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Pascal Bonnet

e Distressed M&A est un prisme éclairant de la

crise car les spécialistes du domaine sont aux

premitres loges pour constater les conséquences
brutales de la crise sur les sociétés mais aussi I'évolution du
profil des entreprises impactées. Deux éléments sont a
mettre en exergue : augmentation de la taille des entre-
prises n’ayant d’autre choix que de se placer sous la protec-
tion d’'une procédure collective et le nombre dentreprises
(toutes tailles confondues) faisant l'objet de ces procé-
dures, qui devrait bondir dans les prochains mois.

Les professionnels du secteur doivent ainsi s'adapter,
ouvrant la voie 4 un questionnement plus général sur l'effi-
cacité des procédures collectives pour mener a bien la ces-
sion d’entreprises. Avant la crise, environ 250 entreprises
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Julien Sortais

de plus de 20 salariés faisaient lobjet d'un plan de cession
chaque année. Force ¢tait de constater que ce systéeme
était peu attractif pour les investisseurs, tant frangais
quétrangers, car moins de deux offres étaient déposées en
moyenne par dossier et 2/3 des dossiers ne faisaient ['objet
que d’une seule offre. Mais alors, qu'en sera-t-il si le volume
de dossiers augmente significativement et si les repreneurs
sont eux-mémes dans une situation financiére moins fa-
vorable ?

Une solution possible : avoir recours a des outils novateurs,
permettant de fluidifier le marché du Distressed M&A.
En travaillant sur le nombre de repreneurs potentiels, on
augmente ainsi de fagon significative le nombre d'offres
pertinentes. C'est en ce sens que nous avons développé
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KMatch, un outil de recherche de reprencurs qualifiés par-
ticulicrement efficace et congu pour répondre aux con-
traintes de la procédure collective.

Impact de la crise sur le marché du Distressed M&A

Beaucoup de deals distressed sont conclus sous Iégide d'une
procédure amiable (notamment en conciliation) et échap-
pent donc aux suivis réalisés via les ouvertures de procé-
dures collectives. Néanmoins, si l'on sintéresse aux seules
procédures collectives, la crise a eu un double impact quasi
immédiat : le recul ponctuel des ouvertures de procédures
collectives pour les entreprises ayant entre 20 et 200
salariés et 'augmentation sensible des ouvertures de procé-
dures pour les entreprises de taille importante (+500
salariés).

Le premier phénomene sexplique par le fait que les dispo-
sitions gouvernementales, qu’il sagisse de mesures de sou-
tien 4 la trésorerie ot de mesures techniques (notamment
l'acces aux procédures préventives donnés aux entreprises
dont I'état de cessation des paiements serait apparu entre
le 12 mars et le 24 ao(it) ont mécaniquement décalé
I'ouverture d'un grand nombre de redressements/liquida-
tions judiciaires.

Le second phénomene, en revanche, semble révéler que
certains secteurs, et notamment le Retail (prés de 60% des
ouvertures de procédures collectives enregistrées sur le T2
2020 concernant des entreprises de plus de 500 salariés),
n‘avaient pas le niveau de trésorerie suffisant pour absorber
un tel choc. Se pose alors la question des PGE, dont l'ob-
tention sest révélée plus difficile pour certaines entreprises
de taille importante, qui ont parfois demandé¢ des sommes
significatives, que pour les entreprises de taille plus
modeste.

Si on se focalise sur les ouvertures de procédures collectives
des entreprises de plus de 500 salariés, on constate que si
la tendance était a la baisse entre le 2éme trimestre 2019
(5 procédures a noter) et le ler trimestre 2020 (aucune
procédure), en un seul trimestre, le 2¢me de 2020, 12
procédures sont comptabilisées, soit la totalité de celles
qui ont été observées sur les 12 mois glissants précédents.

Cette tendance sera tres probablement amplifiée dans les
prochains mois et posera inévitablement la question de la
capacité du systeme, tel qu'il existe, 2 maximiser les solu-
tions de reprise, tant dans leur volume que dans leur
qualité.

Un systeme qui n’est pas outillé pour assurer un traite-
ment optimal de la vague de dossiers a venir

Vendre une entreprise qui est en bonne santé est parfois
difficile, cest un métier. Mais qu'en est-il alors de la diffi-
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culté de vendre une entreprise malade ? Clest particuliére-
ment périlleux. C'est pourquoi il est essentiel dépauler les
administrateurs judiciaires, malgré leur expertise en la
matiere, car ils sont accaparés par un grand nombre de
taches liées a leur fonction, dont celle de maintenir l'en-
treprise en vie pendant la procédure. Ils n'ont ainsi pas
nécessairement le temps de se consacrer pleinement a la
recherche de repreneurs qualifiés, garantissant les
meilleures chances de survie a la société en difficulté.

La faiblesse du nombre moyen d'offres de reprise est pour
partie la conséquence de cette absence de recherche active,
en particulier dans le cadre de dossiers de taille moyenne.
Nous avions mis en avant dans notre étude 2019 sur les
reprises a la barre(1), que chaque dossier ne faisait en
moyenne lobjet que d’1,6 offre de reprise.

Lordonnance du 20 mai 2020 pourrait contribuer a aug-
menter 4 la marge le nombre d'offres par dossier. En effet,
elle assouplit I'interdiction faite au débiteur, dirigeant de
lentreprise en difficulté, de se positionner comme repre-
neur de la société via un plan de cession. Le processus est
de fait biaisé : incarnant la source principale d’informa-
tions pour enrichir le positionnement qualitatif des repre-
neurs, le dirigeant peut alors, pour optimiser ses chances
de reprise, engager une rétention d’informations. Il a en
effet la main sur les informations communiquées en daza-
room et il a naturellement connaissance des éléments les
plus qualitatifs concernant lentreprise. Mais ce conflit
d’intérét n'est pas nouveau, il existe dans quasiment chaque
plan de cession. Le dirigeant essaye souvent de trouver une
issue favorable a son cas personnel, en passant un accord
avec un ou plusieurs repreneurs qu'il tente par la suite de
privilégier, notamment via la communication d’informa-
tions qualitatives. Ceci met & mal le principe d¢quité entre
les candidats repreneurs et 'assouplissement, qui découle
de I'ordonnance de mai, est évidemment de nature 4 ren-
forcer le déséquilibre. Il apparait donc fondamental que
cette option ne constitue qu’un dernier recours et que
loffre faite par le dirigeant ne soit pas comparée d’égal a
égal avec les offres de tiers.

Outre les biais évoqués ci-dessus, cet assouplissement ne
permettra ni d’améliorer en profondeur le systeme ni de
renforcer lattractivité des dossiers a la barre du tribunal.
La solution pourrait, en revanche, tenir pour partie dans
le distressed M&A.

Cependant, le M&A, tel qu’il existe aujourd’hui sur le
marché, constitue un cofit important que bon nombre
d’entreprises de taille moyenne n’ont pas la trésorerie
suffisante pour absorber. Le cotit de ces prestations est jus-
tifié par la qualité des professionnels qui les réalisent et qui
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ont l'expérience nécessaire pour maximiser les chances et
les conditions de cession. La question n'est donc pas de
remettre en cause le marché du M&A mais plutdt de savoir
comment rendre de telles prestations compatibles avec les
ressources limitées d'une entreprise mid-market, qui plus
est en difficulté.

KMatch une réponse technologique aux enjeux du
Distressed M&A

Traditionnellement, le M&A est une affaire de temps, de
savoir-faire et de réseau.

Le temps est un luxe que bien souvent les sociétés en diffi-
culté n'ont pas. Le délai moyen entre l'entrée en procédure
collective et 'audience d'examen des offres est d'environ 4
mois. Dans un grand nombre de cas, l'appel a reprencurs
n'est pas concomitant a l'entrée en procédure et réduit
d’autant le temps disponible pour le processus de cession.
A Tinstar des applications de rencontre bien connues du
grand public, la vocation de KMatch est d’identifier en
quelques secondes les profils les plus pertinents pour une
entreprise donnée. Notre expérience montre que beaucoup
de reprencurs déclinent faute d’avoir été contactés
suffisamment tot et de disposer du temps nécessaire pour
mener 2 bien les diligences suffisantes. KMatch réfléchit
vite, trés vite. Via une interface simple permettant de ren-
trer les criteres clés dune cible, Ialgorithme scanne des cen-
taines de milliers d'entreprises (en France et en Europe) et
dresse une buyer-log qualifiée en quelques secondes. Nous
estimons entre 2 et 3 jours le temps gagné pour chaque
recherche de repreneurs, temps traditionnellement néces-
saire pour analyser manuellement la cible, son marché et
produire une buyer-log de qualité.

Quant au savoir-faire, est-ce que seul 'humain peut sen
prévaloir ? Les reprises dentreprises en difficulté répon-
dent souvent 4 une logique qui se répéte. La pertinence de

la recherche est souvent proportionnelle au niveau de
granularité de I'analyse. Dresser le profil type d'un repre-
neur suivant le secteur d’activité, la région et la taille de
lentreprise est particulierement complexe, dans la mesure
ou chaque parametre induit des logiques de reprise spéci-
fique. Afin de les appréhender, il est indispensable de col-
lecter un trés grand nombre d’informations sur la base de
deals historiques et d’en tirer des algorithmes qui repro-
duisent a 'identique le savoir-faire acquis par les profes-
sionnels aguerris du deal. KMatch repose sur I'analyse
approfondic de plusicurs milliers de deals et est pro-
grammé pour réfléchir exactement comme le feraient nos
collaborateurs, si leurs capacités cognitives leur permet-
taient de croiser des milliers données par seconde.

Le réseau enfin, a quant a lui été révolutionné par les géants
californiens du numérique (et notamment LinkedIn), qui
ont profondément fluidifié et facilité les échanges profes-
sionnels. Les outils qu'ils ont développés, combinés a notre
réseau international (comptant notamment 70.000 clients
en France et 240 bureaux sur tout le territoire), nous per-
mettent de contacter et déchanger avec quasiment n’'im-
porte quel dirigeant d'entreprise, y compris a I'étranger,
dans des délais trés serrés.

La démocratisation des processus M&A, gérés par des ban-
ques ou des cabinets pour des entreprises en procédure col-
lective, est en marche et certains dossiers récents en
attestent. Cependant, ils restent réservés a des sociétés de
taille significative dont les enjeux économiques et sociaux
sont forts. Il serait donc souhaitable de parvenir a répon-
dre aux besoins du mid-market, qui concentre plus den-
treprises mais qui, bien souvent, ne bénéficie d’aucune
recherche qualifiée de repreneurs potentiels. Ce constat,
dressé dans le cadre de notre étude' de 2019, sera plus que
jamais un enjeu majeur dans les mois  venir compte tenu
de la vague de procédures déja annoncée.

Pascal Bonnet, Associé, Responsable de KPMG Restructuring  « La cession est souvent une solution a la sortie de
crise. Malheureusement, le mid-market distressed est encore peu adyessé par les acteurs MerA. Ceest ce constat qui nous
a amené a investir en moyens humains et techniques, en particulier dans le développement de loutil de recherche KMatch,
qui permet trés rapidement d’identifier des repreneurs qualifiés ».

Julien Sortais, Directeur, Distressed M&A, précise : « Loffre que nous proposons marque notre volonté dinvestir tou-
Jours plus dans la data-science et les technologies de pointe afin doffrir le meilleur des services a nos clients. Ces technologies
permettent en outre de proposer des tarifs compatibles avec le contexte difficile auquel doivent faire face nos clients >.

! Les reprises 4 la barre du tribunal — étude KPMG disponible sur le site internet de KPMG :
hteps://assets.kpmg/content/dam/kpmg/fr/pdf/2019/06/fr-les-reprises-a-la-barre-du-tribunal. pdf
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