » des LBO ? Certes. Mais ralentissement de ['activité ne signifie pas absence d’évolution. Du point de vue
du corporate, I'heure est plutdt au recentrage et a ["ouverture vers d’autres valeurs, non directement monétaires. Explications avec Jean-Patrick Delmotte,
avocat associé au sein du cabinet Granrut.

et un glissement progressif vers « la finance pour la finance ». Trois ans de crise
et quelgques lois plus tard, I'euphorie semble définitivement terminée. La fin
des activités corporate pour les entreprises et leurs Conseils 7 « Nous assistons
plutét a un retour de la finance @ ce pour quoi elle avait été congue, c'est-a-dire
l'irrigation de I'économie réelle, analyse |ean-Patrick Delmotte, avocat associe au
sein du cabinet Granrut. En paralléle, I'émergence de nouvelles préoccupations,
notamment la responsabilité sociétale des entreprises, ouvre des perspectives
différentes, tout aussi intéressantes. »

Ce qui n’est pas sans satisfaire les associés du cabinet Granrut. « L'un de nos
avantages est que nos collaborateurs sont tous sensibilisés aux objectifs plus
généraux que poursuivent les entreprises ou les fonds que nous accompagnons,
détaille fean-Patrick Delmotte. Nous ne sommes pas seulement des techniciens
de la finance, mais des avocats. Notre métier ne consiste pas seulement d
s'assurer de la fiabilité des techniques mises en ceuvre, mais aussi @ contribuer

d guelque chose de plus fécond que la seule

De la valeur-monnaie a la valeur-éthique Granrut Avocats

Création : 1957
Avec un leadership francais certain en la matiére

— particuliérement les lois NRE, Grenelle et | Activités :

17 associés, 4 Of counsel, 28 collaborateurs

problématigue économico-financiére. ».

De fait, si les dossiers strictement financiers
sont dans une phase de croissance relativement
molle, d'autres les relaient qui concrétisent le

Grenelle Il -, I'accent mis sur I'eco responsabilité
des entreprises quji avait &té consacrée
principalement , ces derniéres années, par le
droit de [|'environnement gagne désormais et
modéle les nouvelles régles de la corporate.
governance. Les entreprises ne sont plus
exclusivement jugées sur leurs performances
financiéres : leur gouvernance doit également
communiquer sur leur éthique, au sens large.
« Ces nouvelles exigences sont d’ores et déja
consacrées par les textes et deviendront, dans

* Bangue — assurance

* Corporate — Fiscal

* Droit social

* Médias et droit d'auteur - propriété intellectuelle -
technologies de l'information et de la communication

* Droit de la concurrence — distribution

* Immobilier - construction = urbanisme

* [ngénierie patrimoniale

* Pharmacie — santé

* [obbying

* Produits défectueux

double souci du respect du droit et de I'eéthique.
Ainsi par exemple de "audition par I'Autorité des
marchés financiers (AMF) de journalistes ayant
donné des recommandations dinvestissement
en bourse ou de désengagement en amont de «
['affaire » Société Générale : ol doit se situer la
ligne de créte entre le devoir d'infarmation des
investisseurs et le risque de la manipulation
des marchés? OG0 commence la protection des
sources ? Ainsi également de la libéralisation et
de la collecte en grand nombre des procurations

les années a venir, un impératif sanctionné en * Formation...
jurisprudence », prédit Jean-Patrick Delmotte.
Des exemples? Les investissements socialement
responsables (ISR) en plein essor et ['obligation
faite aux fonds (Grenelle II) d’afficher les critéres

environnementauxou de développement durable

Certifie I1SO goo1

Partenariats stratégiques avec des cabinets indépendants en
Allemagne, Autriche, Belgique, Hongrie, Italie, Lettonie, Litua-
nie, Estonie, Pays bas , Turquie.

de vote aux Assemblées générales annuelles,
et de I'encadrement des agissements des
sociétés qui les collectent. « Cette pratique trés
anglo-saxonne est en hausse, et inguiéte les
dirigeants qui n'ont plus systématiquement le
confort d'assemblées pré-acquises a leur cause,

retenus pour leurs investissements témoignent de cette nouvelle dynamique.
« En décidant d'investir ou en s’abstenant de le faire, les fonds se fixent des
limites : « Nous n'investissons pas dans les armes » ou « Nous n'investissons
pas dans les entreprises ol travaillent des enfants », explique Jean-Patrick
Delmotte. Les décisions d'investissement doivent désormais prendre en compte
un acteur exigeant : 'éthique, qui envahit le droit des affaires, sous 'impulsion
des grandes institutions internationales. Ce qui se décline, dans la pratique du
corporate, sous forme de communication obligatoire par les sociétés anonymes
sur les mesures prises (ou refusées) en faveur du développement durable ».
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précise fean-Patrick Delmotte. Une directive de Bruxelles fait donc obligation au
mandataire institutionnel, contrairement au mandant, d'exprimer au préalable
le sens de son vote... »

Au-dela de la finance, un réinvestissement de ["accompagnement des sociétés
dans leur gouvernance ? C'est en tout cas la force et le credo, de Granrut Avocats.

www.granrut.com
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“La réussite d’une cession d’actifs passe avant
tout par les hommes et les femmes. Il faut
emporter le cceur des gens”. Régis Schultz, But.

s’imposent également. La cession d’actifs inclut
toujours une période transitoire, pendant
laquelle certaines fonctions support (compta-
bilité, informatique par exemple) continuent a
étre assurées par la société vendeuse, moyen-
nant facturation. Pacquéreur bénéficie d’une
certaine période, quelques mois en général,
pour s’adapter aux standards de ’unité acquise
etaccompagner le changement: transition d’un
ERP a un autre, montée en puissance des équi-
pesinformatiques, etc. “Cettepériode est souvent
tres sous-estimée” met en garde Fabien Mauvais
de Lamartine Conseil. Les activités réglemen-
tées requierent par ailleurs des contrats trans-
itoires conséquents: c’est le cas par exemple
dans P’industrie pharmaceutique, régie par
PAfssaps (Agence francaise de sécurité sani-
taire des produits de santé).

Les passifs sous-jacents constituent un autre
point de vigilance pour Iacquéreur.
Contrairement a la cession de titres, la cession

T KAEB.&J

CESSION D’ACTIFS

d’actifs consiste a vendre les actifs d’une unité
ou d’une société, sans en prendre les passifs,
notamment les dettes vis-a-vis des fournisseurs
et de ’administration. Le vendeur est censé
conserver ces engagements sur son bilan.
Toutefois, un passif social est implicitement
transmis en méme temps que I’actif : il sS’agit des
engagements liés aux congés payés,aux heures
supplémentaires et aux indemnités de départ a
la retraite. Une fois unité acquise, ’acheteur

ment et de retraites pourront étre harmonisés.
Le cas échéant, une visite de site s’impose a ce
stade. Puis, viennent les formalités administra-
tives, avec la signature du contrat de cession,
mais aussi d’autres documents commele contrat
de dépotlégal et de publicité. Enfin, la signature
de contrats d’externalisation et de continuité
d’activité permet de cadrer la transition. Au
final,le nombre d’actes a signer est conséquent.
“Tl est généralement supérieur a ce que les diri-

“Les acheteurs ont en téte des montants bien plus faibles que les vendeurs,
qui se réferent aux multiples en vigueur lors de l'achat,
ou aux benchmarks d’avant-rise”

passera une provision dans ses comptes pour
enregistrer ces engagements vis-a-vis des sala-
riés. Le montant aura été anticipé et retranché
de la valeur d’entreprise, lors du rachat. Enfin,
il convient de bien délimiter le périmetre del’ac-
tif acheté, en précisant clairement quelles
machines, quels produits, quels salariés sont
concernés par la cession. Des parametres essen-
tiels comme le niveau de salaire (fixe et varia-
ble) et ’ancienneté des collaborateurs devront
étre communiqués afin que ’'acquéreur puisse
calculer précisémentle passif social sous-jacent.
Dans I’idéal, le processus de cession s’étale sur
quatre phases d’environ un mois chacune: pré-
paration de Iopération et prises de contact;
réalisation des audits; préparation et signature
dela documentation juridique; et enfin, rédac-
tion des procédures de transition. Lors de la
phase d’audit, ’acquéreur, apres avoir signé un
engagement de confidentialité, réalise un
détourage des actifs et du périmetre. Cette
étude (appelée “due diligence”), tres appro-
fondie, touche non seulement aux chiffres his-
toriques et prévisionnels de résultat et de bilan,
mais aussi au carnet de commandes et aux élé-
ments juridiques, fiscaux, sociaux et organisa-
tionnels. Lacheteur réalise par ailleurs un
“audit social” visant a déterminer a quelles
conditions les niveaux de salaire, d’intéresse-
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geants avaient anticipé” avertit Fabien Mauvais.
La conjoncture de crise actuelle, qui alimente
le sentiment de méfiance, entraine toutefois un
allongement de ces délais théoriques. “Lesnégo-
ciations se tendent, renchérit Mark Wyatt. Les
écarts devalorisations’accroissent aveclacrise: les
acheteurs ont en téte des montants bien plus faibles
que les vendeurs, qui se réferent aux multiples en
vigueur lors de ’achat, ou aux benchmarks d’a-
vant-crise.” D’autre part, les performances opé-
rationnelles ayant tendance a se dégrader avec
la conjoncture défavorable, les acquéreurs se
montrent plus hésitants, voire, parfois, finissent
par abandonner. “En [’état actuel des choses, une
cession prend six mois en moyenne, contre environ
trois en période ‘normale’ ” estime Patrick Coze,
associé gérant chez DC Partners. Sans compter
les éventuelles difficultés a se financer, surtout
si on parle d’opérations a effet de levier.

Une affaire de cceur

Crise ou pas,quelques facteurs clés de succes se
dégagent pour toute entreprise souhaitant
céder un actif dans de bonnes conditions. La
qualité de I’actif constitue évidemment le para-
metre essentiel... de méme qu’une bonne anti-
cipation du processus. Les conditions ne
sauraient toutefois étre optimales sans impli-
cation du management. Or, le dirigeant de I’u-
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nité cédée peut craindre de perdre son emploi
suite au changement de propriétaire. Pour le
motiver, rien de tel qu’un intéressement direc-
tement lié a ’aboutissement de I’opération,
voire a son montant final. Enfin, la dimension
sociale de’opération “constituealafoisl’élément
le plus important et le plus chronophage, surtout
en France”,insiste Régis Schultz, PDG de But.La
direction du groupe de distribution a d consul-
ter les organes syndicaux et de représentation
du personnel, le comité central d’entreprise,
ainsi que les comités d’entreprise de chaque
région pour répondre aleurs interrogations. “Ils
peuvent faire durer le processus, c’est d ailleurs leur
seule marge de manceuvre” décrypte Régis
Schultz. La cession du service apres-vente s’est
déroulée dans “de bonnes conditions”mais a pris
pres d’un an. “Tl est crucial d’accompagner le chan-
gement, via des explications, des formations”
explique Régis Schultz. “La réussited’une cession
passeavant tout par leshommes et les femmes. Cela
ne doit pas étre vécu comme une perte de sens. Il
faut emporter le coeur des gens.” m

CHIFFRES REVELATEURS

Et dans les grands groupes?

En temps de crise, 53 % des décideurs internationaux
envisagent le désengagement d’un ou plusieurs actifs
non stratégiques. Mais seulement 36 % estiment que
les cessions récentes ont répondu a leurs attentes. Le
manque de temps est désigné comme principale rai-
son de 'échec, dans 62 % des cas.

Source: étude Emst & Young menée auprés de 360
décideurs de grands groupes intemationaux

Alire également : Stratégie - FUSION & ACQUISITIONS -
Laou ’herbe est plus verte - Le nouvel Economiste
N° 1592 - 8 décembre 2011 - sur lenouvelecono-
miste.fr
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