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Serge LAVIALE, Expert-Comptable - Président du GROWPE LAVIALE

Merci d’avoir choisi cette conférence dont le thépwrte sur les comptes qu'un repreneur est
susceptible de se procurer pour améliorer sa cesaace de la cible qui est la sienne, I'entreprise
gu'il souhaite racheter.

Et nous sommes tous conscients que la lecturetsl'tanciers donne une image de I'entreprise qui
releve d’un certain nombre de conventions compsaldenventions qui ont évolué avec le temps. La
mise en ceuvre des normes IFRS et les reglementstailes pris en France ont amené a modifier un
certain nombre d’éléments, mais pas fondamentalgraehbien que la lecture des comptes n’est pas
forcément de nature, si I'on n'y porte pas I'atientnécessaire, a vous donner tous les éléments que
vous étes en droit d’avoir pour éclairer votre ghdiotre équipe d’animation va tenter de vous
apporter quelques points, quelques éclairagesnsceniain nombre d’aspects.

Nous allons essayer de vous présenter différe@tsedlts, différentes questions que vous pouvez étre
ameneés a vous poser et nous réserverons du telagsades exposés pour vous permettre de poser
des questions plus précises, si vous le souhaitez.



Pour ce faire, notre intervention reléve de plusiezompétences. Michel DUBAULT est avocat et
vous dira un mot de son activité et de son cabbieier MOIREAU est banquier et il vous dira en
quoi son regard est important dans I'éclairagéatedmpagnement des repreneurs, et je suis pour ma
part expert-comptable.

Michel DUBAULT, Avocat spécialiste de la reprise, @BINET DUBAULT ET BIRI

Je dirige un cabinet d'avocats d’affaires qui caamhe vingtaine d’avocats et de juristes, basée dan
le sud parisien, et je suis moi-méme spécialisé tmdroit fiscal. Je pratique I'administrationciide
depuis environ trente-cing ans. Quelques annéesdéhut de ma carriere a lintérieur de
'administration et plus de trente ans apres admbattre. |l parait que c’est parmi les anciens
séminaristes qu’on recrute les meilleurs anti-chrk, je ne sais pas s'il y a une relation, maig-pe

étre apres tout.
Didier MOIREAU, Responsable Ingénierie de BANQUE P®ULAIRE PARIS NORD

Jappartiens au département ingénierie financieréadBanque Populaire de Paris. Notre mission est
d'appuyer le réseau, les conseillers entreprisass dout ce qui est financement de la reprise
d’entreprise, sujet assez vaste. Nous venons ani pppr conseiller les repreneurs d’entreprise, nos
clients, pour financer ces activités de reprisendi@ document qui vous a été remis figurent mes
anciennes coordonnées, or celles-ci ont changé auine fusion des Banques Populaires régionales.
Mon téléphone est le 01.73. 07.48.81 et je voutieai une carte de visite a l'issue de cette @uyni

si vous le souhaitez.

Serge LAVIALE

Je suis moi-méme membre d’'un groupe en experts{atnes France entiére, ayant la spécialité
d’accompagner les PME et les TPE, et avec une dempe trés particuliére dans 'accompagnement
des transmissions et notamment des repreneuréatears.

Nous partons de I'hypothése que vous étes en @odgi reprise d’'une entreprise qui existe. Notre
réflexion ne concerne donc pas les créateurs, l@gisepreneurs. Et dans ce cadre, aprés avoir fait
votre sélection, vous avez identifié un certain bmnd’entreprises que nous qualifierons dans
I'exposé d’entreprises cibles, car c’est votre ofife

Dans votre prise de connaissance de cette cibles vous étes intéressé a la réputation de ou des
entreprises que vous avez identifiées, le relatibawec le dirigeant, la maniére dont cette enisepr
fonctionne, intervient sur le marché, ses prodsies, services, ses compétences, ses dirigeants. Don
un certain nombre d’éléments d’information. C'@stiémarche naturelle du repreneur.

Et le moment arrive ou, de plus en plus intéressélgs cibles, celles-ci se réduisent, vous en avez
deux, trois, voire qu’'une, vous souhaitez rentarsdle vif du sujet, et pour cela vous avez bedein
vous faire communiquer des éléments comptabledjitiess.

Vos conseils vous recommanderont de vous faire aarigquer les trois derniers bilans. Ces comptes
relevent d’'un certain nombre de conventions, déesegomptables, et il est clair que ceux-ci ne
donnent en aucune maniére la valeur économiquerntedprise et ne sont pas un élément suffisant en
soi pour déterminer la valeur de la transactioestea-dire quelle est la fourchette de négocialies
prix. Ce sont des éléments que nous ne trouver@ss dans les comptes, mais les comptes
participeront a vous éclairer.

Il'y a dans les comptes des éléments qui touchepatiimoine, c’est le bilan, avec des patrimoines
actifs, des éléments qui sont possédés par I'etgeepun patrimoine passif, des dettes et desaapi
et des éléments qui touchent a I'exploitation, tekedire des comptes de résultat.

Dans les éléments patrimoniaux, a 'actif, figurdes biens et des valeurs possédés par I'entreprise
La réalité économique de ces biens et valeurs ireide pas toujours avec votre perception, votre
appréciation de la valeur.

Nous allons insister sur ce point en vous mettargagde sur ce qui pourrait correspondre pour @ous
des non-valeurs, c'est-a-dire des valeurs qui n&t gas forcément des valeurs économiques
correspondant a la valeur comptable. Et, d’autrg pa passif, des dettes ou risques qui ne séraien



pas comptabilisés, ce que I'on peut appeler desifpdatents. J'attire particulierement votre atitam
sur ce qui touche a la recherche et au dévelopgemen

En matiére économique, il s'agit d’éléments donhddure est plutbt des investissements. Ceux-Ci
peuvent avoir donné lieu & un traitement comptgbiepeut étre différent suivant un certain nombre
de critéres, ils peuvent étre passés dans lesadampis peuvent également avoir été activés si un
certain nombre de criteres ont été retenus. Sidgles ont été correctement appliqguées et que dans
I'actif d’'un bilan, vous voyez figurer un poste irohilisé de recherche et développement, des brevets,
des licences, des éléments touchant au savoirdaitentreprise et & son développement, il n'est p

du tout certain que la valeur économique de caesaés activés soit nécessairement en phase. En tout
cas, en phase avec votre projet. Il vous appartient d'y réfléchir en faisant communiquer la natur

de ces éléments, pour autant que leur valeurigoifisative bien sar.

Qu’en pense le juriste ?
Michel DUBAULT

La régle par rapport a ce type de dépenses edtegudmnstituent des charges venant en déduction du
résultat année aprés année, au fur et a mesudatissauxquelles elles sont engagées.

La tentation pour un chef d’entreprise, surtout &'la perspective de céder son entreprise a court
terme, est évidemment de gonfler son résultat.

L’'un des moyens dont il doit disposer va donc éeesortir de ses charges déductibles ce type de
dépenses pour les inscrire a I'actif du bilan congiiles’agissait de frais de recherche qui doivéme
inscrits en immobilisation a partir du moment asl dint une vraie valeur pour I'entreprise et ou ils
vont pouvoir aboutir & des recherches conduisamteautilisation qui perdurera plusieurs années au
profit de I'entreprise, et qui sera génératriceuits futurs.

Il est donc nécessaire sur ce point de faire uatysm extrémement précise, technique, de la qualité
de la valeur des brevets, des dépenses en quasbianyoir si c’est générateur de profits futursipo
I'entreprise, auquel cas il est Iégitime que ce¢ isminobilisé. Ou s'il aurait été nécessaire depasser

en charges, en perte, au fur et & mesure de lgagement, auquel cas il convient de faire une
correction dans le bilan que vous avez sous les peur le ramener a sa juste valeur sur ce paint, e
retirant de I'actif les dépenses de ce type.

Serge LAVIALE
Qu’en pense le banquier qui prend le risque aveedesneur ?
Didier MOIREAU

En régle générale, nous avons tendance a penseegumstes-la sont plutdt des non-valeurs. Sauf a
vraiment démontrer que les frais de recherche \atldgpement engagés sont sur le point d’aboutir a
un produit ou une prestation qui, dans les moisraryva permettre de dégager des profits substanti
nous avons tendance a considérer que ce sont gadton-valeurs. Si le poste est important, il fau
vraiment expliquer au banquier a quoi cela corredpsur quoi cela peut déboucher. Les dossiers de
reprises technologiques sont parfois compliqués faut étre pédagogue vis-a-vis de son banquier,
bien lui expliquer a quoi correspondent ces fraisetherche et développement.

Serge LAVIALE

Dans tous les domaines touchant aux nouvelles ¢tdmties, au monde de l'informatique, ce sont des
postes qui peuvent étre activés pour des valegnifisatives. Des développements de logiciels, des
développements d’architectures informatiques néeessles centaines d’heures de développement, et
le cédant peut en toute bonne foi décider d’actresrvaleurs, persuadé que celles-ci déboucharont s
un nouveau produit, sur I'acquisition d’'un positi@ment sur un nouveau marché et sont génératrices
de profits futurs.

Tous ces points que nous allons soulever sont tleena ouvrir des discussions et des négociations
entre le vendeur et le cédant. Pour un cédant grsain certain nombre d’options historiques dans



cadre de son projet d’entreprise, de son businesiel®, ses décisions étaient pertinentes, éclaieées
si vous estimez que cela ne vaut rien, la discnsséova pas étre facile.

Didier MOIREAU

Quand vous reprenez une entreprise dans laquelle al beaucoup de frais de recherche et
développement, et que le vendeur vous vend lepgeiges de profits futurs, la question & se poser
est pourquoi il vend son entreprise maintenantsaioril a engagé beaucoup de frais de recherche et
développement, que la nouvelle gamme de produitst pas aboutie. Il faut donc s’interroger sur les
motivations du cédant a céder son entreprise auembau elle ne génére pas encore des profits liés a
toutes ces phases de recherche et développement.

Serge LAVIALE

C’est délicat car dans les rapports entre un céelanh repreneur, le cédant fait valoir au repreneu
gue des tas de candidats repreneurs se battenp@rtea Il faut mettre les choses clairement a. plat
Quand on est dans une stratégie de reprise d’'eisgep y a un investissement financier lourd, snai
également un investissement humain trés lourde etoat des points qu'il faut discuter au préalable
afin d’éviter une procédure ensuite.

Autre aspect important, également sujet a examprofgndi, c’est tout ce qui touche aux éléments
incorporels, a savoir les fonds de commerce et doddndustrie, qui donnent lieu a une
comptabilisation codt historique, au moment oudiEsnents ont été acquis. Quand ils ont été créés,
les éléments sont absents de I'actif. Une questsbronc a se poser dans les deux sens. D’'unepart,
quoi correspondent les valeurs de fonds de comnaetrdéndustrie & I'actif. D’autre part, quelle dat
réelle valeur du fonds de commerce et d’industtierg figure pas a I'actif et que vous allez étre
invités par le cédant a valoriser dans le prix. @@uan veut déterminer la valeur d’'une entreprise, u
des démarches consiste, a partir du bilan, done duiif net, a enlever ce qui constitue des non-
valeurs ou des moins-values et a rajouter lesyalses sur lesquelles on est d’accord entre céstant
repreneur. Il existe également des approches paertabilité, dont nous parlerons en fin de
conférence.

Michel DUBAULT

Un des éléments du fonds de commerce mérite uestiatt particuliere, c’est le droit au bail. Si le
droit au bail figure en tant que tel dans les casptela signifie que la société a acheté ce auditall

et a donc dd succéder a un moment a une autrepestreet elle est donc titulaire d’'un bail. Il
convient de s'assurer que les regles normales rimuvellement du bail ont été respectées et que le
bail est toujours en vigueur, pour ne pas risqeesaltrouver dans une situation ou I'entrepriselpec
sans titre réel I'immeuble dans lequel elle exeBide bail est arrivé a terme et n’a pas été reeldu
dans les conditions régulieres, cela peut entraiasrprocédures longues et lourdes et, a I'extréme,
conduire I'entreprise a devoir déménager avec $olée conséquences que cela peut entrainer en
termes de codt.

Serge LAVIALE

A travers cette intervention, vous voyez bien geh@cun des éléments constitutifs de la valeur de
I'entreprise, un aspect audit juridiqgue s'impose. I€gard économique, ce regard métier qui est le
votre, les éléments comptables qui sont & analgseret audit juridique, tous ces éléments doivent
étre validés. En tant que banquiers, quelles somtapproches de la valeur de I'entreprise ? Dass bi
des cas, I'essentiel de la valeur d’'une entrepeiest son fonds de commerce.

Didier MOIREAU

Dans les dossiers que nous traitons, souvent ledsfd’industrie ne sont pas valorisés au bilan.
Lorsque ce fonds d’industrie est valorisé au bikur, des montants significatifs, il faut se poser |
guestion de savoir a quoi cela correspond. Dans acadsuls de valorisation, nous retranchons
généralement la valeur du fonds de commerce défliaet. Sachant que cette valeur du fonds de
commerce est calculée par des méthodes de vaionisatrinseques de I'entreprise. Si vous ne le
faites pas, vous risquez de survaloriser I'entsgpri



Serge LAVIALE

Nous touchons un point important car c’est souvent élément de valeur essentiel dans la
détermination du prix de la cession. Autres élémanprendre en compte, ceux liés a I'immobilier. Je
pense aux terrains ou aux constructions. Je n'gese voir figurer a l'actif d’'une entreprise des
terrains, des constructions, mais ceci peut arriSachez que si cela n'arrive pas, il faut malgré t
s'interroger sur la nature des terrains et destoaetfons, et sur les liens existant entre I'entisepet

les éléments immobiliers nécessaires a son expioitaSi les éléments n'appartiennent pas a
I'entreprise, il y aura forcément une incidencdesmes de charges sur les loyers.

Quels sont les éléments immobiliers, terrains astactions, utiles a I'entreprise et comment slent-
appréhendés ?

Quel choix I'entreprise a-t-elle fait ?

Ces éléments sont-ils activés ?

Ont-ils été acquis en crédit bail immobilier ?

L’entreprise en est-elle locataire ?

Le propriétaire n'est-il pas finalement une SClapgnant au dirigeant de I'entreprise ?
Voila les questions qu'il est nécessaire de serpesé y a la matiére a expertise juridique.
Michel DUBAULT

Je n'aurais probablement pas dit la méme choseailcing ou six ans devant cette assemblée. Si
I'entreprise utilise des locaux, des terrains,isgue ne doit pas étre négligé a I'heure actuelkst le
risque environnemental lié au probleme de contatioimaéventuelle des terrains si on a eu des
activités industrielles ou chimiques, les risquesdévoir procéder au désamiantage de locaux, tout
cela peut entrainer des colts extraordinairemen€sg] qui n'auront évidemment pas été provisionnés
par I'entreprise et sur lesquels il faut étre axgénent prudent. Il faut donc procéder & une analyse
trés fine et détaillée des risques encourus splacela.

L’entreprise peut étre propriétaire des terraingestbatiments qu’elle utilise, mais elle peut égent

en étre locataire. Si les terrains et les batimeois a I'actif, nous aurons donc I'amortissementes
locaux, et ce que nous rencontrons le plus sow@m$ ce cas, c’est une plus-value attente, dans la
mesure ou l'usage pour I'amortissement d’'un batindensage industriel et commercial est de vingt a
vingt-cing ans, alors que la durée réelle d'utilmaest souvent plus longue.

S’ajoute a cela la plus-value liée a 'augmentatiénérale du prix de I'immobilier. Nous avons donc
généralement une valeur économique, une valeudes@gal'immobilier qui dépasse la valeur nette
comptable.

Dans I'hypothése ou les terrains et les locauxome gas a I'actif de I'entreprise et qu'ils sontisés,
c’est gu’il y a nécessairement un lien juridiquend un bail, et il convient donc de s’assurer des
conditions dans lesquelles le bail a été conclda $cation intervient aupres d’un tiers indéperida
des précédents dirigeants de la société, nous psuwmaginer étre sur un prix de marché tout a fait
standard.

En revanche, si I'entreprise est propriétaire d’@t& dont les associés sont la famille de celui qui
céde I'entreprise, on rencontre assez fréquemmenbyer calé non pas sur la valeur économique
réelle du loyer, mais sur le montant des remboues¢snbancaires des préts ayant servi a financer
linvestissement, lesquels peuvent étre hors dpgotion par rapport a la réalité du loyer.

Il est nécessaire dans ce cas de renégocier lg |oyer le ramener a un niveau économique
correspondant a la réalité matérielle et compatitdeamment a la capacité de I'entreprise cible a
générer du profit.

Serge LAVIALE



Il 'y a peut-étre la aussi une négociation a cordwi nous réfléchissons bien, nous constatons que
dans la démarche entre un repreneur et un cédartédant a une trés bonne connaissance de
I'entreprise alors que le repreneur ne sait pasdychose sur cette entreprise si ce n'est un oertai
nombre d’éléments qui I'ont intéressé. Je reviemsss terrains et ces constructions.

Comment un banquier traite-t-il le financement h®& plupart des cas, le repreneur fait appel au
systéme bancaire pour réaliser son opération.

Comment réagissez-vous dans votre appréciationaiage financier ?
Didier MOIREAU

Lorsque vous reprenez une entreprise qui est @tame des constructions, cela entraine en régle
générale une valorisation importante de I'entrepes alourdit le montage financier. Nous préférons
gue I'immobilier soit dans une SCI. De plus en pitalleurs, nous rencontrons ce type de schéma
dans lequel le cédant est propriétaire de ses imleewau travers d’'une SCI. Ce qui facilite le
montage. Si 'immeuble est dans I'entreprise, cf@as difficile a financer. Nous conseillons souven
a nos clients en phase de cession d’essayer de ISomnobilier de I'entreprise. Ce qui a un co(t
fiscal important.

Michel DUBAULT

Pour financer la société d’exploitation, on mongs éinancements sur des durées allant de six a huit
ans. En revanche, pour de 'immobilier, les finaneats peuvent se faire sur des durées pouvant aller
jusqu’a une quinzaine d'années. Si 'immobilier éahs la société cible, nous allons mécaniquement
devoir financer I'immobilier sur la durée de sixhait ans. Ce qui signifie que nous allons financer
'immobilier deux fois plus vite que nous auriong e faire si nous avions acheté I'immobilier
séparément a travers une SCI, et cela va fortepesdr sur les comptes des quelques années qui
suivent.

Didier MOIREAU

Autre difficulté, souvent le financement se fatraers une holding, et juridiquement on ne pest pa
prendre de garantie sur les actifs de la sociéié.oC’est un autre probléme pour le financemest de
entreprises dans lesquelles il y a des constrigtion

Serge LAVIALE

Michel DUBAULT vous rappelle ces différences daamsllirée du financement qui peuvent étre tout a
fait déterminantes dans I'équilibre financier des&sept années qui vont suivre votre reprise.svVou
pourriez trés bien suggérer a votre cédant, st sigsificatif, de sortir de son actif d’entreprise

actif immobilier qui y figurerait pour le mettre maune SCI, celui-ci vous fera observer qu'il yes d
codts dont il n’entend pas qu'ils restent a saghagt ceci peut tres bien s’insérer dans le odidres
négociation et vous faire baisser le prix a duecamence. Nous sommes dans ce pas a pas, dans cette
démarche consistant a prendre connaissance, aesvoquprobléme, a évaluer la réaction ou la
position du cédant, et a avancer pas a pas dansonstguction qui s’affine.

Michel DUBAULT

Nous pouvons conseiller qu'il y ait un accord eldre&édant et le repreneur sur ces aspects-l& Si |
cédant n'a pas souhaité pour différentes raisorts son immobilier, si le repreneur est intérepaé
l'activité de la société, des négociations peuymrmettre de trouver un accord. Il faut essayer de
construire un schéma permettant de répondre aéréistdes deux parties.

Serge LAVIALE

Autre point sur lequel nous pouvons nous arrét@lques instants, c’est 'ensemble des outils, du
matériel, des équipements, qui peuvent étre tfé&yelnts selon la nature des entreprises, qu'dis&e
d'une entreprise de services, d'une entreprise dimglie, commerciale, et nécessaires au
fonctionnement de I'entreprise. Ces éléments onéfpe acquis par I'entreprise avec des moyens
différents. Elle a pu les acquérir en propriétéisnégalement par des systemes de location finaciér
de crédit-bail.



I est donc nécessaire de prendre connaissance’edsermnble des éléments du patrimoine
d’'investissement de votre entreprise cible, de woimséresser économiquement afin de les rapprocher
des valeurs de I'actif du bilan et de vérifier qqedles-ci correspondent.

Dans cette approche comptable, les régles d’ammenient mises en place, et notamment les durées
d’amortissement, donc les taux, sont de naturdldeimcer la valeur de I'actif. Si on amortit viles
valeurs diminuent rapidement ; si on amortit lergatnles valeurs diminuent plus lentement.

Pour connaitre la nature comptable des élémenteooent ces immobilisations, que vous retrouverez
au compte de résultat en charges si elles se settupar des loyers, ou a l'actif avec une cadence
d’amortissement, il y a lieu de vous y intéresdedes regarder la fagon dont le financement a été
monté. Il faut avoir un regard de professionneln®& monde de l'industrie, il peut y avoir des
chaines de fabrication, de traitement, de montagetibnnant trés bien, tout a fait compétitives en
termes de colt de production, qui sont quasimendrigs ou pres de I'étre et qui, pourtant,
conservent encore une réelle valeur économique.

A Tlinverse, vous pouvez avoir des éléments figuranl’actif, acquis relativement récemment,
partiellement amortis, conservant une valeur dif;a&t qui ne correspondent pas du tout a ce tapita
I'entreprise depuis qu’'elle a fait cet investissam®©u bien encore votre projet n'est pas exactémen
celui du cédant, et le matériel acquis ne corredpgias a une valeur économique puisque n'étant pas
dans votre projet.

Didier MOIREAU

L’assiette de la taxe professionnelle est prineipent constituée par les immobilisations et si on a
des outillages, des machines, des immobilisationse concourent pas a la production de I'entrepris
on va néanmoins étre assujetti a la taxe professi) qui est déja un imp6t extrémement lourd et
anti-économique, et qui va étre accrue et ne fpieemultiplier le probléeme auquel on doit fairedac
avec la taxe professionnelle. Il faut donc étrelaig sur ce point eu égard a ses conséquencedefisc
notamment.

Serge LAVIALE

Il n'est pas rare de rencontrer un repreneur aglans ses objectifs un business modele, et la fagon
dont il entend utiliser I'outil n'est pas forcémedentique a celle du cédant. On voit souvent des
changements de stratégie a I'occasion d’une regtésgreprise. Il n’est pas rare non plus, au mdmen
d’'une reprise, de souhaiter tout changer dansdescd'un vrai projet consistant a devenir le maitre
d'une entreprise en y rajoutant un tas d’élémeAtgjuel cas se posent de réels problémes de
financement, car va s’ajouter au colt de l'acqoisitun colt d’'investissement pour faire rentrer
I'entreprise dans le cadre de votre projet.

Michel DUBAULT

Quand vous reprenez une entreprise, vous devez kiéja connaitre le secteur et étre capable
d’analyser le matériel, ou en tout cas vous faggiséer par quelqu’un qui maitrise bien ces aspects
matériels pour voir si I'outil est bien adapté gptaduction, si cet outil sera suffisant demainrpou
assurer le développement de I'entreprise. Il faaricdun ceil d’expert pour voir si le matériel est de
gualité. Quand on reprend une imprimerie, il vaigur étre imprimeur et bien connaitre le métier,
sachant que les banques, les financiers n'ontqradérhent cette expertise. Vous devez étre en mesure
de détailler dans le dossier que I'outil que volleszaacheter est tout a fait adapté, modernepdt g
n'y aura pas d'investissement important a fairesdas années a venir. S'il y en a, il faut l'in&gr
dans le plan de développement. Si vous avez omiscateptabiliser un certain nombre
d’'investissements, et que vous retournez voir vbmaquier pour lui demander un financement
supplémentaire pour remplacer telle ou telle maghuiest difficile. Donc bien prévoir tous ces
aspects de besoins de financement. Si vous avedeite d'acquisition de sept ans, il faut avoir la
capacité de rembourser cet emprunt tous les ansttetcharge qui représente parfois 70% du résulta
net de I'entreprise.

Serge LAVIALE



Il'y a donc un véritable travail de prise de comsance, qui passe nécessairement par le regard d'un
professionnel que vous étes ou que vous allez @teveanc entourez-vous des hommes de l'art
nécessaires, sachant qu'il faut forcément uneevaientive et critique des lieux. C’est une detesa
gagnantes de I'opération.

Autre élément sur lequel je souhaite attirer vatitention, ce sont les questions liées au stookstC’
tres différent d'une entreprise a l'autre. Il yieulde s’intéresser a ce qu'il y a en stock, danegy de
vos yeux quel est l'inventaire. Si ces élémentgariirois Euros, ce n'est peut-étre pas la pee d
regarder dans le détail, mais si la valeur estifsigtive, il faut en prendre connaissance, saweigue
c’est.

Nous attirons votre attention sur les stocks mdetsstocks qui ne tournent pas, que le cédantd®ga
parce qu'il estime qu’ils ont de la valeur, quignt devenus précieux parce que peu disponiblde sur
marché, mais si vous constatez que ces élémentspas tourné depuis quatre ans, peut-étre faet-il
poser des questions sur leur valeur et sur I'ajggién qu’en a votre cédant.

Didier MOIREAU

Il'y a I'aspect de stocks qui est celui des travamcours, avec les difficultés techniques d’évidna

que cela suppose. On rencontre cela soit danscteusedu batiment et travaux publics, soit dans le
secteur de l'industrie. Et il est assez facile, rpgonfler son résultat, d’'augmenter arbitrairemiant
valeur des travaux en cours. Apprécier si I'étavdhcement est a 30, 40, 50% est assez compliqué, e
c’est un des points qui peut facilement permettim &édant d’accroitre artificiellement la valeer d
ses travaux en cours, donc de ses stocks et ps¢quoent de I'actif de son bilan.

Michel DUBAULT

A partir du moment ou il y a des travaux en coufadif d'un bilan, il est clair que ceci nécessitne
vraie analyse d’expert.

Didier MOIREAU

Et regarder dans le temps si le niveau d’en-coessstbcks est stable, voir les évolutions d’'uneéann
sur l'autre, car cela peut masquer des baissessdéat.

Serge LAVIALE

Si vous ne le faites pas, le banquier le fera pgueeces points attirent nécessairement I'atterside
valeur est significative. Un autre poste peut &mgortant a I'actif de I'entreprise cible, c’estpeste
clients. Je passe rapidement sur les poncifs liépaste clients, & savoir la solvabilité, la durée
d’encaissement, le crédit moyen, les risques dauerabilité, voir si ces risques ont été correeem
provisionnés. Nous sommes sur des éléments ti@sidees qui ne posent pas réellement de difficulté,
si ce n'est une prise de connaissance.

J'attire votre attention sur une analyse a laquefiene se livre pas toujours sur ce poste cliehts,
s’agit de I'analyse de la réalité de la clientdlg.a ce que vous dit le vendeur, mais il estriegéant

de se faire communiquer une balance clients awecdpitaux et les soldes. Ce qui permet de se livre
a une segmentation de clientéle, de voir quel egbdids des trés gros clients, si on n’est pas
dépendant de deux, trois, cing gros clients, ceeguiin vecteur de fragilisation pour I'entreprise.

Si I'entreprise réalise 70% de son chiffre d’aksiavec trois gros clients, et qu’elle perd untdss,

elle ne va peut-étre pas durer tres longtempsleingh pas une politigue de remplacement. Donc
prendre connaissance de la clientéle, regarderlequst sa nature, s'il s’agit d’'une clientéle
d’administration entrainant un certain nombre décdités de fonctionnement, dans les procédures
d’'appel d'offres, dans les modes de réglement des¢z, s'il s'agit d’'une entreprise d’entreprisds,
particuliers. Ces éléments ne relévent pas d'uatys@e comptable, mais d’une analyse économique.

Didier MOIREAU

L’histoire classique est celle du dirigeant de éticiqui va chasser le dimanche avec ses trois
principaux clients, et le jour ou lui-méme quittentreprise pour prendre sa retraite, par exemble,
n’est pas du tout certain que les trois clientsatpaissaient avec lui restent clients de I'entrepris



Je saisis I'opportunité de 'examen du compte tdigoour rappeler un certain nombre de risques liés
au traitement de la TVA. Lorsqu’il s’agit d’'une egqirise de prestations de service, elle paie la TVA
au fur et & mesure des encaissements qu’elle egaliif si elle a opté pour payer au moment de
I’émission de la facture, ce qui n'est pas une loidée. Lorsque I'entreprise procede a la vente de
biens qu’elle fabrique ou qu’elle achéte pour relvenelle doit payer la TVA lors de la livraisoans
attendre le paiement du client.

Et nous rencontrons assez régulierement des sitgatians lesquelles, eu égard aux difficultés de
trésorerie, la société attend d’avoir encaisséilede vente de la part de son client sans faaealhce

de TVA au Trésor a la date de la livraison. Ceppuit étre générateur d'une dette fiscale latente, q
peut motiver des redressements fiscaux, des pé&nafibuvant étre relativement lourdes de
conséquence, notamment au moment ou il faudra payedressement, générer un impact négatif sur
la trésorerie extrémement important et qu'on n’qas prévu.

Michel DUBAULT

Concernant les principaux clients d’'une entrepnigris étudions avec attention si ses relations avec
les principaux clients sont contractualisées ou, dhy a un contrat avec le ou les deux ou trois
principaux clients. En cas de rupture du contnag imdemnité peut étre percue par I'entreprisejuie
permet d’avoir de l'argent pour essayer de trouwdautres débouchés. En régle générale, nous
rencontrons peu d’entreprises ayant des relationgactualisées sur la durée.

Serge LAVIALE

Nous sommes dans ce que les Anglo-Saxons appllbaosiness plan, c’est-a-dire quel est le marché
de mon entreprise, qui sont mes clients, quels p@st produits, quel est mon savoir-faire, quels$ son
mes outils. Nous sommes vraiment dans cette appréchnomique. Je ne cherche pas a dévaloriser
mon revenu, la fabrication du bilan, mais le bitteomne une image qui n’est pas réellement de nature
éclairer votre décision économique. Et c’est decgdrie d’analyses que vous devez vous livrer.

Jarrive maintenant a ce qui touche a la trésarele souhaite au passage vous rappeler que
I'entreprise peut détenir des valeurs de placenmnqui est une facon de ne pas laisser dormir sa
trésorerie, mais elle peut également détenir diesstou actions d’autres sociétés qui ne relevast p
du placement et qui peuvent, historiguement, étrésultat d’'une opération faite autrefois en commu
dans le cadre d’'un ancien projet etc. Si vous valgztitres de participation ou des titres qui o s
pas des titres du marché, des titres cotés, dantitdes de société de type fermé, figurer a Ifedii
bilan, il y a vraiment lieu de savoir de quoi iagit et pourquoi ils y figurent. Il est peu probalue
cela ait de I'intérét pour vous.

Didier MOIREAU

Sl y a des titres a l'actif, c’est que la soci@&pose d’'une filiale, et cela signifie qu'il faut
recommencer exactement le méme travail que celeivqus venez de faire sur la société cible a
propos de sa filiale, et de nouveau s'interrogeickacun des postes du bilan de cette sociétécoa f

a comparer la valeur réelle de cette filiale aweedleur des titres figurant au bilan et détermgliey

a une plus-value ou une moins-value latente qungaaniquement affecter la situation de la société
cible.

Serge LAVIALE

Voire constater que ces titres correspondent aeatreprise qui n'a pas de sous-valorisation ou de
survalorisation, et que finalement ces valeurs ieg dans ces titres correspondaient a un projet du
cédant qui n'est pas le votre. Auquel cas, peet-Btut-il se débarrasser de ces titres. L'entrepris
selon le cercle vertueux japonais, ne doit pasray/éléments inutiles. Elle ne doit pas avoir tiag
stock, trop de trésorerie, trop de délai. Avoir didees qui ne correspondraient pas a l'objectif
d’exploitation de I'entreprise n’est pas forcémeptimal.

Michel DUBAULT

Il faut bien déterminer le périmétre d’acquisitia@ay il est aujourd’hui possible de créer une 4écié
avec un Euro. On peut avoir a I'actif du bilan woenme extrémement modeste, mais qui représente



guasiment cent pour cent d’'une filiale, comme pa&ngle une société sous-traitante de la principale.
Soyez vigilants, car dans certaines situation® ddiale fabrication peut étre déficitaire et testles
marges étre sur la société principale. Vous allencdvaloriser la société principale de
commercialisation avec ses bons résultats, mais tarpérimetre d’acquisition, vous avez cette
société de fabrication qui peut présenter parfeis gertes latentes. En regle générale, le cédant es
transparent a ce sujet, mais faites attention ear meut représenter des montants tres faibleisres t

de participation, mais représenter derriére ung&tbanportante qui n’est pas fortement bénéfieiair

Serge LAVIALE

Et vous faire découvrir une logique de fonctionnetmgue vous n'avez peut-étre pas appréhendée
dans vos discussions avec le cédant. Ce type deag®mse retrouve dans des structures pas forcément
tres compliquées. J'aimerais que nous allions unpdes loin sur la trésorerie. Interrogez-vous sur
l'état de la trésorerie de I'entreprise. Il s’agiun élément significatif puisque dans le cycle
d’exploitation, la trésorerie est un point de pgssabligé. On encaisse les créances des clients, on
paie les fournisseurs, on paie les salaires, teésarerie est un élément important. Il peut recddeix
pieges. Non seulement en cas de trésorerie stelletment insuffisante, mais également en cas de
trésorerie surabondante.

Didier MOIREAU

Il s’agit d’un point trés important car il faut lpigegarder a quoi correspond cette trésorerieljesi e
correspond bien a des réserves passées non disilmu si elle correspond a de la €méme une
capacité de financement liée a I'exploitation. C&slire que les dettes fournisseurs sont beaucoup
plus importantes que les stocks ou les créancasli

Ce n'est donc pas de la trésorerie appréhendabls &a montage. Lorsque la trésorerie est
excédentaire, vous faites a la lecture du bilanpremier calcul rapide, c’est-a-dire une méthode
classique de valorisation. Je regarde I'endetterfieancier et la trésorerie disponible. J'ai I'exgmn
récent d’'une société dont le résultat d’exploitatitait de 300 K€, la trésorerie de 1,5 milliontspas

de dettes. Donc le repreneur rajoute 1,5 milliomgrdsorerie et décide dans le montage d'utiliser u
million de trésorerie. Le probleme étant que fame B5 million, au passif il N’y a pas de réser@e.

qui signifie que cette trésorerie n'est pas digatile. Dans le montage, la holding ne pourra pas
distribuer un dividende exceptionnel pour finanoee partie de I'acquisition parce que cette trésore
vient essentiellement du fait que I'entreprise tb@aucoup de dettes fournisseurs et peu de postes
clients, ses clients payant trés rapidement, teésde stocks, et elle payait ses fournisseurs desis
délais proches de 120 jours.

On peut se dire rapidement que la dette bancameriter n'est que de 1,5 million et pas de 2,5
millions, mais dans ce cas de figure le schém#tsiement différent puisque le repreneur a 500 K€,
et que pour financer l'acquisition, il faut met#@ millions. Et quelque part la société est sumsée,
puisque les fonds propres ne représentent que @GD0 KE. Donc, soyez tres prudents sur cette
trésorerie qui doit étre distribuable, donc liéded réserves accumulées. Si vous partez de montants
qui sont faux, votre plan de financement ne vateas la route. Dans le bilan, veillez égalemerg qu

ce soit avant distribution de dividendes.

Si vous regardez un dossier aujourd’hui avec enb#006, il faut tout de suite vous poser la goasti
de savoir si le cédant envisage de distribuerilddahdes des résultats de I'année, voire destedsul
passés. Auquel cas, le jour ou vous allez aché&etréprise, figureront dans la trésorerie les
dividendes distribués au dirigeant.

Faites attention aussi a I'évolution des comptesamis d’'associés. Si la trésorerie importantdidest
a des comptes courants d’'associés relativementriens, il faut évidemment les soustraire de la
trésorerie.

Serge LAVIALE

Je souhaite insister sur les variations struceseile la trésorerie du fait de I'activité de |'epiise.
De nombreuses activités sont cycliques. Il fautcdgimtéresser a la facon dont la courbe de tréigore
évolue sur douze mois. Les comptes sont une plegibgy instantanée au moment de l'arrété des



comptes. On peut trés bien avoir un excédent dergée tout a fait agréable a lire au moment de
I'arrété des comptes, et trois mois apres se troawec un gros déséquilibre de trésorerie du fait d
préfinancement. Vous devez le savoir avant, cas\alez devoir dans le montage de votre dossier
réfléchir aux solutions a mettre en ceuvre. Il eistex mais pour étre crédible vis-a-vis de votre
banquier, il ne s’agit pas de découvrir trois majges que vous n'avez pas compris comment
fonctionnait le cycle financier de votre entreprise

Michel DUBAULT

Il faut se méfier de la saisonnalité. Si on prehgdothése extréme d’une entreprise qui fabrigue de
guirlandes de Noél et que I'on prend le bilan &réu 31 décembre, nous aurons une trésorerie
surabondante, mais il va falloir vivre pendant diigis avec cette trésorerie. D'autre part, je sdahai
rappeler les conséquences fiscales en matieresttivdiion de cette trésorerie.

Si un dirigeant qui vend sa société préleve leote¥ge en se distribuant des dividendes, il va paye
limpét sur le revenu, soit un taux d’environ 35%n revanche, si vous-méme disposez de cette
trésorerie et que le dirigeant ne I'a donc pasepés, et si vous avez une société holding d’'adpnsi
vous allez pouvoir distribuer les dividendes a ecetbciété holding. Comme par définition ces
dividendes vont provenir de résultats ayant déppasté I'impot sur les sociétés, un mécanisme évite
la double imposition, et la société holding ellemeéne sera pas de nouveau assujettie a I'imp6t sur
les sociétés, de sorte que I'on peut remonteriledethdes sans impot dans la société holding.ddi I
est dans l'intégration fiscale, on a zéro impoéfsidion n'est pas dans l'intégration fiscale, cguple

cas échéant avoir une imposition a hauteur de 5%hahtant des dividendes, mais le tout plafonné
aux frais de la holding.

Quand le dirigeant vend son entreprise, s'il preadetraite, il va d’ores et déja pouvoir bénéficie
d’'une exonération d’'imposition sur la plus-vallgédut donc avoir intérét a vendre avant distritouti
des dividendes, ce qui va augmenter le prix a danewrence des dividendes qu'il n'aura pas prélevés
Vous-méme allez devoir emprunter un peu plus daeevsociété holding, mais immédiatement
pouvoir utiliser la trésorerie qu'’il aurait lui-m&npu utiliser en tant que dividendes pour la reewont
dans votre société holding et rembourser par gatiicin une partie de I'emprunt & hauteur de cette
distribution. C’est un montage assez classiquel'’guerencontre assez frequemment quand on a des
réserves.

M. MOIREAU soulignait tout a I'heure la situation’q a rencontrée récemment d’'une société qui
n'avait pas de réserves, mais qui avait de la te¢®o Il est possible de contourner le problemgsso
un certain nombre de réserves et de précautioidiques en procédant a une fusion relativement
rapide entre la société holding que I'on a créée porachat et la société cible elle-méme.

Didier MOIREAU

Concernant le financement des dividendes exceplenan met en général en place un crédit relais. |
y a donc le prét bancaire & moyen terme, entreetisgpt ans, et ce crédit relais permettant didtee
la distribution de dividendes.

Serge LAVIALE

Je reviens sur les éléments de capitaux et résdomsnous avons déja abordé certains aspects en
traitant la trésorerie. Il faut prendre connaissagie la structure des réserves, c'est-a-dire qustiat

les réserves, y a-t-il une politigue de distribntiguelle est-elle, y a-t-il des distributions. @dal
s'agit d’'une entreprise un peu structurée, le ngmtaabituel consiste a emprunter par I'intermédiair
d’'une holding créée pour les besoins de la causdeMtreprise cible se révéle fonctionner
correctement, mais compte tenu de la facon doet lété gérée, incapable de procéder a une
distribution, je ne vois pas tres bien commentdistributions vont pouvoir remonter sur la société
holding pour que celle-ci ait la trésorerie qui irmettra de rembourser les emprunts. Nous avons
par ce type d’analyse matiere a poser de vraiestigns. Peut-étre allez-vous constater que lersalai
du dirigeant était surfait, qu’il donnait un sagaimportant a sa femme ou a sa maitresse. Lorsgu’il
s'agit d’'une société cible ou le dirigeant est ljpayé, I'entreprise est équilibrée, mais est inbbpde
distribuer des dividendes, sachez qu’il y a sangedpour vous une impossibilité technique dans le



montage de l'opération sauf a changer plusieuranpaires pour dégager suffisamment de résultat. Je
crois que les aspects fiscaux ont perdu de leérént

Didier MOIREAU
En effet, il N’y a plus beaucoup d’aspects fischéx aux réserves.
Serge LAVIALE

Je vous propose d’aborder le probléme des prowgsida rappelle que les provisions consistent a
appréhender des risques ou a constater un certaitbra de charges qui ne sont pas encore
transformées en créances, d'en apprécier l'incielenae les provisionner. Or, il existe des élément
qui ne sont pas forcément de nature a déclenchepteblement I'obligation de constater la provision,
mais qui existent de facon latente.

Michel DUBAULT

Le principal risque dans les provisions, ce soatigément celles qui n’existent pas, qui n'ont gigs
comptabilisées. En réalité, la question est d'exsdiapprécier les risques qu'a l'entreprise, de le
comparer avec ceux qui ont été provisionnés. Neossaun certain nombre de risques relativement
classiques et que nous n'allons généralement gesuver dans les provisions. Par exemple, les
provisions pour paiement des indemnités de dépantetraite. Les entreprises ont d’autant moins
tendance a les comptabiliser qu’elles ne sont pdadibles fiscalement et il est important dansa=e

de s’intéresser a la pyramide des ages du perspooelvoir si nous risquons de devoir faire face au
paiement d’indemnités de départ en retraite, pe\per les conventions collectives, qui peuvent
lourdement obérer les comptes d’ici un an, deuxt@ois ans, dans un avenir relativement proche.

Deuxiéme zone de risques assez classique, leesidis aux problemes fiscaux ou aux problemes
sociaux. Il est donc important de savoir quand Beeule dernier contrdle fiscal, quand ont eu liesi
derniers contréles de 'TURSSAF, se faire communide® dossiers correspondants, de maniere a voir
si I'entreprise a fait I'objet de rappels de cdiizas, de rappels d'impéts, de pénalités, et desialle

a corrigé le tir depuis lors ou non. Et si 'entiep n’a pas fait I'objet de contrdles ni de 'URSES ni

des services fiscaux depuis de nombreuses annéesg;étpe est-il important d'essayer de
diagnostiquer, éventuellement en se faisant aildar,risques éventuels liés un contréle fiscal.
Généralement, les garanties de passif permettefairdeface a ce type de risque, mais elles présent
malgré tout un certain nombre de difficultés deemem ceuvre. D’'une part, le fisc ou 'URSSAF
n'attendra pas tres longtemps pour recouvrer lano@ qu'il aura sur la société, et si pour faire
exécuter une clause de garantie de passif, vowez@dler a la Cour d’Appel, cela va prendre plusieu
années, et vous aurez donc un delta dans la trigsqee peut étre extrémement important.

D’autre part, le dirigeant peut avoir disparu autfa bout du monde et si vous n’avez pas pris la
précaution de prendre ce que l'on appelle la geraéd la garantie avec des cautions bancaires
exécutables etc., vous risquez de ne pouvoir &iéeuter une clause de garantie de passif. C'est do
par I'analyse des risques, et en fait par difféeemeec ce qui est effectivement comptabilisé, tpre |

va pouvoir diagnostiquer la situation de I'entrepri

Serge LAVIALE

Il est donc absolument nécessaire de mettre erm placvéritable audit fiscal, social, juridique, de
'ensemble des contrats. Vous avez compris queataefise garantie d’actif net et de passif est
nécessairement a mettre en ceuvre. C'est la garatdgsurance c’est bien, mais la précaution et la
prévention c'est mieux.

Michel DUBAULT

Regardez bien s'il n'y a pas de litige avec lesusés. C'est un élément important qui permet de voi
guelle est 'ambiance de I'entreprise, quel eslil@at social.

Serge LAVIALE

Il reste une série de questions a se poser sacdm fdont I'entreprise fonctionne et dont elle géria
valeur. Vous devez vous livrer a une analyse qoéleemoins de questions de nature risques de



valeurs ou de non-valeurs, ou de passif latents riias révélatrice du mode de fonctionnement de
I'entreprise, a savoir I'analyse du compte de t@sul

Comment sont constitués ses produits, quelle esafare des ventes, de quoi sont constituées les
charges, l'entreprise utilise-t-elle ou non de fusstraitance, de la main-d’ceuvre intérimaire,
commente gere-t-elle sa masse salariale, quell®sle® rémunérations les plus importantes, a qui
sont-elles attribuées, quelle est la pertinenceederémunérations. Je citerai I'exemple classique d
I'entreprise industrielle d'une soixantaine de parss dans laquelle il y a un directeur de fabhdoat
deux chefs d’atelier, un directeur des ventes, iwecttur commercial, et a I'analyse, on constate
gu'untel est le beau-frére, etc.

Vous n'allez peut-étre pas pouvoir garder ces ¢geiies longtemps, et s'il faut s’en séparer, ilitva
mieux en prendre conscience avant d’avoir signédearmarges de discussion, de négociation sont
encore possibles.

Si vous vous en apercevez plus tard, aucune cldeisggrantie de passif et d’actif net n’arrivera a
mettre a la charge du cédant le colt d’'un licenergna’'un cadre inutile. Nous sommes la dans une
vraie analyse de fonctionnement d’exploitation gtajlleurs, intéresse le banquier au plus haubtpoi
c’est-a-dire I'entreprise peut-elle générer dedBeur pour rembourser les emprunts.

Didier MOIREAU

Ce qui nous intéresse, c’est le résultat économitpuéentreprise et non pas le résultat comptable.
Dans certains dossiers, le dirigeant peut étreé @datretraite depuis un an ou deux et ne plusdree
de salaire, mais il est parfois encore dans lg&ggote qui a pour effet de surestimer les résultat

Quand vous allez étre aux commandes de I'entrepuiaes allez vous payer et prendre un salaire de
dirigeant dans les normes. A l'inverse, un diriggagut avoir un salaire relativement élevé, deis fra
élevés, et tout cela est a prendre en compte.

Il est important pour I'analyse financiere du dessi’avoir un résultat économique récurrent dans
I'entreprise. C'est-a-dire quel est le montant ésuttat sur lequel je peux vraiment compter dass le
prochaines années. Dans les montages de LBO, rteligtcaire est remboursée par mes résultats
futurs, il ne faut donc pas se tromper sur cesltagsufuturs. Il faut bien regarder le retraitemdnt
résultat.

De plus en plus, des bases de données permettegrindater relativement loin dans le temps, d’avoir
un recul plus important afin de voir comment se portent le résultat, I'activité, s’il 'y a pas des
aspects de cycle économique. Il faut bien détemneésultat d’exploitation corrigé de tous cesaal

Serge LAVIALE

C’est un exercice que le banquier va exiger de vbuws vous demander des comptes prévisionnels,
mais allez plus loin que les comptes prévisionnplssez vraiment a I'opération proactive et
interrogez-vous sur la facon dont vous entende@rgegs entreprises si le projet aboutit, et retzait
chacun des éléments. Travaillez ce que nous appdhlors notre jargon la base zéro. Intéressez-vous a
I'historique et a partir de cet historique que voestrez dans ma base de données, comment allez-
vous gérer cette entreprise et quel projet allasvdéfendre. C'est une bonne fagon de traiter le
probleme plutét que de monter des comptes prévisismjui ne sont souvent que la transposition a
l'identique. Le changement de dirigeant peut éirehengement important dans I'entreprise et dans sa
vie. Tous les éléments liés a la personne, tousléesents exceptionnels.

Didier MOIREAU

Je vous conseille d’élaborer plusieurs scénariamdpart, un scénario pessimiste ou vous perdez 10
ou 15% du chiffre d’affaires, parce que le passigéa clientele ne s’est pas fait exactement comme
vous le souhaitiez, avec une légere baisse de fgemarute, ce qui permet de voir comment la
trésorerie se dégrade et quel est le chiffre di@$aminimum qu’il est nécessaire de réaliser pour
rembourser la dette. D’autre part, un scénario dmrentinuité. Et enfin, un scénario plus optimist
en fonction du développement que vous envisagezjuCpermet de faire des simulations et de voir
quelle est la marge de manceuvre sur le montag@udeconseille d’aller voir votre banquier assez to



dans le processus pour discuter du plan de dévatogmt. Le mieux étant d’essayer de construire ce
plan de développement avec son banquier et d’ietégr certain nombre de réflexions.

Serge LAVIALE

Ce tour d’horizon assez transversal vous a permigoidt que les questions sont liées les unes aux
autres. Je vous propose maintenant de poser vetianse

Jean-Louis GARNIER

Je suis ex-directeur juridique. Je souhaite revaumirles titres de participation. Il faut faireestion
aux parts de SNC, voir s'il n'y a pas des GIE dgaj car en termes de responsabilité c'est tres
important.

D’autre part, concernant les garanties de garaihtfaut savoir que I'on demande trés souvent des
garanties des la premiére demande, ce qui évitesdes tracasseries futures.

Je souhaite poser une autre question a Maitre DUBAui est un ancien de I'administration fiscale.
Lorsqu’on regarde les mémentos Francis LEFEBVRE ane grille concernant les professions.

On s’en sert lorsque I'on s’occupe de céder outatar des entreprises, mais quelle est la pogiton
I'administration fiscale ?

S’en sert-elle beaucoup et, comme en matiére immokiregarde-t-elle le prix du marché ?
Michel DUBAULT

Le baréme figurant dans le mémento pratique FranElBEBVRE est un baréme d’évaluation de
fonds de commerce fondé sur le critere du pourgentiu chiffre d'affaires. Il s’agit de criteres
relativement anciens de moins en moins utiliséshaute actuelle. L’administration fiscale a
récemment publié un guide de I'évaluation des eniges prenant en compte les techniques modernes
d’évaluation, qui sont beaucoup plus fondées sait les approches patrimoniales, soit sur les
approches de rentabilité.

S’agissant de la garantie a la premiere demandst @Wujours ce que nous stipulons dans les centrat
De la a la faire exécuter, ce n’est pas toujouitei.

Jean-Louis GARNIER
J'ai toujours réussi a la faire passer.
Michel DUBAULT

Nous essayons de prendre les précautions nécessaiaés I'expérience montre que ce n'est pas
toujours aussi évident.

Jean-Louis GARNIER

J'insiste encore une fois sur les titres de paditton, car si vous avez une SNC, attention aux
problemes.

Michel DUBAULT

Il faut bien voir qu’isoler dans des filiales dames de perte, ce qui était la pratique d’ENROWal
guelques années aux Etats-Unis, cela existe aaissidiks PME a petite échelle en France.

De la salle

Concernant la clause de garantie d’'actif et deifpasagit-il de clauses distinctes et quelle esirl
durée ? La clause de garantie de passif court g@néent sur trois ans.

Michel DUBAULT

Ces clauses sont d’'ordre purement contractuelex elont donc pas d’encadrement légal en soi, de
sorte que c’est uniqguement I'accord entre les @adui va définir leur durée d’exécution.



Le cédant a intérét a ce qu’'elle soit la plus @pissible, I'acheteur a ce qu’elle soit la plugglee
possible. Généralement, on retient le 31 déceméria droisieme année, tout simplement parce que
c’est la prescription fiscale et sociale et quedesndes zones de risque a moyen terme sont plutét
dans ce type de contrble. Les autres risques li€glgéEnts ont souvent été détectés dans une meriod
plus courte.

De la salle

Je vous remercie pour cet exposeé tres intéreddanguestion est moins technique et plus relative au
sources d’information possible et notamment auargz eux-mémes. D’apres votre expérience, est-il
possible et utile d’interroger les salariés eux-rénguelles sont les pratiques habituelles, jusgu’o
peut-on aller dans ce domaine, et qu’est-il utddaire ?

Serge LAVIALE

Nous avancons avec beaucoup de précaution. Quaast @apreneur, on n’est pas I'éléphant dans le
magasin de porcelaine, il faut y aller doucement.

Si I'opération se concrétise, les sources d’infdromque sont les chefs d’atelier, les contremsgjtre
des responsables, des directeurs seront ensuitialsorateurs, il faut donc étre tres attentidisril

est clair qu’'on ne peut pas éviter d’avoir des epgations subtilement menées, avec délicatesse, ave
un certain nombre d’hommes clés de I'entreprise.

Dans une entreprise industrielle, il est importdat rencontrer le responsable de I'entretien, par
exemple, pour apprécier le fonctionnement du nmeltéce n’est pas le cédant qui vous dira si un
matériel est en panne. Un entretien avec I'expamptable du cédant a I'occasion de l'audit des
comptes est une étape incontournable. Beaucoufpahiations sont a collecter.

La grande difficulté étant que nous sommes dardofeaine du relationnel et qu’il faut étre trés
respectueux, tres prudent, mais en méme tempssnepancer a poser les questions dont les réponses
seraient de nature a vous éclairer. Il existe dmwds d’audits d’acquisition, et parmi celles-ci la
conduite d’entretien est un des éléments clés geda de connaissance d’une entreprise.

Michel DUBAULT

Il est évidemment difficile de rencontrer les sidsrau début du processus. Il faut déja instaumer u
climat de confiance entre le cédant et le reprepepetit a petit avoir la possibilité de discuawec
les principaux salariés.

Serge LAVIALE

Il y a souvent une certaine forme de confidenéatians la vente et lorsque vous étes mis en nelatio
avec un vendeur, une des premiéres choses qud giitest que tout ce que vous allez entendre et
voir doit rester entre vous, qu’il n"’en a pas patlépersonnel.

Michel DUBAULT
Et l'audit social permet d’avoir un certain nombiféléments.
Serge LAVIALE

Tous les moyens sont bons pour prendre connaissargti fallait faire une synthése de cette petite
conférence, je dirai que ce qui nous intéresserdaga en tant que repreneurs est ce qui n’estqos é
ce qui n'est pas dans les comptes, ce qui n'estdpastement visible et qui est la réalité du
fonctionnement de I'entreprise.

Didier MOIREAU

Il faut essayer de connaitre la réputation de taésd dans son secteur d’activité. C’est intéressan
d’avoir cet éclairage des confréres ou concurréatéentreprise.

De la salle



Pour rebondir sur ce qui vient d’étre dit, les gcédane sont en général pas trés chauds. Maisd'autr
aspect, ce sont les responsabilités concernargli®ns précontractuelles. On ne fait jamaisnéitie
a cela.

Il'y a une jurisprudence de plus en plus constante sujet. Vous avez raison, M. LAVIALE, de dire
gue tout ce qui est contacts, précontacts, esatigenconfidentielle, c’est tres important. Cal g'a
des ruptures, la premiere démarche du cédanest’ibien conseillé, est de voir quelle est la calase
la rupture. Cela peut entrainer un proces et pawnit vécu, il faut faire trés attention.

Michel DUBAULT

Etre dans la position du repreneur n'autorise mas putant a déstabiliser I'entreprise cible. Edrdav
de se décider pour une reprise effective, on rigtiaeoir deux, trois, quatre contacts, ce qui digni
gu’on aura autant de contacts moins un sur lesquedédandonnera peut-étre la cible.

Il ne faut pas que l'entreprise se retrouve ensddas une situation difficile du fait de notre
intervention, avec les conséquences judiciairescglaepourrait entrainer.

De la salle

Vous avez parlé de la pyramide des ages. Bienildayt regarder cette pyramide des ages, mais il
faut voir aussi, surtout dans les petites entrepriguels sont les piliers. Si ce sont des hommeles
femmes en fin de carriére, c’est trés difficiler sauvent ces entreprises se reposent sur cesspllie
faut donc faire trés attention.

De la salle

Concernant le colt pouvant étre associé a une rtémaie trésorerie excédentaire, vous avez évoqué
le taux de 5% et un cas ou ces 5% ne s’appliqupast

Michel DUBAULT

Le principe est le suivant. Lorsqu’une société pdesune participation de 10% dans sa filiale, les
remontées de dividendes de la filiale & la sociddée, ayant déja supporté une premiére fois I'imp6t
sur les sociétés au sein de la filiale, ne le sttppbpas une deuxieme fois dans la société mere.

Néanmoins, 'administration fiscale considére qaidalt pour une société mere de posséder des titres
de participation et donc de diriger une filialerairie pour elle un certain nombre de co(ts, etlgue
contrepartie de ces codts est de réintégrer dangreéits de I'exercice une quote-part des divigend
gu’elle a recus. Cette quote-part est fixée pexte a 5% du montant des dividendes regus.

Toutefois, le texte précise également qu'en toat de cause, cette quote-part de 5% ne peut pas
excéder les charges et frais généraux de la soui@té. Si la société mere est un pur holding gai n’
que des frais financiers, on n'a donc pas de gérgraux et, par conséquent, pas de quote-paftbde 5
réintégrée.

De la salle

Vous faites une analyse financiere sur trois ares mous pouvez la faire sur cing ans. Fournissez-
vous systématiquement et gratuitement I'informatida personne qui va vous demander I'emprunt ?

Didier MOIREAU

Nous ne fournissons pas l'information, mais le eepur peut avoir une discussion avec son banquier,
avec son conseiller, qui, grace aux services agntla la banque, peut accéder a une base de données
permettant d’avoir du recul sur dix ans, par exenpt si des éléments importants apparaissent dans
cette analyse pour la mise en place du financemeuns vous donnons l'information.

De la salle

Souvent, dans le cadre de la reprise d’'une soadétdait un diagnostic de la société. Les banques
demandent-elles un audit sur tous les postes dmda&té, notamment les ressources humaines,
lorsqu’il s’agit d'un dossier sensible ?

Didier MOIREAU



Tout dépend de la taille de I'entreprise.

De la salle

Dans ce cas, acceptez-vous de donner implicitedemninformations ?
Didier MOIREAU

Si I'entreprise a une taille relativement importante repreneur fera de toute facon un audit avant
'acquisition. Donc, I'accord que peut donner lantpae, c’est sous réserve de communication de
laudit juridique, fiscal, social, environnementdé I'entreprise. Si cet audit révéle des éléments
importants pouvant remettre en cause I'acquisitimus demandons au repreneur de revoir le dossier,
peut-étre acheter I'entreprise sur une valorisatidérieure, ou peut-étre abandonner le projet.sDan
certains dossiers, nous conditionnons notre actacommunication de I'audit réalisé.

Serge LAVIALE

Pour étre trés direct, il est clair que le reprerdans son projet doit nécessairement intégreolg c
d’'un audit préalable. Il ne pourra pas se passda @articipation d’'un juriste, d’'un expert-compi@b

ou d’'un conseil de gestion pour monter un dos€lar.le réle du banquier est de valider la crédili
de votre montage et d'évaluer le risque que pranibahque, mais non de se substituer a votre réle
d’entrepreneur. Le banquier ne peut étre juge riepa

Didier MOIREAU

Nous vérifions simplement que vous avez une démgpobfessionnelle de reprise d’entreprise et que
vous avez pris toutes les garanties nécessairaslieis pour reprendre cette entreprise, et donc que
vous avez fait les diligences nécessaires et hietiet votre dossier.

De la salle

On reproche souvent aux banques d'étre assez Smidgissant des emprunts. Elle a souvent de tres
bonnes raisons, le probléme étant la communicatidentable de négociation.

Michel DUBAULT

Tout dépend du relationnel que I'on a avec le msifenel. Je connais des banquiers qui expriment
trés clairement les motivations du refus. Mais 'estrpeut-étre pas toujours le cas.

De la salle

Une derniére question technigue concernant lesusmnd-es communications entre les banquiers
existent-elles ?

Didier MOIREAU

Oui, mais ce n’'est pas systématique. C'est fonaties relations que peut avoir un patron d’agence
avec ses autres collegues. Sur certains dossieus, sommes d’ailleurs en concurrence, chaque
banque voulant prendre en charge l'intégralité idarfcement. Nous sommes donc en concurrence,
chacun prend ses risques, et essaie d’accordeoddiions meilleures que le concurrent.

Dans des dossiers plus importants nécessitant einbpacaire, des informations peuvent circuler. Si
la banque historique de I'entreprise ne particips @au financement, les autres banquiers qui réntren
dans l'affaire peuvent se demander pourquoi. Gestdbssiers sont parfois montés par des banques
extérieures a celles de I'entreprise. Donc, nonsaetrons tous les cas de figure.

Serge LAVIALE
Nous vous remercions de votre attention et de uestpns.



