AVIS D'’EXPERT

L’ACQUISITION D’UNE SOCIETE
EN ALLEMAGNE

par Gilles Untereiner,
CEO, ACCT- International

1. VOLUMES DES TRANSACTIONS
ET REALITE DU MARCHE DU M&A

Contrairement a ce qui se passe aux USA et en Grande-
Bretagne ou les rapprochements d’entreprises sont pra-
tiques courantes, le M&A n’a connu quun début tardif et
timide en Allemagne.

Comme par ailleurs, 'Allemagne est tres sollicitée en sa
qualité de premier débouché européen, le marché est donc
régi par les vendeurs qui sont en position de force.

Le tissu industriel allemand étant convoité par les ac-
quéreurs potentiels du monde entier, il appartient
généralement au vendeur de déterminer les conditions
financiéres et les pratiques de la transaction. Le
vendeur est en position de force, c'est lui qui définit les
regles du jeu et le prix.

Les cibles étant rares, il faut non seulement engager une
démarche d'approche performante pour avoir ses chances,
mais aussi prévoir des valorisations moyennes supérieures
a celles que 'on connait en France.

La motivation des cédants est bien évidemment financiére,
il s’agit de valoriser ses actifs. Mais un entreprencur alle-
mand est avant tout un Allemand, donc un individu de na-
ture fortement communautaire qui, naturellement, va étre
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enclin 4 prendre en compte les intéréts de ses collabora-
teurs.

En Allemagne l'entrepreneur est un héros et il saccroche a
ses lauriers. Familienunternehmen sind das Lebenswerk
des Verkdufers: lentreprise familiale est « l'ceuvre de la
vie » du vendeur.

On ne vend que si on n’a pas trouvé d’autre solution.
Vendre est un quasi constat d'échec.

Par voie de conséquence, lorsqu’il y a cession, l'entreprise
n'est pas désintégrable et aliénable a souhait et on ne peut
généralement aborder les propriétaires en leur proposant
un simple deal financier.

Les considérations de pérennité seront souvent détermi-
nantes. Proposer une buy and build strategy : il y a [a un
réel humanisme d'entreprise.

2. DEFINITION DE LA CIBLE, SCREENING,
APPROCHE ET NEGOCIATION

Le marché nest pas caractérisé par l'existence d'un Deal
flow conséquent comme cela se passe en France.

Le nombre de mandats vendeurs est relativement restreint
ce qui fait que en général il faut développer une démarche
proactive cest-a-dire une approche directe de cibles po-
tentielles.
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A) LACTIVITE DE LA CIBLE /
CONCURRENCE OU COMPLEMENTARITE

L’instinct communautaire allemand fait que si on touche
alentreprise dans une perspective de down sizing ou sim-
plement de restructuration fonctionnelle, on entre dans
une situation tres dangereuse. On court le risque de grip-
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page, voire méme de démission de la part des éléments per-
formants de l'entreprise, ce qui serait dramatique compte
tenu de la spécialisation / cloisonnement.

Ceci implique une complémentarité absolue pour garantir
des synergies.

B) LES MARCHES

Sans synergie commerciale, il est rare que des opérations
de partenariat ou de croissance externe réussissent. Il faut
généralement viser une compatibilité commerciale totale,
car compte tenu de lalogique de spécialisation des sociétés
allemandes, il est difficile de les réorienter sur des cibles
nouvelles. Il importe que la cible soit véritablement intro-
duite aupres de la clientéle finale que I'on veut adresser.

C)SANTE DES ENTREPRISES

Lorsque I'on aborde un marché étranger, la finalité pre-
micre est acces au marché. Il ne sagit pas de privilégier le
« bon coup » financier par rapport aux enjeux commer-
ciaux. On évitera donc de vouloir reprendre une entre-
prise en déconfiture, car on ne peut que difficilement
imaginer pouvoir remettre a flots une structure exogene
dans un marché aussi différent, alors que les ressources
humaines autochtones n’y sont pas parvenues. La quasi-
totalité des tentatives de ce type a échoué.

Argumentation a développer par lacheteur potentiel
Argumentation i légard du vendeur

Lentrepreneur ne cherchera pas a faire une simple af-
faire, 4 réaliser un simple deal financier. L'acquéreur
devra, outre la stricte offre financi¢re, donner des
garanties quant a la pérennité de la structure, le maintien
de l'emploi pendant une certaine période et éventuelle-
ment la conservation du nom de la société, etc... Il est
donc nécessaire, pour le repreneur, de garantir que I'on
ne sera pas un « job killer », quon ne veut pas simple-
ment faire du « dépegage », de la vente par apparte-
ment ou du cherry picking.

Il faut rassurer en affichant des synergies et en démontrant
a priori que 'on sera un acteur de développement.

Argumentation a légard des cadres clés

Parall¢lement aux motivations du cédant, il importe égale-
ment de prendre en compte ceux des hommes clés.
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D’une part, en raison du fait que dans 'univers collégial
qulest une entreprise allemande, il y a de fortes chances
pour que le cédant associe ses principaux cadres a la
réflexion.

Et d'autre part, parce quen Allemagne il n’y a quasiment
pas de chomage et qu'il y a pénurie de cadres de bon
niveau. Dés lors que leur univers devient précaire et que la
structure économique sur laquelle ils ont souvent misé une
bonne partie de leur carri¢re devient incertaine, les
hommes clés ont vite fait de « quitter le navire » et ce, le
cas ¢échéant, dans le cadre dessaimages collectifs. Les
meilleurs sont la plupart du temps les premiers  quitter len-
treprise devenue incertaine, soit pour un concurrent, soit
pour créer leur propre affaire en emportant une partie du
fonds de commerce, générant ainsi une concurrence accrue.

D)AIDA - MESSAGE A CONSTRUIRE

Dans la double perspective de rassurer a la fois les cé-
dants/actionnaires et les cédés/management, il faut ras-
surer quant  ses intentions relativement a la pérennité de
lentreprise.

Il faut, répétons-le, proposer une BUY & BUILD
STRATEGY cest-a-dire un projet de développement

pour lentreprise cible.

Le ciment ne doit pas étre que capitalistique mais reposer
sur des apports marchés et métiers

Les Allemands sont des gens directs et apprécient que l'on
ne tourne pas autour du pot inutilement « den Brei
herumriihren », mais que l'on aille a l'essentiel « zum Ziel
kommen » : aussi, faut-il étre relativement clair dans ses
propositions et constituer un argumentaire a I'instar du
schéma mnémotechnique « AIDA » utilisé en approche
commerciale classique, en structurant sa réflexion
chronologiquement sur I'axe :

Attention : se vendre : je suis - se rendre attractif voire
désirable. Présenter ses plus, ses excellences ...

Désir : Apports :
® mes marchés : cross selling — 1+1 =2

m  des ressources commerciales pour élargir sa base de
clientéle

m  mes excellences industrielles : up selling — 1+1 =3
des ressources industrielles pour

o fidéliser les clients existants par une capacité de presta-
tion élargie

e gagner de nouveaux clients par le développement de
nouveaux produits par les savoir-faire conjugués
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m  des ressources financieres pour le développement et la
consolidation

Action : le périmetre de rapprochement possible. Sur ce
plan engager une approche cecuménique.

Méme sil'option fondamentale est de racheter, arréter une
proposition ouverte / non offensive offrant de multiples
alternatives et une progressivité de la prise de contréle.

3. ETAPES DE NEGOCIATION ET DECODAGE
DES SIGNAUX D’INTERET

En Allemagne le solliciteur doit non pas questionner la
cible qu'il approche aux fins de connaitre ses motivations,
mais doit bien au contraire immédiatement afficher ses
propres positions et options de partenariat.

Une négociation en bonne et due forme procede de 4
étapes :

m  1Fit stratégique : 1° rencontre, en Allemagne. Il s'agit
de vérifier si les parties ont une vision et des ambitions
cohérentes et convergentes de méme que de sassurer de la
compatibilité¢ humaine, (die Chemie muss stimmen)

m 2Fit organisationnel : 2° rencontre (en France).

Les Allemands sont essentiellement des techniciens et s'in-
téressent la plupart du temps d'abord 4 la dimension in-
dustrielle. Il est important de satisfaire ce besoin avant de
vouloir avancer plus avant.

Il 'agit de vérifier si on a une approche compatible en ter-
mes de process de sorte & garantir une réelle capacité d'in-
tégration.

®  3a Fit financier et opérationnel — apres les 2 étapes
précédentes

4. AUDITS DU MANAGEMENT
ET COMMERCIAL

Synergies, dysfonctionnements et risques porteurs de con-
frontation doivent théoriquement étre déja appréhendés
lors de la négociation.

Point n’est besoin d’évoquer en détail ici les audits de
gestion.

Quelques points de vigilance particuliers :
A)AUDIT DUMANAGEMENT

Il faut se départir de 'empreinte de la mentalité anglo-
saxonne selon laquelle le dirigeant d’aujourd’hui est néces-

sairement au mieux, lempécheur de tourner en rond, au
pire, lennemi de demain.

Il Sagira ici, non pas de rechercher des hommes charisma-
tiques capables de donner un coup de collier exceptionnel,
mais de recenser un staff complet permettant a I'entité
reprise de fonctionner.

B) AUDIT COMMERCIAL

Bien que les Allemands soient champions du monde de
exportation, leurs performances ne sont pas dues par-
ticulierement 2 leur qualité de commercant.

Les commerciaux allemands sont plutdt éleveurs que chas-
seurs. Ils sont, souvent, hyper spécialisés, ce sont des
« Produktmanager » compétents pour leur seule ligne de
produit.

Aspect positif : ils sont excellents dans le suivi d’affaires.
Une fois qu’un projet a été identifié, ils seront assidus,
soucieux a la fois de son élaboration et de son exécution,
ce qui génere une relation forte avec les clients.

Aspect négatif : ils ne font que peu de développement
commercial et auront une encore plus faible propension a
engager un développement commercial actif en vue de la
commercialisation des gammes nouvelles.

Les commerciaux allemands n’apprécient guere la dy-
namique créatrice de la vente, a tel point que la prospec-
tion sappelle la « Kaltakquise » (Approche froide) ;
comme il faut malgré tout générer de nouveaux clients, il
faut compenser le coté réticent de leur prospection par un
intense investissement en marketing. On réalisera des
prospectus précis et exhaustifs, on assurera de la commu-
nication presse tant a titre de communication onéreuse
queen relation presse et on participera a tous les salons du
secteur. Il s'agit de générer des contacts, de sorte que le
commercial puisse aller voir le prospect avec le confort in-
tellectuel d'une demande concreéte, ce qui lui permettra de
déployer, non pas sa science du questionnement pour
déceler les motivations du client, mais, au contraire, d’ar-
gumenter stricto sensu sur le type de produit qu’il imagine
pertinent pour le prospect.

Il s’agit non point d’'une vente « orientée client » mais
d’'une vente « orientée produit ».

Hkk

Extrait de Allemagne — Stratégie, vente et management.
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