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Rudolf Lanz,

Andreas Gubler, Avocat,

L’achat d’une entreprise *

docteur en droit, lic. en Sc. écon. et

Groupe M & A, ATAG Fiduciaire Générale, Berne.

autre entreprise. Année apres année, les fusions d’entreprises augmentent.

D e plus en plus d’entreprises moyennes et grandes se décident a acheter une

Les raisons sont multiples : réaliser des objectifs stratégiques, acquérir
des ressources manquantes, renforcer les circuits de distribution, compléter I’as-
sortiment, acheter un savoir-faire ou une marque, etc. Les particuliers voulant se
mettre a leur compte en achetant une entreprise font, eux aussi, partie des ache-

teurs.

Cet article, inspiré de la pratique, décrit comment il faut s’y prendre pour

réussir ’achat d’une entreprise.

tions, etc.) d’entreprises aug-

mentent constamment dans le
monde entier. En Suisse, ce chiffre a
triplé ces dix derniéres années. La
« Schweizerische Handelszeitung» a
dénombré, en 1988, 311 fusions dans
lesquelles des entreprises suisses
étaient impliquées, soit prés de 22 % de
plus que I'année précédente. La quantité
de coopérations effectives pourrait étre
bien supérieure étant donné que
nombre de fusions demeurent dans
I'ombre, particulierement chez les PME
traditionnellement peu enclines a la
publicité.

Les coopérations (fusions, acquisi-

Les PME prennent également une part
active a ce processus de concentration :
la moitié a peu prés des coopérations
est @ mettre a leur actif. Entre 1973 et
1987, 15 % des petites entreprises
(moins de 50 collaborateurs), 34 % des
moyennes (de 50 a 499 collaborateurs)
et 51 % des grandes (a partir de 500
collaborateurs) faisaient partie des
acheteurs.

Par branches, les coopérations ont
été les plus nombreuses (chiffres de
1988) dans I'industrie des machines et
appareillages (15 %), devancant le
secteur de I'électronique (12 %), les

* Adaptation/traduction francgaise : Béat R.
Binder, ing. dipl. EPFZ, physicien, conseiller
d’entreprise, ATAG Fiduciaire Générale/
Lémano Lausanne.
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banques (8 %), l'industrie chimique et
pharmaceutique (6 %) et le domaine
informatique (6 %).

Les raisons de I’achat
d’une entreprise

La coopération toujours plus active
entre entreprises (achat/vente d’entre-
prise, fusions, joint ventures, etc.) pro-
vient des conditions changeantes de
I’environnement économique, des inno-
vations techniques dans les produits et
la fabrication ainsi que d’autres dévelop-
pements structurels. La globalisation
progressive des marchés et le renfor-
cement de la concurrence internationale
qui en découle, en particulier suite a
I'ouverture et I'intégration des pays qui
nous entourent (CE 92) expliquent la
faveur dont bénéficient les fusions. Les
fusions et coopérations franchissant les
frontiéres sont toujours plus fré-
quentes : l'année derniére 49 % des
fusions connues avaient un caractére
international contre seulement 32 % dix
ans auparavant.

Du point de vue de l'acheteur, les
raisons de l'achat d'une entreprise
peuvent étre groupées en trois caté-
gories :

e Intégration verticale et horizontale. La
plupart des entreprises se concentrent
aujourd’hui sur leur domaine d’activité

traditionnel et voudraient |’étendre. Elles
renforcent leur position sur le marché en
rachetant des concurrents ou des pro-
ducteurs de produits voisins (intégration
horizontale) ainsi que des fournisseurs
ou clients (intégration verticale). De
telles reprises permettent de réaliser,
grace a des synergies, des économies
dans la recherche, une meilleure utili-
sation des forces de management, mais
aussi une optimisation des installations
de production et des circuits de distri-
bution. La sécurité de |'approvision-
nement en matieres premiéres, respec-
tivement en produits semi-finis, le
renforcement des états-majors, |'ex-
tension des canaux de vente, |"augmen-
tation de parts de marché, I'acquisition
de savoir-faire dans la production, la
recherche et le marketing, etc., sont
d’autres raisons d’acheter une entre-
prise.

e Diversification. Les entreprises
actives dans un seul segment d’un
marché de produits sont plus sensibles
aux variations de la demande et a I'ap-
parition de nouveaux concurrents que
les entreprises disposant d'un large
assortiment ou les conglomérats. Des
achats de diversifications dans des
domaines plus ou moins voisins leur
permettent d'appréhender de nouveaux
marchés et d'ainsi limiter les risques liés
a leurs actions unidimensionnelles.

o Indépendance économique. Celui qui
veut se mettre a son compte doit choisir
soit de créer sa propre entreprise, soit
d’en acquérir une. La deuxieme solution
a l'avantage de transformer plus rapi-
dement en succes |'énergie de |'entre-
preneur frais émoulu. Dans ce contexte
il faut citer le management buy-out
(MBO): Le management en place
acheéte |'entreprise a l'aide de capitaux
étrangers et la dirige en régie propre.

Généralités concernant I’achat
d’une entreprise

algré les aspects tentants de |'ac-
'Vl quisition d'une entreprise, il ne

faut point sous-estimer les
risques et les efforts préliminaires liés a
une telle transaction. Pour qu’elle réus-
sisse, |'acquisition doit se dérouler
selon une planification soigneuse et
répondre a nombre de questions
d’ordre économique, fiscal et juridique.

Le point de départ de toute acqui-
sition est la stratégie d’entreprise. Une
entreprise désirant consolider sa pré-
sence sur le marché par le rachat
d’autres entreprises devra sérieusement
réfléchir a:

— la direction dans laquelle elle veut
s'étendre (produits, marchés,
régions) ;

— quels objectifs |I'expansion doit étre
soumise ;

— la facon d’atteindre ces objectifs.
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Prenons |'exemple d'une entreprise
développant des logiciels et qui dépend
en grande partie de quelques gros
clients. Pour réduire cette dépendance
elle désire s'étendre horizontalement,
c'est-a-dire acquérir un concurrent qui
lui aménera de nouveaux clients. L'en-
treprise est active dans une branche
marquée par une forte croissance, des
produits de courte durée, une forte
concurrence (également de |'étranger),
des marges réduites, des barriéres
d’entrée en diminution et un danger de
substitution en augmentation.

Par rapport a ce tableau, il ne s’agit
pas seulement de juger si les candidats
a la reprise possédent tellement
d'autres clients, mais également d’es-
timer si, globalement, ils constituent
une extension sensée. On peut ainsi se
demander s’ils sont assez grands en
termes de chiffre d'affaires, si I'implan-
tation est favorable, si leur assortiment
compléte celui de I'acheteur, si le mana-
gement et les collaborateurs pourront
étre intégrés dans le nouvel environ-
nement et si l|'acquisition ouvre les
portes a de nouveaux fournisseurs de
hardware.

Si la planification nécessaire fait
défaut, il pourrait facilement arriver que,
dans un environnement difficile, |’achat
d’'une entreprise n'aboutisse pas a un
succés, mais a un fiasco onéreux.

Déja, du premier stade du processus
d’acquisition, il convient de garder un
ceil sur l'intégration future de I'entre-
prise. L'acquisition ne peut réussir que
si I’entreprise acquise conserve ses col-
laborateurs mais également ses fournis-
seurs et ses clients. Afin d’éviter toute
insécurité il est nécessaire de conserver
secrétes les négociations aussi long-
temps que possible. Puis, le personnel,
les fournisseurs et les clients doivent
étre informés rapidement et de fagon
mesurée sur les objectifs de I'achat ainsi
que sur l‘avenir de |'entreprise acquise.
L'acheteur doit mettre en place un
nouveau management ou s’assurer la
loyauté de I'équipe en place.

Le processus d'achat proprement dit
se divise en quatre phases :

préparation de |'acquisition ;

prise de contact ;

évaluation, négociation et conclusion
d’'un contrat

intégration de I'entreprise acquise.

Phase 1: La préparation de |I'acqui-
sition
Il s'agit dans une premiére phase de

définir et de trouver les objets appro-
priés (tableau 1).

L'acquisition d’une entreprise,
comme cela a déja été évoqué, dépend
de considérations stratégiques, abou-
tissant a la définition d'un profil d’acqui-
sition. Le profil décrit les données
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essentielles. En font partie les données
sur les branches et les marchés visés,
les régions et éventuellement |'implan-
tation (par exemple, communications),
la taille des entreprises (chiffre d'af-
faires, nombre de collaborateurs), les
segments visés en matiére de produits,
de fournisseurs et de clients ainsi que le
genre de coopération et /e montant de
I’'engagement.

La recherche d'une entreprise peut
étre menée de maniére passive ou
active. Dans la recherche active, le
marché est étudié de maniéere systéma-
tique en vue d’'acquérir |'objet
recherché. La recherche passive se
limite a répondre aux offres de vente de
tiers ainsi qu‘a réagir aux insertions
dans les journaux. En raison du déséqui-
libre de la demande actuelle — en regle
générale 10 offres d'achat pour une
offre de vente — la démarche active a
beaucoup plus de chances de succeés.
De plus, celle-ci a également |'avantage
de permettre une recherche ciblée. Dans
la recherche passive, moins intense, le
choix est nettement moins important ;
on bute le plus souvent sur des objets
inintéressants et le projet traine en lon-
gueur.

La recherche active génére une liste
compléte d’entreprises qu’il est utile
d’étudier de plus prés. On accede alors
a des données fondamentales de |'en-
treprise telles que l|'implantation, les
activités, les collaborateurs et le chiffre
d’affaires. La comparaison de ces
données de base avec le profil d’acqui-
sition permet alors de faire ressortir cer-
taines entreprises privilégiées. La prise
de contact avec celles-ci est précédée si
possible de la recherche d’informations
détaillées : données précises sur le
domaine d’activité et, en tout premier
lieu, les rapports de propriété ainsi que
les informations détaillées sur les pro-
duits.

Tableau 1 :

o Objectifs
— identifier les objets appropriés a
acqueérir.

o Ftapes partielles

— définition stratégique du profil
d’acquisition concernant
« les branches/les marchés,

- les régions/les implantations,

« les chiffres d’affaires/les colla-
borateurs,

« les groupes de produits,

« les fournisseurs/les clients,

« le genre de coopération,

. le montant de |I'engagement.

— réunir des informations sur le
marché.

— établir une liste d’entreprises cor-
respondant le plus possible a la
grille de recherche.

— évaluation sommaire et détermi-
nation des objets visés.

Phase 2 : Prise de contact

Dans la deuxiéme phase, le contact
sera établi avec les propriétaires des
objets choisis pour |'achat (tableau 2).
L'objectif en est de déterminer qui se
préte le mieux et de se décider pour
I"achat.

Tableau 2 :

o Objectif
— décision quant a I'entreprise a
reprendre.

o Ftapes partielles

— collecte d’'informations complé-
mentaires,

— choix du moyen d’approche,

— premiére prise de contact,

— négociation avec plusieurs entre-
prises appropriées,

— remise d’'une déclaration de dis-
crétion.

La phase 2 de I'achat est particulie-
rement délicate. |l s'agit de chercher a
établir les premiers contacts avec les
propriétaires dont on ne sait presque
jamais s'ils sont préts a coopérer, res-
pectivement a vendre. L'expérience
montre que les chances de succes sont
plus importantes quand le nom de |'ac-
quéreur intéressé est déja donné dans
cette phase.

Si plusieurs entreprises visées sont
approchées simultanément, on peut
s'attendre a ce que quelques proprié-
taires soient ouverts a des discussions.
Il n"est pas rare de voir un entrepreneur
commencer a envisager une vente éven-
tuelle qu’'apres avoir recu une offre.
L’idée d'une vente peut alors lui appa-
raitre tellement attractive que |'im-
pulsion extérieure aboutit finalement a la
conclusion d’un contrat.

Avant de commencer les négocia-
tions, le vendeur demande le plus
souvent la signature d'un engagement
de discrétion. Il s'assure ainsi que les
informations confidentielles sur sa
propre entreprise ne seront pas utilisées
ou transmises a des tiers. La cosi-
gnature de |'engagement peut éga-
lement étre importante pour le vendeur
dans |'optique d’une intégration future
de I'objet acheté.

La signature de I’engagement de dis-
crétion est suivie des premiers entre-
tiens entre partenaires a la négociation,
accompagnés de leurs conseillers. lls
ont pour but de présenter mutuellement
les entreprises concernées et
d’échanger les documents permettant
surtout a I'acheteur d’effectuer une éva-
luation sommaire de |'objet visé.
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Le succes en affaires repose sur
une base solide: le crédit documentaire.

i 5.. |
frii EEFF?;?&

Si le commerce mondial est aussi floris-
sant, c’est grice aux garanties bancaires qui
permettent d’assurer le flux de marchandises
par le flux de liquidités.

Le crédit documentaire est un instrument
de garantie parmi bien d’autres (swaps, opéra-
tions de couverture et autres transactions a
terme, etc.). De nouveaux moyens de finan-
cement du commerce international voient

UBS. La banque des experts.

 r

constamment le jour, fruits de 'imagination
de banques dynamiques.

L’UBS est 'une d’entre elles. C’est d’ail-
leurs la premiére banque de Suisse et I'une
des rares au monde & bénéficier du rating
AAA. N’hésitez donc pas a la contacter.

ADVICO YOUNG & RUBICAM

La zone des
containers, ouverte
24 heures sur 24,

du port trés fréquenté
de Tilbury,

a Londres.

S Unionde
5>/ Banques Suisses

UBS en I’Europe: Londres, Luxembourg, Francfort-sur-le-Main, Madrid, Monte-Carlo, Moscou. Banques affiliées: Schweizerische Bankgesellschaft
(Deutschland) AG, Francfort; Union de Banques Suisses (Luxembourg) SA, Luxembourg. Siége principal: Union de Banques Suisses, Bahnhofstrasse 45,
CH-8021 Zurich.



Les premiéres négociations seront
conduites si possible avec les proprié-
taires de plusieurs entreprises. Cette
démarche augmente les chances d’ar-
river @ une conclusion. Si plusieurs
objets sont a vendre, celui qui s'ap-
proche le mieux du profil d'acquisition
devient alors |'objet idéal.

Tres souvent les deux parties sont
intéressées a signer une déclaration
d’intention dans laquelle elles soulignent
la volonté de conclure un contrat. Cette
déclaration renforce la confiance réci-
proque et sert de base aux négociations
ultérieures.

Phase 3: évaluation,
négociation et conclusion du contrat

Dans cette troisieme phase, les négo-
ciations seront menées a terme et
I"achat conclu (tableau 3). L'objectif de
cette phase est de définir et de réaliser
une accord de reprise équitable pour les
deux parties.

Tableau 3 :

o Objectif
— conclusion
reprise.

d'un accord de

o Ftapes partielles

— évaluation,

— due . diligence
comptes, etc.),

— financement,

— problémes fiscaux et juridiques,

- négociations, mise au point,
conclusion et réalisation d'un
accord d’acquisition.

(examen des

La déclaration d’intention est suivie
d'une évaluation de |'entreprise allant
dans les moindres détails. Il s’agit la
d’une évaluation professionnelle qui sert
de base pour fixer le prix d'achat mais
aussi d'une analyse des livres de
compte, des inventaires, des contrats,
etc. Dans les pays anglosaxons, on
utilise |'expression due diligence pour
cette évaluation.

Quant a I'estimation, ce sont surtout
les résultats futurs qui ont de I'impor-
tance pour |'acheteur. Leur calcul et leur
supputation doivent tenir compte des
effets de synergie prévisibles. lls ont
pour |'acheteur une influence détermi-
nante sur la valeur de I'entreprise et,
ainsi, sur le prix offert et la marge de
manceuvre dans la négociation. Les
réserves latentes exigent aussi une
attention soutenue, en particulier les
immeubles, utilisés a des fins d’exploi-
tation ou non, et les réserves de terrain
ainsi que les impdbts latents qui les
grévent.

A ce stade la question du financement
prend de I'importance. En raison de la
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bonne tenue des liquidités, les entre-
prises peuvent autofinancer les biens
des acquisitions. Toutefois, il faut
souvent faire appel au capital étranger,
ce qui est méme souhaitable des points
de vue fiscal et de la technique finan-
ciere. Les partenaires fournissant les
fonds étrangers sont avant tout les
banques. Elles mettent a disposition un
large éventail d'instruments de finan-
cement. La forme de I'acquisition est un
point important des négociations. Au
lieu d'acheter des participations dans
I'entreprise, par exemple des actions, il
est possible de reprendre des actifs et
passifs, d'acheter des éléments de |'en-
treprise, voire de fusionner. La coopé-
ration seule est également imaginable.
Dans ce cas les partenaires mettront en
place, par exemple, une filiale commune
en tant que joint venture.

Le choix de la forme de la reprise doit
également mettre en lumiére les aspects
fiscaux de I'acquisition ou de la coopé-
ration. Plusieurs questions peuvent se
poser comme, par exemple, celle des
impOts latents sur les réserves cachées
de l'entreprise a acheter ou celle de
savoir si I'objet visé doit étre intégré
dans une structure de holding ou détenu
directement.

Si les actions sont achetées, /‘accord
de reprise portera non seulement sur le
prix d'achat et les conditions de
paiement, mais il accordera encore une
importance toute particuliére aux
garanties du vendeur. L'acheteur
reprend une société anonyme, c'est-
a-dire une personne morale et non point
ses éléments de fortune. D'ou la
garantie nécessaire du vendeur aux
termes de laquelle |'entreprise est en
possession de ces actifs et n‘a pas
d'autres obligations que celles
publiées.

Si le projet débouche sur une coopé-
ration, il s'agit de la régler contractuel-
lement. Si les partenaires fondent une
société filiale commune, il faudra
conclure un contrat liant les actionnaires
et fixant leurs devoirs.

Phase 4 :
Intégration de I’entreprise acquise

La derniére phase de l'acquisition
consiste a intégrer |'objet acheté dans le
propre groupe d’entreprise. L'inté-
gration d’une entreprise peut étre réa-
lisée de diverses maniéres. Il est, par
exemple, possible de laisser au mana-
gement de l|'entreprise acquise une
grande marge de manceuvre, ce qui dans
la diversification, tout au moins au
début, peut paraitre judicieux. A ['in-
verse, |'entreprise achetée peut étre for-
tement incorporée dans la propre entre-
prise. Dans ce cas, des adaptations
structurelles sont nécessaires de
chaque c6té. Il faut de toute facon s'as-
surer que |'entreprise acquise sera
conduite avec efficacité.

L'adoption d’une corporate identity
commune fait aussi partie de l'inté-
gration. Au besoin, un nouveau nom
d’entreprise sera choisi (par exemple
ASCOM suite a la fusion de Hasler et
Autophon).

Une nouvelle stratégie d’entreprise,
adaptée d'un commun accord, per-
mettra de mettre en valeur les effets de
synergie visés. De plus, il faut résoudre
les questions d’attribution des res-
sources, d’utilisation des capacités de
production, d’exploitation commune
des marchés et de coordination des cir-
cuits de travail.

Ce n'est qu'aprés l'intégration com-
plete de la nouvelle entreprise que le
projet d’acquisition est terminé. Les
efforts d’intégration — que l'on ne
saurait jamais déployer assez t6t -
détermineront le succes du projet et jus-
tifieront sa dépense.

Remarque finale

opération audacieuse, comportant

nombre de facettes, et son dérou-
lement exige du savoir-faire. La durée du
projet dans ses différentes phases est
d’au moins une demi-année. Le dérou-
lement peut cependant demander
davantage de temps, car tout dépend
de la volonté de vendre des proprié-
taires des objets visés.

LI achat d'une entreprise est une

Avant de conclure un contrat ou de
réaliser une premiere affaire, il est
indispensable de vérifier la solva-
bilitt d'un futur partenaire ou
client.

Le Service des Relations Commer-
ciales de la Chambre de Commerce
Suisse en France vous aidera a
conserver a cette impérative démarche
un caractére strictement confi-
dentiel, qu'il s'agisse d'un simple
« renseignement commercial » ou
d’une analyse financiére approfondie.

Conditions préférentielles pour les
Adhérents de la Chambre.

Pour de plus amples renseigne-
ments, prendre contact avec le
Service des Relations Commerciales
de la Chambre de Commerce Suisse
en France. Tel.: (1) 42.96.14.17 -
Fax: (1) 49.27.96.24.
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