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Le repreneur d’une activité non
stratégique doit s'entourer de précautions

Coté cédant, il s’agit bien souvent avec un « carve out » d’éviter les effets
néfastes, notamment sociaux, d’'une fermeture

par BENOIT MENOU

¢ rachat d’unc activité non
stratégique ou sous-
performante représente-t-il a

coup siir une «vrate bonne affaire»
pour le repreneur ? Repreneurs et
conseils en la matiére se sont réunis
Iinitiative du Club Reprise de
I'association des éléves de 1'Université
de Paris- Dauphine.
Le «carve out» désigne effectivement
ce processus de reprise d'une activité
pour en constituer une entité juridique
distincte. En ccla 1'opération se
distingue du «spin off», pour lequel
I'historique de données financiéres
propres est établi. L'activité concernée
peut étre jugée «non stratégique» ou
«sous-performante» par le cédant. En
* réalité ces deux notions se rejoignent
bien souvent, car 'activité a été
délaissée depuis parfois des années en
termes d’'investissement, comme le
souligne Sophie Moreau-Garenne,
managing director du département

restructuration et performance
financiére de Duff & Phelps.

Benoit Fleury, avocat associé au scin
du cabinet Gibson Dunn, met ainsi cn
lumiére que le processus peut
difficilement par nature étre rapide, au
regard des précautions dont chaque
partie devra s’entourer. Le périmétre
tout d’abord doit étre clairement défini,
en séparant le bon grain de 'ivraie.

Séparer le bon grain de
I'ivraie

Dés I'entame de la relation doit dés
lors s'instaurer une nécessaire
collaboration. La transaction hostile est
par nature exclue, selon Sophie
Moreau-Garenne, qui a pour objectif de
«faire descendre tout le monde de son
piédestal». 11 s’agit notamment de
s'accorder avec le cédant sur la valeur
réelle de I'activité en jeu. Car la voie du
«carve out» aura été le plus souvent
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choisie afin d’éviter les effets néfastes,
ct avant tout sociaux, d'une fermeture
pure et simple.

Le cédant, quand bien méme il
s'effacera bien vite et totalement une
fois la transaction signée, aura alors
dans ce contexte une réelle
responsabilité de s’assurer que le
repreneur met en ceuvre un plan de
développement susceptible d’assurer la
pérennité de 'activité. Notamment en
ce qui concerne la clé du financement
que constitue, en I'absence des
banquiers dans ce contexte, la qualité
de relations avec clients et fournisseurs,
comme le souligne Luc-Eric Krief,
gérant de Sovefam-Hivet. Cette
«collaboration» permettra au repreneur
d’évaluer plus justement le cofit
postéricur, qui s’avére a4 de rares
cxceptions pres plus élevé a terme que
celui de la transaction méme.
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