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Réaliser
une acquisition
avec succes




Réaliser une acquisition est

un moyen rapide de faire croitre
son entreprise. Cependant,

c'est une transaction qui
comporte plusieurs risques.

Afin de réussir, il faut la préparer
soigneusement. Voici les étapes
Importantes a suivre: avant,
pendant et apres une acquisition.
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DE CROISSANCE
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El CREATIUN
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- Vous avez pour responsabilité .
de faire croitre votre entreprise
et de creer de la valeur?

Ce programme est pour vous!

e Rencontrez plusieurs chefs d'entreprise
qui partageront leurs expériences sous
l'angle de la croissance

e Saisissez les opportunités de développement
stratégique

e Créez de la valeur et assurez la croissance
de votre entreprise
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Partie 1

Avant l'acquisition:
prendre son temps




Pour survivre dans un monde concurrentiel, il est nécessaire d’assurer sa croissance.
Cette derniére peut provenir d’'une augmentation organique des activités, mais en
procédant par acquisition, I'entreprise peut atteindre plus rapidement ou efficace-
ment la taille ou le positionnement qui lui permettront de dégager plus de profits.

Etre une entreprise de plus grande taille comporte de nombreux avantages. Elle est
plus attrayante pour les clients et les fournisseurs: ils savent qu’ils peuvent compter
sur un partenaire, qui a la capacité de répondre & leurs besoins ou a leurs attentes.
Les employés savent également qu’ils auront de meilleures perspectives d’emploi et
de carriere.

Enfin, les acquisitions sont un moyen rapide d’accéder a de nouvelles technologies,
de nouveaux produits, de nouveaux marchés, de nouveaux employés ou de nou-
veaux clients tout en limitant le risque que comportent I'innovation ou I'expansion
vers I'inconnu.

1 BIEN pREpARER LE PROCESSUS + Est-ce que je veux réaliser des économies
d’échelle?

S’il est souvent stratégique de réaliser une acquisi-
tion, le processus est complexe. Pour réussir, il faut
cibler des acquisitions qui vont enrichir I'entreprise et
ses actionnaires; ne pas payer trop cher ces acqui-
sitionset les intégrer rapidement et efficacement & * Est-ce que je veux mettre la main sur des ressou-
l'entreprise existante pour en tirer le maximum de rces humaines et du talent?

bénéfices.

+ Est-ce que je veux atteindre une plus grande
taille pour mieux faire face & la concurrence et
offrir de meilleurs prix?

Une acquisition doit avant tout renforcer le posi-

Alors, premiere étape: il faut se poser les bonnes  tionnement strategique de lentreprise. On doit
questions. Il est impératif de savoir pourquoi l'ac- ~ savoir le plus clairement possible quel est l'objec-
quisition est la meilleure voie pour croitre. tif qu'on cherche & atteindre en procédant & une
acquisition. Il peut étre périlleux de se laisser con-
vaincre qu’une acquisition a laquelle on Navait pas
pensé est souhaitable.

« Est-ce que je veux corriger une faiblesse en
achetant une entreprise mieux positionnée sur un
marché que je convoite?

+ Est-ce que je veux élargir ma gamme de produits Une fois l'objectif établi, vous pourrez débuter
ou de services, ou intégrer verticalement ma la recherche des entreprises G vendre qui con-
production? tribueront & atteindre vos objectifs fixés au départ.
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2 FORMER UN GROUPE
DE TRAVAIL AVEC
SES CONSEILLERS

Un processus d'acquisition est long et requiert
énormément de travail et d’'attention. Il est souvent
nécessaire de former une équipe a l'interne afin de
gérer cet important projet. Les entreprises qui réal-
isent de multiples acquisitions nomment générale-
ment un dirigeant responsable ainsi qu’une équipe
pour la sélection et la réalisation d’acquisitions.

Toutes les entreprises nont évidemment pas la
taille suffisante pour avoir une équipe uniquement
responsable des fusions et acquisitions. Mais con-
fier cette tGche & un dirigeant est salutaire.

Une acquisition va tét ou tard devoir aussi impliquer
vos comptables, vos institutions financieres et vos
avocats. Ces derniers peuvent étre associés dés le
début du projet et agir comme vos conseillers dans
la réalisation de votre acquisition. C'est & vous de
décider du degré dengagement que vous allez
attendre d’eux.

Il est bien de consulter votre équipe dés le début du
projet d’acquisition afin gqu’elle puisse vous soutenir
du commencement jusqu’a la fin du processus.

Certaines firmes comptables offrent des services
spécialisés en fusion et acquisition. Mais, méme si
ce nest pas le cas, il est important que vos compt-
ables participent a 'évaluation et a la revue dili-
gente de la cible convoitée.

Quant & vos avocats, ils devront prendre part a la
préparation des documents nécessaires pour réal-
iser I'acquisition. lls pourront aussi participer a la
revue diligente, surtout en ce qui concerne I'état de
I'entreprise convoitée, I'existence des permis, des
licences ou des brevets, par exemple, et I'existence
de litiges possibles. Dans le cas d’une plus grande
acquisition, ils vérifieront si elle souleve un enjeu de
concurrence.

AVANT L'ACQUISITION : PRENDRE SON TEMPS

Dans certains secteurs d’activité, les transferts d’en-
treprises sont soumis d des approbations gouver-
nementales. Votre avocat devrait étre en mesure
de vous guider dans le choix des clauses & inclure
dans vos documents doffre et dans la convention
d’acquisition.

3 TRAVAILLER DES LE DEPART
AVEC UNE INSTITUTION
FINANCIERE

Toute acquisition engendre des colts et donc, sou-
vent, des besoins de financement. Il est stratégique
d'associer son institution financiere au processus
de négociation des le début. Ainsi, elle connaitra le
dossier, pourra répondre a vos besoins et partici-
per au financement nécessaire & la réalisation de
acquisition.

Quelques institutions financieres ont des équipes
spécialisées dans le transfert dentreprise, capa-
bles de conseiller les acquéreurs tout au long du
processus d’achat. Elles sont présentes a certaines
rencontres, s'occupent du montage financier de la
transaction, coordonnent les différents intervenants
et appuient les conseillers Iégaux et financiers pour
la préparation des documents. Elles peuvent aussi
vous référer & des experts capables de procéder &
I'évaluation de I'entreprise et d'effectuer la planifi-
cation fiscale.

4 CIBLER LA BONNE ENTREPRISE

Déterminer une bonne cible est une étape cruciale.
Il est possible de trouver par hasard une occasion
d'achat tres intéressante. Mais, le plus souvent,
il vaut mieux prendre les devants et cibler une
entreprise ou un type d’entreprise qui s'inscrit dans
une stratégie mlrement réfléchie.

Rester dans son domaine d’activité

Pour cibler la bonne entreprise, il faut d'abord savoir
qu’une acquisition dans un domaine d’activité que
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I'on maitrise est un gage de succés. Une acquisition
s’inscrit souvent dans un plan de développement
naturel: un entrepreneur acquiert des connaissances
et des aptitudes uniques qu’il peut utiliser pour diriger
d'autres entreprises dans son champ d'expertise et
mieux en tirer profit que ses concurrents.

Les meilleures cibles se trouvent donc le plus sou-
vent dans votre secteur d’'activité. Et ce sont sou-
vent les joueurs les plus performants du secteur qui
réussissent le mieux & réaliser des acquisitions.

La meilleure fagon de déterminer une excellente
cible d’acquisition est de regarder dans son envi-
ronnement immédiat. La plupart du temps, on
acquiert un concurrent, un fournisseur, un client ou
une entreprise qui appartient a la famille.

Choisir une entreprise qu’on connait bien

Acquérir une entreprise qu'on connait bien donne
plus de chance de réussite, car il est toujours diffi-
cile de savoir dans quel état précis est la firme en
vente. Rares sont les acquisitions qui ne réservent
pas quelques surprises aprés coup. Toutes les véri-
fications ont beau avoir été effectuées, il reste tou-
jours quelques aspects qui peuvent surprendre et
décevoir.

Lacquisition d’'une entreprise connue, parce que
'acheteur fait partie de la famille du propriétaire
ou de la direction de la firme, facilite grandement le
processus. Plusieurs des risques que comporte une
acquisition d’entreprise sont éliminés lorsque I'ac-
guéreur ou le vendeur viennent de 'interne.

5 RECHERCHER ACTIVEMENT

Il n'est pas facile de trouver les entreprises en vente.
Les vendeurs ne s'affichent pas toujours. Il faut donc
étre proactif et passer par les réseaux et les spé-
cialistes pour trouver la bonne occasion. Pour cette

AVANT L'ACQUISITION : PRENDRE SON TEMPS

raison encore, il est recommandé de rechercher
dans son domaine d’activité plutdt que de s‘aven-
turer dans un nouveau marché ou dans un nouveau
secteur d’'activite.

Dans son domaine, I'entrepreneur peut mettre a
profit son réseau en l'informant gu’il recherche une
entreprise d acheter. Il saura rapidement quelles
entreprises sont & vendre et il pourra faire son choix.
Autre solution: faire appel a un intermédiaire et
profiter de sa connaissance des sociétés en vente.
Les banques d'affaires, les bangues commerciales,
les firmes spécialisées en fusion ou acquisition, ou
les firmes d'auditeurs peuvent étre au courant des
entreprises en vente. A moins qu’un intermédiaire de
marché ait un mandat de vente négocié avec son
client, il 'y a généralement pas d’exclusivité ou de
chasse gardée dans la vente d'entreprises.

Question de corser un peu plus la situation: méme
si une entreprise nN'est pas mise en vente, elle pour-
rait étre intéressée & étre rachetée. Parfois, le pro-
priétaire se laisse convaincre de vendre parce qu’un
acheteur 'aura sollicité et lui aura montré l'intérét
de la transaction pour lui et son entreprise. Alors si
une entreprise vous intéresse, N'ayez pas peur d'aller
— avec tact — vers le propriétaire pour entamer les
démarches.

Inversement, ce n'est pas parce qu’une entreprise
est en vente que le processus sera plus facile. Les
négociations peuvent échouer apres un désaccord
sur le prix, par exemple. Il est important de vous fixer
des critéres et des limites, et d'étre capable de vous
retirer du projet si certaines conditions importantes
pour vous ne sont pas remplies.

Pour étre contacté chaque fois qu’une entreprise
qui correspond & son profil est mise en vente, I'en-
trepreneur doit faire connaitre son intention d'achat
aux intermédiaires. Il faut évidemment bien préciser
les critéres qui nous importent afin de recevoir des
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propositions de cibles pertinentes. Il faut également
s‘assurer que les intermédiaires soient en mesure de
faire une premiere sélection en fonction des criteres
de I'acheteur pour éviter les pertes de temps.

6 ETABLIR LE BON PRIX

La réussite d’une acquisition dépend d'abord et
avant tout du prix payé pour I'entreprise acquise.
Il faut payer une entreprise le prix guelle vaut. La
perle rare ne se vendra pas a un prix dérisoire. Mais
le risque de payer trop existe également.

Il peut arriver qu’un acguéreur soit en concurrence
avec dautres acquéreurs potentiels. C’est méme
souvent un bon signe qu’il y ait plusieurs acheteurs
potentiels. Le fait qu’une entreprise soit convoitée
n'est pas une raison pour ne pas s’intéresser d en
faire I'acquisition. Mais le danger réel est de s'em-
porter et de payer trop cher parce que I'on craint
de perdre une bonne occasion.

AVANT L'ACQUISITION : PRENDRE SON TEMPS

S’il'y a un processus formel d’appel d'offres concur-
rentes, il est d’autant plus important d’établir claire-
ment le prix maximum qu’on est prét & payer et de
s'en tenir & ce prix.

Acquérir une entreprise idéale & un prix trop élevé en

fera une mauvaise acquisition car il sera trés difficile
de réaliser les bénéfices liés a cette transaction.
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Partie 2

Pendant l’acquisition:
analyser en profondeur




Avant de conclure 'achat, il faut prendre le temps d’évaluer correctement I'entreprise

convoitée. C’est en fonction du résultat de I'évaluation de I'entreprise a vendre que

vous pourrez déterminer si le prix de vente est juste ou non, d'ou I'importance de

procéder & cette étape importante. Cette évaluation n'est pas une fin en soi, c’est un

outil pour arriver d une entente négociée sur le prix.

1 EFFECTUER UNE EVALUATION

Si importante soit-elle, I'évaluation ne peut établir
la valeur de I'entreprise dans I'absolu. Elle doit tenir
compte du contexte, du marché. C'est un exercice
fondé sur l'anticipation des profits qu’une entreprise
est susceptible de générer ou sur la comparaison
avec le prix payé pour des sociétés similaires.

Lévaluation d’'une entreprise réalisée dans le con-
texte d’'une acquisition est comparable a celle d’'un
placement boursier: 'acquéreur veut payer un prix
qui lui permettra d'obtenir un rendement favorable.

Il existe plusieurs méthodes d’évaluation. Elles sont
toutes basées sur deux notions simples: la capacité
de l'entreprise & générer des profits et le rendement
auquel s‘attendre sur le capital investi.

La capacité de I'entreprise de générer des profits
est souvent exprimée par celle de gérer des flux de
trésoreries libres, cest-d-dire les surplus de liquid-
ités qu’elle génerera dans le futur.

Méthode des flux de trésorerie actualisés

Appelée «Discounted cash flow » (DCF) en anglais,
c’est la méthode la plus courante et la plus avancée.
Elle consiste & anticiper les flux monétaires (cash
flows) que I'entreprise acquise va générer pendant
sa vie utile et a en calculer la valeur actuelle en util-
isant un taux d’escompte approprie.

PENDANT L'ACQUISITION : ANALYSER EN PROFONDEUR

Lexercice consiste donc & anticiper les flux de
trésorerie, cest-a-dire a effectuer des prévisions
financiéres pour projeter les résultats et la situation
financiére de I'entreprise dans le futur.

Le modele de prévisions financieres doit permettre
détablir les flux de trésorerie libres que l'activité
devrait générer dans le futur. La notion de flux de
trésorerie libres est simple: c'est I'argent que le pro-
priétaire va pouvoir empocher chaque année, apres
avoir assuré la survie et la croissance de son entre-
prise, le cas échéant. Il pourra choisir de réinvestir
ces profits pour la faire croitre soit par des inves-
tissements, soit par des acquisitions. Toute décision
en ce sens devra étre évaluée de la méme fagon:
quelle sera la valeur des flux de trésorerie libres?

Voici un modele simple de prévisions financiéres pour
illustrer comment établir les flux de trésorerie libres:

Dans le modéle de cash flow, les résultats histo-
riques doivent servir de fondement aux prévisions
financieres. Mais ils ne font pas foi de tout. Il faut donc
apporter des ajustements aux plus récents résultats
pour les «normaliser », Cest-a-dire en enlever tout ce
qQui est propre aux propriétaires et qui ne représente
pas fidelement la réalité de I'entreprise acquise ou
tout ce qui ne sera pas récurrent.

Par exemple, si des dépenses non essentielles a la
conduite des daffaires ont été encourues, elles ne
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seront peut-é&tre pas nécessaires A l'avenir. De la
méme fagon, des actifs superflus peuvent avoir été
conservés par le propriétaire de I'entreprise et étre
vendus aussitdt 'acquisition conclue. A Iinverse,
des revenus sont peut-étre & réévaluer. Siune vente
importante, mais exceptionnelle, a été réalisée
avec un client, il vaut donc mieux ne pas la prendre
en compte pour évaluer les flux futurs.

Bref, un «ménage» des états financiers historiques
s'impose pour dégager le portrait le plus fidéle
possible de ce que I'entreprise deviendra une fois
acquise. Les résultats historiques, aprés avoir été
redressés, servent a établir les prévisions financieres
pour en faire I'évaluation.

Les prévisions sont fondées sur les connaissances
que l'acquéreur développe sur la cible, sur ce qu’il
compte en faire. Elles doivent tenir compte des
changements qu’il voudrait apporter. Lacheteur
peut faire des scénarios (pessimiste, réaliste, opti-
miste) pour déterminer si les hypothéses sont rai-
sonnables. Il peut vouloir se laisser une marge de
manoeuvre au cas ou les choses n'iraient pas aussi
bien qu’il I'envisageait. Les prévisions vont néces-
sairement s'affiner au fur et & mesure que la con-
naissance de l'entreprise ciblée s‘améliore. Et ce,
notamment gréce a la vérification diligente, qui
consiste en I'examen approfondi des résultats de
I'entreprise.

Estimer le rendement possible

Toute décision d’investissement se prend comme
nimporte quelle décision daffaires: le prix de
vente doit dépasser le colt pour étre en mesure
de dégager des profits. Plus le risque de faire des
profits est élevée, plus la marge potentielle doit
étre élevée. En évaluation d’entreprise, cette marge
est représentée par le taux d'escompte utilisé pour
calculer la valeur en date d’aujourd’hui des flux de
trésorerie libres. Cela permet de compenser ces
deux risques: plus le taux est élevé, plus I'évalua-
tion du montant des flux de trésorerie prévus a long
terme et des plus risqués sont diminués.

PENDANT L'ACQUISITION : ANALYSER EN PROFONDEUR

Un taux de rendement plus élevé est exigé dans
le cas d'une petite entreprise en développement
plutdt que pour une grande, qui a atteint sa matu-
rité et dont les flux monétaires futurs sont souvent
plus faciles & estimer.

D'autres facteurs peuvent également justifier d'ex-
iger un rendement plus élevé. Par exemple, une
entreprise fait face a un plus grand risque si elle
ceuvre dans un marché hautement concurrentiel
par rapport & une autre, qui jouit d’'un avantage
concurrentiel indéniable (brevet, position avan-
tageuse dans le marché, 'emplacement de ses
établissements, ou encore parce guelle exploite
une marque populaire). Celle qui naurait pas ce
positionnement pourrait avoir a baisser ses prix
pour conserver ses parts de marché. Il faut en tenir
compte dans I'établissement du prix pour en faire
acquisition.

Le rendement exigé pour faire l'acquisition d’'une
société privée se situe entre les deux extrémes que
sont le rendement que réalisent en moyenne les
grandes sociétés dont les titres sont inscrits en bourse
(environ 7 %), d’une part, et le rendement attendu des
jeunes pousses (40 % et plus), d‘autre part.

Mais le taux de rendement exigé n'est pas une sci-
ence. Ce qui importe, cest d’étre conscient du taux
exigé et de pouvoir établir clairement I'impact d’'une
variation de ce taux sur la valeur de I'entreprise.
Rappelons que la méthode des flux de trésorerie
actualisés permet de développer un modéle, a la
base de la discussion sur le prix & payer pour réal-
iser une acquisition. Lobjectif n'est pas d'obtenir
une réponse exacte sur la valeur de l'entreprise,
mais d’avoir une vision la plus claire possible afin de
trouver le juste prix & payer.

Si le taux utilisé pour faire 'évaluation de l'entreprise
est trop bas, I'entreprise pourrait étre surévaluée. Le
prix risque donc d’étre trop élevé. Si le taux est trop
haut, le prix sera bas et donc sGrement difficile a
accepter par le vendeur.
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La méthode des comparables

C’est une autre méthode largement utilisée pour
I'évaluation d'entreprise dans le contexte d’'une
acquisition. Elle consiste & déterminer la val-
eur d’'une entreprise en analysant le prix auquel
d’autres sociétés comparables ont été vendues
récemment selon des critéres identiques de com-
paraison. Léchantillon, autant que possible, doit
comprendre des organisations du méme secteur
d’activité, de la méme taille, avec des résultats
proches, situées dans une zone geéographique
similaire, etc.

Des ratios sont ensuite appliqués pour déterminer
la valeur. A moins de réaliser une évaluation plus
formelle fondée sur un DCF (Discounted cash
flow), c’est le multiple Valeur d’Entreprise (VE) /
bénéfice avant intéréts, impots et amortissement
(BAIIA) qui est le plus largement utilisé pour éval-
uer une entreprise d acqueérir.

Linformation de base utilisée est le BAIIA ou,
autrement dit, le flux de trésorerie (cash flow)
produit par les opérations, dugquel sont déduits
les frais financiers, lamortissement et I'impét. Ce
montant doit aussi étre ajusté ou « normalisé » tel
gu’indiqué précédemment afin d’obtenir un chiffre
représentant correctement la performance future
anticipée de l'entreprise.

Par exemple, si une entreprise a un BAIIA gjusté
de 200000$ et que le multiple de la valeur d’en-
treprise sur le BAIIA est de 5 fois, I'entreprise aura
une valeur de 1 million de dollars. Le méme exer-
cice peut étre effectué en prenant en compte
de l'évolution du multiple VE/BAIIA au cours des
ans. A noter que cette seule base de valorisation
d’'une entreprise pourrait étre inexacte puisqu’il
peut exister d’autres éléments pouvant influencer
le prix, tels que la présence d’'actifs excédentaires
ou de dettes existantes dans l'entreprise ciblée.
C’est pourquoi nous recommandons de vous
référer & vos professionnels comptables pour plus
de précision.

PENDANT L'ACQUISITION : ANALYSER EN PROFONDEUR

2 MESURER LIMPACT
DES SYNERGIES

Un des facteurs clés de la réussite d’'une acqui-
sition est la réalisation de synergies ou & tout le
moins I'amélioration de l'activité de I'entreprise
acquise dans le but d’en dégager une meilleure
rentabilité. Il existe divers types de synergies.

Les synergies de revenus

Par exemple, si I'entreprise acquise a une gamme
de produits intéressante, mais peine & atteindre le
marché a cause d’un réseau de distribution limité,
lacquéreur peut profiter de son propre réseau de
distribution pour augmenter le volume de vente
des produits. Il s‘agit alors de synergies de reve-
nus. La création de valeur viendra d’'une augmen-
tation des revenus et la réalisation de profits une
fois réalisée l'intégration de I'entreprise acquise &
Sa propre entreprise.

Les synergies de colits

Lacquéreur peut aussi étre en mesure de diminuer
les frais d'exploitation de I'entreprise acquise. |l
s‘agit alors de synergies de colts. La création de
valeur vient de 'augmentation des profits de I'en-
treprise acquise. Ces synergies doivent idéale-
ment profiter & I'acheteur, sans que cela soit pris
en compte dans le prix payé pour I'acquisition.
Il est possible de créer des synergies en ayant
deux entreprises dans un méme secteur d'activ-
ité. La profitabilité de l'entreprise acquise peut
aussi étre accrue en améliorant sa gestion pour
resserrer les colts et augmenter la productivité.
Ces baisses des frais d’exploitation représentent
également des synergies de codts.

S’iln’'y a aucune synergie possible, il faut y penser
a deux fois avant de procéder & une acquisition.
Des acquéreurs financiers achétent ce genre
d’entreprises pour les restructurer ou les redresser
et en tirer profit ensuite. Mais, dans ces cas-Iq,
il faudra souvent mener des changements impor-
tants pour réussir A les remettre sur pied. C'est la
raison principale pour laquelle il est conseillé de
cibler des entreprises complémentaires.

BANQUE NATIONALE
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Partie 3

Pendant I’'acquisition:
négocier et financer




Réaliser une acquisition est une tdche qui peut s‘avérer titanesque. La clé du succes

est de mener cette opération en laissant le moins de place possible & 'improvisa-

tion. Mais il est important de savoir qu’un projet d’acquisition peut échouer plusieurs

fois avant de se réaliser. Il faut étre déterminé, organisé et systématique... Et recom-

mencer lorsque I'acquisition ciblée ne fonctionne pas. Toutefois, voici les étapes a

suivre lorsque la cible se montre intéressée par la vente.

1 FAIRE UNE OFFRE

Des le premier contact avec les dirigeants de I'en-
treprise ciblée, 'acquéreur doit les convaincre du
sérieux de sa démarche et déterminer rapidement
s’ils sont préts a considérer la vente de leur entre-
prise. Pour celqg, il est important de comprendre
pourquoi ils désirent vendre. En sachant les raisons
de la vente, vous serez en mesure de diriger les
rondes de négociation plus facilement.

Lacquéreur doit aussi savoir juger de la possibilité
d’arriver & une entente satisfaisante pour les deux
parties. Encore une fois, le risque est de vouloir con-
vaincre le propriétaire de vendre en offrant un prix
trop élevé.

D’autres acheteurs peuvent aussi étre intéressés par
I'entreprise convoitée. Ce n'est pas nécessairement
une mauvaise chose. Mais tous les acheteurs ne
sont pas egaux. Certains pourront se permettre de
payer un prix plus élevé et tirer plus de profits d’'une
acquisition s’ils sont en mesure de mieux I'exploiter
ou den tirer certaines synergies. Il faut garder cette
option en téte lors des négociations.

Une premiere offre doit tout de méme laisser place
& la négociation, notamment sur le prix. A moins de
participer a un appel d'offres formel, le premier prix
proposé nest pas définitif. Il faut faire preuve d’une
certaine souplesse et étre prét & faire des conces-
sions, mais sans jamais dépasser les limites quon
s'est fixées au départ.

PENDANT L'ACQUISITION : NEGOCIER ET FINANCER

Il faut aussi savoir se retirer d’'une négociation, si
une entente sur le prix et les conditions ne semble
pas possible.

2 PREVOIR SON FINANCEMENT

Avant de faire une offre, 'acquéreur doit savoir
trés précisément quels sont ses moyens financiers.
Idéalement, il devrait disposer d’'une réserve de
liquidités suffisantes pour payer la totalité de I'ac-
quisition. Mais cette situation est exceptionnelle. Si
les réserves de liquidités de I'acquéreur ne suffisent
pas, il doit avoir un plan de financement.

S’il prévoit faire appel aux actionnaires de la firme
ou d ses autres fournisseurs de capitaux, il doit s'en-
tendre avec eux en amont sur le type d’acquisition
a financer et sur les conditions du financement.

Une acquisition doit aussi étre étroitement plan-
ifite avec son banquier, un partenaire de premier
plan pour ce type d'opération. Toute la structure de
financement de I'entreprise, qui effectue une acqui-
sition, est en cause. La possibilité de financer une
acquisition dépend du type d’entreprise acquise et
du type de financement disponible. Plusieurs solu-
tions de financement s’offrent aux acquéreurs, telles
gu’une balance de prix de vente du vendeur ou du
financement externe qui peut provenir d’'une ban-
que, d’un investisseur privé ou d’un fonds de capital
de risque. Les conseillers de l'acquéreur pourront le
guider afin qu’il prenne la meilleure décision.
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3 FINANCER LACQUISITION
D’ENTREPRISE

Au moment d'acquérir une société, 'acheteur doit
construire son plan financier. Plusieurs options sont
a sa disposition.

Outre le financement externe, 'acquéreur apporte
souvent une mise de fonds personnelle. Une fois pro-
priétaire, il pourra aussi utiliser le fonds de roulement.

Lorsqu’un financement doit étre recherché pour
boucler I'achat, plusieurs types sont & considérer:

+ Le financement garanti, par les actifs personnels
de I'emprunteur et celui de la société, offert par
les institutions financieres.

+ Le financement basé sur les flux de trésorerie
futurs de I'entreprise quand celle-ci n'a pas
d’actifs ou qu’ils sont de valeur insuffisante.

+ Le financement de la dette subordonnée a
des emprunteurs seniors et basé sur le flux de
trésorerie de I'entreprise, offert par des investis-
Seurs prives.

+ Le financement par le vendeur, qui accepte, par
exemple, de faire un prét a I'acheteur.

+ Le financement par fonds propres ou de firmes
de capital de risque contre une prise de partici-
pation dans le capital de I'entreprise.

Quand vous rencontrez votre conseiller financier
pour lui présenter une demande de financement,
voici les documents requis:

+ Les états financiers historiques récents de
'entreprise & vendre

+ Les états financiers intérimaires accompagnés
de la liste des comptes client, des comptes
fournisseurs et des inventaires

+ Le bilan personnel de 'acquéreur

+ Loffre d'achat signée
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* Le plan d'affaires contenant vos états financiers
prévisionnels

+ Le mémo de transaction du projet

« Lévaluation de I'entreprise visée et ses principaux
actifs, si disponible

4 MENER UNE VERIFICATION
DILIGENTE

La réussite d’'une acquisition tient en grande partie
a la vérification de toutes les informations pertinen-
tes au sujet de la cible. Lacquéreur doit en obtenir
autant que possible, notamment les états financiers
des derniéres années. La vérification diligente est
un processus continu qui se déroule tout au long
des négociations. Elle permet de connaitre en pro-
fondeur le bien acheté.

Loffre doit étre conditionnelle & cette vérification
diligente. Pour étre fiable, elle doit étre organisée,
systématique, et a la fois la plus compléte et la plus
efficace possible.

Il arrive que la vérification diligente puisse étre réal-
isée avant qu’une offre soit présentée. Dans ces cir-
constances, I'entreprise ciblée donne aux acheteurs
potentiels 'acces aux informations nécessaires pour
se faire une idée de la valeur de l'entreprise ciblée.

Mais souvent, elle refuse car si elles étaient connues
de ses concurrents, de ses fournisseurs ou de ses
clients, cela la placerait dans une situation désa-
vantageuse. Pour pallier ce probleme, il est possi-
ble de signer un accord de confidentialité avec les
acheteurs sérieux.

Mais si c’est impossible, l'offre peut alors étre con-
ditionnelle au résultat de la vérification diligente,
qui sera effectuée entre 'acceptation de l'offre et la
conclusion de la vente. Une clause d’ajustement de
prix si 'acquéreur découvre des faits qui n'étaient
pas connus au moment de la conclusion de l'ac-
quisition peut méme étre prévue. Mais cette clause
donne souvent lieu a des débats ardus.
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La vérification diligente, quelle soit faite avant
ou apres l'offre, doit étre trés bien planifiée. Il faut
dresser une liste exhaustive des éléments & vérifier,
avoir acces aux documents et aux installations de
I'entreprise ciblée, pouvoir poser des questions aux
auditeurs ou autres professionnels susceptibles de
valider l'information ou de fournir un complément
d’information. Certaines vérifications peuvent étre
plus délicates: visiter une usine au vu et au su de
tout le monde alors que le processus de vente est
confidentiel n'est pas toujours indiqué. Il faut faire
preuve de tact.

La liste des points & vérifier peut étre longue et doit
s‘adapter aux circonstances de I'entreprise ciblée.
Cette liste doit d’abord comprendre les éléments
d’'informations clés sur lesquels I'acquéreur sap-

PENDANT L'ACQUISITION : NEGOCIER ET FINANCER

puie pour faire 'acquisition. Par exemple, si I'intérét
d’une entreprise réside dans un brevet, il faut s‘as-
surer qu’elle en ait bien la propriété. C’est possible
d’obtenir des garanties sur I'état de la société au
moment de l'opération. Ensuite, la vérification dil-
igente doit permettre de s'‘assurer que l'entreprise
ciblée possede tous les permis et toutes autorisa-
tions nécessaires pour conduire son activité, qu'au-
cune menace de poursuite ne pese sur elle, qu’il Ny
en ait pas en cours devant les tribunaux. Votre avo-
cat et votre comptable pourront établir la liste des
points G verifier.
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Partie 4

Apres I'acquisition:
affirmer son leadership
rapidement




Une fois la transaction effectuée, tout n'est pas joué. Il faut bien gérer le virage de
I'intégration tant vis-a-vis des employés que des fournisseurs et des clients, asseoir
son leadership et ensuite réaliser ses projets.

Le but est d'arriver a tout faire sans bouleverser les fondations de l'entreprise que
vous venez d'acqueérir. Pour y parvenir, il faut préparer la transition en amont et éviter
d'apporter des changements inutiles qui risqueraient de déstabiliser I'entreprise

acquise.

1 METTRE EN PLACE LE
PROCESSUS D’INTEGRATION

Une acquisition ne consiste pas & tout simplement
prendre possession d’'une entreprise. Il faut surtout
qu’il y ait une véritable intégration. Le processus
doit étre mené par le dirigeant de la firme. Un plan
d’intégration, qui comprend un échéancier et des
objectifs précis, doit &tre prépare et soigneusement
mis en application.

Les dirigeants et les cadres chargés de l'intégra-
tion doivent avoir des objectifs clairs, mesurables
et effectuer des rapports d’étape. Ceci permettra
de suivre étroitement la progression du processus
d’intégration et d'apporter des ajustements en cas
d’'imprévus. Pour assurer son succes, les dirigeants
responsables de I'intégration peuvent étre rétribués
en fonction de l'atteinte des objectifs.

Si des synergies étaient prévues dans le plan d’ac-
quisition, il est primordial de les réaliser sans tarder.
Le prix d'achat ayant été convenu en fonction de
ces économies, ne pas les effectuer peut rendre le
prix paye trop éleveé et la rentabilisation de la trans-
action plus difficile.

Si 'acquéreur détient déja une entreprise, le fait

d'avoir acquis une firme du méme secteur est bien
souvent un gage de réussite.
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2 LIMITER LA PERIODE
DE FLOTTEMENT

Le but est de conserver ce qui a fait la vitalité -
et donc la valeur et le prix — de I'entreprise : ses
employés, ses clients et ses fournisseurs. Lacquisi-
tion doit étre pergcue comme une bonne nouvelle,
'occasion d’améliorer les relations d'affaires ou le
climat de travail. C'est pour cette raison qu’il est
primordial de limiter au maximum la période d’in-
certitude qui suit inévitablement une acquisition
en proceédant aux changements nécessaires pour
intégrer la nouvelle entreprise.

3 GERER EN PRIORITE
LES RESSOURCES HUMAINES

Laréussite dela transition passe parl'intégration des
employés et des dirigeants qui feront partie de la
nouvelle entreprise. Un changement de propriétaire
est la plupart du temps source d’inquiétude pour les
employés. Il faut les rassurer le plus t6t possible sur
leur avenir pour obtenir leur adhésion. Sans celaq, ils
pourraient partir ne sachant pas d quoi s‘attendre
de leur nouvel employeur, voire étre recrutés par
des concurrents qui voudraient tirer avantage de la
période de flottement.
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Il faut procéder rapidement & la désignation des
cadres et des dirigeants qui feront partie de I'équipe
de direction. Pour maintenir la motivation et apaiser
les incertitudes, il faut trés vite qu’ils sachent qui
constitue la nouvelle équipe de direction. Méme
démarche avec le personnel. Si des changements
doivent avoir lieu, il est conseillé de les effectuer le
plus rapidement possible.

Toute cette mise en place, si elle est bien planifiée,
maitrisée et expliquée, rassurera les troupes, don-
nera le ton rapidement et motivera les nouveaux
employés & contribuer & la réussite de l'intégration
et de l'acquisition.

En résumé, voici les six facteurs de succés d’une
acquisition :

1. Payer le juste prix

Une acquisition, aussi stratégique soit-elle, peut
devenir catastrophique si le prix d'achat est trop
élevé. Lacquéreur a donc intérét & s‘assurer que la
somme demandée ne dépasse pas trop la valeur
de I'entreprise, et qu’elle respecte son budget.

2. Choisir une cible dans votre domaine d’activité
Pour qu’une acquisition soit un succes, 'acquéreur
doit pouvoir faire la différence. Pour cela, il doit con-
naitre suffisamment l'activité de I'entreprise ciblée
pour en prendre la direction et savoir précisément
ce qui doit étre fait pour en assurer la croissance.

3. Effectuer une revue diligente minutieuse

Il est essentiel d’'analyser avec objectivité I'état de la
cible retenue pour l'acquisition. Pour cela, il est pri-
mordial de mener une revue diligente approfondie.
D'abord, établissez la liste des principales fonctions
gue vous devez passer en revue et des informa-
tions indispensables dont vous avez besoin pour

APRES L’ACQUISITION : AFFIRMER SON LEADERSHIP RAPIDEMENT

avoir une image réaliste. Dans un premier temps,
VOUS pouvez concentrer votre attention sur les car-
actéristiques essentielles pour lesquelles vous avez
choisi cette cible (par exemple, vérifiez que vous
aurez bien le contrdle du brevet si c’est I'élement qui
a justifié 'acquisition). Vous pourrez toujours vérifier
les points secondaires par la suite.

4, Conserver la motivation

Un processus d'acquisition est long et représente
de nombreux défis. Il faut continuellement relancer
la machine, garder tous les intervenants motivés et
concentrés, y compris vous-méme, pour atteindre
votre but.

5. Etre bien entouré

Une acquisition d’entreprise est un travail d’équipe
et vous devez vous assurer d’étre bien entourés.
Tant votre comptable, votre avocat que votre
banquier joueront un réle important dans cette
transaction. Une institution financiere n'est pas
seulement pourvoyeuse de financement. Elle peut
aussi contribuer d’'une multitude de fagons au
succes de l'acquisition, en accompagnant l'ac-
guéreur tout au long de la transaction, en étant
présent lors des rencontres avec les différentes
parties, en coordonnant et en appuyant les autres
intervenants du projet.

6. Procéder a I'intégration sans tarder

Une fois I'acquisition conclue, il faut en prendre le
contréle rapidement tout en évitant de bouleverser
les opérations. Si votre plan prévoit des licencie-
ments, faites-les promptement. Ensuite, assurez-vous
que les fournisseurs, les clients et les employés soient
rassurés pour éviter qu’ils songent & aller voir ailleurs.
La valeur de I'entreprise que vous avez payée tient,
notamment, dans sa liste de clients et le savoir-faire
de ses employés. Il ne faut pas les perdre.
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