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Les tables rondes d’'Option Droit & Affaires

Transmission d’entreprise :
anticipons, simplifions, _
sécurisons -

Option Droit & Affaires a réuni des experts afin de discuter du rapport d’'information
«Moderniser la transmission d’entreprise en France : une urgence pour I'emploi dans nos

territoires» de la délégation sénatoriale aux entreprises représentée par M. Claude Nougein |
(Les Républicains — Corréze) et M. Michel Vaspart (Les Républicains — Cotes-d’Armor) - .

présents lors de cette table ronde.

Présentation du rapport

Créée en novembre 2014 a I'instigation du président du Sénat M. Gérard Larcher, la Délégation sénatoriale aux entreprises
a entendu de nombreux dirigeants dans toute la France déplorer les difficultés rencontrées pour transmettre leur entreprise,
notamment en région. La démographie des chefs d’entreprise rend cette question particulierement épineuse ; en effet, pres
de 20 % des dirigeants de PME ont au moins 60 ans et plus de 60 % des dirigeants ETT sont agés d’au moins 55 ans : le
nombre d’entreprises a transmettre dans les prochaines années va donc considérablement augmenter. C’est par conséquent
une période délicate qui s’ouvre pour I'économie frangaise car ces entreprises ne trouvent pas toujours de repreneurs. A la
perte de ces emplois directs s’ajoute alors celle des emplois indirects, créant un cercle vicieux de dévitalisation que certaines
de nos régions ne connaissent déja que trop bien. La transmission est donc un défi socio-économique majeur pour nos
territoires.

Fruit de cing mois de travaux comprenant I'audition de quatre-vingts personnes et capitalisant sur les visites de terrain
de la Délégation sénatoriale aux entreprises, ce rapport identifie principalement six maux qui pénalisent la transmission
d’entreprise en France : des statistiques parcellaires, une information insuffisante, un manque d’anticipation, des difficultés
de financement persistantes, un cadre fiscal et économique inadapté et une reprise interne insuffisamment accompagnée.
Ce rapport propose six actions a mettre en place d’urgence pour simplifier, moderniser et sécuriser la transmission dans nos
différents territoires. Ces six actions se déclinent en 27 propositions qui constituent une feuille de route pour la prochaine
législature afin que nos territoires ne soient plus pénalisés par un carcan administratif et des regles fiscales devenues obsolétes
et inadaptées. Loin des positionnements idéologiques, ces propositions sont de bon sens et font écho au travail que tentent
de mener quotidiennement les élus locaux aux cotés des entreprises pour favoriser leur maintien sur 'ensemble de nos
territoires.

De gauche a droite (en haut) :

Les six actions proposées dans le cadre du rapport — Stéphane de Lassus, associé, Charles Russell Speechlys

- Mieux connaitre les réalités statistiques et économiques — Fabrice Imbaul_t, dllrecteur général, A‘Plus Finance - . . e
e - Claude Nougein, sénateur de la Corréze, auteur du Rapport d’'information fait au nom de la Délégation aux
—Favoriser |'anticipation

entreprises
- Mieux informer, mieux communiquer
—Moderniser et dynamiser le financement de la transmission (en bas)
- Simplifier et moderniser le cadre fiscal et économique - Michel Vaspart, sénateur des Cétes-d’Armor, auteur du Rapport d’information fait au nom de la Délégation aux
entreprises
— Nicole Goulard, associé, STC Partners
— Pierre-Olivier Bernard, associé, Opleo Avocats

— Accompagner plus efficacement les reprises internes
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Le contexte

Michel Vaspart, sénateur des Cotes-d’Armor, auteur
du Rapport d'information fait au nom de la Déléga-
tion aux entreprises :

J’ai eu une entreprise pendant un peu plus de 20 ans que
j’ai été amené a céder avec un certain nombre de diffi-
cultés somme toute trés classiques. Lorsque j’ai été élu
parlementaire, en septembre 2014, j’avais pour objectif
dans le cadre de ce mandat de prendre a bras-le-corps les
probléemes qui se posent aux entreprises car ce sont des
freins au développement économique de notre pays, des
freins a I'emploi. Lorsque les transmissions se passent mal,
elles sont alors destructrices d’emplois.

J’avais donc eu I'occasion de lire quelques rapports sur ce
sujet avec certes une bonne analyse mais sans propositions
concrétes. Notre objectif était de faire des propositions
non seulement pour une catégorie d’entreprises mais plus
largement pour la totalité des entreprises francaises.

Nous avons étudié la situation sur le terrain, audition-
né, et ensuite nous avons tenté de faire des propositions
afin de favoriser la protection des territoires. Le sénateur
Nougein et moi-méme sommes dans des territoires rela-

tivement ruraux. Lorsqu’une entreprise importante, soit
une ETT ou une grosse PME, disparait ou si elle est trans-
férée ailleurs, c’est alors une véritable catastrophe pour ce
territoire. Nous devons tenter de mettre 'ensemble des
outils existants entre les mains de repreneurs potentiels
pour sauvegarder U'entreprise, donc ses emplois et ainsi lui
permettre de se développer localement. Il est également
fondamental de simplifier.

Claude Nougein, sénateur de la Corréze, auteur du
Rapport d’'information fait au nom de la Délégation
aux entreprises :

Je suis également un dirigeant d’entreprise. J'ai vécu
lexpérience de lentreprise et de sa transmission. J’ai
déja commencé, il y a fort longtemps, a la transmettre.
Lanticipation est dailleurs le sujet. Je viens moi aussi
d’une région isolée : la Corréze rurale. Dans beaucoup
d’entreprises, de type PME et ETI, les transmissions mal
faites — ou non faites — ont des impacts énormes sur
I’économie régionale.

Une transmission ratée signifie souvent qu’il faudra ven-
dre Pentreprise. Les acheteurs sont le plus souvent de

Michel Vaspart, sénateur des Cotes-
d’Armor, auteur du Rapport d'information
fait au nom

de la Délégation aux entreprises

«Nous devons tenter de
mettre ’ensemble des outils
existants entre les mains de
repreneurs potentiels pour
sauvegarder I’entreprise,
donc ses emplois.»
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grands groupes. Dans un premier temps, les emplois sont
alors maintenus mais le siege social est délocalisé. Toute
I’économie autour le ressent forcément : les restaurateurs,
les avocats, les experts-comptables... Dans un deuxi¢me
temps, il y a une diminution du personnel et un manque
d’investissement. La troisieme étape est alors la fermeture.
Je I'ai vu dans le bassin de Brive : 10 000 emplois ont dis-
paru dans la métallurgie. Ensuite, dans I'agroalimentaire,
un millier d’emplois ont été détruits dans I'industrie salai-
sonniére. Aujourd’hui, il n’y en a plus un seul. C’est pour
cette raison que notre rapport s’appelle «Moderniser la
transmission d’entreprise en France : une urgence pour
I'emploi dans les territoires». Derriere la réussite de la
transmission d’entreprise, bien entendu, il y a 'emploi, la
sauvegarde de 'emploi et le développement de I’'emploi.
Il y a aussi cette notion complétement éludée : celle de
I'aménagement du territoire. Une entreprise qui ferme
dans un département ne revient jamais.

Certes, de nombreux rapports sur la transmission
d’entreprises existent, je salue d’ailleurs celui de la députée
Fanny Dombre-Coste mais il ne visait que les TPE. Nous
avons voulu aller plus loin avec un focus particulier sur les

Pierre-Olivier Bernard, associé,
Opleo Avocats

«On se préoccupe peu de
I’économie intermédiaire.
Cela manque
crucialement en France
et peut expliquer certains
problémes liés

au chomage.»

grosses PME et les ETI que personne n’avait étudiées. Les
problématiques ne sont pourtant pas les mémes. Les trans-
missions de TPE posent surtout des problémes financiers :
comment trouver du financement ? Comment travailler
avec les banques ? Avec les grosses PME et les ETI, les
problématiques sont principalement fiscales.

L'isolement des dirigeants en
région

Pierre-Olivier Bernard, associé, Opleo Avocats :

Le rapport dresse effectivement I'ensemble des points
que nous soulevons quotidiennement concernant la
transmission d’entreprise. Notamment, autour de cette
problématique d’anticipation, d’information et de prise
de conscience de la nécessité de transmettre cing a dix
ans en amont. Bien sir, la fiscalité est un obstacle mais
il y a une dimension psychologique qui est trés forte et
constitue le premier frein a la transmission d’entreprise.
Dans certains groupes familiaux, qui ne représentent
aujourd’hui qu’une faible part en réalité des transmis-
sions, les sujets de gouvernance familiale sont posés tres

Option Finance/Option Droit & Affaires - Juin 2017
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tot lorsqu’on veut transmette a I'un de ses enfants. En
revanche, pour les groupes, ot il n’y a pas cette volonté de
transmettre au sein du groupe familial, Panticipation est
rare. Un des intéréts de ce rapport est qu’il aborde la ques-
tion des grosses PME et des ETT. Il est vrai que le débat
bascule souvent entre les avocats a Paris qui peuvent oftrir
un service plus adapté aux grands groupes et, a 'opposé,
les TPE qui n’ont pas les outils ou les moyens de leur
transmission. On se préoccupe peu de ’économie inter-
médiaire. Cela manque crucialement en France et peut
expliquer certains problémes liés au chomage.

Stéphane de Lassus, associé, Charles Russell
Speechlys :

Je suis tout a fait d’accord. Il existe effectivement une
différence entre les territoires et les grosses métropoles
dans lesquelles I'accés a4 du financement en capital, 4 du
financement bancaire, 3 des avocats vraiment spécialisés,
a des banquiers conseil est bien plus facile... 1l est vrai
que dans les territoires, les dirigeants sont quelquefois un
peu perdus car il n’y a cet accés a des conseils et d des
financements de qualité. Toutefois, je veux matiner un peu
ce propos. Les banques locales sont quelquefois de tres
bons investisseurs de long terme, contrairement a d’autres
financiers qui veulent sortir beaucoup plus vite. Les
avocats peuvent se déplacer. En outre, le chef d’entreprise
peut préférer venir a Paris pour traiter ces aspects plus
personnels et privés et ne pas méler ses conseils récurrents
a Popération de sa vie que constitue la transmission ou la
cession de son entreprise. Il y a beaucoup d’éducation a
faire pour que le savoir descende dans les territoires les
plus reculés ou quelquefois il y a de trés belles ETT et de
gros problémes de transmission. Mais si le chef d’entreprise
est informé, les barriéres sautent trés vite.

Simplification et attractivité
fiscale

Nicole Goulard, associé, STC Partners :

Nous avons de plus en plus aujourd’hui la nécessité
de mettre en place des relais pour répondre a ces sujets
d’anticipation, de transmission, de réflexion et d’accés a
I'information. Des relais au niveau financier existent mais il
y en a peut-étre un peu moins dans nos activités d’avocats
et de conseils juridiques. Quoi qu’il en soit, ils sont perfect-
ibles. Ces relais peuvent également passer par des initiatives
individuelles, comme celles dans le nord de la France, ou
des chefs d’entreprise se mettent a la disposition d’autres
chefs d’entreprise. Cette initiative fonctionne extréme-
ment bien afin d’aider certains entrepreneurs a réfléchir sur
ces questions de transmission. Le point d’anticipation est
toujours un point crucial mais il nécessite du temps. C’est
peut-étre aussi ce qui manque aux chefs d’entreprise, et le
fait qu’ils sont souvent confrontés a une certaine solitude.

Fabrice Imbault, directeur général, A Plus Finance :

Il existe tres clairement une grande inégalité entre les terri-
toires qui sont un peu délaissés et puis cet arc magique qui
passe par I'lle-de-France, la Bourgogne, le Rhone-Alpes
et la PACA, dans lequel il existe un tissu de PME d’une
densité inégalée dans les autres régions de France. Ces PME
ont acces A des conseils, a de 'information et au finance-
ment de maniére instantanée. Depuis 2009, nous réalisons
tout autant d’opérations de transmission d’entreprises en
région, en PACA et en Rhone-Alpes notamment, qu’en
Ile-de-France. Par ailleurs, nous constatons, sur les derniéres
années, une véritable évolution des chefs d’entreprise dans
leur anticipation de la transmission et surtout dans leur
volonté, parce qu’au-dela de l'anticipation, il faut que le
chef d’entreprise ait envie de transmettre. Cette volonté ne
nait pas du jour au lendemain, il s’agit d’un processus long.
Cependant, certains chefs d’entreprise tardent trop a pré-
parer leur succession et se retrouvent alors avec des pro-
blemes de gouvernance actionnariale et/ou familiale qui
affaiblissent I'entreprise et qui peuvent a terme étre de-
structeurs de valeur.

Il est également important de continuer a développer les
outils régionaux. Il existe des dispositifs de financement
et d’accompagnement des PME, que ce soit dans le capi-
tal développement ou dans la transmission, mis en place
au niveau régional. Ainsi, des dispositifs comme le FIER
(fonds d’investissement pour les entreprises de la région —
ndlr), en région PACA, doivent étre renforcés.

Un autre exemple est celui développé en Aquitaine avec
le regroupement de 'ensemble des fonds d’investissement
publics afin de créer un véhicule de plus d'une centaine
de millions d’euros, qui a vocation a soutenir I’économie
locale depuis 'amorgage jusqu’a la transmission.

Tous ces outils-1a sont trés complémentaires des acteurs
privés, fonds d’investissement, pour favoriser la transmission
d’entreprise au niveau local. Les chefs d’entreprises souhait-
ent de plus en plus bénéficier d'un accompagnement et
d’expertises locales et ne plus étre obligés de se déplacer
jusqu’a Paris. Je pense que la caricature du chef d’entreprise
qui voulait cacher qu’il allait gagner de l'argent et qui ve-
nait a Paris pour régler ses affaires de maniére cloisonnée est
un peu derriere nous.

Par ailleurs, nous constatons, depuis deux a trois ans, un
retour des banques locales dans le financement des PME.
Apres les années de crise ot les banques ont délaissé le ris-
que PME, aujourd’hui, leur retour est franc et massif.
Enfin, la fiscalité constitue 'un des plus importants sujets,
ce qui est parfaitement mis en perspective dans le rap-
port. Notre fiscalité est d’une rare complexité et surtout
d’une grande instabilité. Elle est a la fois un repoussoir 4 la
transmission et un frein dans la réalisation de I'opération.
Les chefs d’entreprise se retrouvent dans des situations
totalement anxiogénes, avec pour perspectives beaucoup
d’incertitudes.
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Nicole Goulard :

La nécessité de simplifier est primordiale. Or, cette prob-
lématique de simplification dépasse largement la fiscalité.
Tous les aspects réglementaires sont complexes. Le nombre
de mesures qui se sont accumulées en matiére de trans-
mission constitue un véritable frein et un vrai blocage.
Nous sommes tous concernés : avocats, législatifs... Il y a
une nécessité d’avoir des textes qui soient beaucoup plus
lisibles et accessibles.

Fabrice Imbault :

Prenez un chef d’entreprise qui a créé sa société.
Lintégralité de son patrimoine est bien souvent consti-
tuée par sa seule société. La bonne gestion serait alors
de diversifier et de commencer a transmettre. En effet,
la cession peut tres bien se faire sur une partie seulement
du capital. Or la fiscalité pratiquée en France est un frein
a la transmission progressive du patrimoine car le chef
d’entreprise, en cédant, va mécaniquement s appauvrir
patrimonialement parlant. Cela n’a pas de sens.

Stéphane de Lassus :
Au lieu de gagner de I'argent avec son entreprise, apres

Stéphane de Lassus, associé,
Charles Russell Speechlys

«Pour les entreprises
familiales, il est certes
nécessaire d’améliorer
le pacte Dutreil, mais il
faut surtout éviter les
controles a posteriori.»

lavoir cédée, il en perd avec la fiscalité et toutes les
contorsions qu’il doit faire pour se diversifier.

Fabrice Imbault :
Si notre fiscalité était plus attractive, la transmission se
ferait beaucoup plus en amont, beaucoup plus tot.

Pierre-Olivier Bernard :

LISF pose principalement un probléme. Pour le cédant,
il est un vrai frein car il va tomber dans I'assiette de I'ISF
et se retrouver avec un appauvrissement automatique de
son patrimoine. Il est aussi un impot trés psychologique.
Méme ceux qui en paient trés peu ne supportent pas cet
impdt car ils considérent avoir déja payé un impo6t sur la
réalisation de leur patrimoine.

La transmission est devenue tellement complexe que le
chef d’entreprise reporte la question et ne veut pas enten-
dre les problemes qui se posent a lui.

Expliquer la fiscalité sur les plus-values est devenu, avec la
suppression du taux d’imposition forfaitaire, un véritable
casse-téte. Nous devons leur parler de taux marginaux
prohibitifs. ..

La réalité du dirigeant n’est pas forcément celle-1a car la
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fiscalité est progressive, avec des abattements qui se calcu-
lent sur une partie mais pas sur une autre. Il nous faut trois
quarts d’heure pour expliquer le taux auquel on aboutit
réellement alors que le dirigeant n’a qu’une heure a nous
consacrer.

Stéphane de Lassus :

Les problémes apparaissent effectivement lorsque le diri-
geant d’entreprise souhaite diversifier son patrimoine. Les
Anglo-Saxons sont toujours plus pragmatiques et parlent
de «cash-out». Lorsque le chef d’entreprise veut diversi-
fier une partie de son patrimoine, plutdt que d’avoir la
totalité investie dans son entreprise, la fiscalité des plus-
values devient un véritable casse-téte, voire un cauchemar.
Pour y échapper, la création de holdings s'impose mais il
se retrouve cependant complétement piégé. Cette situa-
tion conduit donc trés souvent a repousser I'échéance de
la transmission.

Une fois celle-ci finalisée, le dirigeant est effectivement
assujetti a I'ISF qui représente une barriére psychologique
alors que son colt n’est pas «si élevé» au début. Il est
cependant question de le supprimer. Nous suivrons at-
tentivement la rédaction des textes de la mise en ceuvre

de cette réforme. La mise en place d’'un taux forfaitaire de
30 % pour 'imposition des plus-values devrait également
permettre de diversifier plus facilement son patrimoine.
Ainsi si le chef d’entreprise céde 20 % de son entreprise
pour une valeur de 2 millions d’euros, il lui restera net
tout de méme 1,4 million. Ce sera clair, net et précis et
il aura alors supprimé une partie du risque lié a son pat-
rimoine.

Pour les entreprises familiales, il est certes nécessaire
d’améliorer le pacte Dutreil, mais il faut surtout éviter les
controles a posteriori. Ce dispositif est tellement complexe
qu’il y a de nombreux pactes qui ne tiennent pas la route.
Or une fois que I'entreprise est transmise, et que grace au
pacte Dutreil, le dirigeant a économisé 30 % des droits
de donation, s’il subit un redressement de I’administration
fiscale, il devra alors payer 30 % de la valeur des titres
transmis aux enfants. Et cette situation intervient souvent
au pire moment (déces, crise économique, etc.).

I serait souhaitable, pour éviter ces situations dramatiques,
de constituer une commission ou de faire appel & un mé-
diateur de la transmission d’entreprise au niveau départe-
mental. Il aurait pour vocation de mener des actions de
conciliation entre le chef d’entreprise et I’administration

Fabrice Imbault, directeur général,
A Plus Finance

«Le financement, que

ce soit au niveau public
ou privé, devrait etre
fléché. Les dispositifs
doivent favoriser les
restructurations et les
reprises d’entreprises qui
sont dans des situations
complexes.»
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fiscale en présence d’un notaire, d’'un avocat, voire d’un
magistrat. Une autre piste de réflexion pourrait étre la
mise en place d’un régime spécifique vraiment effectif
pour la transmission aux salariés. Certes il en existe un,
mais il n’est pas du tout adapté.

Claude Nougein :

Les années 1982-2003 ont été une période terrible pour
la transmission familiale. En 1982, les droits de donation
sont passés de 20 % a 40 %. Il a fallu attendre 2003 pour
qu’il y ait le pacte Dutreil qui est considéré comme ayant
mis fin 4 I'ensemble des maux liés a la transmission famil-
iale. Si des problémes subsistent, ils sont imputés au fait
que le pacte Dutreil est mal appliqué ou/et peu connu.
Or pour une succession d'une ETI, méme avec le pacte
Dutreil, les droits a payer sont d’environ 11 %. En Espagne,
ils sont de 3 %. Dans de nombreux pays européens, ces
droits sont nuls, que ce soit en Italie, en Grande-Bretagne
ou en Allemagne. Pour une TPE dont la valeur est de
100 000 euros, le repreneur peut se débrouiller avec une
banque locale pour payer les droits. Mais pour une ETT qui
vaut 100 millions d’euros, cela représente tout de méme
11 millions d’euros. Les héritiers qui souhaitent repren-
dre Pentreprise a la suite du déceés du chef d’entreprise
ont rarement une telle somme. Que doivent-ils faire ?
La seule solution est alors de vendre 20 millions de divi-
dendes. Cela permet de récupérer 11 millions pour payer
ces droits. Mais encore faut-il les avoir en trésorerie et en
réserve pour pouvoir les distribuer. J’ai vu de nombreuses
entreprises vendues car les héritiers ne pouvaient pas
payer de tels droits.

C’est la raison pour laquelle nous avons déposé une prop-
osition de loi au Sénat. Elle prévoit un droit d’option
pour un pacte Dutreil «renforcé» avec une exonération
des droits de donation ou de succession atteignant 90 %
de la valeur des titres en contrepartie d’un engagement
de conservation de huit ans (au lieu de 75 % et de six
ans dans le pacte de «base» — ndlr). Cette proposition a
été acceptée par la commission des finances et par la ma-
jorité sénatoriale. Nous allons profiter du projet de loi
de finances pour 2018 pour essayer de faire passer cette
proposition de modification du pacte Dutreil. C’est dans
'air du temps. Nous pensons avoir des chances d’aboutir.

Une sécurité juridique nécessaire

Nicole Goulard :

C’est une excellente proposition. Il est également néces-
saire de sécuriser ce dispositif. Il régne une insécurité
juridique nuisible au succes de ces opérations de trans-
mission. Un travail législatif important doit étre mené
pour ainsi sécuriser un certain nombre de dispositifs. Les
contribuables doivent étre assurés qu’ils peuvent bénéfi-
cier de tel ou tel dispositif, dont le pacte Dutreil, qu’ils

peuvent les conserver sans qu’il y ait de modifications
récurrentes. Cette sécurité juridique doit étre également
étendue a son appréciation par 'administration fiscale.
Une démarche en ce sens a vu le jour concernant la no-
tion de holding animatrice, sujet qui a agité la place pen-
dant un an et demi. Certaines organisations patronales ont
demandé a Bercy de sécuriser et de légaliser cette notion.
Mais le projet d’instruction est mort-né. Sur ces sujets, la
sécurité juridique pour les contribuables est vitale.

Le rescrit qui abonde dans le sens de cette sécurisa-
tion a cependant du mal a prendre et suscite une cer-
taine appréhension. Un dialogue doit étre initié entre les
contribuables et I’administration fiscale. Nous-mémes,
avocats, nous n’avons plus de dialogue constructif avec
I'administration fiscale.

Enfin, il est nécessaire d’harmoniser un certain nombre
de dispositifs. I faut parvenir a harmoniser les dispositifs
Dutreil et Jacob entre 'ISF et les droits de mutation a titre
gratuit. Aujourd’hui, ces derniers ne sont pas homogénes
et posent des questions importantes lors de restructura-
tions d’entreprise. Il est important que ces mécanismes
soient plus simples, plus souples et plus flexibles.

Claude Nougein :

Lorsque nous avons auditionné les fonctionnaires de
Bercy, nous leur avons fait part d’'un des problémes posés
par lapplication du pacte Dutreil, 4 savoir 1’obligation
d’envoyer des attestations chaque année a 'administration
fiscale. En cas d’oubli, la sanction est terrible car elle
entraine la déchéance du régime. Suite a cet entretien,
Bercy a envoyé une circulaire dans les départements pour
leur signifier que si un contribuable oubliait de faire cette
déclaration annuelle, le service se devait de le relancer.
C’est seulement en cas d’absence de réaction du con-
tribuable ou s’il fait preuve de mauvaise volonté que la
destitution du régime est prononcée. Ceci est déja une
petite amélioration.

Nicole Goulard :
IIs’agit d’'une avancée extrémement positive car, en région,
ce point suscitait des contentieux presque systématiques.

Stéphane de Lassus :

Deés lors qu’il y a un régime de faveur, il y a une volonté
des services fiscaux de le considérer comme une simple
tolérance et non pas comme un régime 1égal.

Je reviens sur mon idée d’une commission départemen-
tale de la transmission, elle pourrait également servir
pour le rescrit-valeur. Il devrait étre possible de poser
la question a un organisme paritaire pour que le chef
d’entreprise puisse étre un peu plus en confiance et que
I’administration fiscale ne soit pas la seule a se prononcer.
Ne pourrait-on pas ainsi créer un organisme de concili-
ation qui serait chargé des rescrits mais aussi des précon-
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tentieux Dutreil, et plus généralement en matiere de droits
de donation sur les entreprises ? Certes, cela créerait un
organisme juridique en plus, mais ils existent déja dans de
nombreux autres domaines du précontentieux de I'impot.

Michel Vaspart :

Notre souhait lors de la rédaction de ce rapport était de
tenter de faire un dossier de fond dont les différentes
propositions s’'imbriquent les unes aux autres. Ce serait un
peu dommage de ne prendre qu’une partie des choses et
d’en laisser d’autres. Notre objectif initial était de trans-
former ce rapport en proposition de loi et de I'inscrire
dans le calendrier parlementaire. Vous faites une proposi-
tion sur la création d’une structure paritaire qui est inté-
ressante. Elle pourrait s’inscrire dans le texte de loi que
nous allons rédiger.

Fabrice Imbault :

Il y a aujourd’hui sur ce marché beaucoup de liquidité,
ce qui n’était pas le cas entre 2009-2012. Lorsque le chef
d’entreprise est a la téte d’une belle société et qu’il décide
de la transmettre, que ce soit 4 son management ou a un
repreneur externe, le financement n’est pas un probléme.
Les valorisations traduisent parfaitement cette réalité :
selon les derniers indices, elles sont aujourd’hui a plus de
neuf fois 'Ebitda, soit 2 des niveaux historiques, méme
avant la crise.

Lacceés a une dette peu cheére contribue également a ren-
forcer les eftets de levier. Les conditions sont donc plutot
favorables mais le socle réglementaire et fiscal doit étre
amélioré et simplifié afin de fluidifier les transmissions.
Dans les territoires isolés, le financement, que ce soit au
niveau public ou privé, devrait étre fléché. Les disposi-
tifs doivent favoriser les restructurations et les reprises
d’entreprises qui sont dans des situations complexes. Il n’y
a que trés peu d’acteurs spécialisés en France, méme si on
peut saluer I'initiative récente de la BPI, qui vient de créer
un fonds et de financer des équipes spécialisées dans le
restructuring. Cela reste cependant trés marginal.

Inciter la reprise par les salariés

Nicole Goulard :

La question soulevée dansle rapport de lareprise d’entreprise
est trés intéressante. Il existe, il est vrai, de nombreuses initia-
tives afin de stimuler la reprise par les salariés. Elle semble
d’ailleurs aujourd’hui la voie la plus naturelle car par défini-
tion, les salariés connaissent I'entreprise.

Deéslors que la gouvernance est solide, la reprise est souvent
plus facile. Il n’y a cependant que trés peu d’incitations sur
le plan fiscal visant a favoriser des reprises par les salariés.
Il'y a certes quelques dispositions dans le CGI facilitant les
donations aux salariés mais de facon extrémement limitée.

En outre, le chef d’entreprise qui transmet a ses salariés n’a
pas nécessairement envie de tout transmettre.

Stéphane de Lassus :

Dans le cadre d’une réforme du pacte Dutreil, celui-ci
pourrait étre étendu aux salariés. Ainsi, afin que les sala-
riés conservent U'entreprise pendant un certain nombre
d’années, une exonération totale de droits de donation
pour les salariés pourrait voir le jour, méme avec un
pourcentage réduit.

Fabrice Imbault :

S’agissant de la transmission aux salariés, au-dela des
dispositifs incitatifs fiscaux, il faudrait également mettre
en place des dispositifs d’accompagnement. C’est indis-
pensable. Ce n’est pas parce que vous étes salarié que vous
étes un bon chef d’entreprise. La bonne connaissance
de l'entreprise, méme de longue date, n’est pas forcé-
ment synonyme de capacités managériales ou de vision
de développement. Que ce soit en termes de formation
ou d’accompagnement sur la gestion, il y a aujourd’hui
un écosysteme des managers de transition qui se dével-
oppe de plus en plus. Ce sont souvent des personnes de
tres grande qualité, avec une vraie expérience, qui ont été
parfois eux-mémes chefs d’entreprise et ont réalisé de
nombreuses missions. IIs peuvent trés bien accompagner
les salariés ou les repreneurs en général.

Pierre-Olivier Bernard :

Si un systéme incitatif pour les salariés est créé, un systéme
incitatif pour les groupes familiaux également, la difficulté
est alors que le choix du repreneur est orienté en fonc-
tion de la fiscalité. Or c’est celui qui transmet qui doit
décider du choix le plus opportun pour accompagner le
projet de Uentreprise et de sa pérennité : est-ce au sein
de la famille ? Au sein de U'entreprise ? A I'extérieur ?
Il appartient a celui qui transmet — si déja il est incité a
transmettre et qu’il en a compris la nécessité — de décider
comment il souhaite organiser cette transmission. S’il
s’agit d’un tiers, il faut aller le chercher. Si cela reste au
sein de la famille ou de I'entreprise, il faut en premier
lieu identifier la personne qui, dans ces deux groupes, aura
la capacité de reprendre, puis anticiper son accompagne-
ment et I'évolution de la gouvernance pour permettre
cette transmission. Cela suppose de bien comprendre le
projet de I'entreprise dans les années post-transmission et
de valider le bon repreneur pour conduire ce projet. Si
le sujet de 'accompagnement est important, il faut donc
d’abord identifier les talents. Car si au sein du groupe
familial, il n’y a personne pour reprendre, méme avec un
accompagnement, cela ne fonctionnera pas. La premiére
question se pose déja A ce niveau, avant méme de favoriser
tel ou tel type de transmission.
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Ensuite, effectivement, si vous avez la bonne personne au
sein du groupe familial ou de Pentreprise, il est dommage
d’étre confronté a des freins fiscaux. Dans les solutions
mises en place, nous évoquons le pacte Dutreil qui peut
étre simplifié, sécurisé ou étendu aux salariés. Il y a aussi
le sujet de la souplesse. Si le pacte Dutreil permet effec-
tivement de favoriser la transmission a2 un moment donné,
on peut se demander s’il assure véritablement la péren-
nité de l'entreprise en bloquant 'actionnariat sur six ans,
voire sur huit ans. En cas de difficulté de I'entreprise ou
de restructuration, on s’apercoit qu’il y a des mauvaises
applications du pacte Dutreil, notamment lorsqu’il faut
céder une partie du capital qui était couverte par le pacte,
lorsqu’il y a une fusion ou encore un rapprochement avec
un autre groupe. Finalement, si Pactionnariat familial ou
salarial est bloqué sur une période de six ans ou de huit
ans sans pouvoir permettre certaines restructurations, cela
peut tout simplement conduire a la faillite. I faut pouvoir
sortir de ces pactes lorsqu’il y a nécessité pour 'entreprise
de le faire. Parce qu’il y a l'intérét du vendeur, I'intérét de
I'acquéreur mais aussi 'intérét de 'entreprise qu’il ne faut
pas oublier. Il est vrai que tout ceci est assez complexe. La
souplesse est un élément trés important, ainsi que la sim-
plification, afin de limiter également le risque juridique.

Nicole Goulard, associé, STC Partners

«Nous avons de plus
en plus aujourd’hui
la nécessité de mettre
en place des relais
pour répondre a ces
sujets d’anticipation,
de transmission, de
réflexion et d’acces a
linformation.»

La question clé de la gouvernance

Nicole Goulard :

Il est également fondamental de travailler sur les questions de
gouvernance. Il est certes plus naturel d’évoquer cette question
dans les groupes familiaux, mais il faut pouvoir 'aborder de
fagon plus large pour permettre au chef d’entreprise de réfléchir
d’emblée sur ces questions de transmission et de succession.
Un cadre pédagogique doit étre créé pour permettre au chef
d’entreprise de se positionner et de positionner son entreprise
a terme en fixant une charte de valeurs. S'il n’a, par exemple,
pas d’enfant pour reprendre I'entreprise, il s’agira de définir
comment la direction de I'entreprise sera assurée par un tiers.
Un certain nombre de régles doivent étre mises en place entre
les actionnaires passifs et les actionnaires actifs. La définition
de ces régles permet au chef d’entreprise de réfléchir sur la
maniére dont il va faire évoluer son entreprise dans le temps.

Fabrice Imbault :

Pour nous, cette question de la gouvernance est clé car
nous entrons au capital soit en minoritaire soit en majori-
taire, ce qui entraine de facto une modification des regles
de la gouvernance a la fois pour le cédant, s’il reste dans
son entreprise, et pour le repreneur. Sur ce point, les
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mentalités ont beaucoup évolué :les chefs d’entreprise ont
intégré cette problématique de gouvernance. Du moins,
ils y sont aujourd’hui trés sensibles. Nous travaillons avec
eux afin d’organiser cette gouvernance pour que la trans-
mission se passe au mieux. Si 'objectif n’est pas de sortir
totalement ou de faire un autre tour de financement, il
doit y avoir un véritable accompagnement. Ainsi, dans
certaines opérations de Bimbo (buy-in management buy-
out), le chef d’entreprise va céder a un repreneur externe
mais va rester intéressé dans la structure de reprise pendant
un certain temps. Ce sont des opérations qui ont une
résilience importante car il y a une meilleure continuité :
la connaissance client, la connaissance du management, du
marché et des produits sont encore présents. C’est souvent
un élément de succes lors de transmissions a des managers
externes, qui sont des opérations financieres plus risquées.

Pierre-Olivier Bernard :

Avant la crise, les dirigeants d’entreprise étaient incités a
vendre leur entreprise afin de diversifier leur patrimoine et
ainsi avoir de la liquidité, car le risque était trop important.
Avec la crise, les chefs d’entreprise se disent que leur entre-
prise est finalement actif le plus str car ils la connaissent,
savent comment elle fonctionne. Aujourd’hui, le «private
equity» en recherche de rentabilité sécurisée conduit a un
regain d’intérét pour les PME. En termes de diversifica-

Claude Nougein, sénateur de la Correze,
auteur du Rapport d’'information fait au
nom de la Délégation aux entreprises

«J’ai vu de nombreuses
entreprises vendues car
les héritiers ne pouvaient
pas payer de tels droits de
donation.»

tion de portefeuille, ces entreprises deviennent extréme-
ment intéressantes pour les financiers. Ce qui n’était pas
forcément le cas auparavant. Lorsque les chefs d’entreprise
vendent leur entreprise, ils le font généralement afin
d’investir dans une autre PME, afin d’accompagner de
jeunes entrepreneurs et de mettre ainsi leurs compétences
a leur disposition. Ils ont dorénavant souvent une seconde
vie. Le marché évolue autour du monde de U'entreprise
avec une dynamique différente.

Fabrice Imbault :

Le marché de la transmission est devenu mature, notam-
ment avec I’émergence de «serial entrepreneurs» qui sont
des spécialistes de la reprise. Ils reprennent une société, une
«belle endormie, ils la ménent d’un point A i un point B
ou C et la revendent, et repartent ensuite sur une autre
aventure. C’est un élément positif pour cet écosysteme.

Stéphane de Lassus :
En définitive, il convient de privilégier tout ce qui
peut fluidifier la transmission pour que ce soit le
plus simple et le plus fluide possible. Cela signifie plus
de pédagogie, plus de dialogue, et cela nécessite de
moderniser les outils existants et d’en créer d’autres. Wl
Propos recueillis par Nathalie Cheysson-Kaplan
et Lucy Letellier
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A Plus Finance, partenaire
de la dynamique entrepreneuriale

istoriquement centrés sur le
financement des sociétés les
plus jeunes et souvent inno-
vantes, nous avons lancé
notre activité de capital développement
et de transmission en 2009. Nous étions
en pleine crise et les sources de finance-
ment pour les PME s’étaient fortement
taries. Par ailleurs, les valorisations étant
conjoncturellement basses, il y avait tres
peu d’opérations de transmission, ou
alors elles se faisaient sous la contrainte.
En revanche, les besoins d’accompa-
gnement des entreprises que nous ren-
contrions a '’époque étaient trés élevés,
notamment sur le financement en dette.
Nous avons donc naturellement réalisé
un certain nombre d’opérations struc-
turées sous forme d’obligations conver-
tibles dans des dossiers de capital déve-
loppement et de transmissions.
Notre cceur de métier étant equity,
nous nous sommes tres vite intéressés
a un mix equity/dette. En effet, donner
la possibilité aux managers d’avoir chez
un partenaire unique la possibilité de fi-
nancer le haut et le bas du bilan était
assez novateur sur le segment des PME.
Cette offre «one-stop shop» nous a ra-
pidement permis de répondre a un réel
besoin dans les opérations de transmis-
sion. Cette activité a été¢ d’autant plus
porteuse qu'une véritable tendance de
marché s’est enclenchée il y a quelques
années sur le segment de la transmission
en France. D'une part I'arrivée a I'age de
la retraite des générations d’entrepre-
neurs issues du baby-boom qui orga-

Fabrice Imbault,
directeur général,
A Plus Finance

nisent leur succession et, d’autre part,
I'émergence de «serial repreneurs» qui
reprennent une société, la développent
et la revendent, ont fortement augmenté
le nombre d’opérations sur le marché.

Il y a un vrai besoin de financement
sur ce segment de la transmission de
PME. Lorsque nous avons lancé notre
activité, les «grands» fonds s'intéres-
saient peu a ce segment de sociétés va-
lorisées entre 5 et 50 millions d’euros.
Il y avait des places a prendre et nous
avons pris notre part de marché. En cinq
ans, nous avons réalisé 28 opérations de
transmission d’entreprise, soit plus de
cing par an. Nous avons ainsi déployé
70 millions dans cette stratégie. Au total
si nous ajoutons la dette, c’est pres de
200 millions d’euros qui ont été injectés
dans I'économie réelle un peu partout en
France. Méme si I'axe Paris, Bourgogne,
Rhone-Alpes, PACA est surreprésenté du
fait de la dynamique économique de ces
régions, nous avons également accom-
pagné des entrepreneurs dans le grand
Ouest.

Nous intervenons sous forme de prises
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de participations minoritaires ou ma-
joritaires, seuls ou avec d’autres fonds
d’investissement privés ou public, no-
tamment BPL. Nous intervenons au tra-
vers de fonds gérés pour le compte de
tiers, comme des fonds d’investissement
de proximité (FIP) pour nos investisseurs
particuliers ou des véhicules spécifiques
créés pour des institutionnels et des fa-
mily offices.

En termes de deal-flow, 1'’équipe a recu
prés de 160 dossiers sur les trois der-
nicres années. Ces opportunités pro-
viennent, de maniere assez équilibrée,
des contacts personnels des membres de
I’équipe de gestion et des principaux in-
termédiaires de la place. Sur cette partie,
le marché évolue. En effet, méme si ce
dernier reste bien moins intermédié¢ que
le segment du mid cap, nous constatons
une montée en puissance des intermé-
diaires pour les PME. Ce phénomene
structure le marché mais pousse égale-
ment les valorisations a la hausse. Notre
équipe est particuliérement vigilante sur
ce point car dans un univers de taux tres
bas, certaines structurations peuvent
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présenter des risques qui ne sont pas co-
hérents avec la taille de I'entreprise.
L'axe régional est stratégique pour nous.
Depuis la création des grandes régions,
nous voyons I'émergence d’écosystemes
de financement qui se structurent et
deviennent de plus en plus efficaces.
Ils permettent de répondre aux besoins
des PME, que ce soit pour le finance-
ment de leur croissance ou dans le cadre
de recompositions capitalistiques. Pour
répondre a cette évolution, nous nous
sommes rapprochés, en 2016, de I'équipe
de Finadvance pour monter un bureau
a Marseille. Aujourd’hui, 1'équipe est
totalement intégrée a A Plus Finance et
continue son développement dans la ré-
gion PACA tout en bénéficiant de toute
la structure d’'un acteur national. C'est
trés important pour nous car 'équipe est
une des plus anciennes de la région et
a une tres grande connaissance de son
écosysteme. Par ailleurs, la proximité
avec les entrepreneurs est clé dans 'ac-
compagnement de ces sociétés qui sont
souvent, lors des opérations de trans-
mission, dans des situations stratégiques
ou les enjeux sont forts.

Nous cherchons également a nous dé-
velopper sur le grand Ouest et la région
bordelaise. Avec un TGV qui met la
métropole régionale a deux heures de
Paris, nous pensons que cela peut créer
une dynamique forte pour tout le tissu
économique local et plus largement sur
I’Aquitaine.

Méme si ces évolutions prennent sou-
vent du temps et nécessitent la décen-
tralisation des grands donneurs d’ordre
que ce soit dans les industries ou les ser-
vices, il nous semble essentiel d’étre pré-
sents pour accompagner la dynamique
entrepreneuriale. Cette dynamique de
I'entrepreneuriat que nous constatons
en France depuis quelques années n’est
pas limitée au monde des start-ups. La
reprise d’entreprise est également un
marché en croissance. De plus en plus
de cadres, souvent de grands groupes,
souhaitent se frotter a I'entrepreneu-
riat et mettre leur expérience au service
du développement de structures plus
petites mais avec un fort potentiel de
croissance. D’'un point de vue financier
et opérationnel, ce sont des opérations
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qui sont intrinsequement plus risquées
que des transmissions au management
ou dans le cadre familial, dans lesquels
la connaissance de 'entreprise, des pro-
duits et des clients favorise la continuité
et simplifie le changement capitalistique.

Accompagnement

Nous accompagnons le repreneur sur
plusieurs thématiques. Sur la stratégie
de l'entreprise d’abord, sur des pro-
blématiques comme les partenariats
structurants et la diversification pro-
duits. Nous l'accompagnons aussi sur
les opérations de croissance externe en
l'aidant a analyser le marché mais aussi
en identifiant avec lui des cibles poten-
tielles. Nous pouvons aussi le mettre en
relation avec des entreprises que nous
avons dans notre portefeuille pour qu'ils
travaillent ensemble. Enfin, il y a tout
ce qui concerne l'organisation opéra-
tionnelle et la gouvernance. Nous pou-
vons épauler le repreneur lorsqu’il s’agit
de recruter des personnes clés comme
un directeur financier ou de faire ap-
pel a des administrateurs indépendants.
Lorsqu'un manager quitte l’entreprise,
nous pouvons faire appel & des mana-
gers de transition pour accompagner les
¢évolutions managériales et stratégiques
de I'entreprise. Ce sont des habitudes qui
se développent de plus en plus et qui
permettent a I'entreprise de bénéficier,
sur une durée déterminée, de grands
savoir-faire. Enfin, pour les plus petites
sociétés, nous pouvons les aider a mettre
en place des reportings spécifiques, fi-
nanciers ou métiers. Nous avons une
équipe de cinq personnes dédiée a ces
opérations.

Quelles sont les problématiques
dans le contexte actuel du marché ?
Le probléme aujourd’hui, ce n’est pas
le financement. Le probléme, c’est la
lourdeur de la réglementation et de la
fiscalité. C’est surtout l'instabilité de la
législation fiscale qui est un vrai frein.
La fiscalité change au gré de chaque
projet de loi de finances. Or transmettre
une entreprise prend du temps. Consé-
quence : il arrive qu'une opération de
transmission soit envisagée dans tel
cadre fiscal déterminé et qu’elle se réa-
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lise dans un cadre fiscal completement
différent. C'est totalement contre-pro-
ductif. 1l faut bien str que la fiscalité
ne soit pas un repoussoir ; mais surtout,
il faudrait que les vendeurs et les ache-
teurs puissent évoluer dans un contexte
rassurant de stabilité. Ensuite, si on peut
I'améliorer et surtout la simplifier, c’est
encore mieux. Il faut espérer que la nou-
velle mandature va aller dans ce sens car
c’est le moyen de fluidifier ce marché de
la transmission qui est un facteur de
croissance économique indéniable.

Un autre sujet réside dans la qualité des
entreprises. Certains pensent que «libé-
rer» la transmission permettra de sau-
ver tout le monde. Or ce n’est pas vrai.
Aujourd’hui, les «belles» entreprises ar-
riveront toujours a se transmettre. En
revanche, pour celles qui sont dans une
situation plus compliquée, la transmis-
sion est complexe. D’'un coté, I'action-
naire historique n’est pas trés vendeur
car il sait qu'il ne parviendra pas a bien
vendre, et de I'autre, il faut trouver des
repreneurs qui aient envie de faire face
a des structures en difficulté. Dans le
domaine, nous manquons d’expertise
en France. 11 y a une nécessité de déve-
lopper des équipes spécialisées dans la
restructuration.

Quelles sont les particularités de
votre équipe ?

Nous avons une équipe dédiée de cing
personnes qui ne réalisent que des opé-
rations de transmission. Nous avons une
volonté d’étre tres proches des entre-
preneurs. Nous n’avons pas de dogmes
sectoriels méme si nous aimons bien
travailler avec des entreprises indus-
trielles parce qu’il y a des actifs, des
barrieres a l'entrée, de la technologie
ou des modeles difficiles a reproduire.
Dans ce sens, nous avons une démarche
trés structurée par rapport aux business
models et privilégions les activités qui
sont génératrices de cash-flows régu-
liers. Le facteur humain est aussi clé
dans ces opérations ou le ou les repre-
neurs vont étre essentiels a la réussite du
projet. C’est dans ce sens que nous sou-
haitons, le plus souvent possible, asso-
cier financierement le nouveau manage-
ment a la réussite de I'opération. m



