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La gestion du temps

lors d'une due diligence

Une opération de cession ou d’acquisition
d’entreprise est une opération complexe

qui se décide longtemps en avance afin de répondre
a une opportunité stratégique,

la sortie d’un actionnaire ou a des enjeux
financiers.

ila durée du processus varie en fonction de la typologie

des opérations, on observe, en général, une durée comprise

entre 4 et 12 mois et jusqu'a 18 mois pour les opérations les
plus complexes (voir shéma ci-dessous).

Aspects pratiques : les due diligences sont susceptibles d'inter-
venir tout au long d'une opération de fusion/acquisition. Elles
peuvent étre anticipées par le vendeur (vendor due diligence) ou a
I'initiative de I'investisseur (due diligence buy side}. Elles peuvent
représenter jusqua 30 % du temps du processus et avoir des
répercussions majeures sur les négociations finales.

Les risques d’un processus de cession
d’entreprise qui s’étend dans la durée

De la décision initiale a la signature finale, chaque phase du pro-
cessus de cession doit étre soigneusement planifiée pour éviter
les retards, maximiser la valeur de la transaction et assurer une
transition en douceur. Au contraire, un processus de cession
qui s'allonge excessivement menace I'image et la valorisation de
l'entreprise, les opportunités stratégiques de I'opération et peut
entrafner I'échec de la vente.

Une exposition accrue aux conditions de marché

Un allongement du processus de cession expose l'entreprise a
des fluctuations du marché et a des changements réglemen-

Par Rémi LABERENNE
Directeur associé
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taires qui peuvent compromettre la transaction. Par ailleurs, la
concurrence peut évoluer, fragilisant la position de I'entreprise
envente. Enfin, des turbulences économiques, comme une crise
financiére ou sectorielle, peuvent décourager les acquéreurs
potentiels ou les amener a revoir leur offre.

Une démobilisation du management

Le management et les employés subissent directement les effets
d'une cession prolongée. Les dirigeants, focalisés sur les négo-
ciations et démarches administratives, risquent de négliger les
enjeux stratégiques et opérationnels, affectant ainsi la perfor-
mance et la stabilité de l'entreprise.

Par ailleurs, le manque de visibilité et l'incertitude prolongée
peuvent entrainer une baisse de motivation et de productivité,
ainsi qu'une attitude attentiste des équipes. Ce climat peut
engendrer une perte d'opportunités commerciales, une réduction
du carnet de commandes et une dégradation des relations avec
clients et fournisseurs, qui peuvent durcir leurs conditions de
paiement. Enfin, l'entreprise pourrait manquer des opportunités
stratégiques, telles que des partenariats ou des acquisitions, au
profit de la concurrence.

Un affaiblissement de la position de I’entreprise

Un processus de cession prolongé peut fragiliser l'entreprise, tant
sur le plan financier que stratégique, réduisant ainsi sa valeur et
son attractivité aux yeux des acquéreurs potentiels. Laugmenta-
tion des cofits de transaction, liés aux frais juridiques, financiers
et de conseil, peut peser sur la rentabilité de l'opération.

De plus, une entreprise qui peine a se vendre peut-étre percue
comme moins attractive, ce qui peut augmenter voire compli-
quer les négociations. Le risque de fuite d'informations sensibles
ou confidentielles augmente également avec le temps, pouvant

Durée des opérations de due diligence
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affaiblir la position concurrentielle et susciter des incertitudes
chez les parties prenantes.

Enfin, l'incertitude prolongée peut freiner les investissements,
ralentir la prise de décisions stratégiques et accentuer la pru-
dence dans la gestion des ressources, touchant ainsi l'activité,
la rentabilité et 1a valorisation.

La maitrise du temps est donc un facteur clé de réussite dans le
processus de cession. Lallongement du processus expose I'entre-
prise & plusieurs risques majeurs pouvant dégrader l'attractivité
de l'entreprise et compromettre la transaction. Face a ces enjeux,
l'anticipation des risques susceptibles d'étre identifiés dans les
phases de due diligence va maximiser les chances de réussite de
l'opération.

Anticiper les due diligences pour valoriser
Pentreprise et maximiser les chances de succes

Laccompagnement a la vente par le biais de la vendor due
diligence (VDD) permet de réduire significativement les délais,
notamment de due diligence (2 & 4 semaines) et des négociations,
et ainsi daugmenter les chances de succes.

Il s'agit d'un diagnostic réalisé en amont d'un processus de ces-
sion a I'initiative du vendeur. Son objectif est de fournir une
analyse approfondie et transparente de l'entreprise, couvrant les
aspects financiers, juridiques, fiscaux, sociaux et stratégiques.
Elle permet d'identifier et de traiter les zones de risque avant
qu'elles ne soient soulevées par les acquéreurs potentiels, facili-
tant ainsi la transaction.

Aspects pratiques : le périmeétre des due diligences integre des
éléments incontournables qui feront l'objet des négociations,
et varie en fonction des objectifs stratégiques fixés en amont de
J'opération. La majorité des points clés peut étre anticipée dansle
cadre d'un accompagnement & la vente (voir shéma ci-dessous).

Anticipation des risques et valorisation de I'entreprise

La préparation d'une VDD permet d'identifier en amont les points
de vigilance susceptibles d'affecter la transaction. En traitant ces
problématiques avant la phase de négociation, le vendeur réduit
les risques de découverte tardive d'anomalies pouvant compro-
mettre la vente ou influer sur le prix de cession.

Une due diligence bien réalisée met en avant les forces de l'entre-
prise et optimise sa valorisation en présentant des indicateurs
financiers clairs et solides.

Une entreprise qui présente un dossier de VDD rassure les inves-
tisseurs potentiels quant a la fiabilité des informations communi-
quées et la motivation du processus. De plus, le cabinet financier
qui a préparé le rapport de VDD engage sa responsabilité directe-

ment envers l'acheteur/les investisseurs en émettant une lettre
dengagement (reliance letter), ce qui renforce la confiance des par-
ties prenantes et permet de se focaliser sur les enjeux stratégiques.

Accélération et maitrise du processus de vente

Lun des principaux avantages de la VDD est la réduction des
délais de transaction. En fournissant aux acquéreurs une docu-
mentation compléte et validée par des experts, le vendeur limite
les allers-retours et les négociations interminables. Cela permet
d'accélérer la prise de décision et de maitriser le calendrier de
la cession.

Le vendeur reste également maitre des informations et du calen-
drier. Ce travail préparatoire permet d'anticiper et de structurer
la documentation qui sera demandée par les acquéreurs, évitant
ainsi des pertes de temps dues a des informations manquantes
ou incomplétes. En préparant des dossiers détaillés et conformes
aux attentes des investisseurs, le processus de due diligence mené
par l'acheteur est facilité et plus fluide.

Enfin, le support du cabinet financier dans les phases de questions/
réponses (Q&A sessions) permet au management de se concen-
trer sur la marche courante de 'entreprise et les aspects straté-
giques. Cela allége la charge de travail des dirigeants et optimise
la fluidité des échanges avec les acquéreurs potentiels.

Visant 4 analyser en profondeur les aspects financiers, juridiques,
fiscaux et stratégiques d'une entreprise, la VDD est un atout pour
anticiper les risques susceptibles d'affecter la transaction et appor-
ter une meilleure visibilité aux parties prenantes. En structurant
les informations et en réduisant les incertitudes, elle contribue
3 fluidifier les discussions et & maftriser les délais de l'opération.

Les outils de due diligence pour un processus
efficace

La due diligence est une étape clé des processus d'acquisition,
de fusion ou de partenariat stratégique. Elle vise a évaluer les
risques, les opportunités et la viabilité d'une entreprise cible
a travers des analyses financiéres, juridiques, fiscales, sociales
et opérationnelles. Un processus bien structuré et l'utilisation
d'outils spécifiques permettent doptimiser l'efficacité, danticiper
les risques et de fluidifier les négociations, garantissant ainsi le
respect des délais et la réussite de la transaction.

Une planification rigoureuse et concertée

Une planification claire et détaillée est essentielle pour éviter les
retards. Elle repose sur la définition des enjeux prioritaires de
l'opération garantissant une couverture compléte des risques de
l'opération, la détermination des jalons précis des due diligences

Périmétre des due diligences

Finance

Stratégie
et opérations.
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dans le cadre du rétroplanning de l'opération d'acquisition, et la
mise en relation des parties prenantes a l'opération avec I'indi-
cation de leurs réles respectifs afin de programmer les échanges
entre experts sur les différentes thématiques (opérationnels,
financiers ou juridiques).

Adopter une approche progressive permet de sécuriser les délais
en traitant les problématiques au fur et & mesure. Une due dili-
gence préliminaire, réalisée avant les négociations, offre ainsi
une premiere analyse des aspects critiques pour évaluer la via-
bilité de la transaction.

La coordination entre vendeurs, acheteurs, les conseils et les
personnes en charge des due diligences (cabinets transaction-
nels, avocats, stratégies) est cruciale pour respecter et couvrir
tous les risques et respecter les délais. Des réunions de suivi
réguliéres permettent d'anticiper les blocages et dajuster les
priorités.

Aspects pratiques : les étapes clés des due diligences vont néces-
siter I'implication des parties prenantes pour couvrir les risques
dans le respect des délais. La mobilisation du management et le
calendrier seront allégés par un travail préparatoire de collecte
documentaire (dataroom) et de VDD.

Conclusions préliminaires (support et datapack Exc_é_l)

ion (rapport, release/r

L'anticipation du closing et des conditions
suspensives

Le mécanisme de prix ferme (locked-box) permet de fixer
le prix d'achat a l'avance, dés le signing. Contrairement aux
mécanismes de prix ajustable, ot le prix final est déterminé
apres la cléture de la transaction en fonction des comptes
de cloture qui nécessitent généralement des investigations
complémentaires, la locked-box offre une plus grande certitude
quant au montant que l'acheteur devra payer. Ce mécanisme
est particulierement apprécié pour sa simplicité et sa rapidité
d'exécution, réduisant ainsi les négociations post cléture et
les litiges potentiels.

Dans un environnement ot 'on observe une généralisation des
processus intermédiés par des banques d'affaires, y compris sur
le segment des PME (small cap), conduisant a des enchéres entre
plusieurs investisseurs, la locked-box permet une plus grande
lisibilité sur le prix final et une comparaison entre les différentes
offres, tout en donnant une visibilité claire sur le financement
de l'opération. Cependant, ce financement nécessite un travail
préparatoire rigoureux réalisé par un cabinet spécialisé dans le
cadre dela due diligence pour prévoir la génération de trésorerie
entre la cldture et le closing, idéalement préparé dans le cadre
del'accompagnement a la vente (VDD).

Lanticipation d'un prix fixe facilite par ailleurs la levée des
conditions suspensives, notamment celles liées au financement
de l'acquisition. La certitude du prix d'achat permettant aux
acheteurs de planifier précisément leurs besoins de finance-
ment et de sécuriser les fonds nécessaires auprés des partenaires
financiers et des comités.

De plus, la fixation préalable du prix permet aux parties de se
concentrer sur dautres aspects essentiels de la transaction, tels
que les aspects opérationnels {intégration et synergies), contri-
buant ainsi a une cléture plus rapide et plus fluide.

Aspects pratiques : la mécanique du prix fixe anticipe le pas-
sage de la valeur d'entreprise (VE) ala valeur des titres (VT) grace
a une projection de génération de trésorerie/désendettement
jusqua la date prévue du closing. Elle nécessite un travail pré-
paratoire rigoureux et une anticipation du mécanisme dans
les négociations et la documentation juridique. Elle permettra
d'alléger sensiblement les aléas du processus, en particulier dans
la phase critique de finalisation et favorisera 'anticipation des
enjeux d'intégration et de mise en place des synergies.

Dette nette ajusiée décembre 2024 (1 00B)
EBITDA normatif 250
Variation du besoin en fonds de roulement (BFR) normatif (20)
Investissements normatifs 0)
Impéts normatifs 60)
Intéréts financiers (5)
Désendettement normatif FY25 165
Désendettement normatif au closing juin 2025 {6 mois) (78)
Flux exceptionnels et leakage (30}
Dette nette ajustée au ciosing (953)

Les clés de la réussite

En conclusion, 'optimisation des due diligences joue un réle
clé dansle succés d'une opération de cession/acquisition d'en-
treprise. Le perfectionnement des méthodes et outils de due
diligence participe grandement a sécuriser la transaction tout
en optimisant son exécution. Une approche structurée permet
non seulement d'éviter les aléas affectant I'intérét stratégique et
le colit des opérations, mais aussi d'améliorer la confiance entre
les parties, garantissant ainsi une opération fluide et réussie.

A noter : I'apport des nouvelles technologies, et plus particu-
lierement de l'intelligence artificielle, contribue a l'accélération
et ala fiabilisation des phases de due diligence en automatisant
l'analyse de données ou en synthétisant les points clés des entre-
tiens. Cependant, leur généralisation doit encore étre nuancée
du fait des risques de confidentialité des données, de 'hétérogé-
néité des informations et de la complexité des enjeux, de sorte
que l'organisation humaine reste clé dans la sécurisation des
objectifs de cession et l'optimisation du calendrier. m

rFORMEZ VOS CLIENTS A LA FACTURE ELECTRONIQUE

Le CNOEC vous propose un support de formation pour expliquer simplement & vos clients la facturation électronique
et le réle clé de l'expert-comptable dans sa mise en ceuvre. Le support présente les grandes lignes de la réforme, ses
obligations, ses opportunités et les premiéres étapes & mener dés & présent.

A télécharger dés maintenant sur WWW.EXPERTS-COMPTABLES.FR
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