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Résumé

Lorsque le parcours d’une reprise est analysé, le constat est sans appel : le parcours d’un
jeune repreneur est complexe et semé d’embûches. Plusieurs difficultés entravent son chemin :
le financement, le manque de connaissance du processus de reprise et d’expérience managériale,
un réseau professionnel inexistant et un problème de crédibilité. A cela s’ajoutent la longueur
du processus et le côté émotionnel. De plus, le sentiment de solitude peut accentuer ces effets.

Pour aider un jeune repreneur, différentes aides sont disponibles. Entre autres, un accompa-
gnement par des professionnels semble indispensable pour réaliser l’évaluation de l’entreprise
et aider à la rédaction des clauses de la convention. Après la reprise, un suivi sous forme de men-
torat (ou de partenariat) est une plus-value qui peut aider le nouveau dirigeant dans certaines
situations. En Wallonie, d’autres aides telles que financières existent également.

Dans cette optique de reprise, les search funds apparaissent comme étant un modèle inté-
ressant pour faciliter la transmission des sociétés parce qu’ils ont un grand nombre d’avantages
qui pallient aux lacunes des jeunes candidats repreneurs. En effet, selon ce modèle en pleine
expansion en Europe, le jeune est accompagné par un groupe d’investisseurs depuis le début de
l’aventure. Ceux-ci apportent un soutien financier mais aussi une aide importante en terme de
conseils que ce soit pour trouver et acquérir une entreprise ou pour la faire évoluer après son
achat.

Cependant, les search funds visent des entreprises trop importantes pour le tissu économique
wallon qui est constitué en très grosse partie de petites PMEs. Il est donc difficilement applicable
tel quel pour de jeunes repreneurs wallons. C’est pourquoi, un modèle d’accélérateur de reprise
est proposé dans le cadre de cette thèse de Master. Celui-ci serait un fonds d’investissement
(sous la forme d’une holding) qui prendrait part dans différentes reprises dans le but d’investir
aux côtés des jeunes repreneurs en apportant un soutien financier mais aussi en établissant une
relation collaborative avec ceux-ci. En effet, une fois l’entreprise acquise, le jeune en deviendrait
le dirigeant mais garderait un lien avec ses investisseurs vers lesquels ils pourraient se tourner
pour demander conseils. Au sein de cette structure, il pourrait aussi y avoir des services partagés
entre les entreprises du fonds (par exemple, la comptabilité ou les ressources humaines) et une
communauté entre les différents repreneurs pourrait se former.

Mots clés : Jeunes repreneurs, search funds, accélérateur de reprise, transmission, repreneuriat
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Abstract

As taking a business over is a complex operation, the observation is clear : the adventure
for a young buyer is difficult with a lot of pitfalls to avoid. Several difficulties are accross its
way : financing the acquisition, the lack of management experience, absence of any professional
network as well as the possibility of credibility problems. Moreover, the length of the process
and its emotional side can also be issues, in particular if they are reinforced by the feeling of
loneliness.

In order to help the buyer, different solutions exist. Amongst them, being accompanied
by professionals seems to be mandatory to make the assessment of the company as well as
to help writing the contract. After the acquisition, a follow-up under the form of a mentoring
relationship can be of great values to help the new business boss in its function. In Wallonia,
there are also other aids such as some public financial ones.

In the perspective to improve business transfers, search funds appear to be a very promising
investment vehicle. These funds have, indeed, a great number of advantages that tend to tackle
down a lot of weaknesses of young buyers. According to this model, which is in full expansion
across Europe, the young entrepreneur is supported by a group of investors from the beginning
of the adventure. The latter bring some financial means but also have a collaborative role. Their
pieces of advice are not only to help the young to look for and buy a company, but also to make
it evolve afterwards.

However, search funds target businesses that are too large for the types of companies present
in Wallonia, which are usually small ones. The traditional search fund model is therefore diffi-
cult to apply in the region. This is why, in this Master Thesis, a business accelerator model is
proposed, based on the ideas of search funds. It will take the form of a small investment fund
that will deal in several transactions in order to invest along with young buyers. As a result, it
will bring some financials aids, but also a collaborative relationship. Indeed, once the acquisi-
tion is performed, the young entrepreneur will become the CEO of the company and will keep
a collaborative link with its investors in order to receive pieces of advice from them. Some ad-
ditional services (e.g. accounting or human resources) could be shared between the different
businesses of the fund as well as a community formed between the entrepreneurs.

Keywords : Young business buyers, search funds, business accelerator, business transfer
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1 Introduction

1.1 Reprendre une entreprise, de quoi allons-nous parler?

Reprendre une entreprise, c’est se lancer dans une aventure entrepreneuriale. En effet, nous
distinguons souvent trois formes distinctes d’entrepreneuriat dont la plus commune est la créa-
tion. Dans ce cas, l’entrepreneur démarre d’une feuille blanche et écrit sa propre histoire depuis
le début (DESCHAMPS et PATUREL, 2009). Par ailleurs, il y a également l’intrapreneuriat qui
consiste à entreprendre au sein d’une organisation. Par exemple, cela peut consister au déve-
loppement d’un nouveau produit par un salarié pour le compte de son employeur et c’est un
vecteur potentiel d’innovation pour les entreprises (LISEIN et DEGRÉ, 2010).

La troisième forme, celle qui nous intéresse dans ce travail, est la reprise d’entreprise. Au
lieu d’une feuille blanche, le repreneur rachète un outil déjà existant. Comme le décrit FERRON,
2014 dans son livre, le repreneur ne démarre donc pas de rien ; il a à sa disposition une entreprise
avec son histoire, ses ressources et son fonctionnement. Dans cette option, l’entrepreneur aura
aussi une rentrée d’argent régulière dès le début. Néanmoins, la reprise demande une préparation
conséquente en aval du processus. A l’inverse, démarrer une entreprise est très facile mais une
fois celle-ci officiellement créée, tout reste à faire.

Que ce soit créer ou reprendre, les deux processus sont l’oeuvre d’un entrepreneur. Pour
autant, leur parcours sont souvent forts différents. Reprendre une entreprise est souvent dit
moins onéreux que de créer une nouvelle firme avec les mêmes caractéristiques (DESCHAMPS,
2001). Cela peut également représenter un gain de temps substantiel puisque le dirigeant a
immédiatement à sa disposition un outil en fonctionnement. Par ailleurs, il dispose aussi d’une
équipe en place avec un savoir-faire et de l’expérience ainsi que des relations commerciales.

Avant d’entrer dans le vif du sujet, nous allons parcourir rapidement quel genre d’entre-
prises nous pouvons trouver en Wallonie. De plus, nous présenterons brièvement les raisons
qui poussent les cédants à vendre leur société et celles qui amènent un entrepreneur à vouloir
acheter une entreprise.

1.2 Des entreprises à vendre, y en a-t-il ?

Le marché des entreprises à vendre est un peu spécial. Ce n’est pas comme acheter une
maison pour laquelle les propriétaires ont tendance à publier plusieurs annonces sur divers ca-
naux accessibles par le grand public. Celui de la transmission d’entreprises est, au contraire,
très opaque et rempli de clauses de confidentialité (LAMARQUE, 2016). La plupart des cédants
ont peur de l’impact possible qui pourrait subvenir si un employé venait à prendre connaissance
du projet de vente de la société. De plus, ils craignent également d’éventuelles conséquences
dans les relations avec leurs fournisseurs ou clients. Le plus souvent, l’acheteur n’a initialement
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accès qu’à un mémorandum ou un profil anonyme et c’est le vendeur une fois qu’il a reçu une
demande de la part du repreneur potentiel qui décide ou non de traiter avec ce dernier en se
dévoilant et en lui donnant des informations complémentaires. En conséquence, il est difficile
d’avoir une vue d’ensemble du marché de la cession et de l’acquisition.

Ce dernier est composé de divers acteurs : comptables, cabinets de cession-acquisitions,
auditeurs, fonds d’investissement, banques, Big Four, etc. Ceux-ci ne sont pas présents dans
toutes les transactions et interviennent généralement différemment en fonction de la taille de
l’entreprise. Par exemple, il se peut que les plus petites entreprises soient quasiment vendues de
gré à gré par l’intermédiaire des comptables et des notaires tandis que les plus grosses seront
des transactions entre fonds. Dans le cadre de ce travail, seules les petites ou moyennes entre-
prises seront considérées. Comme nous nous concentrons sur les jeunes repreneurs (qui sont
des personnes physiques), nous ne parlerons pas non plus des acquisitions par des gros fonds
financiers ou des acquisitions stratégiques entre sociétés.

Afin de mettre en évidence la structure du tissu économique wallon, nous allons faire une
mini-analyse en utilisant la base de données Bel-First 1. Une recherche selon les critères suivants
est menée :

• L’entreprise est active

• Elle n’est pas cotée en Bourse

• Elle se situe en Wallonie

Sur base de ces trois critères et suivant leur taille, nous obtenons que 84% des entreprises
wallonnes sont des petites entreprises tandis que 12% d’entre elles sont des moyennes entre-
prises. Il en découle que 96% des entreprises formant le paysage wallon sont des PMEs. Ce qui
représente un total de 116 055 entreprises. Les critères utilisés par Bel-First pour caractériser
une petite ou une moyenne entreprise sont donnés dans le tableau 1.

Petite entreprise (PE) Moyenne entreprise
Nombre d’employés <15 Entre 15 et 150

Actifs Max. 2MC Entre 2MC et 20MC
CA Max. 1MC Entre 1MC et 10 MC

TABLE 1 – Critères de définition d’une petite et d’une moyenne entreprises (Bel-First).

En conséquence, l’économie wallonne est très fortement affectée par les PMEs qui y sont
majoritaires. Leur transmission et leur pérennité sont donc primordiales. A la suite des infor-
mations de la figure 1, nous poursuivons notre analyse en considérant l’âge des dirigeants de
PMEs. Celle-ci met en évidence que 28% des entreprises ont un dirigeant âgé de plus de 60 ans.

1. Cette analyse a été faite avec les données mises à jour le 08/04/2020.
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Ce chiffre monte même à 42% si nous considérons ceux de plus de 55 ans. Ces informations
montrent clairement qu’un nombre non négligeable d’entreprises devront être transmises dans
un futur proche puisque les dirigeants actuels approchent l’âge de la retraite. En effet, la géné-
ration des baby boomers approchent de la pension, or c’est la motivation la plus courante pour
la cession de son activité.

FIGURE 1 – Répartition des dirigeants de PME wallonnes selon leur âge.

De plus, cela ne tient pas compte des autres motifs de cession : changement de vie profes-
sionnel, difficultés financières ou la vente d’une branche d’activité ou d’un site par une société
mère. La Figure 2 montre les motivations principales qui poussent les cédants à se séparer de
leur entreprise : nous pouvons y voir que près de la moitié des cédants évoquent un départ à
la pension mais que d’autres raisons sont aussi invoquées. Il y a donc un potentiel significatif
d’entreprises à céder. Certains auteurs suggèrent même que l’offre potentielle dépasse la de-
mande (BASHIZI, 2014 ; BELLAN, 2017). D’une part, le nombre d’entreprises qui devront être
cédées augmentent et, d’autre part, un tassement du nombre de repreneurs est constaté.
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FIGURE 2 – Motivations qui poussent les cédants à vendre leur société (BASHIZI, 2014).

1.3 Pourquoi certains choisissent-ils de se lancer dans une reprise?

En face des cédants, il y a les repreneurs. Selon plusieurs études (comme GERAUDEL et
al., 2010) et confirmés par les cabinets de cession interviewés dans le cadre de ce travail, les
repreneurs ont généralement entre 45 et 50 ans. La majorité d’entre eux ont déjà été cadres ou
dirigeants et ont au moins une vingtaine d’années d’expérience dans le monde du travail. Par
ailleurs, ce sont très majoritairement des hommes qui reprennent une entreprise, dans plus de
90% des reprises (BOUMEDJAOUD et al., 2019).

Plusieurs modes de reprise peuvent être envisagés (GUILLEAUME, 2012). En particulier,
l’entreprise peut être transmise au sein d’une même famille. Cette façon de faire bénéficie sou-
vent de certains avantages légaux en plus d’un meilleur partage de connaissance entre cédant
et repreneur puisque ceux-ci se connaissent et ont des contacts fréquents. Ce cas de figure peut
conduire potentiellement à une transmission plus douce et à la préservation d’un savoir familial.
Une autre situation correspond au rachat de l’entreprise par un travailleur ou un actionnaire de
celle-ci (management-by-out). Cependant, dans de nombreux cas, elle est vendue à un repre-
neur externe, sans lien direct avec celle-ci. Il faut encore distinguer deux sortes d’acheteur : il
y a le cas des reprises par une ou plusieurs personnes qui ne sont pas employées par l’entre-
prise et il y a l’acquisition par un acquéreur stratégique, c’est-a-dire par une autre entreprise
ou par un groupe qui souhaite grandir en acquérant une autre société. Toujours selon l’étude
(BOUMEDJAOUD et al., 2019), l’entreprise visée par une personne physique a une petite taille.
Dans 65% des cas, elle possède entre 10 et 49 employés.
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Par ailleurs, les repreneurs ont tendance à fortement croire en eux et en leur capacité d’ac-
tions. Ils démontrent aussi une forte capacité à rechercher et à analyser des informations dans le
but de trouver et de saisir des opportunités. A cela s’ajoute une proactivité et un comportement
innovant tout en gardant une attitude au risque relativement modérée. Ces éléments sont repris
à la Figure 3.

FIGURE 3 – Traits de personnalité des repreneurs (BOUMEDJAOUD et al., 2019).

Dans la littérature (DESCHAMPS, 2001), l’analyse des motivations qui poussent à reprendre
une entreprise est discutée à maintes reprises. Ces choix reposent sur l’histoire, l’environnement
et les ambitions du candidat. Parmi les motivations souvent citées par ceux-ci, nous pouvons
notamment retrouver les points suivants :

• Etre dirigeant

• Gérer de l’existant

• Défier ses compétences

• Espérer du profit

• Créer son propre emploi

• Investir

Parmi les interviews réalisées dans le cadre de ce TFE, les repreneurs portaient également une
grande importance au projet qui découlait de l’histoire de l’entreprise ciblée ainsi que de son
futur (sans pour autant négliger les autres points).
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1.4 Pourquoi pas les jeunes?

Dans ce travail, nous allons envisager plus particulièrement les jeunes repreneurs. Ceux-ci
ne sont donc pas les plus fréquents puisqu’ils n’entrent pas dans les caractéristiques discutées
ci-dessus en terme d’expérience professionnelle principalement.

Il est donc légitime de se demander si les jeunes ont vraiment leur place dans cette his-
toire? Certes, la conception habituelle (DESJARDINS, 2016) est qu’il y a plus d’acheteurs que
de vendeurs (officiels) mais plusieurs éléments montrent qu’il y a de la place pour les jeunes re-
preneurs. Comme cela a été déjà mentionné, beaucoup d’entreprises changeront de mains dans
les prochaines années ; cela donne une opportunité à de nombreux repreneurs potentiels. De
plus, ce n’est pas parce qu’il y a des repreneurs que ceux-ci sont les candidats idéaux. Dans
une transaction d’entreprise, vendeur et acheteur ont chacun leur mot à dire et peuvent se reti-
rer. Bien souvent, le cédant a passé de nombreuses années à développer la structure qu’il vend
et la considère presque comme son bébé. En conséquence, il peut être très important pour lui
d’assurer la pérennité de son entreprise dans les années futures : à cet égard, un jeune permet
d’amener un souffle nouveau avec un regard noyé dans les nouvelles technologies. Il restera
potentiellement plus longtemps dans la structure puisqu’il a toute sa carrière à faire (JANSSEN,
2009). En conséquence, certains cédants peuvent préférer vendre à des jeunes et voir en eux le
candidat idéal.

Par ailleurs, comme le mentionnait un gestionnaire d’un petit fonds d’investissement, Mon-
sieur Bricteux, il y a beaucoup de repreneurs qui ne le sont pas vraiment. Ils ont une envie de
reprendre, de diriger une entreprise. Cependant, une fois qu’ils prennent conscience des risques
liés, ils se rétractent très vite. La reprise donne de meilleures statistiques de réussite que les
start-ups (APCE, 2005) en terme de survie mais le risque d’échec doit pouvoir être assumé.

Que ce soit les jeunes interviewés ou les cabinets de cession, ceux-ci disent clairement que
les raisons pour lesquelles la jeunesse se tourne dans la grande majorité des cas vers la création
est plus une question de sensibilisation qu’autre chose. Dans les parcours académiques, les
médias ou autres activités, la place est grande pour la création d’une entreprise et même les cours
d’entrepreneuriat tendent à ne parler quasi-uniquement que de cette facette. C’est récemment
que certains cursus abordent le sujet et que des auteurs se mettent à proposer d’intégrer la
reprise d’entreprise dans des parcours académiques afin de sensibiliser les jeunes à ce moyen
d’entreprendre, comme proposé par SHELDON, 2017. Face au nombre important d’entreprises
qui seront à vendre dans les prochaines années, ce changement de sensibilisation devient aussi
un enjeu sociétal.
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1.5 But de recherche et organisation du manuscrit

Comme nous venons de le voir, le paysage wallon est composé très majoritairement de pe-
tites entreprises dont une grosse partie sera susceptible d’être transmise dans les prochaines
années. Le chapitre 2 de ce travail vise à expliquer le schéma classique d’une reprise d’en-
treprise par un repreneur. Nous prêterons attention aux éléments caractéristiques d’un rachat
d’entreprise et nous esquisserons déjà certaines difficultés que l’entrepreneur rencontrera. Ce
chapitre servira donc de base pour comprendre les discussions qui suivront.

Suite aux témoignages de jeunes et de divers acteurs du monde de la reprise en Wallonie 2,
nous identifierons au chapitre 3 les points qui seront les plus enclins à poser problème à un
jeune repreneur. Nous tenterons également d’apporter des éléments de solutions pour l’aider
à surmonter ces difficultés. Cependant, cette façon de procéder n’est pas des plus simple et
relève d’actions fragmentées et disparates pour essayer de pallier les lacunes de ces jeunes
entrepreneurs.

Le concept des search funds sera introduit et expliqué au chapitre 4. Ce modèle innovant
vient des Etats-Unis et commence à se propager dans le monde. Il consiste en un jeune qui
rassemble autour de lui une grosse dizaine d’investisseurs (en créant un fonds) dans le but de
trouver, d’acquérir et de voir grandir une et une seule entreprise.

Nous verrons dans le chapitre 5 que le modèle des search funds répond à un grand nombre
des difficultés identifiées aux chapitres 2 et 3. Ce chapitre, qui s’appuie entre autres sur le
témoignage de searchers, mettra en évidence les bénéfices de ces search funds en les comparant
aux reprises faites suivant un processus traditionnel.

Cependant, en Wallonie, il y a relativement peu d’entreprises qui répondent aux critères des
search funds traditionnels parce que la taille moyenne des entreprises est trop petite pour ce
modèle. Le chapitre 6 présentera ce que nous pouvons envisager de mettre en place pour aider
de jeunes entrepreneurs à acquérir une entreprise dans le paysage wallon.

En résumé, au travers des différents chapitre de cette thèse de Master, le but est de démontrer
que le modèle des search funds a un intérêt clair pour aider un jeune repreneur, disposant de
peu d’expérience et/ou de moyens financiers, à arriver à acquérir et à gérer une entreprise. De
plus, nous verrons comment l’adapter au tissu économique de la Wallonie.

2. Une liste des différentes personnes interviewées dans le cadre de ce travail est disponible à l’annexe 8.1.
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2 Le parcours classique d’une reprise

Ce chapitre est consacré à expliquer le chemin que suit généralement un repreneur pour
acquérir une société du style d’une petite PME. Le but n’est pas de décrire dans les moindres
détails tous les aspects de la reprise. C’est plutôt de donner un aperçu des points importants ainsi
que de la complexité du processus. En particulier, pour chacune des étapes abordées ci-dessous,
nous tenterons de mettre en lumière les clefs pour que l’aventure soit une réussite.

Les informations contenues dans les paragraphes de ce chapitre proviennent principalement
d’ouvrages de référence sur les reprises d’entreprises qui détaillent en profondeur les étapes
d’une reprise, que ce soit du point de vue du repreneur mais aussi de celui du cédant (APCE,
2005 ; DESCHAMPS et PATUREL, 2009 ; PAPIN, 2011). Ils peuvent être consultés par le lecteur
intéressé à en savoir plus.

Les explications de ce chapitre permettront de servir de base pour la discussion menée dans
la partie suivante au sujet des difficultés qu’un jeune pourrait rencontrer ainsi que d’éventuelles
pistes de solutions.

2.1 La préparation

Toutes les personnes qui envisagent de reprendre une entreprise doivent commencer par
s’auto-analyser. Le rachat d’une entreprise n’est pas une simple formalité : le parcours avant la
signature de la convention est long et sinueux et sera rempli de hauts et de bas. De plus, le bon
déroulement du processus de reprise impacte également l’intégration du repreneur en tant que
nouveau patron de l’entreprise achetée et aura des conséquences sur le futur de celle-ci. Il faut
en effet éviter d’avoir des mauvaises surprises et s’assurer de payer l’entreprise à son juste prix.
Si celle-ci est payée trop chère, le repreneur n’aura peut-être plus suffisamment d’argent pour
la (re)dynamiser ou il compromettra son patrimoine privé.

D’autre part, il faut également être certain de vouloir devenir patron et d’être prêt : savoir
mener une équipe, gérer son emploi du temps, prendre des décisions qui peuvent être difficiles,
etc. Bref, une fois à la tête de la société, il faut que le repreneur puisse prendre ses responsabili-
tés. Afin de mener à bien son projet de reprise, le jeune entrepreneur devra donc faire preuve de
persévérance et fournir beaucoup d’efforts (sachant qu’à la fin, il peut très bien réussir mais qu’il
n’y a aucune garantie à cela). Dès le début, il faut donc se poser les bonnes questions et savoir
assumer les risques inhérents au repreneuriat. Et cela commence par se connaître soi-même :
quelles sont mes forces? mes faiblesses? mes objectifs ?

Bien que les motivations qui le poussent à entreprendre soient cruciales, il ne faut pas négli-
ger son environnement. En effet, devenir repreneur influencera sans aucun doute son entourage.
Il est donc capital de recueillir l’avis des personnes avec lesquelles il vit. Sont-elles prêtes à
l’accompagner et à le soutenir dans cette aventure? Il sera en effet très compliqué pour le re-
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preneur de garder la motivation et la force de continuer dans les moments difficiles si quand
il rentre chez lui, c’est la panique totale en ayant, par exemple, une compagne qui ne cesse
de désapprouver le projet. Dans certains cas, cela demandera aussi des sacrifices de leur part :
pendant un certain temps, il sera peut-être moins présent à la maison ou le couple ne saura plus
se payer telles ou telles vacances,... De plus, l’environnement autour du jeune entrepreneur peut
aussi donner lieu à certaines contraintes supplémentaires. A titre d’exemple, sa compagne ou
compagnon ne voudra peut-être pas déménager ; ce qui limitera son champ de recherche d’un
point de vue géographique.

Cette réflexion préliminaire est également le moment opportun pour commencer à cadrer
la recherche d’une entreprise. Il est notamment bon de réfléchir aux secteurs d’activités dans
lesquels il voudra prospecter. Parallèlement à ceux-là, il y aussi tout ceux que le jeune exclura
de sa recherche. En quelque sorte, il faut penser à quel type d’entreprise le repreneur souhaitera
diriger : que ce soit la taille, plutôt en B2B ou en B2C, chiffre d’affaire, avec ou sans ouvrier,
etc. Ces points dépendent bien entendu de ses goûts et préférences mais aussi de ses capacités
qu’elles soient pécuniaires, managériales ou techniques.

Les dirigeants les plus compétents mettront à profit leurs compétences pour pallier à des
défauts de leur future entreprise. La réflexion que le candidat repreneur mène ici permettra de
cerner sa recherche et de faire son bilan sur lui-même. Une fois le champ d’actions cerné, il faut
encore trouver une cible à approcher : ceci n’est pas chose aisée. La cible idéale est celle qui
répondra parfaitement aux désirs du candidat repreneur et qui rentrent dans ses moyens, d’un
point de vue financier et technique. De préférence, elle sera aussi sur le marché des entreprises
à céder (CADIEUX et BROUARD, 2009).

FIGURE 4 – Schéma de l’entreprise idéale que le jeune repreneur doit essayer de chercher.
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En conséquence, un candidat à la reprise devrait commencer par faire une analyse double
comprenant :

• le bilan de ses ressources : financières mais aussi en temps disponible pour la recherche
et de ses compétences ;

• des critères de choix qui vont orienter la recherche : secteur d’activité, santé financière,
localisation, taille, chiffre d’affaire,... Ceux-ci doivent être suffisamment larges pour que
la cible ne soit pas une perle rare imaginaire mais aussi suffisamment strictes afin de se
diriger vers un nombre d’entreprises potentielles limité.

La littérature attire l’importance de cette étape dans le processus de reprise (AUBRY et
WOLFF, 2016 ; DESCHAMPS et GEINDRE, 2009). En effet, si le repreneur n’a pas correcte-
ment intégré l’idée de reprendre et qu’il ne se sent pas prêt, le projet repreneurial part sur de
mauvaises bases. L’importance de parler de ses intentions à son entourage semblent à cet égard
important afin d’avoir leur soutien mais aussi un avis extérieur sur soi-même.

2.2 Recherche d’une cible

Une fois que le repreneur a défini le cadre de sa recherche, il essaye de trouver la cible de
ses rêves. Le marché de la transmission d’entreprises représente cependant un obstacle : il est
fort caché, discret et opaque. Ceci s’explique par plusieurs facteurs dont, entre autres, que la
plupart des cédants s’y prennent assez tard pour commencer les démarches de cession. De plus,
c’est un marché dans lequel "confidentialité" est le maître mot. Beaucoup de dirigeants actuels
n’ont pas envie que l’offre soit divulguée publiquement par peur d’avoir des problèmes avec
leurs fournisseurs ou clients voire avec leurs propres employés. C’est la raison pour laquelle
beaucoup de repreneurs le deviennent par le fruit d’une opportunité qu’ils rencontrent à un
moment donné de leur vie. Pour les autres qui sont activement à la recherche d’entreprises,
ils doivent se tourner vers des banques de données d’entreprises à vendre ou bien vers des
spécialistes du monde de la cession. La plupart des personnes qui cherchent une entreprise font
le tour des cabinets de cession-acquisition de la région pour se faire connaître. De la sorte, ils
entrent dans leur banque de données et seront re-contactés dès qu’une occasion se présente. Les
informations peuvent, par conséquence, se trouver de différentes manières :

• Les canaux spécialisés dans les affaires de transmission. Ils incluent les cabinets de ces-
sion acquisition qui ont comme travail d’accompagner le cédant ou le repreneur.

• Les experts comptables, les conseillers en gestion, les avocats et les notaires. Ces acteurs
ont principalement connaissance de personnes souhaitant remettre un petit business et
peuvent être un maillon d’un processus de bouche-à-oreille dans la recherche.
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• Certaines structures publiques comme la Sowaccess dont l’un des rôles est de sensibili-
ser à la transmission d’entreprises et de faciliter la mise en contact entre les différentes
parties. Elle a également une liste d’entreprises à vendre 3.

• Les chambres de commerce : celles-ci regroupent un grand nombre d’entrepreneurs et
proposent différentes sortes d’activité et ont en leur sein un agent de stimulation à la
transmission d’entreprises.

En plus des quelques moyens présentés ci-dessus, le bouche-à-oreille apparaît la méthode la
plus difficile à mettre en place mais la plus efficace pour trouver les meilleures opportunités.
Par ce biais, le repreneur a souvent connaissance de l’intention de vendre d’un cédant avant tout
le monde. Cependant, cela nécessite d’avoir un réseau professionnel bien établi et quoi qu’il
en soit l’importance de se faire connaître apparaît comme étant primordial pour trouver une
entreprise.

La plupart des candidats à la reprise cherchent une entreprise qui est effectivement à vendre
et déclarée comme telle. Cependant, il ne faut pas oublier qu’un grand nombre de dirigeants
s’y prennent très tardivement pour vendre leur société. Il y a donc potentiellement un certain
nombre d’entreprises dont les cédants, qui même s’ils n’ont pas initié la procédure, pourraient
accepter de vendre si une proposition leur parvenait dans ce sens.

La recherche d’une cible dépendra également des moyens que le repreneur est prêt à utiliser.
En effet, cela peut prendre du temps, jusqu’à plusieurs années, pour trouver une entreprise.
En conséquence, est-il prêt à patienter tout ce temps? ou a-t-il suffisamment de ressources
financières pour payer un cabinet d’acquisition pour que ce dernier fasse une recherche active
auprès d’entreprises du secteur? Il y a également des jeunes repreneurs qui, à un moment donné,
décident d’abandonner leur travail pour se consacrer pleinement à la recherche d’une cible et
surtout à son étude (interview de Monsieur Stöcklin, repreneur).

A ce stade et avant d’entrer dans l’étude approfondie d’une entreprise, il semble déjà indiqué
de faire une première pré-recherche. Le but est d’avoir une première idée de la société visée et
de son histoire. L’analyse faite ici sera vague mais il est possible que plusieurs entreprises soient
retenues à la fin d’une première recherche et cette pré-étude permettra de voir celles qui sont
les plus susceptibles de correspondre aux attentes du candidat repreneur. Par la suite, il pourra
donc consacrer son énergie à l’étude des cibles qui lui paraissent les plus intéressantes.

Dans cette première analyse, regarder l’environnement externe est judicieux dans le sens où
certaines décisions peuvent être prises et avoir des conséquences désastreuses sur la rentabilité
d’une affaire qui semblait tout avoir pour plaire. Par ailleurs, les évolutions de mentalité de
la société ou de l’environnement avoisinant peuvent aussi avoir des conséquences non négli-

3. La Sowaccess a deux sites d’annonces Affairesasuivre pour les plus petites entreprises (ou Horeca, profes-
sions libérales, etc) ou la Plateforme "PME" SOWACCESS pour les autres. Plus d’informations sont disponibles à
l’adresse : http ://www.sowaccess.be/fr/articles/comment-trouver-une-entreprise-a-reprendre.
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geables sur le futur de l’entreprise. A cet égard, un outil souvent utilisé pour analyser le macro-
environnement est l’acronyme PESTEL. Il est particulièrement utile pour attirer l’attention sur
les considérations politiques, économiques, sociologiques, technologiques, environnementales
et légales. Des informations complémentaires à propos de l’outil PESTEL sont données à l’an-
nexe 8.8.

FIGURE 5 – Cadre de recherche des informations concernant l’environnement dans lequel
l’entreprise se trouve.

Comme montré à la figure 5, considérer l’industrie dans laquelle se trouve l’entreprise visée
permettra de voir son environnement compétitif et la place des différents acteurs avec lesquelles
elle se trouve. Un premier diagramme des forces de Porter 4 est utile pour caractériser l’intensité
concurrentiel sur le marché. Il tient compte de la facilité d’avoir des nouveaux concurrents (i.e.
les barrières à l’entrée sont-elles faibles?). De plus, les clients et/ou les fournisseurs ont-ils une
grosse marge de négociation? Sont-ils nombreux ou n’y en a-t-il que quelques uns qui occupent
une grosse part du marché?

Quant à une analyse interne, elle permet de rassembler des informations et de juger de la
gestion et des opérations ainsi que du potentiel de ces dernières. Le candidat repreneur peut
regarder les ressources financières, les possibilités techniques pour la production ou la distribu-
tion, le personnel, la structure de l’organisation. Cette analyse permet de comprendre l’histoire
de l’entreprise et son évolution ainsi que d’avoir une meilleure compréhension de ses compé-
tences et de son savoir-faire.

C’est souvent lors de cette pré-analyse que le premier contact aura lieu entre le cédant et
le repreneur. En plus de discuter du projet et de comprendre l’histoire de l’entreprise, cela lui
permettra d’avoir certaines informations complémentaires. Durant ces premiers échanges, le
jeune entrepreneur, doit aussi s’assurer que le cédant soit réellement vendeur parce que, à tout

4. Comme noté ci-dessus, plus d’informations sont disponibles à l’annexe 8.8.
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moment, il pourra faire machine arrière et tout arrêter. Il est donc important de savoir au plus
vite ses motivations de vente et ce qu’il envisage de faire après la cession de son entreprise. Par
exemple, un cédant qui n’a pas de projet pour la période après la signature des conventions, a
moins de chance d’aller jusqu’au bout du processus de vente.

C’est aussi lors des premiers contacts avec le cédant que le repreneur doit commencer à
évaluer les effets probables de la reprise et le champ d’action qu’il aura. Comme déjà mentionné
précédemment, l’entreprise n’est pas créée, elle a une histoire, un passé sur lequel le repreneur
n’a pas de prise. Le jeune entrepreneur doit comprendre et écouter ce passé parce que c’est celui-
ci qui servira de fondations pour construire l’avenir de la société. Sur base des informations
données par le cédant, il faut donc s’assurer que l’affaire soit rentable et estimer le risque associé
au projet.

Il est important pour le jeune repreneur de rester très humble vis-à-vis du cédant lors des
divers échanges qu’ils auront ensemble. D’une part, le cédant connaît mieux sa société que qui-
conque et il est une mine d’informations sur l’histoire de celle-ci. D’autre part, ce comportement
est également une preuve de sérieux et de professionnalisme. De la sorte, le cédant aura plus
l’impression que le jeune est prêt à s’investir dans la continuité et la pérennité de son affaire.
Ceci ne peut être qu’à l’avantage du candidat repreneur, en renforçant sa crédibilité et surtout
en faisant en sorte que le cédant soit plus tolérant et plus ouvert au dialogue. A contrario, une
personne qui viendrait comme un cowboy en sachant tout mieux que le cédant risque de le brus-
quer et de le renfermer sur ses positions pour l’ensemble des discussions qui vont suivre. Selon
toutes les personnes interviewées (repreneurs et professionnels), les premiers contacts entre le
cédant et le repreneur sont primordiaux pour la suite des opérations.

Bien que ce ne soit qu’une première approche de l’entreprise visée, le jeune repreneur doit
réunir un maximum d’informations sur la société et son environnement. Celles-ci lui permet-
tront de se forger une première idée et de voir s’il est prêt à passer à la suite, c’est-à-dire à une
étude plus approfondie et aux négociations.

Durant cette phase d’approche, le risque inhérent pour le repreneur est une mauvaise défini-
tion des critères de ciblage (DESCHAMPS et GEINDRE, 2011). Par exemple, se diriger vers un
secteur qui ne répond pas du tout aux compétences du jeune entrepreneur accroît fortement le
risque d’échec du projet par la suite. L’absence de tiers au côté du repreneur peut accentuer ce
problème.

2.3 Etude de la cible et négociations

Une fois une cible clairement identifiée, le repreneur doit l’étudier en profondeur afin de
mener à bien les négociations. Le but est d’en savoir plus sur l’entreprise pour pouvoir négocier
le prix d’acquisition et d’essayer d’éviter d’avoir des mauvaises surprises après la signature des
conventions. Les deux parties entrent donc en contact, directement entre cédant et repreneur
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mais aussi au travers de leurs conseillers.
Souvent, durant cette phase, les protagonistes signeront une lettre d’intention afin de cerner

le cadre des négociations à venir. Généralement, celles-ci comprennent entre autre les audits
d’acquisition. Ces dernières sont réalisées par des spécialistes qui épluchent certaines facettes
de l’entreprise pouvant inclure ses comptes fiscaux, son historique judiciaire, les créances dues
ou non reçues, etc.

A ce stade, il est important de souligner que malgré toutes les précautions que le jeune
repreneur prendra, il ne connaîtra jamais parfaitement tout de l’entreprise visée. Le but étant
ici d’évaluer au mieux l’entreprise et d’éviter les mauvaises surprises. Même si le cédant est de
bonne foi, il ne saurait pas tout dire et il y aura inévitablement quelques surprises après coup
qu’elles soient bonnes ou mauvaises. Cependant, il faut se prémunir que ces surprises aient
de trop grosses conséquences sur le fonctionnement de la société achetée et sur les plans du
candidat repreneur.

De plus, les audits d’acquisition permettent d’estimer la valeur de l’entreprise. Les modalités
de cette estimation sont sources de débat lors des négociations. En effet, le prix est difficile à
évaluer parce que, en plus de la valeur des biens de l’entreprise, il y a aussi une valeur due
au potentiel de celle-ci et des projections que l’on en fait. De surcroît, le vendeur s’est forgé
une idée de la valeur de son entreprise au cours de son exploitation, en conséquence, il y a
également une part de subjectivité. Quant à l’acheteur, par son passé personnel et ses buts dans
cette aventure, il y met aussi un côté affectif. En conclusion, le prix d’achat se base donc sur
une partie rationnelle mais aussi sur une partie subjective. Le "bon" prix sera celui pour lequel
acheteur et vendeur se mettent d’accord. Pour autant, il importe de ne pas trop surévaluer le prix
d’acquisition de l’affaire sinon l’acquéreur n’aura plus d’argent à injecter en cas de problème.

Par ailleurs, en plus du prix d’acquisition, les modalités de la cession et de la phase de
transition doivent être discutées. Le cédant restera-t-il pendant quelques temps encore au près
du jeune repreneur? Si oui, sous quelles conditions et modalités ? Ces sujets sont importants
pour faire une transition la plus douce possible. A fortiori, un jeune repreneur qui peut manquer
d’expérience aura sans doute besoin de plus de conseils.

Les quelques paragraphes suivants donnent de plus amples informations sur les concepts
phares de cette partie du processus de rachat tels que la lettre d’intention, l’audit d’acquisition
et le calcul du prix. Ils mettent en avant l’importance de l’engagement des deux parties dans les
négociations et dans le bon déroulement de l’acquisition.

2.3.1 La lettre d’intention

La lettre d’intention (aussi connue sous le nom de LOI : Letter Of Intent, en anglais) est un
document dans lequel une partie exprime à l’autre son intention de mener à bien les négocia-
tions (BARTOSZEWSKI, 2009 ; HENFLING, 2011). Ceci signifie que les parties ne souhaitent pas
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s’engager définitivement dès à présent mais elles formalisent les négociations : en indiquant par
exemple les points considérés comme acquis et la suite des opérations. Cette lettre d’intention
peut intervenir très tôt dans le processus : ceci est particulièrement le cas avec certains repre-
neurs qui préfèrent aller vite en écrivant certaines estimations vagues. Dans d’autres situations,
la LOI intervient plus loin dans le processus de négociation lorsque certains points ont déjà été
débattus ou approfondis. Par conséquent, elle est plus détaillée sur le protocole d’accord et elle
peut déjà fixer certaines clauses.

En revanche, il convient de faire attention, lors de son écriture, que cette dernière ne de-
vienne pas un contrat liant les parties. Dans le monde judiciaire belge, il y a vente s’il y a
accord sur la chose et le prix (Cass. 12.06.1980 :WAUMAN, 2017). Il faut donc veiller à notam-
ment ne pas garantir ces deux choses dans l’écriture de la lettre d’intention. A cette fin, il est,
par exemple, préférable de prévoir une clause stipulant que le prix (ou la clause le fixant) est
toujours en cours de négociation.

Les intérêts de la lettre d’intention sont principalement de s’assurer de la volonté de l’autre
partie de vouloir aboutir à un accord, d’établir les modalités de la négociation et de s’assurer de
la confidentialité des pourparlers.

Bien que le contenu soit extrêmement variable et dépende de l’avancement des négociations
au moment de sa signature, la LOI aborde généralement les points suivants :

• Le mode de calcul du prix de cession : ceci inclut notamment la base sur laquelle le prix
sera établi et ce qu’il prendra en compte. Plus d’informations sont données ci-dessous.

• Les conditions suspensives ou résolutoires. Ce sont les conditions qui permettent à l’une
partie ou à l’autre de se retirer des négociations et d’abandonner le processus. Certaines
sommes d’argent ou des efforts sont fournis par le repreneur et le cédant, ces condi-
tions permettent donc de régir dans quelles circonstances l’une partie peut s’en aller.
Elles peuvent ainsi limiter certains comportements abusifs qui émaneraient de l’une ou
de l’autre partie.

• La période dans laquelle les négociations se dérouleront (si la période de négociation est
limitée dans le temps par l’une ou l’autre partie)

• Les audits à réaliser et les documents à communiquer : ce qui permet de dire au cédant
ce qu’il va devoir fournir comme informations pour que le repreneur puisse mener son
enquête.

• Les garanties d’actifs et de passifs : ce sont des clauses qui permettent au repreneur de
limiter la casse s’il se rend compte que la société ainsi achetée est en réalité grevée d’un
certain montant résultant d’un problème lié à l’ancienne direction (et que le repreneur
n’en a pas conscience au moment de la signature des conventions).
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• L’exclusivité ou non de la négociation : si le repreneur a le droit d’exclusivité sur la négo-
ciation de cette affaire, cela veut dire que le cédant ne peut aller négocier avec quelqu’un
d’autre durant la période des négociations établies.

• La confidentialité des pourparlers : c’est généralement une clause qui est dans le prolon-
gement de la plupart des moratoires dont l’accès est, la plupart du temps, limité par un
accord de confidentialité.

2.3.2 La due diligence

La due diligence est le terme anglophone qui désigne les audits d’acquisition préalables au
protocole d’accord entre les deux parties. Cela caractérise la procédure d’investigation d’une
société cible en identifiant les risques et les opportunités de l’acquisition afin d’aboutir à une
juste valorisation de l’entreprise.

Les audits d’acquisition sont généralement à la demande de l’acquéreur cherchant à obtenir
le maximum d’informations possibles sur l’affaire. Il le fait pour sécuriser la transaction mais
aussi essayer de s’assurer du réel potentiel de l’entreprise en comprenant mieux son environne-
ment, son fonctionnement et son historique. En effet, la due diligence peut porter sur un grand
nombre de facettes de l’entreprise dont voici quelques exemples :

• L’administratif

• Les finances

• Les avoirs

• Le personnel

• L’environnement écologique

• Les brevets et autres propriétés intellectuelles

• L’environnement légal

• Les clients

• Les opérations

• La santé du business

Cependant, il convient également de noter que les audits d’acquisition ne portent pas néces-
sairement sur l’ensemble de ces points. Généralement, surtout pour des très petites entreprises
(TPEs) et des petites-moyennes entreprises (PMEs), l’analyse ne porte que sur quelques élé-
ments considérés comme étant essentiels tel que l’environnement légal, les finances, le social.
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De plus, il se peut que la due diligence émane du vendeur ("vendor due diligence") ; en
amont du processus de vente (KHAOULA EL HAJJI, 2017). Bien que ce soit assez rare, il a
intérêt de le faire afin de maximiser et d’optimiser le processus d’achat. En faisant de la sorte,
il pourra anticiper des difficultés éventuelles et limiter le risque d’échec. Cela aura également
tendance à réduire le temps des négociations et pourra maximiser le prix de la cession.

2.3.3 Le prix. Quel prix?

L’un des sujets les plus importants et autour duquel les négociations gravitent est le prix.
Bien que celui-ci soit essentiel, comme les repreneurs et les professionnels interviewés le pré-
cisent, il y a également les clauses de garantie qui sont très importantes voire peut-être même
plus que le prix à proprement parlé. En effet, ces garanties protègent le repreneur et peuvent li-
miter des situations catastrophiques qui pourraient subvenir après la signature de la convention
(et qui trouvent leur origine avant le changement de direction).

Par ailleurs, acheteur et vendeur auront sans doute des points de vue antagonistes sur la
question de la valeur 5 de la société. Chacun a son propre ressenti par rapport à l’entreprise et a
des objectifs différents. Le cédant a vécu de nombreuses années dedans et il a donc mis du temps
et de l’énergie. Pour lui, la société a une grande valeur, à la hauteur des ressources investies.
Ce n’est d’ailleurs pas étonnant que bien souvent les cédants sont déçus par l’estimation de
la valeur de leur entreprise réalisée par un expert (DRION, 2016). Les idées qu’ils se font de
celle-ci ne reflètent pas toujours la réalité économique. D’un autre côté, les repreneurs se font
également vite une certaine idée de la valeur de l’entreprise en fonction de leur expérience, des
données qui sont à leur disposition et des projets qu’ils ont en tête.

5. Remarquons que le prix résulte d’une négociation entre les deux parties tandis que la valeur est l’estimation
d’un prix du marché sur base de certains éléments internes ou externes à l’entreprise (KLEIJNEN, 2017).
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FIGURE 6 – La détermination du prix d’une entreprise n’est pas une chose aisée et beaucoup
de facteurs entrent en ligne de compte (Meunier Virginie, cité par DRION, 2016).

.

Dès lors, le cédant cherchera vraisemblablement à maximiser ses gains en obtenant le
meilleur prix possible alors que le jeune candidat repreneur voudra le plus petit prix. Notons
qu’il arrive de tomber sur des cédants qui soient plus souples sur le prix ou sur le montage finan-
cier qui s’y rapporte lorsqu’il décèle en le candidat repreneur la personne idéale pour reprendre
et pérenniser son activité.

En conséquence, la plus grande difficulté des négociations est de trouver le prix juste : celui
qui mettra acheteur et vendeur d’accord autour de la table (avec les conditions et les clauses
qui s’y rapportent). La valeur de l’entreprise peut être estimée de plusieurs manières. Celles-
ci prennent en compte l’état actuel de l’entreprise mais il faut aussi inclure dans la valeur le
potentiel futur - et donc incertain - de la société. A cette valeur qui ne sera qu’estimée, devra
s’ajouter la part de subjectivité émanant de chacune des parties et dépendant de l’idée qu’ils se
font de la société, de l’intérêt qu’elle représente sur le marché et de leur but poursuivi par la
cession ou l’achat.

Dans les quelques paragraphes qui suivent, quelques méthodes d’évaluation courantes sont
présentées de manière succinctes. Il ne s’agit pas de donner au lecteur une liste exhaustive
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d’approches pour évaluer une entreprise ni d’en détailler quelques unes 6. Le but est de mettre
en évidence les difficultés liées à l’estimation de la valeur de l’entreprise et des impacts que ce
point peut avoir pendant les négociations.

La première approche de la santé économique d’un business est d’utiliser le diagnostic fi-
nancier. Celui-ci est basé sur la comptabilité classique : grandeurs et ratios comptables. Ce n’est
pas réellement une évaluation de la valeur d’une entreprise à proprement parler parce qu’il faut
ajouter toute une série d’éléments qui ne sont pas inclus dans les comptes, comme nous le ver-
rons via les autres méthodes. Par contre, en faisant ce diagnostic sur plusieurs années, le jeune
repreneur a une idée rapide de l’évolution de la santé financière de l’entreprise. Cette méthode
est plutôt à privilégier dans la phase de recherche, de prime abord, plutôt que dans une étude
plus détaillée.

D’autre part, il y a l’approche dite patrimoniale parce qu’elle est basée sur les actifs nets
corrigés de l’entreprise : à savoir l’ensemble des actifs desquels les dettes et les provisions
sont déduites. Les éléments de l’actif nécessitent cependant parfois certaines corrections. Par
exemple, une machine complètement amortie a une valeur comptable nulle alors qu’elle peut
très bien encore valoir une certaine valeur économique dont il faut tenir compte. A cela peuvent
s’ajouter certaines plus-values ou réductions de valeur. Afin de faire ces évaluations, il faut donc
avoir recours à des spécialistes externes.

Cette évaluation a l’avantage d’être simple mais elle ne tient pas compte du potentiel de
l’entreprise. La rentabilité potentielle ou l’évolution du marché ne sont pas considérées. Elle
est donc particulièrement bien adaptée aux sociétés qui n’ont pas d’activité comme les sociétés
immobilières mais doit être complémentée par d’autres méthodes dans la plupart des situations.

Afin d’évaluer le potentiel de la société à générer des bénéfices dans le futur, des méthodes
par le rendement sont utilisées. Dans ce contexte, l’entreprise vaut ce qu’elle peut rapporter au
repreneur.

Une des manières de faire souvent utilisée pour les PMEs est la méthode d’actualisation des
cash-flows dans laquelle la valeur de l’entreprise estimée est la somme des revenus que celle-ci
a généré dans le passé (en considérant une période donnée ainsi qu’un taux d’actualisation). Il
existe d’autres méthodes souvent plus compliquées comme celles qui se basent sur les budgets
prévisionnels d’une entreprise mais qui sortent de l’objet de ce travail.

Le mieux est éventuellement d’utiliser une combinaison des approches patrimoniales, ba-
sées sur l’actif net corrigé et les méthodes par le rendement, estimant ainsi le potentiel futur de

6. Le lecteur peut se référer aux documents dont elles proviennent (DRION, 2016 ; RÉSEAU
TRANSENTREPRISE, 2020).
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la société. L’élément incorporel qui vient en quelque sorte majorer l’approche patrimoniale est
le goodwill.

Celui-ci représente la valeur de l’ensemble des éléments incorporels non détachables de la
société qui contribuent à lui donner une valeur supérieure à celle de ses avoirs nets. Il peut
aussi être vu comme le profit supplémentaire que l’entreprise a, par ses compétences particu-
lières, par rapport à la concurrence. En conséquence, ce résultat permet une évaluation rapide
et fondée sur la réalité financière de l’entreprise, ainsi que sur une approche opérationnelle du
risque. Cependant, dans la pratique, il est difficile de déterminer les taux de rémunération qui
permettent d’évaluer les actifs incorporels : un seul taux de référence est souvent retenu, basé
sur un investissement à long terme.

Dans certains cas, en particulier pour des entreprises saines (ou en Bourse), il y a également
une approche parfois utilisée qui est celle par le marché. L’entreprise est comparée aux autres
acteurs similaires du marché et sa valeur de vente est déterminée par comparaison avec d’autres
transactions. Le prix entre deux ventes similaires est modifié en utilisant un multiple qui est à
définir. Par exemple, il peut être basé sur la valeur d’entreprise et l’EBITDA mais de nombreuses
possibilités existent (TASIAUX, 2019).

La difficulté principale de cette approche réside dans la recherche d’entreprises similaires à
celle qui doit être évaluée et qui ont été récemment transmises. Il n’est pas spécialement évident
de trouver des sociétés comparables à tous les niveaux. Par contre, cette méthode a l’avantage
d’être relativement simple et de refléter les tendances des marchés.

Comme nous pouvons le voir dans les paragraphes qui précèdent, il n’existe pas qu’une seule
méthode d’évaluation d’une entreprise. Chaque méthode a ses avantages et ses inconvénients
et aucune n’est à préconiser sur les autres. Souvent plusieurs approches sont utilisées afin de
donner une fourchette de valeur dans laquelle cédant et repreneur devront s’entendre. De la
sorte, elle fixe un cadre pour la détermination du prix. Le calcul de la valeur d’une société est
donc très difficile à appréhender et demande certaines expertises particulières.

De plus, les protagonistes de la transaction ne s’accordent pas nécessairement sur un prix
fixe, lequel est déterminé à la signature des conventions. Parfois, une certaine partie de celui-
ci est variable. Celle-ci dépend des résultats que l’entreprise fera dans les prochaines années.
Bien que cette partie soit petite, généralement 10% du montant total (DRION, 2016), c’est une
garantie supplémentaire pour le candidat repreneur puisque le cédant n’a pas intérêt à cacher
trop de choses ou de reporter trop de paiement sinon il sera lui-même impacté.

Remarquons que si l’entreprise est en difficulté, il faut en tenir compte lors de l’évaluation.
Le financement nécessaire à redresser la situation doit être considéré et soustrait des estima-
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tions réalisées par les méthodes précédemment exposées. Si ce coût supplémentaire n’est pas
facilement chiffrable, l’acquéreur pourra estimer le temps qu’il lui faudra pour améliorer la
situation et les déficits prévus. Cependant, il n’est pas conseillé à un jeune repreneur de se lan-
cer dans une reprise d’une entreprise qui n’est pas saine : le risque est plus important et cela
demande généralement plus d’expertise et plus de moyens financiers pour pérenniser le projet
(MARTIN-LAVIGNE, p. d.).

Une fois les deux parties en accord sur un prix et les clauses adjacentes, le jeune repreneur
doit financer l’acquisition. Son montage financier s’articulera au travers de plusieurs outils qui
seront discutés au chapitre suivant à la section 3.3.

Comme nous pouvons le voir au travers de ces paragraphes, cette étape du processus de-
mande une certaine connaissance du monde de la reprise. De plus, il faut avoir l’expérience de
la négociation et de l’évaluation d’une entreprise. Outre cela, le repreneur devra, en parallèle
des négociations, préparer ses plans pour l’"après reprise" et trouver les sources de financement
nécessaires. Un accompagnement par des professionnels de la transmission est dès lors primor-
dial. Par ailleurs, le volet émotionnel doit être géré par le jeune repreneur : le stress associé
aux négociations mais aussi le côté affectif du cédant au sujet de son bébé dont il se sépare
(BOUSSAGUET, 2015).

Plusieurs auteurs parlent de myopie repreneuriale pour discuter du risque principal qui pour-
rait survenir à cette étape de l’acquisition (AUBRY et WOLFF, 2016 ; DESCHAMPS et GEINDRE,
2011). Le repreneur est en quelque sorte aveuglé par son envie d’accomplir la transaction au
point qu’il passe à côté d’informations importantes. De la sorte, il paye un prix trop élevé pour
la transaction ou il n’y aura pas suffisamment de clauses protectrices. De plus, la réalité de l’en-
treprise n’est pas du tout celle qu’il s’imagine. Il se peut aussi qu’il reçoive des informations
erronées ou incomplètes de la part du cédant. La qualité des audits d’acquisition et des différents
conseillers semblent importantes aux yeux des auteurs pour prévenir ce genre de problème.

2.4 Période post-reprise : de l’intégration à la transition

La transition représente le moment qui suit la signature des conventions et pendant lequel
l’ancien dirigeant va transmettre son savoir au nouveau dirigeant qui entre en fonction. Les
modalités qui régissent cette période fortement conseillée doivent être discutées pendant les
négociations. La transition a pour but de pérenniser les affaires de la société en fournissant un
accompagnement au jeune repreneur, en l’aidant à maîtriser l’outil, à tisser un lien de confiance
avec le personnel et à gagner la légitimité des clients et des fournisseurs. Dans la littérature, elle
est souvent décrite comme l’un des moments clefs pour la pérennisation de la reprise et l’un des
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plus risqués (AUBRY et WOLFF, 2016 ; BAH, 2009 ; CHALENÇON et al., 2019 ; DESCHAMPS

et GEINDRE, 2011 ; PICARD et THÉVENARD-PUTHOD, 2012). En effet, le nouveau dirigeant
plonge dans l’inconnu : il doit apprendre de la nouvelle structure et rassembler les effectifs au-
tour de lui. De plus, le côté affectif touche l’ensemble des parties prenantes : cédant, repreneur,
salariés, partenaires, etc.

Cette période de transition peut prendre plusieurs formes. Le cédant peut accompagner le
repreneur pendant quelques mois au sein de la société ou plutôt rester à la disposition du nou-
veau patron. L’accompagnement de l’ancien dirigeant permet une transmission douce parce que
le jeune entrepreneur recevra les conseils du cédant et pourra, dans certains cas, être introduit
par le cédant auprès des fournisseurs et des clients (GEINDRE, 2010). C’est donc pendant cette
période que le savoir-faire sera transmis. Cependant, il est souvent conseillé que cette période
d’accompagnement ne soit pas trop longue et que l’ancien patron occupe une fonction bien
précise parce que tant que celui-ci reste entre les murs de la société, il peut y avoir comme
deux capitaines à bord ; ce qui peut générer une sorte de confusion chez les employés qui ne
sauront pas forcément à qui s’adresser ou quelles instructions suivre. Comme mentionné par
Deschamps (DESCHAMPS et GEINDRE, 2011), l’incapacité du repreneur de se désengager du
cédant ou d’asseoir sa propre autorité sont sources de problèmes pour la continuité de son aven-
ture.

Lorsque le cédant reste à disposition du jeune repreneur, il reste joignable et est censé se tenir
prêt à répondre aux questions du nouveau patron. Cette manière de faire présente l’avantage de
ne pas risquer d’avoir deux chefs qui pourraient semer le trouble.

Outre l’accompagnement du cédant qui permet de faire la passation du know-how, c’est
souvent au moment de la prise de fonction du nouveau dirigeant que les employés seront avertis
du changement. Le jeune dirigeant n’aura généralement pas de contact avec les employés lors
des négociations et ceux-ci ne seront mis au courant de la procédure de reprise qu’à la fin du
processus. Par conséquence, le jeune entrepreneur va devoir faire sa place et montrer ses qualités
de leadership.

La période qui suit la signature de la convention est souvent grandement facilitée si les ma-
nagers sous le directeur sont compétents. En effet, si tel est le cas, la société peut tourner quelque
temps seule et le nouveau patron a le temps d’apprendre et de s’insérer dans son environnement
avant de prendre des décisions. Malheureusement, ce genre d’entreprises coûte généralement
plus chère 7.

Le départ définitif de l’ancien dirigeant marque le début d’une nouvelle aventure pour l’en-
treprise, qui avait été initiée lors de la transition. Le nouveau patron devra continuer d’acquérir
la confiance de ses effectifs et celle de ses clients et fournisseurs en tant que nouveau et unique
maître à bord.

7. Interview de Monsieur Renier, administrateur du cabinet de cession/acquisition Best-Value.
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De plus, il va opérer toute une série de changements. Ces changements vont être une source
novatrice censée booster ou pérenniser l’affaire fraîchement acquise. Par contre, ces change-
ments sont aussi source de risques puisqu’ils vont sortir la structure et, en particulier, les em-
ployés de leur zone de confort. En conséquence, le nouveau patron devra manager ces change-
ments de la meilleure manière possible pour que la reprise soit et reste un succès.

24



3 Pistes de solutions pour aider les repreneurs

Ce chapitre vise à identifier et discuter les difficultés que les jeunes candidats repreneurs
rencontreront lors de leur parcours de reprise. Comme nous l’avons vu dans la partie précédente,
la reprise d’une entreprise n’est pas simple et est semée d’obstacles qu’il faut savoir déjouer.
Ci-dessous, nous identifions les problèmes potentiels et tentons de dégager certains éléments de
solution ou des conseils en faveur d’un jeune repreneur.

Parmi les interviews réalisées dans le cadre de ce travail, il y a eu des questions posées à des
jeunes où le sujet principal était les difficultés auxquelles ils pensaient s’ils devaient se lancer
dans un processus d’acquisition d’une entreprise. Ces jeunes n’ont pas été totalement pris par
hasard parce qu’ils faisaient soit un master complémentaire en entrepreneuriat, soit un master
en management en horaire décalé (master en cours du soir réalisé après avoir suivi déjà une
première formation et, le plus souvent, en parallèle d’un travail en journée). Remarquons que
les interviews menées concernent un échantillon restreint de personnes (une quinzaine au total).
Les informations recueillies sont donc plutôt qualitatives que quantitatives.

Les différentes personnes interviewées ont mis en évidence quatre problèmes principaux :

1. Le financement : selon eux c’est le problème principal qui a été cité par tout le monde
et souvent en tout premier lieu. Comparé aux personnes qui reprennent une entreprise
vers la cinquantaine, ils pensent qu’ils auront plus difficile à financer le projet puisqu’ils
disposent généralement de moins de fonds propres. Par ailleurs, malgré leur parcours
académique, ils n’ont pas vraiment d’idée de la manière d’obtenir une aide financière
(que ce soit pour la reprise d’une entreprise, la création ou le développement de celle-ci).
Certains disent également qu’ils ont moins de garantie à offrir aux banques parce qu’ils
n’ont pas ou peu de patrimoine immobilier et donc que la somme d’argent prêtée sera
plus limitée.

2. Le manque d’expérience : les jeunes ont en effet moins d’expérience que leurs aînés. Ce
manque d’expérience peut être subdivisé en deux catégories différentes. D’une part, il y a
le manque de connaissance du processus de reprises. A cet égard, ces derniers admettent
volontiers qu’ils n’ont jamais entendu parler de la reprise d’entreprise (autres que de la
fusion/acquisitions entre grosses sociétés) et qu’ils ont beaucoup plus été sensibilisés à
la création d’entreprise. D’autre part, il y a le manque d’expérience professionnelle et
surtout managériale. Cette seconde affirmation a une tendance plus marquée chez les
personnes interviewées qui font le master en entrepreunariat (donné en cours du jour et
qui suit souvent les études sans une réelle expérience professionnelle entre les deux).
Chez les autres, cela dépend de leur vécu et cela semble être abordé de façon différente
en fonction du nombre d’années de travail qu’ils ont et de la nature de celui-ci.
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3. Le réseau : cet élément revient également souvent dans les discussions. Cela concerne no-
tamment le manque de réseau pour trouver une entreprise ou de bons conseillers pendant
le processus de reprise. En effet, le réseau professionnel peut grandement faciliter certains
points et nécessite d’être construit. Outre d’aider pour trouver et acquérir un business, le
réseau permet également d’aider son développement par après.

4. La crédibilité : certains jeunes pensent que, par leur âge, ils auront plus difficile à convaincre
autour de la table des négociations. Ils ont donc peur que leur jeunesse et leur manque
d’expérience jouent fortement en leur défaveur pour que le cédant leur fasse confiance ou
qu’une banque leur prête de l’argent. Cependant, cette difficulté-ci apparaît moins souvent
(environ 50% des répondants). De plus, elle est d’autant moins discutée voire partielle-
ment rejetée par les personnes qui ont soit déjà entrepris ou qui sont dans un milieu d’en-
trepreneurs (par exemple, en ayant des parents qui sont eux-mêmes entrepreneurs). Le
fait d’être ou d’avoir vécu dans un milieu entrepreunarial semble aider à franchir le pas ;
ce qui coïncide avec des observations relevées dans certaines études (DESMAS, 2011).

Deux autres difficultés ont été aussi mentionnées par les deux repreneurs interviewés. D’une
part, la solitude du dirigeant : quand le jeune repreneur prend les rênes de l’entreprise, il est seul
à sa tête et c’est sur lui que reposent les décisions ainsi que les responsabilités. D’autre part,
en amont de la signature de la convention, la difficulté principale est la longueur du processus.
Pour l’un des repreneurs, il avait signé deux lettres d’intention avant celle qui a abouti : c’est
donc une aventure relativement longue qui a ses hauts et ses bas. Le jeune repreneur doit donc
faire preuve de persévérance et de courage tout au long du processus d’acquisition.

Ces points mettent en évidence certaines difficultés qu’un repreneur peut rencontrer lorsqu’il
décide de se lancer dans son aventure. Ils s’appliquent particulièrement à des jeunes, lesquels
sont potentiellement plus touchés par certaines de ces caractéristiques mais peuvent également
s’appliquer à leurs aînés. Les paragraphes qui suivent amènent quelques pistes de réflexion
qu’un jeune repreneur pourrait avoir afin de répondre aux difficultés mentionnées ci-avant.

3.1 L’accompagnement

L’accompagnement est primordial et peut intervenir à plusieurs moments du projet de re-
prise. Cet accompagnement est très fortement conseillé par tous les acteurs du monde de la
transmission et les repreneurs eux-mêmes. Afin d’accompagner le repreneur dans son parcours,
il existe des cabinets de cession-acquisition spécialisés. Ceux-ci ont comme métier de fournir
un accompagnement aux parties que ce soit côté cédant ou du côté repreneur 8. De plus, pour fa-
ciliter la mise en relation entre les parties, il y a, en Wallonie, la Sowaccess qui est un organisme

8. Pour éviter tout conflit d’intérêt, ils ne peuvent bien entendu pas accompagner à la fois le cédant et le
repreneur.
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public dont l’une des missions est de mettre en relation les différents acteurs. Elle tient, à cet
égard, une liste de partenaires agréés qui remplissent certains critères d’expertise et d’éthique.

Il est d’autant plus important de se faire conseiller qu’une personne ne peut pas être bon pour
tout. Comme expliquait Monsieur Spirlet, repreneur de la société Davidts : "un bon repreneur
ne peut pas tout savoir. Il a des connaissances de bases dans divers aspects mais connaît surtout
son métier". Cependant, le parcours d’une reprise comporte toute une série d’étapes avec des
aspects légaux, financiers, etc qui demandent une certaine expertise. Des personnes de métier
sont donc plus que nécessaires pour réaliser les évaluations de la cible et aider à la rédaction
des clauses de la convention.

Par ailleurs, se faire connaître auprès des différents acteurs de la reprise (cabinets de cession-
acquisitions, Sowaccess, etc) permet également d’étoffer son réseau et d’accroître ses chances
de trouver la cible idéale. Ces derniers possèdent souvent une liste d’entreprises qui sont à la
vente et être dans leur base de données est une manière d’augmenter le nombre d’opportu-
nités. En outre, certaines entreprises (moyennant un financement) peuvent également faire un
screening, c’est-à-dire de chercher activement une entreprise répondant à vos critères. A cette
fin, elles contacteront elles-mêmes des dirigeants d’entreprise pour voir s’ils ne sont pas prêts
à vendre. Cette démarche active peut bien entendu être faite par le jeune candidat lui-même.
Outre le gain de temps pour le repreneur, passé par un intermédiaire issu du monde de la reprise
permet également de garder une certaine neutralité vis-à-vis de l’entreprise contactée et évite
d’une certaine manière que le propriétaire de celle-ci, sentant une bonne affaire potentielle, ne
gonfle exagérément son prix. Si une recherche active est conduite, il faut encore faire plus at-
tention aux projets futurs du cédant afin de diminuer le risque que le cédant ne soit pas vraiment
vendeur.

De plus, se faire accompagner répond également au problème de crédibilité. En étant ac-
compagné, cela montre que le cédant a déjà su convaincre certains acteurs et est une preuve de
professionnalisme. Cela aide aussi à structurer l’argumentation pour convaincre les différents
partenaires autour de la table ou d’amener de nouvelles idées de montage financier. Les experts
peuvent aussi donner des idées pour franchir certains obstacles ou amener tel ou tel aspect au
moment opportun en négociation.

Passer par des intermédiaires permet également d’améliorer la relation entre le repreneur
et le cédant. Dans ce sens, il serait idéal que les deux protagonistes s’occupent du projet de la
reprise tandis que leurs intermédiaires collectent les informations auprès des intervenants pour
mener à bien les négociations. De la sorte, la relation entre les deux entrepreneurs n’est pas
entachée par les enquêtes menées sur l’entreprise.

Durant la période qui suit la convention, l’accompagnement reste important dans bien des
circonstances. Cependant, les acteurs vont changer : le cabinet de cession aura la plupart du
temps terminé son travail et n’ira pas plus loin dans l’accompagnement du jeune repreneur.
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Par contre, les clauses de la convention incluent souvent les modalités de la transmission et de
l’accompagnement du repreneur par le cédant. Le but est ici de faire en sorte que la passation
soit la plus douce possible et qu’elle permette la pérennité de l’entreprise malgré le nouveau
dirigeant. Ce moment est souvent décrit comme étant crucial. En effet, suivant les modalités de
la convention, il se peut qu’ils y aient deux capitaines à bord, en particulier si le cédant reste
sur place pendant un certain temps. Ce qui peut potentiellement causé de la confusion parmi
les employés qui ne sauront plus vraiment à qui s’adresser, au risque d’avoir des instructions
contradictoires.

Les conditions qui régissent l’accompagnement par le cédant sont totalement libres et sont
discutées lors des négociations. Le cédant n’est pas toujours non plus sur place mais il y a une
forme de mise à disposition de celui-ci pendant une certaine période durant laquelle il s’engage
à répondre aux questions du repreneur. Choisir telle ou telle forme d’accompagnement n’est
pas chose aisée et dépend fortement des affinités et de la relation que cédant et repreneur ont
pendant les négociations. Quoi qu’il en soit, il apparaît très important de garder un bon contact
avec le cédant puisque celui-ci peut avoir de précieux conseils à donner sur son entreprise.

Durant la période post-reprise et même dans les années qui suivent, le repreneur peut éga-
lement se tourner vers un autre type d’accompagnement : le mentorat. Sous cette forme, un
autre entrepreneur accepte de suivre l’évolution du mentoré (i.e le repreneur) pendant un cer-
tain temps. Il sert donc de personne de référence dans des cas pratiques de la vie d’une société :
par exemple, si un problème particulier survient ou qu’une démarche spécifique doit être sui-
vie. C’est une manière souvent citée dans la littérature pour aider le nouveau dirigeant après
la signature des conventions (THEVENARD-PUTHOD et al., 2014). Le repreneur, alors nouveau
patron, est donc un peu moins seul : il a un point de référence vers lequel se tourner pour de-
mander conseil. Un des repreneurs interviewé utilisait ce processus. Celui-ci disait par contre
que les contacts étaient peu fréquents : dans son cas, il s’agit plus d’une aide ponctuelle - en cas
de besoin, plus que d’un suivi par un coach.

3.2 La reprise à plusieurs

Au lieu d’être seul pour reprendre une entreprise, il est également possible de la reprendre
à deux. Parmi les repreneurs, les avis semblent relativement tranchés et divergents (en fonction
de leur propre parcours).

D’un côté, reprendre une entreprise à deux permet d’améliorer notre situation initiale puisque
nous sommes deux et comme dit l’adage "il y a toujours plus d’idées dans deux têtes que dans
une seule". En effet, avec deux personnes, il y aura deux apports de compétence ; ce qui peut se
révéler être un atout important si ceux-ci sont complémentaires. L’un peut par exemple avoir la
fibre plutôt commerciale et le second être plus technicien. Le premier s’occupera des relations
avec les clients et les fournisseurs tandis que son partenaire se chargera de la production. De
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plus, d’un point de vue financier, l’apport en fonds propre des repreneurs, soit environ 30% en
moyenne, est plus simple à rassembler ; ce qui permet de faciliter le montage financier ou de
s’attaquer à des cibles un peu plus grosses.

Par contre, reprendre à plusieurs peut aussi être une source de danger ; en particulier s’il y a
erreur sur la personne avec laquelle le candidat repreneur s’associe. Il faut être certain d’avoir
des objectifs communs et une bonne entente dans la manière d’y arriver parce que le pouvoir
sera au final partagé. Par ailleurs, il faut que la société puisse également dégager suffisamment
de cash pour payer deux salaires. Etre deux repreneurs s’est aussi une manière d’être moins seul
à la tête de la société ; cependant, il faut veiller à ce que chacun ait son rôle clairement établi
dans la structure pour ne pas semer de la confusion et ne pas se marcher sur les pieds.

S’associer permet en effet d’amener plus dans l’entreprise et donc permet de renforcer un
repreneur face aux difficultés qu’ils pourraient rencontrer : que ce soit pendant le processus de
reprise mais également après. Par contre, il faut également garder à l’esprit que la relation entre
les deux (futurs) chefs d’entreprises est primordiale pour la bonne tenue des affaires et que les
gains seront au bout du compte à diviser par deux.

3.3 Le financement

L’aspect financier est le nerf de la guerre et est souvent cité dans les interviews comme le
centre des négociations (de même que les clauses associées sur les garanties ou sur les modalités
de la transition). Afin de boucler son montage financier et de regrouper l’ensemble des fonds
financiers nécessaires à l’acquisition, le repreneur peut envisager plusieurs solutions :

1. Les fonds propres : c’est la somme d’argent qui proviendra directement du repreneur.
Un apport de 20 à 30% du montant global est souvent nécessaire (selon les courtiers en
transmission interrogés). Cependant, si le projet est intéressant ou qu’il y a un apport de
garanties personnelles suffisant, il est possible de rencontrer des financements avec moins
de fonds propres.

2. Les Loves moneys : ce sont les sommes qui seront amenées dans le rachat de l’entreprise
par l’entourage direct de l’entrepreneur. Cela peut provenir de l’épouse, des parents ou
des amis de celui-ci. En plus d’être une aide souvent assimilée aux fonds propres, c’est
aussi une preuve que certaines personnes lui font confiance et qu’il a le soutien de son
entourage. Aux yeux des différentes aides ci-dessous, ce sont des atouts non négligeables.

Cependant, il convient d’être très clair sur le risque que cela représente : le rachat d’une
entreprise est un investissement ; il y a donc un risque de perdre de l’argent - il ne faut pas
que ce risque vienne générer des tensions dans le milieu proche du jeune entrepreneur.

3. Les banques : dans la plupart des transactions qui sont concernées par le type d’entreprises
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envisagées dans ce travail, ce sont généralement les banques les plus gros pourvoyeurs
d’argent. Elles vont prêter en moyenne 70% de la somme et voudront être remboursées
en une période de 7-10 ans. 9

4. Le cédant lui-même. Aussi étonnant que cela puisse paraître, le cédant peut jouer en
partie le rôle de la banque en prêtant de l’argent au repreneur. Cela se passe la plupart du
temps en échelonnant le coût de la reprise dans le temps et parfois même en fonction des
résultats obtenus.

Cette manière de faire ne permet pas de diminuer le prix d’acquisition de l’entreprise
mais permet d’avoir recours à un prêt plus petit et donc plus facile à obtenir. De plus, cet
échelonnage dans le temps du paiement induit moins d’intérêt à payer.

Bien que ce soit particulièrement avantageux pour le repreneur et que le cédant préférera
être payé en entier, cela peut aussi être à son avantage. En effet, il aura sans doute plus
facile à obtenir la transaction à un bon prix. De plus, s’il décèle que le jeune repreneur est
la personne adéquate, c’est un coup de pouce qu’il peut accepter de donner.

5. Des investisseurs privés peuvent aussi décider d’investir dans des actions de la société.
En fonction de leur expérience et de leurs motivations, il peut y avoir une collaboration
entre ceux-ci et le repreneur par la suite.

6. Le crowdfunding. Il y a deux types de financement alternatifs qui sont possibles pour un
repreneur : le crowdfunding equity (ou crowdequity) et le crowdlending (ACTORIA, p. d. ;
MEJRI et al., 2018). Sous la première forme, les personnes soutenant votre projet placent
de l’argent et reçoivent des actions en retour. Pour le crowdlending, l’argent est versé sous
la forme d’un prêt. L’entreprise devra donc rembourser le montant ainsi obtenu avec des
intérêts (mais le repreneur garde l’entièreté de la propriété de l’entreprise).

Ces deux formes de financement sont encore peu voire pas utilisées mais selon certaines
études (MASSOLUTION, 2015), c’est en pleine expansion au niveau mondial. Cette ma-
nière de faire est donc une possibilité pour pouvoir développer l’activité acquise en obte-
nant de manière rapide de l’argent (comme l’entreprise Carimat qui a levé en moins d’une
journée plus de 1MC (LIESSE, 2018) par une plate-forme de crowdlending).

7. Organismes publics. Plusieurs organismes peuvent intervenir. Dans le cas de cession-
acquisition de PMEs, le principal est la Sowalfin qui intervient afin de soutenir le repre-
neur. Cet organisme est uniquement sollicité par les instances privées comme les banques.
Ce sont elles qui introduisent le dossier sur base des analyses qu’elles ont réalisées. La
Sowalfin intervient principalement comme garantie supplémentaire et/ou comme prêt su-
bordonné ; afin de compléter et finaliser le montage financier de la reprise.

9. Interview de Monsieur Javaux.
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Il y a aussi les Invest qui sont des sociétés d’investissement et de financement semi-
publiques. Ces dernières peuvent intervenir dans le montage financier de la reprise ou
lors d’investissements pour développer l’entreprise après l’acquisition.

Bien qu’une grande variété de sources potentielles sont présentes, selon un cabinet de ces-
sion/acquisition interviewé, la plupart des transactions réalisées sont faites par le biais des fonds
propres, de la banque et parfois un crédit cédant ou des garanties provenant de la Sowalfin.

Même si le financement de l’acquisition est le problème principal, il faut ajouter à cela
le coût des conseillers et intermédiaires qui vont intervenir dans le processus de reprise. La
plupart du temps, le coût des audits d’acquisition sont à charge du repreneur et il y a également
le tarif horaire ou forfaitaire des cabinets de cession/acquisition. Afin d’aider les repreneurs, la
région wallonne a mis en place des chèques entreprises (chèque diagnostic reprise et chèque
accompagnement reprise) qui permettent de financer une partie de ces interventions 10.

3.4 Se faire connaître

Développer son réseau est une des manières les plus efficaces pour trouver une entreprise
à acheter mais aussi pour avoir un réservoir de personnes potentielles qui pourraient vous
conseiller lorsque vous faites face à une difficulté.

A cette fin, participer à des conférences ou des activités de networking est essentiel. La
participation à un club de repreneurs peut également fortement aider le jeune entrepreneur. Cela
lui conférera non seulement une multitude d’informations sur le processus de reprise mais il
rencontrera également d’autres personnes avec lesquelles ils partageront leurs expériences et
ensuite garderont le contact.

Afin de trouver une cible potentielle, le candidat repreneur démarche souvent la plupart des
cabinets spécialisés en cession acquisition ainsi que la Sowaccess. De la sorte, il entre dans leur
base de données et peut être contacté si ces derniers reçoivent une offre d’un cédant répondant
à ses critères. Selon la plupart des personnes interrogées sur le sujet, c’est l’une des premières
choses qui est généralement faite par un candidat.

3.5 L’humain, un être incontournable

Le caractère humain est très présent et joue un rôle crucial. Le cédant, entrepreneur ayant
passer de longues années dans sa société qu’il a vu grandir, vend en quelque sorte une partie de
lui-même.

Dès les premiers contacts, il importe donc de maintenir la relation avec le cédant. Ce dernier
a en effet de précieux conseils à donner au futur patron. Un des avantages de l’accompagnement

10. Plus d’informations sur les modalités de ces chèques sont disponibles à l’url : https ://www.cheques-
entreprises.be/cheques.
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est au final de laisser les sujets délicats en toile de fond et de donner la possibilité au couple
cédant-repreneur de parler projet (du moins dans un premier temps). De la sorte, une certaine
relation se met en place malgré les buts antagonistes des deux protagonistes lors des négocia-
tions.

Par ailleurs, l’humain est aussi important lors des premiers contacts avec le personnel en
place. Il est très peu probable que le repreneur puisse rencontrer les différentes personnes avant
la signature de la convention et ces dernières seront mis au courant qu’en toute fin de procédure.
C’est donc avec sa nouvelle casquette de patron que le jeune repreneur fera son entrée. Le res-
pect et l’humilité apparaissent ici tous deux primordiaux car le repreneur qui arrive, même s’il
possède les clefs du business, est un peu l’étranger et a beaucoup à apprendre du personnel en
place. Pour ces raisons, il apparaît important de ne pas brusquer par des changements radicaux
les habitudes en place. Au contraire, dans un premier temps, il semble plus indiqué de faire
preuve de curiosité et de soutien avant de progressivement mettre en place les changements que
le nouveau patron souhaite insuffler dans l’entreprise qu’il a fraîchement acquise.

Par ailleurs, pour un jeune repreneur, c’est idéal d’avoir une société avec un bon niveau de
managers intermédiaires. En effet, si tel est le cas au sein de l’entreprise, elle peut en principe
fonctionner seule quelques temps. Ce qui permet d’assurer la transition puisque le nouveau
patron ne possède pas encore toutes les compétences essentielles. Dès lors, il aura un certain
temps pour s’installer, observer et apprendre (de l’intérieur) le fonctionnement de la société.

Les chapitres précédents ont parlé de la reprise d’une entreprise par un jeune suivant le
schéma classique (qui est le plus courant). Plusieurs difficultés ont été abordées ainsi que des
idées de solution pour y faire face. Pour chacune de ces étapes, les centres d’attention ainsi
que des conseils sont donnés. Dans les deux chapitres suivants, une autre forme de reprise est
discutée : les search funds. Celle-ci s’adresse également aux jeunes en répondant à certaines des
difficultés mentionnées ci-avant.
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4 Les search funds, une nouvelle manière de reprendre

Les sections précédentes ont discuté de la reprise d’une entreprise comme étant un projet
mené à bien par un repreneur (ou un duo). Cette manière de faire est le schéma classique de
l’acquisition d’une entreprise par une personne physique. Cependant, le repreneur et, en parti-
culier, le jeune repreneur peut également se tourner vers un véhicule financier moins connu pour
mener à bien son aventure de reprise : les fonds de recherche (ou, en anglais, "search funds").

Ce chapitre vise à décrire et à expliquer ces derniers en faisant apparaître leurs spécificités.
Quant au chapitre suivant, il aura pour objet de montrer l’intérêt des search funds par rapport
au parcours d’une reprise classique : les avantages de cette manière de ce procédé seront donc
mis en évidence. Remarquons que dans les search funds, le repreneur est appelé le searcher, en
référence à la recherche de la cible qu’il va mener.

4.1 Les search funds en quelques mots

Né aux Etats-Unis en 1984 par un professeur d’université de Standford, le search fund est un
processus selon lequel un jeune candidat avec peu d’expérience de direction va successivement
former un fonds de recherche pour trouver, acquérir et diriger une entreprise (DECHESARE,
2017).

Ce véhicule financier inédit comprend généralement quatre phases qui sont représentées sur
une ligne du temps à la Figure 7. Celles-ci comprennent :

• La création du fonds, c’est-à-dire la recherche d’investisseurs par le jeune entrepreneur.
Remarquons que les participants au fonds apportent plus qu’un soutien financier puis-
qu’ils ont un rôle de mentor dans toute la suite du processus.

• La recherche et l’acquisition d’une entreprise. Suite à la création du fonds, le searcher se
met en quête d’une entreprise à acquérir et une fois celle-ci trouvée, il la propose à ses
investisseurs.

• Le management et le développement de l’entreprise acquise. Une fois une société achetée,
le searcher en devient le patron et a pour mission de la faire grandir pendant une période
de 4 à 7 ans voire plus.

• L’Exit. La société ayant évolué, le but est de la revendre à un multiple de son achat pour
que les investisseurs et le searcher fassent des bénéfices.
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FIGURE 7 – Ligne du temps d’un search fund (inspiré de YOLDER et KELLY, 2018).

La plupart des jeunes entrepreneurs qui se lancent dans cette aventure ont généralement
entre 30 et 35 ans et ont donc peu d’expérience professionnelle. Par conséquence, ils corres-
pondent très bien à la problématique du présent rapport. De plus, même si ceux-ci ont, dans
la grande majorité des cas, un MBA en poche, ce n’est pas une nécessité en soi. Ceci est sur-
tout expliqué par le fait que ce sont principalement les programmes de MBA qui introduisent
les search funds aux jeunes (MENARD, 2019). Cependant, une formation ou une expérience de
base en gestion semble être un atout important compte tenu des responsabilités que le jeune can-
didat va endosser. Notons que certains searchers interviewés disent que certains investisseurs
demandent que le searcher ait un MBA car c’est une sorte de preuve du sérieux du candidat.
Il n’y a donc pas d’obligation d’avoir un MBA et c’est faisable puisque selon un recensement
récent (KOLAROVA et al., 2018), 10% des searchers dans le monde n’ont pas de MBA mais cela
peut faciliter la constitution du fonds d’en avoir un 11.

Insistons dès maintenant sur la collaboration qui est un élément essentiel des search funds
(JOHNSON, 2014). En effet, pour que celui-ci fonctionne, il faut de la collaboration entre l’en-
trepreneur et les investisseurs puisque certains de ceux-ci auront un rôle de mentor en plus du
côté financier. C’est aussi une collaboration entre investisseurs. Tous viendront d’horizons diffé-
rents, il faut donc que les investisseurs locaux (voir plus loin) collaborent avec les internationaux
sur le fonctionnement du marché local. Il existe également une communauté de searchers dans
laquelle ils peuvent échanger et peuvent s’appuyer sur l’expérience et les conseils de leurs pairs.

Afin de mettre en avant ce modèle de collaboration entre les différents acteurs, une analogie
avec une course de chevaux est parfois utilisée (JOHNSON, 2014). Celle-ci, illustrée à la Figure
8, distingue trois parties qui sont :

• Le cheval qui est l’entreprise achetée par le search fund.

11. Il faudrait pouvoir regrouper le temps nécessaire à former le fonds de recherche en fonction du back-ground
des searchers. De la sorte, nous saurions savoir si avoir un MBA influence le temps nécessaire à la constitution du
fonds.
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• Le jockey, c’est-à-dire le searcher. C’est en effet lui qui va avoir en tant que CEO les rênes
en main et c’est à lui que revient la tâche de gagner la course, à savoir faire prospérer
l’entreprise.

• Les entraîneurs : les investisseurs qui suivent le searcher. En plus de leur apport financier,
ils sont aussi des mentors pour le searcher.

Évidemment, pour que ce modèle fonctionne, il est nécessaire d’avoir une bonne communica-
tion entre les parties. Celle-ci doit être honnête, franche et constructive. Une mésentente entre le
searcher et ses investisseurs sont une possible source d’échec de l’aventure (KESSLER et ELLIS,
2012).

FIGURE 8 – Illustration de l’analogie avec une course de chevaux.

4.2 Présence du modèle dans le monde

Avant de détailler quelques points du processus d’acquisition et de gestion d’un search fund,
nous consacrons ces quelques paragraphes à voir comment ceux-ci sont répartis dans le monde.

Ce modèle d’acquisition d’une entreprise a fait ses preuves depuis 1984. Sans surprise, la
plupart des search funds créés sont aux Etats-Unis et au Canada qui en comptabilisent 325 12.
A ce jour, 160 fonds ont pour le moment mené à une acquisition. Les autres ont soit été arrêtés
sans acquisition, soit les searchers sont toujours entrain de chercher une entreprise.

12. Cette sous-section se base principalement sur le rapport de l’IESE (KOLAROVA et al., 2018). Ce dernier ne
considère que les search funds traditionnels comme ceux qui ont été brièvement introduits ci-dessus.
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Dans le reste du monde, il y a beaucoup moins de fonds puisque seuls 83 fonds de recherche
ont été initiés entre 1992 et 2017. La majorité des fonds sont récents dont 21 en 2017 et 17 en
2016. Les search funds internationaux sont répartis sur 22 pays dont 13 aux Royaumes-Unis,
22 en Europe continentale et le reste au Mexique ou en Amérique Latine. Seule une poignée de
fonds ont été créés en Asie et en Afrique.

Pour le moment, il n’y a eu qu’une trentaine d’acquisitions comme montré sur la Figure 9.
La plupart d’entre eux étant récents, ils sont toujours entrain de chercher une entreprise à acqué-
rir. Comme nous pouvons également le voir sur la figure ci-dessous, 12 fonds ont fait un Exit et
les deux-tiers d’entre eux ont réalisé des bénéfices. Ces données suivent la tendance remarquée
au près des search funds américains dont l’échantillon est plus représentatif (SCARATO, 2018).

FIGURE 9 – Statut des search funds internationaux (KOLAROVA et al., 2018).

Dans les quelques paragraphes qui suivent, le processus des search funds est détaillé. Le
but est d’expliquer les enjeux des search funds en expliquant les caractéristiques des parties
prenantes et leurs rôles dans le fonds de recherche. Cette démarche, couplée aux interviews de
searchers réalisées permettra de mettre les bases pour expliciter les attraits du modèle sur les
reprises classiques expliquées dans les chapitres précédents.

4.3 Principes de fonctionnement d’un search fund

Ci-dessous sont détaillées les étapes des search funds traditionnels afin d’expliquer leur
fonctionnement. En conséquence, nous allons passer en revue les quatre phases mentionnées au
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début de ce chapitre.

4.3.1 La création du fonds

Cette première étape est le début de l’aventure. Durant quelques mois, en principe entre 3
et 5 mois, le jeune entrepreneur cherche à constituer son fonds. Son but est d’avoir à bord une
bonne dizaine d’investisseurs ; ceux-ci ont un rôle à la fois financier et de conseiller.

Les personnes qui rejoignent le fonds n’investissent pas dans des parts de société mais plutôt
en l’entrepreneur. En effet, initialement ils vont payer un ticket d’entrée pour entrer dans le
fonds de recherche. En contre partie, ils auront un droit (et non une obligation) pour investir
préférentiellement dans la société cible à la fin de la phase de recherche.

Le ticket d’entrée payé par les investisseurs est généralement compris entre 10 et 30 000C.
Le searcher a besoin d’un capital suffisant pour mener à bien ses recherches : cette somme doit
en effet servir à financer les déplacements du repreneur pour rencontrer les dirigeants d’entre-
prise, l’accès à diverses bases de données au contenu souvent propriétaire ainsi qu’à la réali-
sation des expertises réalisées par de tierces personnes lors des audits d’acquisition. De plus,
cela comprend aussi le salaire du jeune entrepreneur qui cherche à plein temps sur une période
prévue de deux ans 13. Il peut également arriver que le searcher fasse appel à d’autres personnes
pour l’aider à se documenter sur les entreprises : ce sont souvent des stagiaires ou des jobs
d’étudiant qui selon les situations sont payés ou non. Selon certains searchers allemands récents
(MÜLLER, 2017), il faut compter au moins 5000C par mois de recherche.

D’un point de vue financier, la question n’est pas de savoir si l’investisseur est prêt à payer
le ticket d’entrée mais s’il peut mettre plusieurs centaines de milliers d’euro ensuite pour ac-
quérir une entreprise. De plus, il faut s’assurer qu’il comprenne bien la philosophie du fonds
de recherche, à savoir qu’il aura également un rôle d’accompagnateur et que le searcher est un
candidat vraisemblablement talentueux mais inexpérimenté.

En conséquence, le searcher doit rassembler un bon mixte d’investisseurs pour optimiser le
fonctionnement du fonds dans les étapes suivantes. Il y aura plusieurs types d’investisseurs dont
des plus locaux et des internationaux. Parmi ceux-ci, nous retrouvons notamment (BENJAMIN

et al., 2020) :

• Les fonds d’investissement professionnels impliqués dans des search funds. Ils connaissent
très bien les search funds et ont souvent un portefeuille de plusieurs fonds en cours. Ils
savent donc les risques qu’ils prennent et la suite des opérations. De plus, ils disposent
généralement d’importants capitaux à investir. Par contre, ils connaissent un peu moins
les marchés locaux et auront sans doute besoin d’en apprendre d’avantage de la part du
searcher et des investisseurs locaux.

13. La phase de recherche s’arrête soit lorsque le searcher trouve et acquiert une entreprise, soit lorsqu’il a épuisé
tout le financement mis à sa disposition (interview des searchers).
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• Des investisseurs privés ayant déjà investi dans des search funds (ou ayant été searcher).
Ceux-ci connaissent les search funds et ont parfois un ancrage plus local. De sorte qu’ils
connaissent mieux le tissu économique d’une région mais disposent de moins de capitaux
que des fonds d’investissement.

• Des patrons, des propriétaires d’entreprise ou des petits investisseurs locaux. Ils sont
particulièrement experts de leur domaine et connaissent la gestion d’une entreprise. Ils
peuvent donc être une source de conseils importante pour le développement de l’entre-
prise qui sera acquise. Par ailleurs, ils ont souvent un ancrage local et peuvent ouvrir
certaines portes à ce niveau, que ce soit dans les affaires après acquisition mais aussi pour
trouver l’entreprise ou évaluer le marché. Par contre, ils ne connaissent que très rarement
la méthode des search funds et devront y être éduqués (ce qui est encore plus le cas en
Europe puisqu’il y en a que très peu à ce jour).

• La famille et les amis. Comme dans les reprises discutées aux chapitres précédents, ceux-
ci forment un capital sympathie qui, d’une part, permet de se préparer à répondre à cer-
taines questions de ceux qui ne connaissent pas bien le modèle. D’autre part, ils montrent
aux autres investisseurs que ceux qui connaissent le searcher lui font confiance. Il ne faut
cependant pas oublier que cela reste un investissement et donc qu’il y a un risque de
perdre de l’argent ; ce qui peut générer certaines complications et de la pression supplé-
mentaire dans la sphère proche du jeune entrepreneur (d’une manière semblable à ce qui
a été discuté pour les reprises traditionnelles).

Avoir des investisseurs qui ont de l’expérience avec les search funds est primordial pour
garantir la philosophie des fonds de recherche et pouvoir accepté que le jeune repreneur puisse
avoir des doutes et des questions par son inexpérience. Ces investisseurs permettent d’insuffler
la dynamique propre de ce modèle d’investissement tout au long de la vie de la structure. La
littérature conseille d’avoir 70 à 80% des investisseurs avec une expérience préalable dans les
search funds. Un constat similaire est fait sur base des interviews menées. Selon les searchers
interrogés, ce sont principalement les acteurs locaux qui sont plus difficiles à recruter : il y a
une vraie nécessité à les éduquer parce que ce type d’investissement est peu répandu en Europe.

Comme déjà introduit ci-dessus, le rôle des acteurs locaux et globaux est important. Les in-
vestisseurs internationaux auront souvent une meilleure expérience du modèle et amèneront des
fonds plus importants lors de l’acquisition. Ces derniers auront souvent tendance à se reposer
sur les conseils et les points de vue des investisseurs sur le marché local, qui ont une meilleure
connaissance des affinités économiques du milieu géographique dans lequel le searcher va pros-
pecter. Compte tenu de ces connaissances, les locaux peuvent donc fournir de précieux conseils
et ouvrir certaines portes au jeune entrepreneur qui démarre.

De plus, le searcher doit veiller à avoir un nombre d’investisseurs suffisant mais pas de trop
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non plus. En effet, cela résultera souvent d’un compromis du contrôle que chacun aura dans la
structure finale (cela dépend du montant qu’ils sont prêts à éventuellement investir, une fois une
cible trouvée) et de la facilité de manager le groupe d’investisseurs. Plus ils prennent un grand
nombre de tickets d’entrée, plus ils peuvent investir par après mais plus ils auront de contrôle
dans la structure finale. Il faut donc veiller à avoir une certaine diversité. Par ailleurs, s’il y en
a trop, il sera difficile de trouver des accords autour de la table voire de réunir tout le monde.
Parmi les search funds débutés dans les années précédentes, il y a, en moyenne, une quinzaine
d’investisseurs (KOLAROVA et al., 2018). Ceux des personnes interviewés en avaient entre 10
et 18. De plus, remarquons qu’avoir une part significative dans le fonds est une motivation
supplémentaire pour le searcher et il serait mal venu qu’un investisseur prenne un contrôle trop
important ; ce qui compromettrait d’ailleurs le modèle coopératif.

4.3.2 Recherche et acquisition

Une fois le fonds de reprise constitué, le searcher se met à la quête d’une entreprise à acqué-
rir. Cette entreprise répond à divers critères qui sont propres au modèle des search funds. Que
ce soit la littérature ou les searchers interviewés, ce sont les mêmes critères de cible qui sont
retrouvés.

L’entreprise visée doit idéalement posséder les caractéristiques expliquées ci-dessous. Ce-
pendant, le searcher ne doit pas passer à côté d’une belle opportunité qui s’éloignerait de tel ou
tel critère spécifique. Il est souvent conseillé de proposer aux investisseurs ces cas de figure-là
également. Les grosses lignes communes entre les search funds sont les suivantes :

• EBITDA entre 1MC et 5MC. Pour des EBITDA inférieurs, les investisseurs n’auront,
pour la plupart, pas intérêt à suivre le jeune parce qu’il n’y aura sans doute pas suffisam-
ment de retombée à l’exit. A l’inverse, si l’EBITDA est supérieur à 5MC, le prix d’acqui-
sition sera élevé et, en plus, le search fund commencera à entrer en compétition avec des
fonds d’investissement comme les private equity disposant de plus de moyens et d’une
politique d’acquisition plus agressive. En somme, les search funds s’attaquent à une zone
d’ombre du marché dans la transmission dont les transactions sont trop importantes pour
des individus ou business angels mais pas suffisantes pour des fonds d’investissement.

• Un historique de cash-flow stable et solide. L’entreprise cible doit avoir une finance so-
lide pour plusieurs exercices récents consécutifs. Celle-ci devra d’abord résister au chan-
gement de dirigeant qui peut, dans certains cas, conduire à des troubles (e.g. perte de
confiance de certains clients, etc). De plus, cet argent servira à faire prospérer le business
pendant toute la phase de gestion. Une génération de cash et une liquidité existante ne
peuvent donc pas être négligées.
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• Des cédants motivés par des raisons autre que faire du business. En effet, si les vendeurs
ne sont motivés que par l’argent, le prix risque d’être élevé et les négociations difficiles.
De plus , ils risquent d’attacher moins d’importance à l’entreprise et de ne pas être dis-
ponible dans la période de transition, celle qui suivra la signature de la convention. En
conséquence, il est important de connaître les motivations des vendeurs pour s’assurer
qu’ils sont bien vendeurs et ainsi diminuer le risque de se voir refuser la vente en dernière
minute.

• Des managers efficaces. Il est important pour le jeune entrepreneur d’acquérir une en-
treprise dans laquelle le niveau des managers est solide et fonctionne correctement. En
effet, cela lui donnera le temps de se familiariser avec le business et d’en comprendre
les rouages. Par la suite, il pourra progressivement mettre en place des changements pour
faire grandir l’entreprise. Ce sont ces managers, avec l’expérience du terrain, qui seront
des piliers importants pour le développement.

• Plusieurs possibilités pour faire prospérer l’entreprise. Il vaut mieux avoir plusieurs idées
(boulevards) de changements à faire. En effet, le nouveau dirigeant sera amené à faire
grandir l’activité acquise et il vaut mieux que tout le projet ne repose pas que sur une
seule hypothèse.

Ces points sont propres à l’entreprise cherchée mais le marché de celle-ci est aussi important
à considérer. Il vaut mieux se trouver sur une industrie fragmentée et stable (ou croissante). A
l’inverse, il est préférable d’éviter un marché qui serait saturé avec une compétition intense ou
des barrières d’entrée faibles. De plus, le marché ne doit pas avoir une croissance trop forte,
style start-up, parce que cela demanderait souvent trop d’investissements et représenterait plus
de risques.

Afin de trouver la perle rare, un searcher va passer en revue plusieurs milliers d’entre-
prises (par exemple, Monsieur D’Aligny, un des searchers interviewés, a rassemblé en utilisant
quelques filtres dans des bases de données une liste de plus de 2500 entreprises dans laquelle
prospecter). Les searchers prospectent généralement soit dans une géographie donnée soit selon
une industrie choisie. Le premier signifie que le searcher va chercher au sein d’une zone géo-
graphique bien définie tout type d’entreprise. Dans le deuxième cas, la zone géographique n’est
pas définie mais bien l’industrie considérée.

Concernant l’approche des entreprises potentielles qui est expliquée en détails dans le Pri-
mer de Stanford (BENJAMIN et al., 2020), le searcher passe généralement par trois phases dis-
tinctes d’évaluation d’une entreprise qui sont semblables au processus discuté au chapitre 2.

• Dans un premier temps, il n’aura accès qu’à des informations limitées. Celles-ci, et en
particulier en Europe qui dispose de vastes bases de données, concernent généralement les
données financières générales et le marché sur laquelle l’entreprise se trouve. En quelque
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sorte, le jeune entrepreneur cherche à évaluer la cible et de voir si cela vaut la peine d’aller
plus loin.

• Si les premières observations semblent satisfaisantes, le searcher essayera de prendre
contact avec le cédant afin d’avoir des informations supplémentaires et de qualifier au
plus vite si le dirigeant est potentiellement (et véritablement) prêt à s’engager dans une
démarche de cession de son activité. Si tel est le cas, il peut y avoir une lettre d’intention
qui sera signée entre les deux parties.

• Ensuite, il y aura des audits d’acquisition complémentaires pour s’assurer de la qualité de
l’entreprise visée et de payer un prix correct pour celle-ci.

Il est important pour le jeune entrepreneur de faire attention au temps que cela lui prend et
de ne pas perdre de vue qu’il y a toujours un risque que le cédant se rétracte jusqu’à la signature
des conventions de cession (ROZENROT, 2005). Dès lors, ce n’est pas parce qu’il étudie une
cible en allant à l’étape suivante qu’il doit abandonner de regarder ou de contacter d’autres
entreprises. En quelque sorte, il lui faut maintenir un flux continu d’opportunités (STERN et
ELLIS, 2014).

Selon plusieurs sources (KOLAROVA et al., 2018), les statistiques montrent qu’environ 15%
des searchers internationaux ne trouvent pas de cible à acquérir et se voient obliger de fermer
leur fonds de recherche. Par ailleurs, des études de Stanford au sujet des search funds améri-
cains montrent que 30% des fonds se clôturent sans acquérir une entreprise (YOLDER et KELLY,
2018) 14. Cette fermeture est souvent liée au manque de financement pour continuer à chercher.
Dès lors, il importe que le searcher ne passe pas trop de temps et élimine les entreprises dont il
y a trop de risque que la transmission soit abandonnée en cours de route ou qui sont trop com-
plexes : elles prendraient de facto trop de temps et d’énergie pour être analysées correctement.

Certains articles mentionnent l’importance de la relation avec le cédant. En effet, il est la
personne de référence et celle qui connaît le mieux l’entreprise visée. Le caractère émotionnel
de la vente peut amener des difficultés supplémentaires lors des négociations, de même que sa
santé psychologique (sa résistance au stress) (SEARCH FUNDER, 2018). De plus, après la si-
gnature des conventions, même si le searcher reste accompagner de son groupe d’investisseurs,
l’ancien dirigeant joue souvent un rôle durant la transition pour faciliter la passation de pou-
voir et pour introduire le nouveau patron aux différentes parties prenantes (clients, fournisseurs,
employés, etc).

Pour prendre contact avec les différents dirigeants, les searchers utilisent différentes mé-
thodes. Cela semble dépendre des habitudes culturelles des régions dans lesquelles ils cherchent

14. Beaucoup de search funds internationaux étant récents, la plupart n’ont pas encore atteint les deux ans de
recherche. Nous verrons si la tendance des meilleures résultats (comparés aux fonds cherchant aux Etats-Unis) se
confirment dans les prochaines années.
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(KOLAROVA et al., 2018). Alors qu’aux Etats-Unis, un email ou un coup de téléphone semble
normal, en Europe, certains des searchers interviewés semblent préférer envoyer un courrier ma-
nuscrit. Ils disent que ce dernier est plus personnel et aura donc plus de chance d’être lu alors
qu’un email sera perdu parmi les centaines qu’un dirigeant reçoit et que le coup de téléphone
direct est perçu comme étant trop agressif.

Pendant toute cette phase de recherche et d’acquisition, le searcher doit rester en contact
avec les membres de son fonds. Ces derniers peuvent en effet réagir face aux propositions
et aux recherches menées par le jeune entrepreneur. Ils donneront ainsi un avis et fourniront
des conseils pour l’aider. Par ailleurs, un contact récurrent avec les investisseurs permet de
présenter les éventuels acquisitions suffisamment à l’avance. Le jour J, le terrain sera prêt et
les investisseurs auront déjà pris connaissance du dossier. Il en découlera plus de chance que
ceux-ci suivent le repreneur et qu’ils soient plus réactifs.

Les investisseurs ne paient pas l’entièreté du prix. Le montage financier comprend plusieurs
acteurs qui incluent notamment :

• Le capital des investisseurs qui font partie du fonds de recherche. Ils ont la priorité sur
des personnes extérieures et souvent leur part est déterminée au prorata de leurs apports
initiaux.

• D’autres investisseurs peuvent rejoindre l’acquisition. Il n’est pas rare lorsque le searcher
crée son fonds qu’il tombe sur un investisseur qui ne souhaite pas participer à la phase de
recherche mais qui demande à être prévenu lorsqu’une transaction est en vue. Comparé au
premier groupe ci-dessus, ils ne sont pas prioritaires sur la transaction et ne sont contactés
que si un apport supplémentaire de capital est nécessaire.

• Le cédant peut lui-même intervenir dans le montage financier, a l’instar des reprises clas-
siques. Il peut prêter une certaine somme d’argent ou prendre une part de participation
dans la structure. Ce cas de figure permet de montrer que l’ancien patron croit dans le
projet et est une aide pour convaincre les investisseurs de suivre le repreneur.

• Les banques restent les prêteurs principaux. Elles financeront donc la plus grosse partie
de la somme d’argent.

• Le searcher : il n’a pas besoin d’amener des fonds propres. Il est donc celui qui doit
rassembler les capitaux mais n’en apportera pas personnellement.

4.3.3 La gestion et la croissance

Suite à l’acquisition de l’entreprise, le nouveau dirigeant prend ses fonctions. A l’inverse, le
cédant s’en va en assurant souvent une période de transition. Le but du jeune entrepreneur est
dès lors de diriger l’entreprise acquise et de la faire évoluer jusqu’au moment de la sortie.
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Comme cela a déjà été mentionné, les premiers jours qui suivent le changement de direc-
tion sont cruciaux pour le nouveau patron. En effet, il doit rencontrer l’ensemble des parties
prenantes en commençant par son personnel afin de les rassurer sur ses plans et sur la suite de
l’activité. De plus, étant désormais dans l’entreprise, il doit y prendre ses repères. Dans le guide
des search funds (BENJAMIN et al., 2020), quatre points d’attention sont discutés :

• La communication. L’entrepreneur doit communiquer avec toutes les parties prenantes :
management, travailleurs, fournisseurs, clients en choisissant le bon moment et le bon
moyen de communication. Il importe d’établir la relation (de confiance) entre lui et les
différentes parties pour que celles-ci continuent à croire en l’entreprise et considèrent le
changement d’interlocuteur.

• L’éducation. Le nouveau patron doit apprendre le business : son fonctionnement, ses com-
munications, sa structure, les différentes sources de pouvoir, etc. Il doit s’assurer de com-
prendre tous les rouages.

• L’évaluation. En parallèle de l’apprentissage qu’il fait du business acheté, il doit évaluer
chaque aspect de l’entreprise afin de détecter les zones d’amélioration possible et d’anti-
ciper les divers écueils qui pourraient survenir.

• La direction. Le nouveau CEO va gérer et améliorer le fonctionnement de l’entreprise. Il
mettra en place des changements progressifs de sorte que son acquisition soit prospère et
qu’elle grandisse.

Afin de l’accompagner et de garder l’esprit collaboratif des search funds, le searcher rassem-
blera autour de lui un comité de Direction dans lequel siégeront certains des investisseurs qui
l’ont suivi lors de l’acquisition de l’entreprise. Il se peut que l’ancien dirigeant ait un siège dans
ce comité, en particulier si ce dernier a pris une part importante au moment de la signature des
conventions.

4.3.4 L’Exit

Pendant 4 à 7 ans voire plus, l’entreprise va croître. Une fois cette période écoulée, le di-
rigeant et ses investisseurs vont réaliser l’Exit. Cette période marque la fin de l’aventure dans
laquelle les investisseurs vont réaliser leur gain (en plus des dividendes annuels). Si tout se
passe comme prévu, l’entreprise est revendue à un multiple de son prix d’acquisition.

Du point de vue du searcher, il reçoit une part allant de 20 à 30% qui est progressive en
fonction des objectifs atteints. Ceux-ci sont bien entendus inscrits dans le pacte d’actionnariat
signé au début et se présentent souvent sous la forme de trois tranches successives :

• Tranche 1 : à l’acquisition d’une entreprise
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• Tranche 2 : s’il reste en place pendant un certain temps, généralement 4-5 ans

• Tranche 3 : s’il réalise suffisamment de bénéfices

Du côté des investisseurs, les gains sont potentiellement significatifs. Beaucoup d’articles
mentionnent qu’un investisseur peut espérer une rentabilité sur le capital investi de 33% (de
TORO, 2019). Cependant, certains search funds ont fait des résultats bien au-dessus de la
moyenne et ont donc tendance à tirer ce chiffre vers le haut. Il n’en reste pas moins qu’un
très bon retour peut être attendu. Quand les cinq meilleurs fonds sont enlevés, la rentabilité sur
le capital investi est de l’ordre de 28% (KOLAROVA et al., 2018). D’un point de vue du retour
sur investissement, la plupart des search funds terminent avec un retour de 2x à 5x le capital
de départ. Comme discuté précédemment, peu de fonds internationaux ont fait l’exit à ce jour
mais ces chiffres suivent les tendances des statistiques américaines dont l’échantillon est plus
représentatif.

Plusieurs scénarios sont possibles pour l’Exit. Quant au searcher, il peut potentiellement
continuer l’aventure au sein de l’entreprise ou la quitter. Quelques scénarios sont brièvement
mentionnés ci-dessous (NIEBOR et al., 2012) :

• La société peut être rachetée par de nouveaux actionnaires ou d’autres fonds de capital
d’investissement. Les entreprise revendues auront grandi et seront désormais considérées
dans le champ d’action de fonds plus important que ceux des search funds (et qui dis-
posent de plus de moyens). Dans 80% des Exit, c’est la solution utilisée (MORRISSETTE

et HINES, 2015).

• L’entreprise peut également être vendue à une plus grosse société souhaitant grandir par
une croissance externe.

• Une introduction en bourse : c’est sans doute la solution qui rapportera le plus mais qui
est la moins probable parce que la société, même si elle a évolué, restera trop petite pour
être introduite sur les marchés boursiers.
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5 Avantages et difficultés des search funds

Ce chapitre vise à mettre en avant l’intérêt des search funds pour aider un jeune à reprendre.
Une comparaison entre les deux processus de reprise est faite dans un premier temps. Nous en
déduirons ensuite les avantages des search funds par rapport aux reprises traditionnelles.

5.1 Comparaison entre les reprises traditionnelles et les search funds

Ces deux processus de reprise présentent un certain nombre de points communs et de diffé-
rences. Sur le processus en tant que tel, l’entrepreneur passe par des étapes similaires que ce soit
avec l’un ou l’autre : questionnement, recherche d’une cible, évaluation, acquisition et manage-
ment post-acquisition. La différence se situe plutôt au niveau de la fin du processus. Alors que
dans une reprise classique, il n’y en a pas vraiment ou, à tout le moins, le repreneur est le seul
à en décider ; pour les search funds, c’est différent : après un certain nombre d’années, l’Exit
se fait et l’entreprise est revendue (même si cela résulte normalement d’une décision conjointe
entre les actionnaires et le dirigeant).

Bien que les étapes soient donc similaires, la manière de les réaliser diffère fortement. En
effet le repreneur d’une reprise classique est seul à bord et mène sa barque comme il le souhaite
et peut-être même un peu à tâtons car il n’a pas de guide clair. A contrario, les searchers sont
accompagnés par un groupe d’investisseurs qui, en plus d’apporter un soutien financier, jouent
aussi le rôle de mentor. En conséquence, le jeune entrepreneur a des personnes vers qui se
tourner s’il se sent perdu. Il peut donc recevoir des conseils, des avis.

De plus, les cibles sont sensiblement différentes. Pour un search fund, l’entreprise visée
répond à certains critères bien établis, dont certains sont communs à tous les searchers puisqu’ils
font partie intrinsèque du modèle. Bien souvent, l’entrepreneur va donc se concentrer sur ces
caractéristiques. A l’inverse, dans le cas des reprises traditionnelles, le repreneur cherche une
cible proche de ces compétences et beaucoup plus petite. Comme il n’est pas soutenu par un
groupe d’investisseurs, il dispose de moins de moyens financiers (et de moins de conseils).

En effet, alors que le searcher ne va rien débourser lors de l’acquisition, un repreneur tradi-
tionnel doit apporter entre 20 et 30% du prix de la convention en fonds propre. Ceci limite donc
fortement la taille des entreprises visées et les effets de levier possible ensuite. Par contre, le
searcher ne disposera que d’une partie de la société (entre 20 et 30%) alors que son homologue
en aura toute la propriété.

Trouver une entreprise à acquérir reste une difficulté quelque soit le processus envisagé et
il n’est pas rare qu’un repreneur signe plusieurs lettres d’intention dans l’une ou l’autre des
situations. Cependant, la recherche d’un searcher est financée par les investisseurs et se fait à
plein temps. Avec le procédé classique, le repreneur ne cherche pas toujours en permanence,
faisant parfois cela en parallèle d’un autre travail rémunéré. Il dispose donc généralement de
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moins de temps pour chercher activement une entreprise et a donc plus tendance à se reposer
sur les offres des courtiers.

Dans les deux situations, la relation avec le cédant reste primordiale et est une clef de la
réussite. En effet, il est la personne qui connaît le mieux l’entreprise visée et celle qui peut donc
donner les meilleures informations. De plus, le cédant peut grandement faciliter les négociations
en acceptant de jouer, pour une certaine partie de la somme, le rôle de la banque. Il peut aussi
être une aide précieuse pour assurer une transition sans écueil majeure. Que ce soit l’un ou
l’autre processus de reprise qui est suivi par un jeune entrepreneur, il doit donc faire preuve
d’humilité vis-à-vis du patron qu’il va remplacer et ne jamais oublier le côté émotionnel des
transactions.

Que ce soit une reprise traditionnelle ou suivant le modèle des search funds, le repreneur
peut s’associer avec une personne disposant de compétences complémentaires. Ceci permet de
combler certaines lacunes qu’ils pourraient avoir et de se sentir moins seul dans les moments
plus délicats. Cependant, il faut veiller à ce que les responsabilités de chacun soit clairement
établies et que la relation soit suffisamment forte pour ne pas qu’un conflit éclate au moindre
problème (au lieu d’un soutien mutuel).

Par ailleurs, une fois CEO, le searcher a autour de lui un comité de direction qui continue
de l’évaluer. De la sorte, il a un avis et des conseils sur son travail : ceci permet clairement
d’avoir du recul et un point de vue extérieur. Le repreneur traditionnel sera seul à la tête de son
entreprise et n’aura pas à rendre des comptes à qui que ce soit mais ne recevra pas non plus de
précieux conseils potentiels (à moins de faire appel à un consultant extérieur).

De plus, dans les search funds, le jeune CEO aura plus de chance d’être aidé par un niveau de
managers intermédiaires lors de la période de transition. En effet, l’entreprise étant plus grande,
il y aura des échelons hiérarchiques. Si tel est le cas, cela donnera plus de temps au nouveau
patron pour apprendre et pour s’adapter à son nouvel environnement avant de prendre des déci-
sions. De l’autre côté, le jeune repreneur doit faire face à tous les problèmes immédiatement et
il y a moins de chance d’y avoir une personne qui peut jouer le rôle préalablement expliqué.

5.2 Intérêt des search funds

Comme nous venons de l’esquisser dans les paragraphes précédents, les search funds ont un
grand nombre de caractéristiques qui permettent d’aider un repreneur. Cette sous-section vise à
mettre en évidence les aspects qui montrent pourquoi le modèle des search funds est intéressant
pour un jeune repreneur.

Sur base des problèmes discutés au chapitre 3, nous avions déjà donné quelques éléments
de solution pour aider le jeune entrepreneur. Cependant, ces dernières sont fragmentées et cela
demande au repreneur de chercher en permanence des contacts vers qui se tourner pour les
implémenter. Pour beaucoup de personnes, il est difficile de savoir par où commencer et cela
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peut devenir décourageant à la longue. Ci-dessous, nous reprenons les problèmes préalablement
identifiés et nous les discutons à la lumière des search funds.

• Dans le cas des reprises classiques, le financement est bien souvent la plus grosse diffi-
culté du processus d’acquisition : il limite la recherche, la taille des entreprises visées,
etc. Dans le modèle des search funds, le jeune repreneur est soutenu financièrement par
des investisseurs qui disposent généralement de plus de moyens. Le jeune entrepreneur
n’a donc pas besoin de faire un apport de fonds ni même de donner des garanties person-
nelles. Outre des entreprises visées qui sont plus grandes, il a également une plus grande
sécurité financière. De plus, même la recherche d’une entreprise est financée, alors qu’il
doit la financer lui-même dans le modèle traditionnel.

• Le manque d’expérience était également identifié comme un problème important dans les
premiers chapitres. Celui-ci concernait le manque d’expérience pré et post-acquisition.
Dans le cas des search funds, le jeune n’a généralement pas beaucoup d’expérience pro-
fessionnelle que ce soit pour le processus d’acquisition ou pour diriger une entreprise. Ce-
pendant, il est soutenu par des investisseurs qui partagent leur expérience et qui peuvent
lui donner des conseils. Bien qu’il sera seul à la tête de son aventure, il aura au moins
quelques personnes vers qui se tourner pour adresser ses questions. En conséquence, les
investisseurs jouent un rôle de mentor que ce soit lors de la recherche d’une entreprise ou
après.

• Les personnes qui constituent le fonds de recherche peuvent ouvrir certaines portes et
donc étoffer le réseau professionnel du jeune repreneur. C’est aussi une des raisons pour
lesquelles il est important d’être accompagné par un bon mixte d’investisseurs. Le repre-
neur traditionnel doit bâtir son réseau tout seul en démarrant d’une page vierge (ou quasi-
ment). Il doit aller démarcher différentes catégories de personnes pour se faire connaître.

De plus, la relation que le searcher a avec ses investisseurs sera bien différente de celle
entre le repreneur et un courtier ou un consultant. En effet, dans la seconde, il y a une re-
lation de clientèle alors que dans le modèle des search funds, la relation est un partenariat
basé sur la durée.

Par ailleurs, le modèle des search funds disposent d’une importante communauté dans
laquelle les searchers semblent communiquer aisément. Ce qui permet d’échanger les
points de vue et les expériences.

• La crédibilité est nettement améliorée dans le cas des search funds. Etre suivi par un
groupe qui croit et qui investit en l’entrepreneur, lui donne aussi une certaine crédibilité
auprès des parties prenantes avant et après acquisition. De plus, le searcher aura déjà dû

47



convaincre une série de personnes et donc répondre à des questions sur le sujet. Par consé-
quence, il sera mieux préparé ; ce qui améliore sa crédibilité et renforcera la confiance
qu’il aura en lui-même.

Concernant les deux autres éléments discutés au chapitre 3, la solitude et la longueur du
processus, les search funds ne les solutionnent pas vraiment selon les interviews menées et la
littérature. En particulier, pendant la phase de recherche, le searcher reçoit un grand nombre de
réponses négatives qui, parfois, peuvent être très froides. En conséquence, beaucoup de sear-
chers disent resentir une certaine solitude ainsi que des hauts et des bas. Quant à la longueur
du processus de reprise, les phases de recherche et d’acquisition sont considérées longues et
difficiles que ce soit selon l’un ou l’autre procédé. Cela sera peut-être même plus difficile mo-
ralement pour un searcher qui va recevoir un grand nombre de réponses négatives lors des
différents contacts qu’il aura avec les patrons d’entreprise. Dès lors ces deux difficultés ne sont
pas réellement solutionnées par le modèle des search funds : elles sont sans doute ressenties
différemment.

De surcroît, les search funds comme les reprises classiques maintiennent un risque d’échec.
Bien que celui-ci est plus important pour la création d’une entreprise, il est présent. Pour un
repreneur traditionnel, le risque financier peut être important si le prêt n’est pas remboursé et que
certaines garanties ont été données à la banque. Ce risque peut aussi impacter votre entourage.
Le risque lié à la réputation est également présent et il peut être plus difficile d’obtenir un
nouveau prêt au près des institutions financières par la suite (même si ce n’est pas toujours le
cas).

Le searcher, quant à lui n’a pas de risque financier réel puisqu’il n’investit pas vraiment
dans l’acquisition. Par contre d’un point de vue professionnel, sa réputation est en jeu au début
de sa carrière. Le problème n’est pas forcément de ne pas trouver une entreprise à acquérir
mais plutôt d’en acquérir une et que celle-ci sombre. Selon les statistiques sur les search funds
internationaux (KOLAROVA et al., 2018), il y aurait pour le moment 13% des searchers ayant
acquis une entreprise qui éprouvent des difficultés pour la faire évoluer ou qui ont réaliser un
Exit avec des pertes. Les raisons qui font qu’un searcher n’arrive pas à faire prospérer son
entreprise ont été étudiées dans le rapport (KESSLER et ELLIS, 2012) et font référence à une
acquisition d’une société qui se révèle ne pas avoir les bonnes caractéristiques, des conflits avec
les anciens dirigeants, une mauvaise relation entre le searcher et son comité de direction ou la
difficulté de recruter du personnel compétent. Leur réputation est entachée dans le monde des
investisseurs et il est difficile d’aller justifier toutes ces années passées auprès d’un potentiel
employeur en lui disant que la barque a fini par couler : près d’un searcher sur deux subit
une perte de salaire par la suite (comparé à des personnes avec la même formation et qui sont
salariées). Ce risque lié à la faillite dépend aussi de la perception de celle-ci en fonction du
monde culturel dans lequel nous nous trouvons. Quand le searcher ne trouve pas d’entreprise au
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terme de sa période de recherche, le problème est moins important puisqu’il n’y a pas vraiment
d’échec.

Parmi les fonds qui réussissent à faire un exit avec des bénéfices, le retour sur investissement
peut être substantiel pour les investisseurs et le searcher. Les montants de départ étant déjà
relativement élevés avec une entreprise achetée entre 5 et 20MC (WENKE, 2017), la vente
dégage donc un profit important (surtout si l’entreprise a grandi comme prévu) ; en particulier
pour le searcher qui n’y a pas mis d’apport financier. Dans le cas des repreneurs, le prix d’achat
de l’entreprise est moindre et les retours attendus en cas de revente sont moins importants. Il est
en effet très peu probable que l’entreprise ait grandit à un tel point qu’elle soit aussi grande que
celle d’un search fund. En conséquence, même si le searcher n’a que 20 à 30% des actions de
l’entreprise, les gains qu’il tirera d’une revente seront plus importants.

Une difficulté supplémentaire des searchers est de trouver des investisseurs et en particulier
des locaux. Le modèle étant peu connu dans nos contrées, le protagoniste du fonds doit réussir
à convaincre des investisseurs locaux de le suivre en leur faisant bien comprendre la logique
"search funds". Bien souvent, ceux-ci préfèrent que le searcher apporte le deal directement et
ils disent qu’ils verront à ce moment-là. Compte tenu que la reprise classique se fait la plupart
du temps sans investisseur externe, ce phénomène n’existe pas.

Un dernier risque lié aux search funds est de payer l’acquisition au-delà de sa valeur réelle.
L’entrepreneur étant accompagné par des investisseurs au sein d’un fonds, le cédant pourrait se
dire qu’ils ont beaucoup d’argent et dès lors gonfler artificiellement le prix de cession. Afin de
limiter ou d’atténuer ce risque, il est primordial de bien expliquer la logique d’un search fund
au dirigeant de l’entreprise visée et aussi de bien choisir le nom du fonds de recherche d’inves-
tissement. Comme expliqué sur un blog (SHARPE, 2014), les fonds avec les mots "Capital" ou
"Investment fund" sont plus susceptibles de causer ce genre de réactions de la part des cédants.
Dans une reprise classique, le risque de payer un prix supérieur n’est pas absent. Il pourrait
même mettre en péril la pérennité de l’entreprise puisque le repreneur doit puiser plus de res-
sources hors de ses réserves personnelles. Cependant, a priori, il ne devrait pas être influencé
par un autre facteur externe autre que l’idée que le cédant a de la valeur de sa société. Dans les
deux modèles, ce risque est donc bel et bien présent et le prix reste au coeur des négociations.

Comme nous venons de le voir dans les paragraphes de ce chapitre, le modèle des search
funds possèdent des atouts conséquents face au cheminement classique d’un repreneur. L’intérêt
des search funds pour aider un jeune est donc important à considérer : que ce soit du point
de vue financier ou de l’accompagnement, le jeune entrepreneur bénéficie d’un soutien non
négligeable.

Dans la prochaine partie du rapport, nous consacrons du temps à mettre le modèle des search
funds en perspective par rapport à l’environnement wallon. Nous verrons si la Wallonie est une
terre propice aux searchers et qu’elles sont les conseils à donner pour utiliser le modèle des
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searchers afin d’améliorer les transmissions d’entreprise.
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6 Le modèle des search funds et la Wallonie

Comme nous venons de le voir dans le chapitre précédent, les search funds ont du potentiel
pour aider un jeune repreneur puisqu’ils comblent certaines lacunes. Cependant, à ce stade, il
est légitime de se demander s’il serait facile de faire fonctionner un search fund en Wallonie. En
quelque sorte, nous voulons savoir si le modèle des search funds est viable pour la transmission
de nos entreprises.

6.1 Le search fund, un modèle viable en Wallonie?

Afin de tenter de répondre à cette question, nous allons analyser plusieurs éléments de l’en-
vironnement macro-économique de la Wallonie. Ceux-ci mettront ainsi en évidence les points
qui facilitent la mise en place des fonds de recherche et ceux qui, à l’inverse, sont défavorables
à leur implantation.

Le marché wallon des entreprises

Comme nous l’avons déjà mentionné dans l’introduction (section 1.2), le marché wallon
est principalement constitué de petites entreprises. De par leur taille, ces entreprises ont peu de
chance d’attirer un searcher et ses investisseurs parce qu’elles ne correspondent pas aux critères
de recherche des search funds.

Ci-dessous, nous allons faire une recherche du nombre d’entreprises pouvant intéresser un
search fund en Wallonie. A cette fin, nous allons utiliser les critères suivants (dans la base de
données Bel-First) :

• Entreprises non cotées en Bourse

• EBITDA compris entre 1 et 5MC

• Une marge d’EBITDA de minimum 10% sur la dernière année

• Un personnel compris entre 10 et 250 travailleurs

• En Wallonie

En procédant de la sorte, en Wallonie, il n’y aurait que 343 entreprises qui pourraient po-
tentiellement intéresser un search fund et il y aurait 1730 si nous étendons les critères à la Bel-
gique. Ce qui est peu quand nous savons qu’un searcher va sans doute regarder environ 2500
entreprises. De plus, ces critères généraux ne prennent pas en compte la structure de l’action-
nariat et sont uniquement basés sur la dernière année des bilans comptables. A cela, il faudrait
aussi regarder des critères comme l’environnement de l’entreprise : par exemple, si elle est sur

51



un marché fragmenté ou pas. Le nombre de sociétés réelles répondant aux critères des search
funds est donc encore plus petit.

De plus, ce constat est également confirmé si nous regardons l’évolution de la proportion
d’entreprises en fonction de leur EBITDA comme indiqué dans le Tableau 2 (qui est le critère
le plus pénalisant de la recherche). Comme nous pouvons le voir, les entreprises belges ont un
EBITDA qui est largement inférieur à celui des cibles des searchers.

<500kC [500 ;5000]kC [1000 ;5000]kC [1500 ;5000]kC
Wallonie 107482 3302 1362 757
Flandre 264454 12866 5462 3044

Bruxelles 64236 2395 1165 720
Belgique 436172 18563 7989 4521

TABLE 2 – Nombre d’entreprises pour chaque région belge en fonction de son EBITDA (basé
sur les données issues de la database Bel-First).

Néanmoins, ce n’est pas pour ça que les entreprises belges sont sans intérêt ; un searcher peut
trouver un très bon deal dans ce petit pays. C’est pour cette raison qu’il ne doit pas se limiter
à chercher uniquement en Wallonie mais plutôt inclure les possibilités d’achat d’entreprises
wallonnes dans sa recherche. Le constat est similaire dans d’autres pays européens : certains
fonds de recherche étendent leurs activités à d’autres pays parce qu’il y a comparativement peu
d’entreprises qui entrent dans les critères des search funds comparé aux Etats-Unis (KOLAROVA

et al., 2018).
Une difficulté supplémentaire qui freine à l’implantation des search funds en Europe est

la grande diversité de ce continent. Il n’y a pas besoin de parcourir une grande distance pour
passer une frontière. De plus, chaque pays a ses propres habitudes, sa culture et bien souvent sa
ou ses langues. Le searcher a tendance à chercher une entreprise là où il se sent le plus à l’aise.
Parmi ceux interviewés, beaucoup disent qu’ils ne se voient pas s’installer dans un endroit dont
il ne parle pas la langue et/ou dont les valeurs culturelles sont trop différentes. A cet égard, il
est important de souligner que la famille de notre jeune entrepreneur va devoir le suivre ; ce qui
peut également refroidir plus d’un esprit.

Néanmoins la Wallonie jouit d’une position idéale au centre de l’Europe. Proche des institu-
tions européennes et de Bruxelles, cette position donne des avantages importants pour certains
secteurs. De plus, elle est desservie par un grand nombre de voies de communication telle que
des autoroutes, des aéroports (dont certains hubs conséquents de fret aérien), des voies ferrées,
etc. Elle est également proche du port d’Anvers, deuxième port d’Europe et la région possède
un important réseau fluvial.
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Développement technologique

La Wallonie dispose d’un certain nombre d’infrastructures académiques. Le niveau d’édu-
cation y est d’ailleurs relativement élevé. D’un point de vue des investissements publics à la
recherche et au développement, elle est moins bonne que ses voisins et la recherche est plutôt
propulsée par les plus grosses entreprises (OCDE, 2013). Ces dernières apprécient les capaci-
tés de recherche présentes dans la région. De plus, plusieurs documents alertent sur une pénurie
de personnes qui ont étudié les STEM (KELCHTERMANS et ROBLEDO BÖTTCHER, 2017), à
laquelle les pouvoir publics tentent de répondre notamment au travers du plan Marshall 4.0.

Certains secteurs sont à la traîne, particulièrement sur les industries lourdes (sidérurgie,
par exemple) qui étaient jadis le fleuron wallon. La région est en pleine conversion, poussée
par un certain nombre d’initiatives publiques. En conséquence, plusieurs domaines d’activités
deviennent très porteurs et à la pointe de la technologie (WALLONIA.BE, p. d.) : le secteur
aérospatial, la logistique, l’IT, les technologies liés à l’environnement, etc. Cela donne quelques
exemples de secteurs qui sont actuellement sur une pente ascendante (sans non plus être des
start-up comme les impressions 3D) et qui pourraient intéresser un search fund.

De plus, la Wallonie a aussi quelques difficultés à passer au numérique. Même si plusieurs
initiatives ont vu le jour pour mettre en place les industries 4.0, nombreuses sont les entreprises
qui sont à la traîne de ce point de vue (CASTAGNE, 2018). Cela peut cependant être considéré
comme un axe d’amélioration post-reprise par le searcher.

Perception de l’entrepreneuriat

L’entrepreneuriat n’est pas toujours perçu comme étant un bon choix de carrière. Comme
l’indique le Global Entrepreneurship Monitor (BOSMA et KELLEY, 2019), seul 52% des ci-
toyens belges sont favorables à cette voie. Ce qui est en-dessous de la moyenne européenne.
Dans le même sens, le rapport du conseil central de l’économie (MARCHAND, 2018) stipule
également un faible niveau d’entrepreneuriat dans le pays. Selon ce rapport, les belges ont une
grande aversion à l’échec et la réussite d’un entrepreneur ne serait pas aussi bien perçue que
dans d’autres pays. Comme précisé dans le document, ce manque de considération pour l’en-
trepreneuriat est un frein sensible à susciter de nouvelles vocations. Cependant, il n’empêche
que les valeurs sont en train de changer et que depuis 2010, la culture entrepreneuriale fait peu
à peu son apparition.

Cette considération de l’entrepreneur en tant que tel est importante. Non seulement, c’est
un frein pour avoir le bon repreneur mais cela impacte particulièrement l’intégration d’un jeune
repreneur au sein d’une société. Il est plus fréquent aux Etats-Unis de voir certains jeunes qui
n’ont pas la trentaine à la tête d’une société. En Belgique (et en France aussi), le constat inverse
est noté : peu de jeunes sont en place et la montée dans la hiérarchie se base encore, dans de
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nombreuses entreprises, sur l’ancienneté plutôt que sur le potentiel ou la plus-value de la per-
sonne à ce poste. Une certaine évolution des mentalités à ce sujet est donc nécessaire (GOELFF

et al., 2016).

Evolution économique

D’un point de vue économique, le coût salarial des entreprises est très élevé dans le pays. De
la sorte, la main d’oeuvre constitue souvent un poste important des dépenses d’une entreprise.
Cela a également pour effet que le repreneur doit donc optimiser son usage.

De plus, le niveau de taxation des dividendes (en y incluant l’impôt des sociétés) est aussi
assez important (KEYTRADE BANK, 2018). Toutefois, il existe différents mécanismes pour
réduire le taux d’imposition (KBC, p. d.).

Néanmoins, le taux d’intérêt est très faible. En conséquence, le prêt bancaire ne coûte pas
grand-chose en intérêt. Comparé à d’autres pays pour lesquels il est aux alentours de 4-5%, il a
tendance à être inférieur à 3% en Belgique (en fonction du projet) 15. Le remboursement du prêt
bancaire dégage une première marge pour les investisseurs.

La politique

D’un point de vue politique, de nombreuses initiatives sont prises pour aider les entrepre-
neurs. Celles-ci sont principalement axées sur la création et le développement d’une entreprise
mais il en existe également pour la reprise. Parmi celles-ci, il y a le groupe Sowalfin qui peut
apporter un soutien financier au repreneur (et qui peut également s’appliquer au searcher 16).
Une des filiales de la Sowalfin, la Sowaccess, a pour mission de promouvoir la transmission
d’entreprises et de mettre en contact les différentes parties prenantes. A cet égard, la Sowaccess
a d’ailleurs décidé de tester le modèle des search funds en prenant un ticket d’entrée dans un
fonds qui va chercher sur la France et la Wallonie.

De plus, de nombreuses autres sociétés publiques ou semi-publiques peuvent fournir une
aide financière dans certaines situations comme pour des investissements, ou en cas de pépin. La
Wallonie est donc pourvue d’une solide base d’aides financières qui peuvent aider un searcher
que ce soit pour l’acquisition de la cible ou pour son développement dans la période post-reprise.

Autres aspects

Un autre aspect non mentionné ci-dessus et qui va à l’avantage des repreneurs externes,
c’est que de moins en moins d’entrepreneurs font des transmissions familiales (UCM, 2014).

15. Interview de Monsieur Javaux
16. Selon Monsieur Wenric, manager de la Sowaccess
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En conséquence, un searcher a potentiellement plus de chance de tomber sur un cédant qui veut
bien vendre à une personne extérieure de l’entreprise.

En outre, la méconnaissance des search funds implique des challenges particuliers pour le
searcher parce qu’il devra convaincre tous les acteurs qu’il rencontrera des avantages du modèle.
En particulier, cédants et investisseurs doivent comprendre la logique et donc cela nécessitera
sans doute plus de temps que s’ils en avaient déjà connaissance. Par contre, cela implique aussi
qu’aucun autre searcher ne soit passé avant et qu’il y a peut-être une jolie opportunité à saisir.

D’un point de vue légal, l’environnement belge possède un atout pour les searchers. En
effet, toutes les entreprises doivent déposer leurs bilans comptables qui sont accessibles pu-
bliquement. Le jeune entrepreneur peut donc les consulter pour se faire une première idée de
l’entreprise. Cela facilite grandement la recherche des searchers.

De plus, avec le nouveau code des sociétés, les actionnaires ne sont plus obligés de respecter
la relation : 1C = 1vote. Le pouvoir n’est plus forcément proportionnel aux apports de l’action-
naire. Cela donne plus de souplesse à la structure des fonds de recherche et à leur gestion.

En résumé, le modèle des search funds tel que présenté au chapitre 4 est intéressant pour
pallier les lacunes des jeunes repreneurs. Par contre, son application pour la transmission des
entreprises wallonnes est relativement limitée. Bien que les mentalités aillent dans le bon sens
avec une ouverture lente mais progressive à l’entrepreneuriat, la difficulté principale est que le
tissu économique wallon est peu adapté. Les entreprises sont en effet trop petites pour un fonds
de recherche.

6.2 Application des search funds à la Wallonie

Nous venons de voir que les search funds auront des difficultés à s’implanter en Wallonie.
Le problème principal étant qu’il n’y a pas suffisamment de cibles répondant aux critères des
search funds traditionnels. Pourtant ce modèle de reprise semble avantageux pour pérenniser
l’entreprise acquise par le jeune repreneur. N’y aurait-il donc pas moyen de mettre certaines des
caractéristiques du modèle à profit des jeunes repreneurs? Dans les paragraphes qui suivent,
nous allons adapter le modèle des search funds aux reprises issues du tissu économique wallon.
Nous commençons par brièvement voir deux modèles dérivés des search funds : le self funded
search fund et le single sponsored search fund.

Le self funded search fund

Le self funded search fund correspond à un fonds dans lequel le searcher finance lui-même
la phase de recherche. En fait, il commence à créer le fonds à proprement parler quand il a déjà
une cible en vue, dans le but de financer l’acquisition. Le capital nécessaire est donc cherché en
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fonction des opportunités qui se présentent (SHARPE, 2017).
Cette manière de procéder peut présenter certains avantages (HODGKIN, 2016). En effet, le

searcher est plus flexible pour choisir une entreprise. La plupart des investisseurs dans les search
funds auront des attentes quant aux retours possibles au moment de l’Exit. De plus, le repreneur
peut potentiellement exercer un contrôle plus important dans la structure finale et espérer de
meilleurs retours économiques.

En revanche, ce modèle d’acquisition est plus risqué et demande plus d’expérience initiale.
Le searcher ne sera en effet pas conseillé dans la phase de recherche (qui ne sera pas non
plus financée). De surcroît, comme il ne cherchera des investisseurs qu’une fois une cible en
vue, ceux-ci ne se connaîtront pas et la relation de confiance entre les parties risque d’être
plus compliquée à mettre en place. Le fait que l’entrepreneur ait une part significative de la
société risque également de refroidir plus d’un investisseur parce qu’il n’aura pas de contrôle
(en particulier si le repreneur a plus de 50% des actions). Outre une recherche d’investisseurs qui
peut se révéler être difficile, le mentorat qui est une des forces des search funds est compromis.
L’ouverture de certains réseaux professionnels par les investisseurs est également impossible.
Finalement, sa crédibilité sera aussi affectée : il aura, par exemple, plus difficile à expliquer
comment il compte financer son achat que celui qui est soutenu par un fonds. En conséquent,
même si sur certains points personnels, ce modèle d’acquisition peut paraître intéressant, il ne
pallie pas vraiment les difficultés discutées aux chapitres 2 et 3.

Le single sponsor search fund

Le single sponsored search fund est un fonds dans lequel il n’y a qu’un seul investisseur
(SHARPE, 2017). Le sponsor achète la grande majorité voire la totalité des parts du fonds de
recherche. Ce dernier est donc beaucoup plus conséquent et, même s’il peut être une personne
physique, c’est généralement un fonds.

Ce type de fonds rassemble les avantages des search funds mentionnés au chapitre 5. En
effet, son fonctionnement est très similaire à celui des fonds de recherche traditionnels : le
sponsor assurant à la fois le financement et le rôle d’accompagnement. Un atout supplémentaire
est que le searcher ne doit pas se battre pour réussir à faire coïncider une quinzaine de calendriers
lorsqu’il souhaite présenter une société à son groupe d’investisseurs ; la gestion des investisseurs
est donc facilitée.

Le risque principal de ce type de fonds vient du sponsor. En effet, toute l’aventure repose
sur la collaboration entre lui et le jeune entrepreneur. Il est donc important d’assurer une bonne
entente entre les parties et que l’investisseur joue bien ses rôles. Comme celui-ci est seul, l’aven-
ture repreneuriale dépend donc fortement de la personnalité et des objectifs du sponsor (et de
la personne qui le représente auprès du searcher). En outre, contrairement aux search funds, la
phase de recherche n’est pas toujours financée (MORRISSETTE et HINES, 2015).
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En conclusion, bien que la mécanique soit semblable aux search funds expliqués au chapitre
4, le modèle des single sponsor search funds semble un peu plus risqué en fonction du sponsor
et du contrôle qu’il possède effectivement.

Le modèle de l’accélérateur de reprise

Ci-dessous, nous détaillons un modèle de search fund qui peut aider les transmissions wal-
lonnes. Celui-ci est une adaptation du single sponsor search fund discuté précédemment au tissu
économique wallon. Il est également basé sur certains éléments de l’interview de Monsieur
Bricteux, gestionnaire d’un petit fonds d’investissement qui accompagne plusieurs repreneurs.

Compte tenu de l’économie régionale, ce sont principalement des petites entreprises qui
doivent être au centre des transactions. Celles-ci occupent généralement jusqu’à une cinquan-
taine de travailleurs et ont un prix de transaction compris entre 0,75MC et 4MC, soit bien en
deçà des search funds. Comme l’ont mentionné beaucoup de personnes interviewées : repre-
neurs, banquier, gestionnaire de fonds et courtiers en transmission, les secteurs de l’HORECA
et de la construction risquent également de ne pas être considérés (ou plus difficilement) parce
qu’il y a beaucoup de fraudes comme le travail en noir et cela a peu de chance d’intéresser un
investisseur : le prix d’achat doit correspondre aux bilans financiers.

Un accélérateur d’entreprise est une société qui investit et qui aide d’autres entreprises qui
ont du potentiel à grandir. Les accélérateurs mettent généralement à disposition divers services
comme du mentorat, un espace de travail, des connaissances, etc (DELOITTE, 2015). Bien que
ce concept soit généralement utilisé pour des start-ups, l’idée est de l’utiliser pour aider les
jeunes repreneurs. En fait, depuis quelques années, une poignée d’accélérateurs de search funds
sont apparus sur le marché, comme le Search Fund Accelerator (SFA) de Boston 17. Ceux-ci
gardent cependant les caractéristiques des search funds et tirent leur force de l’expertise qu’ils
génèrent en coordonnant plusieurs fonds de reprise en même temps ainsi qu’en rassemblant une
"cohorte" de searchers. De la sorte, ils bénéficient les uns des autres de l’expérience de chacun.

A l’instar des single sponsor search funds, les caractéristiques des accélérateur comme le
SFA ne correspondent pas aux possibilités locales de notre région. Nous allons donc voir com-
ment adapter leur structure pour améliorer la transmission des entreprises en Wallonie. L’accé-
lérateur (qui peut prendre la forme d’une société holding) aura à sa charge plusieurs repreneurs
et devra remplir plusieurs objectifs. Entre autres, il devra financer l’acquisition de l’entreprise
mais il devra aussi jouer un rôle de conseiller auprès des jeunes entrepreneurs. Cette société
prendra une part dans les acquisitions qu’elle supervise mais il se pourrait très bien que des
investisseurs extérieurs viennent renforcer l’acquisition.

Quant au jeune repreneur, il peut très bien correspondre à celui des search funds : à sa-
voir un jeune talentueux avec peu d’expérience mais qui sait montrer qu’il en veut et qu’il est

17. Lien vers le site internet : https ://www.searchfundaccelerator.com
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hyper-motivé. Une fois l’entreprise acquise, il en deviendra le dirigeant et devra la faire évoluer.
Cependant, contrairement aux search funds pour lesquels il n’y avait pas d’apport financier de
la part du jeune entrepreneur, dans ce cas-ci, il devra probablement amener une part de capital
ne serait-ce pou montrer aux autres (en ce compris les investisseurs) que lui aussi prend des
risques 18. Avec le nouveau code des sociétés, nous pourrions également imaginer une distribu-
tion d’action et du pouvoir qui n’est pas proportionnelle aux apports financiers des parties pour
aider à la répartition du pouvoir tout en maintenant les apports de chacun.

Concernant le parcours de reprise, il sera un peu différent de celui d’un search fund tradi-
tionnel. Premièrement, le jeune repreneur ne devrait pas rechercher des investisseurs potentiels
pour constituer un fonds. C’est l’accélérateur qui s’occuperait de fédérer les capitaux.

Ensuite, la phase de recherche risque de ne pas être rémunérée pour le candidat repreneur. En
effet, un projet au sein de ce fonds monopolisera moins de capitaux. Il n’y aura donc pas de très
gros investisseurs devant impérativement faire tourner leurs capitaux et étant, par conséquent,
prêts à financer une recherche active. Les investisseurs voudront plutôt directement investir dans
une transaction dont l’entreprise cible est connue. En conséquence, la période de recherche ne
sera pas payée. Par contre, par l’expérience et les connaissances des gestionnaires du fonds
(voire de certains investisseurs), il se peut très bien que certaines opportunités leur parviennent
avant que celles-ci soient connues d’autres personnes. Ceci est donc un certain avantage pour
trouver une belle opportunité avant qu’elle soit rendue publique. Quant au repreneur, il pourrait
très bien venir avec une entreprise déjà en vue et demander un soutien dans son projet de reprise.
Quoi qu’il en soit, il trouvera des personnes expérimentées au sein du fonds pour le conseiller
sur les entreprises qu’il a dans son collimateur.

La gestion post-reprise de l’entreprise sera à charge du repreneur. Celui-ci en sera le diri-
geant et comme dans une reprise classique ou un search fund, il devra en assumer les respon-
sabilités. Par contre, à l’instar des fonds de recherche, il sera accompagné et conseillé. Il aura
des personnes de contact vers qui se tourner lorsqu’il a des problèmes ou besoin d’informations
complémentaires.

Quant à la question de l’Exit, elle est à discuter avec les gestionnaires du fonds mais, a
priori, il y a un peu moins d’intérêt de fixer des périodes précises pour cela avec des petites
PMEs. Puisque les effets de levier sont moins importants, il est sans doute plus intéressant de
voir les choses à plus long terme.

18. Interview de Monsieur Bricteux
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L’acquisition de l’entreprise pourrait être financée de plusieurs manières. Outre les fonds
propres que le repreneur pourraient amener, des investisseurs extérieurs pourraient rejoindre
l’entreprise. Ceux-ci achèteraient donc directement des parts dans l’entreprise et siégeraient
au conseil d’administration. Il est important qu’ils comprennent cependant la logique de la
structure et les discussions qu’il pourrait y avoir entre les différentes parties. Cependant, même
s’il est préférable qu’ils prennent un rôle actif, il ne serait pas nécessairement obligé de se
montrer disponible pour le jeune repreneur (l’accélérateur jouant ce rôle).

Outre des investisseurs qui achètent directement des parts, ils pourraient investir au tra-
vers de la société holding. En effet, ils pourraient prêter de l’argent à celle-ci pour financer
l’acquisition (avec un taux d’intérêt). C’est aussi une manière de faire appel à l’épargne des
personnes puisqu’elles n’ont pas besoin d’investir des montants importants. Pour ceux qui sou-
haitent mettre des montants plus conséquents, c’est également une possibilité de diversifier plus
leur portefeuille 19.

Outre l’achat d’actions dans la société cible, l’accélérateur peut également faire un prêt
à celle-ci. Cela pourrait se produire au moment de l’acquisition mais aussi pour financer des
projets de développement par la suite. De la sorte, la holding peut être vue comme une source
supplémentaire de financement au cours de la vie du projet de l’entrepreneur, que ce soit avant
ou après l’acquisition.

L’accélérateur permettra également de faciliter les montages financier des dossiers. En effet,
compte tenu qu’elle gérera ou aura déjà géré plusieurs dossiers, elle connaîtra et sera connue
par les institutions. Les contacts avec les Invests, les banques, etc en seront facilités. De plus, les
attentes de chacun étant connues, elles pourront être plus facilement et rapidement adressées.
Par ailleurs, la réputation et l’historique que le jeune repreneur n’a pas auprès de ces institutions
seront compensés par celle de l’accélérateur (augmentant la crédibilité de l’entrepreneur).

Concernant la collaboration, l’accélérateur devra être le garant de ce modèle et ce, même si
d’autres investisseurs externes sont présents. En conséquence, il est impératif que les personnes
en charge de la gestion du fonds soient expérimentées. En effet, celles-ci vont devoir gérer
les investissements, collaborer avec les différents repreneurs mais aussi aider au montage des
dossiers et à l’évaluation des opportunités. En conséquence, il est préférable que ces personnes
aient une première expérience en tant que patron, en transmission ou en tant que gestionnaire

19. Il y a également une diversification du portefeuille de l’investisseur si celui-ci achète des parts dans plusieurs
sociétés.

59



de fonds. Il est également primordial que celles-ci soient prêtes à faire vivre les projets qu’elles
vont encadrer : une attitude collaborative est donc cruciale.

Un autre atout important de ce modèle d’accélérateur est l’aspect communautaire entre re-
preneurs. Comme ce fonds gère plusieurs reprises, des échanges entre les différents entrepre-
neurs peuvent faire partie du modèle. En effet, ceux-ci auront sans doute déjà vécu certaines
situations et ils pourront les partager avec les moins expérimentés. Cette communauté peut
donc répondre aux inquiétudes ou à certains problèmes qui surviendraient que ce soit au stade
du projet de reprise ou lors de la gestion et du développement de la société comme dirigeant.
On pourrait même pousser cette collaboration plus loin en incitant les repreneurs à investir dans
une autre reprise 20. A titre d’illustration (fictive), au lieu d’avoir 40% des actions de son entre-
prise, un repreneur pourrait en avoir 35% et les 5% restants seraient dans une autre entreprise.
De la sorte, la collaboration qu’il aurait avec le repreneur de cette deuxième entreprise serait
renforcée.

Cette structure permettrait également de partager certains services. A cet égard, certaines
tâches pourraient être externalisées et partagées entre toutes les entreprises du fonds. Par exemple,
les services de comptabilité, de finance ou juridiques pourraient être rassemblés sous la forme
d’un service commun. C’est un énorme avantage pour des petites PMEs qui sont généralement
trop petites pour avoir ceux-ci en interne. En procédant avec un système partagé, cela permet-
trait de réduire les coûts de ce genre de services qui sont pourtant essentiels à la bonne gestion.
De plus, comme le disait Monsieur Bricteux, un grand nombre de PMEs fonctionnent un peu
aux instincts du patron. Dès lors, ce genre de service partagé peut aider à améliorer la gestion
interne en aidant à la standardisation de certaines tâches et en une meilleure interprétation des
informations collectées.

En résumé, l’accélérateur garde les avantages des search funds mais adapte leurs caracté-
ristiques aux transmissions issues de l’économie wallonne. Les caractéristiques essentielles du
modèle sont synthétisées ci-dessous :

• L’accélérateur joue un rôle financier en aidant à rassembler les capitaux nécessaires à
l’acquisition et en facilitant les contacts avec les institutions extérieures.

• Il joue également un rôle de conseil et de suivi. Il est le garant du modèle collaboratif
(même si des investisseurs extérieurs prennent part à la transaction).

20. L’accélérateur de Search Funds dont il a été question ci-dessus, le SFA, incite à ce genre d’initiatives
(DANIELS, 2018).
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• Il crée un environnement communautaire dans lequel les repreneurs peuvent échanger
conseils et expériences.

• Il y a un partage de services communs à plusieurs entreprises (comme la comptabilité ou
la gestion des ressources humaines).

• Il ouvre certaines portes et donne plausiblement accès à des opportunités inédites (avant
qu’elles ne soient visibles sur le marché).

• Il renforce, par la réputation des personnes qui gèrent le fonds ou les investisseurs, la
crédibilité du jeune entrepreneur.

• La phase de recherche a peu de chance d’être rémunérée.

• Le jeune entrepreneur devra vraisemblablement amener quelque chose pour montrer qu’il
prend une part de risque dans l’aventure.
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7 Conclusion

Le nombre d’entreprises qui seront à transmettre dans les prochaines années ne fera que
grandir alors que le nombre de repreneurs potentiels tend à stagner. La pérennisation des em-
plois, du savoir-faire et de la production des entreprises wallonnes est donc un axe crucial pour
le développement de la région. Les jeunes générations tendent de plus en plus à se tourner vers
l’entrepreneuriat et sont autant de potentiels candidats à la reprise d’une entreprise dans les
prochaines années.

Après avoir découvert le processus de reprise d’une entreprise par un candidat repreneur,
nous avons vu quelles étaient les pièges qui pourraient affecter un jeune candidat repreneur.
Le financement, le manque d’expérience, de réseau professionnel ou de crédibilité risquent de
compliquer fortement la longue aventure qu’est le rachat d’une entreprise.

Afin de pallier ces difficultés, un certain nombre de solutions existent. Entre autres, l’accom-
pagnement par des professionnels semble indispensable. Il existe différentes aides publiques
ou semi-publiques pour faciliter le montage financier. De même, des possibilités de mentorat,
parfois payant, peuvent aider dans certaines circonstances. Par contre, toute ces aides sont à
débusquer et ne sont pas facilement accessibles. De plus, leur mise en pratique se fait le plus
souvent au travers d’une relation de clientèle et non d’échanges collaboratifs.

Les search funds qui ont été introduits au chapitre 4 répondent à un grand nombre des pro-
blèmes pouvant faire barrage sur la route du repreneur. Le jeune est entouré par un groupe
d’investisseurs expérimentés dès le début de son aventure, construisant ainsi une relation de
confiance mutuelle avant même l’acquisition d’une entreprise. De plus, les investisseurs four-
nissent une aide financière mais aussi un accompagnement palliant ainsi en partie le défaut
d’expérience du jeune. Ils peuvent aussi ouvrir leurs réseaux professionnels pour faciliter cer-
tains contacts.

En revanche, bien que le modèle des search funds soit en pleine expansion en Europe, l’uti-
lisation du modèle des search funds en Wallonie est compliquée. Ceux-ci visent des entreprises
qui sont trop importantes pour le tissu économique wallon, principalement constitué de petites
entreprises. Dans le dernier chapitre, nous avons décrit une possibilité de structure qui pourrait
aider un jeune repreneur.

En effet, l’accélérateur de reprises dont il a été question a pour but de gérer plusieurs re-
prises. Elle serait entre autre responsable de fédérer les capitaux nécessaires à l’acquisition et
aussi de garantir la coopération entre les différents acteurs. De plus, elle permettrait de mettre
sur place une communauté de repreneurs dans laquelle les personnes pourraient s’entre-aider.
C’est aussi une structure qui pourrait accueillir certains services partagés entre ses entreprises
membres. Elle possède donc en son sein un grand nombre des avantages des search funds discu-
tés au chapitre 5 mais est adaptée à la transmission des entreprises issues du tissu économique
wallon.
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Dans une prochaine étude, il serait intéressant de contacter les différents accélérateurs qui
existent pour les search funds dans le monde ainsi que les searchers qui sont passés par eux. En
effet, pour le moment, il n’y a pas encore vraiment eu d’étude à leur sujet puisqu’ils sont trop
récents (le premier datant de 2015). Par leur expérience, il serait donc possible d’améliorer la
structure des accélérateurs de reprise qui pourrait abriter et encadrer des jeunes repreneurs.

Par ailleurs, l’avis de plusieurs cédants ou de patrons qui sont en exercice mais qui com-
mencent à avoir l’idée de se séparer de leur entreprise pourraient amener des informations
intéressantes pour améliorer la viabilité des projets des repreneurs. Le problème principal ici
restant de les trouver et de pouvoir les interroger puisque ceux-ci préfèrent généralement rester
discrets.

Concernant l’implantation des search funds traditionnels, une aide régionale semble difficile
et même un accélérateur se voudrait être un acteur sur plusieurs pays. De la sorte, il couvrirait
assez de possibilités pour pouvoir aider des jeunes searchers. L’utilisation du réseau Transeo
pourrait servir de base à une telle initiative.

Il reste cependant primordial de continuer à sensibiliser les jeunes et les moins jeunes à la
problématique de la transmission. Les efforts consentis par les organismes publiques comme
la Sowaccess en Wallonie ont commencé à montrer leurs effets. Cependant, afin de pérenniser
le savoir-faire et les emplois de la région, la transmission reste un enjeu économique et social
important.
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8 Annexes

Ci-dessous figurent l’ensemble des annexes de ce travail. Elle contient notamment des in-
formations sur les personnes interviewées ainsi que les questionnaires utilisés.

8.1 Interviews réalisées

Ci-dessous figure la liste des différents intervenants. Celle-ci comprend des interviews de
repreneurs d’entreprise, de courtiers et de searchers. A celle-ci s’ajoute quelques jeunes qui ont
été interrogés plus brièvement.

• Monsieur Spirlet, repreneur de la société Davidts

• Monsieur Stöcklin, repreneur de la société Pommée

• Monsieur Renier, associé du cabinet de cession/acquisition Best-Value

• Monsieur Rizzo, administrateur du cabinet de cession/acquisition Copilot

• Monsieur D’Aligny, searcher qui cherche en France

• Monsieur Wauters, searcher qui va chercher sur la France et la Belgique

• Monsieur Givelet, searcher qui cherche en France

• Monsieur Wenric, manager de la Sowaccess

• Monsieur Javaux, gérant d’une banque Belfius

• Monsieur Bricteux, gestionnaire d’un fonds d’investissement

Les guides d’interview qui leur ont été adressés figurent dans les annexes suivantes. Ceux-
ci ne constituent pas nécessairement les questions exactes qui ont été posées mais plutôt les
thématiques abordées. Leurs réponses ont permis d’établir certaines explications du présent
rapport ou d’illustrer certaines facettes du monde de la reprise, que ce soit une reprise classique
ou suivant la méthode des search funds.

Aux interviews s’ajoutent les nombreuses sources littéraires consultées et sites internet. De
plus, il y a aussi eu une conférence sur la thématique abordée en la date du 10/03/20.
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8.2 Guide d’interview pour les repreneurs

• Pourquoi avez-vous choisi de reprendre une entreprise? Quelles ont été vos motivations?

• Quel a été votre parcours avant cette reprise? (Quelle était votre expérience profession-
nelle ?)

• Comment avez-vous trouvé cette entreprise?

• Lors de votre recherche, quels étaient vos critères?

• Quel a été votre parcours de reprise? (Combien de temps a-t-il duré? Avez-vous signé
une LOI ou plusieurs?)

• Avez-vous été accompagné? A partir de quel moment? Dans quel but ?

• Comment avez-vous financé l’achat de l’entreprise?

• Comment a été votre relation avec le cédant ? (Lors des premiers contacts, pendant les
négociations et post-reprise) ?

• Le cédant vous a-t-il aidé après la reprise? De quelle manière?

• De quoi aviez-vous le plus peur pendant le processus de reprise?

• Quelles ont été les difficultés principales que vous avez rencontrées?

• Avez-vous eu l’impression d’être perdu à un moment donnée, ou de manquer de personne
de contact ?

• Comment s’est passée la période post-reprise? Comment avez-vous été accueilli dans
l’entreprise?

• Selon vous, quelles sont les caractéristiques essentielles qu’un jeune repreneur doit avoir ?

• Quelles sont les conditions (d’un point de vue de l’entreprise ou du marché) pour qu’un
jeune puisse l’acheter ? (secteur, taille, CA, etc)
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8.3 Guide d’interview pour les jeunes

• Pensez-vous que c’est possible pour un jeune d’acheter une entreprise?

• Quelles sont les difficultés principales qu’ils rencontreraient ?

• A contrario, quels sont les avantages que le jeune peut avoir sur des repreneurs plus âgés?

• Quel type d’entreprise semble le mieux adapter pour être achetée par un jeune?

• Si vous étiez repreneur, de quel type d’aide pensez-vous avoir besoin?

• Savez-vous où les trouver?

• Aviez-vous déjà entendu parler de la reprise d’entreprise? (ou reçu/chercher des informa-
tions à ce sujet)

• Venez-vous d’une famille entrepreneuriale? Comptez-vous entreprendre vous-même?
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8.4 Guide d’interview pour les courtiers

• Pouvez-vous m’expliquer ce que vous faites en tant que cabinet de cession/acquisition?

• Quel genre d’entreprises font partie des transactions dont vous vous occupez?

• Pour quelles raisons les repreneurs vous contactent-ils ?

• A quel moment intervenez-vous la plupart du temps et quand conseillez-vous que c’est le
plus opportun?

• Quel est le top 5 des difficultés rencontrées par un repreneur?

• Quelles sont les motivations principales des repreneurs? (+ des cédants ?)

• Quels sont les différents moyens existants pour trouver une entreprise à acquérir ?

• Quelles sont les différentes aides auxquelles vous avez recours pour boucler les montages
financiers de vos clients ?

• Quels sont les comportements que le repreneur ne doit absolument pas avoir lors des
négociations? (comment faire planter une reprise)

• Conseillez-vous une période d’accompagnement par le cédant après la signature des
conventions? (sous quelles modalités ?)

• Quelle expérience minimale faut-il avoir pour être repreneur?

• Sous quelles conditions, un jeune peut-il reprendre une entreprise? (secteur, taille, CA,
expérience, etc)

• Comment un cédant pourrait-il réagir face à un jeune?
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8.5 Guide d’interview pour les searchers

• Pourquoi avez-vous choisi de vous lancer dans l’aventure des search funds? (Motivations)

• Quel est votre parcours académique et professionnel ?

• Combien de temps de réflexion avez-vous eu besoin avant de vous lancer dans l’aventure?
Quelle a été votre préparation? Comment votre entourage a-t-il réagit ?

• Pourquoi les search funds et pas une reprise traditionnelle ?

• Comment avez-vous trouver les investisseurs pour constituer votre fonds? (Combien de
temps cela a-t-il pris ?)

• Comment votre fonds est-il structuré? Quel genre d’investisseurs y a-t-il ?

• Quels rôles remplissent-ils ?

• Quel type d’entreprises cherchez-vous? Quels sont vos critères de recherche?

• Par quel moyen cherchez-vous?

• Comment voyez-vous la structure de financement de l’acquisition?

• Quel sera la position des investisseurs après l’acquisition?

• Quel est l’attrait de l’Europe concernant les search funds? De la France et de la Belgique?

• Quels sont les avantages et les inconvénients de la Wallonie?
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8.6 Guide d’interview pour Monsieur Javaux

• Quelles sont les conditions d’obtention d’un emprunt ? (+durée)

• Quels sont les coûts afférents à l’obtention d’un prêt ?

• En moyenne, quel pourcentage du prix d’acquisition d’une entreprise financez-vous?

• Que pensez-vous d’un jeune désireux de reprendre une entreprise? Quel type d’entreprise
lui conseillerez vous?

• Quelles difficultés seront rencontrés par un jeune pour demander un prêt ?

• Selon vous, quelles sont les avantages d’avoir un groupe (ou même un) investisseur qui
serait au côté du jeune?

8.7 Guide d’interview pour Monsieur Bricteux

• Pouvez-vous m’expliquer votre activité ?

• Quel genre d’entreprises gérez-vous?

• Quel est le profil des repreneurs qui sont avec vous?

• Sur quelle base, les choisissez-vous?

• Quelle est votre relation avec le repreneur avant et après la reprise?

• Après la cession, comment se déroule le management de la société acquise?

• Comment trouvez-vous une entreprise?

• Quel est l’intérêt d’investir auprès des jeunes?

• Est-ce facile d’investir en Wallonie? (potentiel des entreprises à céder, législation, obten-
tion d’aides financières, etc ?

• Quels sont les meilleurs atouts (plus gros freins) de la Wallonie pour la transmission des
sociétés?
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8.8 Compléments d’explication sur les concepts de PESTEL, les cinq forces
de Porter et le diagramme SWOT

Cette annexe explique la Figure 5 avec plus de détails (reprise ci-dessous pour faciliter
la discussion). Bien que cette figure mette en évidence un grand nombre de caractéristiques
de l’environnement d’une entreprise, il ne faut pas voir cela de manière exhaustive mais plutôt
comme une check-list des points d’attention. Il est bon d’avoir une vague idée sur ces derniers le
plus vite possible. Ils seront complétés par la suite lors des audits d’acquisition, des recherches
personnelles du jeune repreneur ainsi que des contacts qu’il aura avec le cédant.

FIGURE 10 – Cadre de recherche des informations concernant l’environnement dans lequel
l’entreprise se trouve.

Beaucoup de références sur le sujet (comme...) divise l’analyse de l’environnement extérieur
d’une entreprise en trois catégories :

1. Le macro-environnement qui comprend tout ce qui influence les entreprises d’une région
sans que ces derniers ne puissent la modifier. Les entreprises doivent faire avec et s’adap-
ter.

L’influence des facteurs macro-environnementaux sont souvent analysés selon la méthode
PESTEL. Comme montré à la figure 11, celui-ci consiste en 6 composantes dont l’envi-
ronnement politique (national ou international), économique, social, technologique, éco-
logique et législatif.
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FIGURE 11 – Diagramme PESTEL (CHAULOUX, 2014).

2. Le méso-environnement concerne l’industrie dans laquelle l’entreprise se trouve. En par-
ticulier, cela a tendance à caractériser le degré de concurrence qu’il y a dedans ainsi que
les menaces auxquelles les acteurs de l’industrie doivent faire face. A cette fin, la mé-
thode des cinq forces de Porter représentée sur le schéma de la figure 12 est couramment
utilisée.

FIGURE 12 – Diagramme des cinq forces de Porter (BROGNIART, 2013).

L’arrivée de nouveaux concurrents est-elle facile ou, y-a-t-il certaines barrières pour en-
trer sur le marché? Par exemple, cela peut être le besoin d’économie d’échelle, un accès
à un réseau de distribution, des brevets, des licences. De plus, la menace de substituts
est élevée si d’autres produits sont entrain de remplacer celui vendu par l’entreprise sur
les marchés. Par ailleurs, les clients et les fournisseurs ont-ils un pouvoir de négociation
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important ? C’est notamment le cas s’ils sont peu nombreux. Si les coûts de transfert d’un
fournisseur à un autre sont élevés, cela augmentera également son pouvoir. Finalement,
la rivalité sur le marché est-elle intense? L’intensité concurrentielle est particulièrement
vive lorsque le secteur est soumis à une pression importante : barrières à l’entrée faible,
pouvoirs de négociations des clients et des fournisseurs élevés, de nombreux substituts.

3. Finalement, le micro-environnement est tout ce qui touche directement la société visée
par le repreneur. Cela passe par une étude des concurrents directs, des fournisseurs et des
clients. C’est donc plus restrictif que précédemment et plus précis vis-à-vis de l’entre-
prise.

L’étude de l’environnement externe est une bonne chose pour déceler les opportunités et les
menaces qui peuvent impacter l’évolution de l’entreprise. Cela peut donc donner des idées pour
établir un business plan solide. Cependant, il vaut mieux de mettre en relation ces opportunités
et menaces avec les forces et les faiblesses de l’entreprise (qui lui sont propres - analyse interne).
La plupart du temps cela se fait sous forme matricielle, avec un diagramme SWOT (Strength-
Weaknesses-Opportunities and Treaths). Ce diagramme est très largement utilisé dans le monde
des entreprises parce que, s’il est réalisé consciencieusement, il donne notamment rapidement
une vue des voies d’évolution possible. Notons que l’analyse doit être répétée pendant le cycle
de vie de l’entreprise parce qu’elle n’est qu’une vision d’un moment donné.
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