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Les fusions-acquisitions

Enjeux

Les opérations de croissance externe constituenbplgortunités exceptionnelles, mais elles
sont aussi porteuses de risques considérablesl’patreprise et pour ses actionnaires. La
plupart des études réalisées dans ce domaine mbatre la probabilité d’échec mesurée a
'aune de la rentabilité financiere est plus impote que la probabilité de succés. Plus
I'opération est significative et concerne une at&ique I'acquéreur connait mal, plus I'échec
est probable. L’acquéreur tend a surpayer. En génEfait preuve d’'un grand optimisme sur

sa capacité a faire mieux que le management ere,péaanettre en ceuvre les synergies
identifiées et a réaliser l'intégration de la ciblesein de sa propre entreprise.

L'application des nouvelles regles comptables magonales (IAS) va conduire les
entreprises a s'interroger de maniere systémasquéa valeur de leurs actifs, en particulier
celle des actifs intangibles. Toute acquisitiongeatrop chére se traduira inévitablement par
une dépréciation du goodwill : le conseil et le agament devront donc trés rapidement
admettre que leur décision a détruit de la valBlus que par le passé, le conseil doit donc
s’impliquer activement dans ce type d’'opérations,iatéresser de treés prés a leurs conditions
financiéres.

Le conseil est toujours appelé a donner son appoobg@u est au minimum consulté) sur les

opérations majeures. Plus que pour toute autresidéciil doit étre capable de mesurer la

portée de ce qui lui est proposé par la directiénégale. Cependant, la nature méme du
processus rend son implication particulieremenicdtd. Une acquisition est souvent le fruit

d’'une longue négociation confidentielle, comporides dimensions parfois trés techniques, et
a I'aboutissement incertain. Ces facteurs condtiisedirection générale a donner au conseil
une information sommaire sur I'existence de l'oppoité et a attendre I'issue du processus
pour organiser une discussion plus approfondie.

Pourtant, les fusions-acquisitions sont un domeanes lequel le conseil peut étre tres utile a
la direction générale. En effet, cette derniére paa beaucoup plus d’informations que ses
administrateurs sur la cible, tout au moins au tdéouprocessus. Par ailleurs, la sérénité des
administrateurs peut contrebalancer I'optimismeétpspes en charge de I'opération, voire la
partialité de nombreux experts qui poussent a absafion. Les dirigeants ont donc tout
intérét a utiliser les compétences et I'expérietie® membres du conseil afin de sécuriser ces
opérations qui, mal menées, s’averent désastreased’entreprise.

Dans ce complément thématique nous traiterons pésations de croissance externe avant
tout, en laissant le lecteur adapter ces consed®pérations de désinvestissement.

L esbonnes pratiques du conssil

Valider l'intérét stratégigue de I'opération

Toute acquisition doit s’'inscrire dans une straéedéterminée. Trop souvent l'action est
privilégiée, et ce n'est qu'une fois engagée qu’'jueification a posteriori est avancée.
L'origine de l'opération doit étre examinée : stadjid’une opération envisagée depuis
longtemps par la direction et pour laquelle uneenéfre » d’action vient de s’ouvrir ?
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Concerne-t-elle une activité ou un marché bien aguar I'entreprise ou bien s’agit-il d’'une
diversification géographique ou sectorielle ?

Une acquisition ne peut se justifier sur le seahplles économies qu’elle permet de réaliser.
Elle doit soit répondre a un besoin clairement tifiénpréalablement, besoin que I'entreprise
ne peut pas satisfaire par ses propres moyens;@uiuire a une amelioration de la position
concurrentielle de l'acheteur ou de la cible. Pouger de la valeur, I'acquisition doit
permettre de construire un véritable avantage coectiel ou bien de prolonger de maniére
décisive celui dont I'entreprise bénéficiait. Il pgptient aux administrateurs de tester la
solidité de cet avantage stratégique.

Le plan d’affaires présenté par la direction géleéoa ses conseils doit mettre en évidence un
scénario de statu quo ainsi qu’'une série de scgmmettant d’estimer la rentabilité espérée
des actifs engagés et les incertitudes pesantsusyhergies escomptées. Il doit également
simuler les conséquences que l'opération pourradirasur la structure financiere de
I'acquéreur (en tenant compte des éventuellesiogaahégatives du marché).

Vérifier si le prix payé est raisonnable

L’analyse de l'opportunité trouve son point fineand la valorisation. De solides travaux
d’évaluation doivent étre réalisés pour que le ebpalisse se faire une opinion sur :

» Lavaleur intrinseque de la cible suivant plusieagsnarii ;
» La valeur des synergies espérées (et leur coltiskean ceuvre) ;

» Les impacts positifs et négatifs sur la valeur’dequéreur (en ayant conscience que
le management devra consacrer beaucoup de temipgegration de la cible, ce qui
peut avoir une répercussion négative sur les affale I'acquéreur) ;

* Le prix que le management se propose de payer adeue et les modalités de
paiement ;

* Limpact immédiat et différé de l'opération sur lesomptes de I'entreprise
(affectation du goodwill, risque futur de dépréaatdes actifs).

Lorsque l'opération est particulierement significatau regard de la taille de I'entreprise,

lorsqu’il existe la possibilité de conflits d’ins ou de contestation du prix payé par des
minoritaires, il sera prudent de faire effectuere uattestation d’équité par un expert

indépendant.

Ces attestions sont parfois réalisées par les Iemsgeonseils de I'entreprise ou certains de
leurs confreres qui esperent bénéficier d’'un échaig bons procédés lors d’'une opération
ultérieure. Les administrateurs doivent étre aifiedt ce que cette expertise soit effectuée de
maniere réellement indépendante. lls doivent égamenvérifier l'indépendance et la
compétence de I'expert et, lors de la remise derapport, s’assurer que le travail a été fait
correctement suivant les regles professionnellesgreur. Cela suppose que siege au conseil
au moins un administrateur ayant une expériencquade ou bien, que le conseil se fasse
assister d’'un autre expert pour I'aider dans déttee de supervision.

S'assurer gue le processus de « due diligencégémeéné correctement

L’acheteur conduit généralement d’'importantes iegaiions (processus appelé de son nom
anglais : « due diligence ») préalablement a laatigre de I'accord, sauf lorsqu’il s’agit d’une
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opération d’acquisition hostile sur le marché fician Cette démarche est fondamentale car
elle permet a l'acquéreur de vérifier l'intégrit€sdétats financiers et les déclarations du
vendeur, et d’identifier les probléemes potentiels.

Encore faut-il que cette « due diligence » soitdwote avec un objectif large et utile pour
I'intégration de la cible. Trop souvent, elle posi&r des €léments essentiellement juridiques
et comptables, alors que I'entreprise a besoiredtifier toutes les zones de risques majeures,
en particulier les risques opérationnels actuelsiters, en particulier ceux qui peuvent étre
des obstacles a une bonne intégration.

Font notamment partie de la « due diligence » l@sénts suivants : la mise en évidence des
avantages compétitifs et de leur robustesse, fifileation des personnes clés (en particulier

celles sur lesquelles on pourra s’appuyer poutddration), la solidité des relations clients les

plus importantes, la pérennité des alliances fdeselu informelles...

L’administrateur n’a pas de réle direct a jouerslaette analyse, mais il doit s’assurer que :

* La «due diligence » a bien couvert tous les aspattiques des différentes activités
de la cible.

» Les clauses de décharge de responsabilité («idmsta») figurant dans le rapport ne
vident pas ses conclusions de toute substance.

* Les dirigeants ont bien tenu compte des conclusitngapport (par une révision du
prix propose, un durcissement de la garantie dsifpame revue des hypotheses de
synergies et une modification du plan d’affairessgnté au conseil ...)

Les administrateurs ne peuvent pas se content€existence d’'une « due diligence ». Si
I'opération est complexe ou majeure, il leur appattd’interroger directement les experts qui
ont effectué le travail afin de pouvoir bénéficter leurs commentaires oraux. Lorsqu’elles
ont lieu, ces discussions se révelent tres insieget permettent au conseil ou au comité qui
les conduit d’enrichir sensiblement sa perspective.

Approuver un plan d’'intégration précis

L’expérience montre que I'intégration de la cib& ka partie la plus complexe du processus.
Malgré un large consensus sur ce constat, cefteuttié reste tres largement sous-estimée. Le
conseil peut jouer un réle important pour rédugedgsfonctionnement majeur en demandant
a la direction de lui remettre un plan d’'intégratevant la conclusion de I'acquisition.

Ce plan comprend notamment les éléments suivants :

e Un calendrier du programme d’intégration. Ce derriemmence deés la «due
diligence », dont on a vu que I'un des objectifs d&lentifier les points de blocage
potentiels. Il se poursuit par la planification déshes et des équipes devant étre
effectuée avant que l'acquisition ne soit realigagds par les différentes séquences
d’application du programme.

» L’identification des principales initiatives querteanagement s’engage a lancer afin de
recouvrer une partie significative de la prime datle payée. Cet élément a pour
objectif d’éviter le phénomene classique de I'emfient du management dans les
problemes opérationnels. A défaut d'étre conduilems les premiers mois de
I'acquisition, ces initiatives auront peu de chadeevoir le jour, et la perte de valeur
sera irremeédiable.
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* Une évaluation des ressources en personnel et gertse qui seront affectées a
intégration. La mobilisation des énergies nécessairune intégration rapide est
toujours considérable, et les entreprises ont terela la sous-estimer. Le conseil doit
donc étre particulierement attentif a cet aspedt mput affecter gravement les
opérations de I'acquéreur.

 Un plan d'affaires détaillé présentant I'ensembles ccolts et des bénéfices de
l'intégration. Ce plan qui chiffre les synergiesses en oceuvre est mis a jour
régulierement pour donner au conseil I'estimat@mplus récente des efforts entrepris
pour rentabiliser 'opération.

Enfin, une bonne pratique consiste a demander d@iréztion générale de faire un point
régulier des progrés de l'intégration suivant uhéancier précis. Il est aussi souhaitable qu'a
intervalle régulier et au moins une fois par andagn les trois années qui suivent I'opération,
une comparaison soit faite entre les hypothesesatipenelles utilisées pour justifier le prix
payé et les performances réelles afin d’identifes erreurs commises et d’en tirer les
enseignements pour les opérations ultérieures.

S’organiser pour intervenir plus en amont de |'aptién

L’apport du conseil sera d’autant plus utile qaéra en mesure de contribuer a la réflexion de
la direction générale le plus en amont possible daprocessus d’analyse et de décision.

La mise en place d’'un comité spécialisé dans ceatdwmmpermet de concilier efficacité,
confidentialité et contraintes inhérentes a un ggeas de négociation long et aléatoire. Bien
entendu, ce comité ne doit pas se substituer agedoh peut en revanche étre mis tres tot au
courant des opérations envisagées pour :

- Faire valoir ses observations a la fois de formaedbnd,
- Décider du meilleur moment pour saisir le cons#itiellement,

- S’assurer que I'information remise aux administregeest compléte, et qu'elle reflete
correctement les tenants et aboutissants de I'bp@ra

Le comité stratégique ou le comité des comptes @erituellement jouer ce role.
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