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Les 100 jours post-acquisition constituent un moment clé pour le succés d’une opération
de rapprochement d'entreprises. Le réle des juristes est essentiel pendant cette période, bien
souvent percue comme une phase opérationnelle a laquelle il west pas naturel de les associer.

e succes d'une opération de rapprochement

d’entreprises se mesure généralement en fonc-

tion de l'atteinte des objectifs affichés au dé-
part : acquérir des parts de marché ou une technologie,
augmenter sa couverture géographique, acquérir une
entreprise comparable active sur un segment de marché
différent, etc.

Cependant, si 'on affine I'analyse, force est de constater

qu’un processus d’intégration et de gestion post-acquisi-

tion mal maitrisé peut détruire de la valeur pour la cible

acquise mais également plus largement pour l'acquéreur,
. ’ . b} 7 . J.

quelle que soit la réussite globale de [opération. A I'inverse,
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des acquéreurs avertis et rompus a I'exercice de I'intégration

pourront, au-deld des enjeux commerciaux et

économiques, créer de la valeur.

Ainsi, dés le lendemain de I'acquisition I'intervention des
juristes est justifiée & plus d’un titre et sur de nombreux su-
jets. Outre le fait que ces derniers ont une connaissance
souvent assez compléte de la ou des sociétés acquises et des
différents parametres de la transaction pour y avoir par-
ticipé, ils sont les mieux placés pour centraliser la gestion
de problématiques complexes (sociales, opérationnelles,
commerciales, etc.) et pour, in fine, permettre d’éviter des
pertes de valeur.
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Quelles sont les grandes problématiques que l'on
retrouve presque systématiquement dans le cadre d’'une
intégration post-acquisition ? Cinq grands themes
semblent se dégager, auxquels les juristes devront préter
attention pour apporter leur contribution a la réussite
de l'intégration.

La bonne exécution des accords

Labonne exécution des obligations souscrites dans le cadre
de la documentation contractuelle de l'opération constitue
le terrain d’action privilégié des juristes.

Certaines de ces obligations sont purement mécaniques et
ne soulévent pas de difficultés. On peut notamment citer
accomplissement des formalités 1égales post-closing ou la
mise 4 jour des registres sociaux de la cible. Le respect de
ces obligations peut paraitre purement formel mais il con-
stitue la premicre étape d'une bonne gestion, un parametre
important d’harmonisation au sein d’'un groupe et de ges-
tion des risques et permet, en bout de chaine, d’¢viter les
mauvaises surprises en cas dopération de cession ultérieure
ou de controle administratif.

D’autres obligations présentent un enjeu plus stratégique.
Clest le cas du suivi des engagements pris dans le cadre d’'un
éventuel contrdle des concentrations, ou au titre de la
réglementation relative aux investissements étrangers.
Cest également le cas des obligations qui ont pu étre
souscrites dans le cadre du financement de I'opération
d’acquisition.

Sur lensemble de ces sujets, les juristes doivent 4 la fois étre
gardiens du temps, maitriser le calendrier, alerter les autres
directions a l'occasion de la réalisation dopération post-
acquisition qui impliqueraient notamment des modifica-
tions du périmetre de acquisition, et mettre en place un
processus de suivi et de notification efficace aupres des dif-
férentes parties prenantes.

La gestion de la garantie de passif

Schématiquement, la garantie de passif permet la mise
en place d'un mécanisme d’indemnisation de lac-
quéreur par le vendeur en cas de dommage subi par la
société acquise en conséquence d’évenements dont le
fait générateur est antérieur a 'acquisition et releve de
la gestion par le vendeur. En général, ces garanties sont
encadrées par des limitations financieres et temporelles,
et par une procédure de réclamation qui doit étre respec-
tée.

Le vendeur et ses conseils ont intérét a rendre cette procé-
dure la plus complexe et inapplicable possible pour limiter
les possibilités de faire jouer la garantie.
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Les juristes sont bien souvent en charge de cette problé-
matique mais sont souvent informés au dernier moment
par les opérationnels qui, bien quen premic¢re ligne pour
identifier les événements susceptibles d'étre garantis, sont
en général mal informés des contraintes a respecter pour
pouvoir obtenir une indemnisation 2 ce titre.

Des lors, pour étre en mesure de se conformer a temps aux
différentes obligations de notification et de documenta-
tion des événements susceptibles de donner lieu & indem-
nisation, les juristes devront veiller, des la réalisation de
lopération d’acquisition, 4 former les opérationnels sur les
enjeux de la garantie et les sujets couverts, organiser un sys-
teme dalerte et de reporting des événements, et tenir un
outil de gestion opérationnel de la garantie a jour.

Par ailleurs, dans un souci d’anticipation, il est recom-
mandé, une fois le closing intervenu et 'acquéreur en
situation de controle effectif de la cible, de réaliser un nou-
vel audit approfondi. Un tel audit peut permettre d’iden-
tifier des sujets non divulgués — intentionnellement ou
non - et de pouvoir mettre en jeu la garantie de passif sans
attendre la cléture du prochain exercice comptable, tradi-
tionnel révélateur de chefs d’indemnisation.

Enfin, les juristes pourront utilement veiller a une utilisa-
tion vertueuse des conclusions des audits pré-acquisition,
voire méme demander a lauteur de ces rapports d’audit
d’intégrer une liste de points d’attention et de veille post-
acquisition, pour limiter les risques 4 'avenir et mettre en
ceuvre des actions correctives.

Tous ces sujets impliquent des cotits qui peuvent sembler
superflus pour des dirigeants et il appartient aux juristes
d’en expliquer les enjeux et le risque de perte de valeur.

La gestion des prestations de services de transition

Les services rendus par le vendeur a la cible pendant une
période transitoire post-acquisition sont de plus en plus
fréquents et critiques sur un plan opérationnel, quel que
soit le contexte de lopération de rapprochement.

Ainsi, le vendeur va continuer a rendre certains services a
la société qui est sortie du périmetre de son groupe, en
contrepartie d’'un prix fixé en fonction de la nature des
services et de la durée de la prestation.

Le role du juriste va ici consister a veiller a la bonne réali-
sation des services, mais surtout a s‘assurer que son groupe
acquéreur prépare activement la phase suivante d’inter-
nalisation des services en question, avant le terme du con-
trat de prestation de services, afin déviter un surcotit ou
une interruption des services qui serait opérationnelle-
ment préjudiciable.
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Par ailleurs, ces services de transition peuvent étre le
moyen de gérer le transfert progressif des clients et four-
nisseurs, notamment si ces contrats contiennent des
clauses de changement de contréle ou lorsque I'opération
prend la forme d’une cession de fonds de commerce. Ce
sujet est devenu une zone de préoccupation trés impor-
tante pour les juristes depuis la réforme du droit des con-
trats qui, en substance, requiert un formalisme strict et un
accord du cocontractant cédé pour rendre valable le trans-
fert du contrat.

La conformité réglementaire

De nouvelles obligations de conformité réglementaire
se sont multipliées ces derniéres années, qu’il s'agisse du
réglement général sur la protection des données, ou de
la lutte contre le blanchiment, la corruption ou le trafic
d’influence.

L'acquéreur doit ainsi sassurer de la conformité de la cible
a lensemble de ces nouvelles reégles et, en cas de non-con-
formité avérée, prendre des mesures correctives et immé-
diates pour éviter la mise en jeu de sa propre responsabilité,
quelques soient les recours contractuels qu’il ait pu mettre
en place a l'encontre du vendeur. En effet, ces recours au
titre du passé ne purgeront ni une éventuelle responsabilité
pénale de la personne morale ou des dirigeants, ni celle qui
est lide a la poursuite de comportement répréhensibles au
sein du groupe de l'acquéreur.

Les juristes devront donc en premier lieu s’assurer que ces
problématiques ont été comprises et que les vérifications
nécessaires ont été réalisées au stade des audits préalables
a lacquisition. Ils devront également peser dans les négo-
ciations pour que, le cas échéant, des actions de mise en
conformité soient réalisées par le vendeur pendant la péri-
ode précédant le closing.

Mais ils devront surtout veiller & ce quen cas de non-con-
formité, des plans de remédiation et de mise en conformité

soient prévus au sein du groupe de l'acquéreur et lancés des
la réalisation de lopération.

Compte tenu du cofit de la mise en conformité, du
montant des éventuelles sanctions et des enjeux en ter-
’ . ’ . A
mes opérationnels ou de réputation en cas de controle
ou pire, de condamnation, il ne fait aucun doute que,
sur ce terrain, les juristes trouveront les bons argu-
ments pour convaincre leurs dirigeants de prendre les
mesures nécessaires.

Les opérations de réorganisation

Les opérations de réorganisation post-closing sont
fréquentes, qu’il sagisse de rationnaliser la structure ju-
ridique d’un groupe 4 la suite d'une acquisition, de mettre
en place des mesures de compétitivité ou de restructurer
des actifs déficitaires.

Ces opérations ont parfois des impacts sociaux importants,
ce qui justifie une maitrise des processus devant étre mis
en ceuvre et des regles a respecter pour éviter que les
mesures mises en ceuvre ne bloquent l'exploitation de l'ac-
tivité du groupe.

A ce titre, ces opérations nécessitent un travail d’anticipa—
tion en termes de documentation contractuelle, de dia-
logue social et de respect du processus d’information et de
consultation des instances représentatives du personnel,
ou de mise en place d’un calendrier prévisionnel. Elles re-
quicrent également un suivi tres strict, pour permettre de
respecter le budget d’intégration, de rassurer les opéra-
tionnels et d'éviter les blocages.

En conclusion, le role des juristes est primordial pendant
les 100 jours post-acquisition. Il est souvent mal compris
ou associ¢ a des cotits superflus. Il est pourtant sur le plan
opérationnel protecteur ou méme créateur de valeur et
permet une contribution effective au succes des opérations
de rapprochement d’entreprises.
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