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Anticiper et réussir

la transmission d’entreprise
9 avril 2008 - Compte-rendu établi par la CGPME 75
Intervenants : 

Stéphane FANTUZ : consultant associé au sein du Cabinet Expenciel. Président de la Chambre Nationale des Conseillers en Investissement Financiers

Robert LACHENAL : PDG de AMKEO, Cabinet conseil pour la transmission et reprise d’entreprise

Jean-Marc DURAND : Groupe OSEO, Directeur du développement, des études et de l’évaluation. Spécialiste reconnu de la transmission des PME
Modérateur :

Jacques GAUTRAND, journaliste économiste

INTRODUCTION

Benoît RABOT, directeur de projets de la CGPME Ile-de-France présente Diagnéo. 

Ce logiciel permet de préparer la cession de son entreprise. Suite à un questionnaire confidentiel et sécurisé, mis en ligne sur le site www.cgpme75.fr , le cédant obtient une première évaluation de son entreprise, de sa valeur globale – pas seulement financière – sur le marché de la transmission. Le dirigeant souhaitant approfondir sa démarche peut être dirigé vers des structures d’appui pour la transmission et le vivier de repreneurs existants. 
	  Quelle est la position de ma PME sur le marché de la transmission ?
Brochure de Présentation 
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Modérateur, présentation de la conférence

L’évolution démographique de la France place la question de la transmission au cœur des interrogations sur les capacités futures de développement économique. 

Une transmission d’entreprise est une transmission de valeur, et, au contraire, en cas d’échec, une destruction de valeur. C’est une opportunité pour qui veut entreprendre car il est plus sûr de reprendre une affaire que de la créer. C’est un gage d’une meilleure pérennité. Pour les cédants, il est important d’anticiper et de se faire accompagner. La transmission, il vaut mieux la préparer quand on est chaud plutôt que d’y aller à chaud quand on est froid. 
Jean-Marc Durand – Groupe OSEO

Panorama de la transmission d’entreprise et des solutions en financement
Plus de 55 000 entreprises se transmettent par an, que ce soit par cession, en raison de la retraite du dirigeant, ou dans un processus de succession. 

Parmi elles, on compte 50 000 TPE de moins de 10 salariés, souvent unipersonnelles : 45 000 ont de 0 à 4 salariés, 5000 de 10 à 49 et 500 de 50 à 250. 

Sur les 55 000, 30 000 ont recours au crédit pour financer l’opération. Ce sont le plus souvent des petits montants, moins de 100 000 euros. Plus on augmente en taille d’entreprise, plus les reprises  sont financées via le crédit. Il est indispensable de les préserver en matière économique. Le successeur hérite d’un savoir-faire et redynamise la structure. Il demande souvent une aide à l’innovation. 
Quand on est repreneur, les besoins et problèmes rencontrés change en fonction de la taille de l’entreprise. Remplacer un entrepreneur n’est pas forcément facile, même quand la structure est petite. Pour une entreprise de grande taille, il faut trouver à la fois un dirigeant et un propriétaire. Jusqu’à 50 salariés, le dirigeant doit avoir une gamme étendu de compétence. Il n’aura pas forcément de directeur financier ; 

A partir de 50 salariés et jusqu’à 250, il est nécessaire de réunir des capitaux pour la reprise, de trouver par exemple un investisseur sur les marchés du capital risque. On parle alors de « Leverage buyout » ou LBO. 
Le LBO désigne un financement d'acquisition par emprunt, également désigné pour racheter une société en s'appuyant sur un effet de levier financier, c'est-à-dire en faisant appel à des organismes spécialisés qui financent cette reprise par de l'endettement. On parle aussi de rachat par effet de levier.
Sur les 12 milliards de capital risques recensés par l’Association Française des Investisseurs en capital (AFIC – www.afic.asso.fr), dix sont investis dans des opérations de LBO
. 

Toutes ces différences montrent que pour chaque reprise, il existe des besoins diversifiés. L’approche de l’opération, sa préparation, les solutions sont à envisager au cas par cas. 

Il existe plusieurs solutions de financement adaptées.
Le fonds de garantie de transmission d’Oséo permet d’obtenir des garanties, jusqu’à 50% du prêt bancaire d’acquisition de part sociales, d’actions ou de fonds de commerce, pour une première installation, accessible à toutes les banques. 

Ce fonds est mis à la disposition de l’ensemble du système bancaire. L’entreprise rembourse elle-même, en fonction de sa richesse acquise. Il permet un partage des risques, 50% du risque de perte finale étant partagé. Il fonctionne pour toute opération de transmission, dont la transmission d’entreprise.  En 2007, 6000 entreprises ont fait appel à ce fonds. 

Les garanties de prêts d’honneur : 550 ont été attribués en 2007, pour 8,8 millions d’euros des réseaux  FRANCE INITIATIVE (www.france-initiative.fr/) et ENTREPRENDRE (www.reseau-entreprendre.org). Leur taux peut être de 0%, le remboursement est différé, sur cinq ans. Ils permettent de sécuriser la reprise et aident à capitaliser. 
Le contrat de développement transmission se substitue en partie au prêt bancaire. Il complète le financement de la reprise en diminuant les charges de remboursement de la dette d’acquisition sur les deux premières années. La durée est variable, en fonction du crédit bancaire. Cela permet de différer l’amortissement du capital. 
Dans le circuit d’accompagnement d’Oséo, l’aide à la  transmission n’est qu’un début. Elle est complétée par différentes formes d’aide à l’innovation, au financement…

Documents
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Stéphane FANTUZ, Consultant associé au sein du Cabinet Expenciel

Typologie de la transmission
La transmission d’entreprise varie en fonction de la taille de l’entreprise, de son profil. Les modes de transmission sont très variés, ainsi que le type de repreneur. 

Principe d’une mission de conseil

Le rôle d’un consultant est d’organiser la cession pour éviter le risque d’abus de droit relevé par le fisc. C’est une mission qui se déroule 12 ou 24 mois en amont de la cession. Elle se compose d’entretiens avec le dirigeant, pour comprendre la logique de son projet. On prépare la cession, qui peut être totale, partielle. Le dirigeant peut aussi céder à lui-même, pour une question de statut à aménager. L’aspect patrimonial est envisagé, pour ne pas laisser les ¾ de la richesse générée par la cession à l’Etat. La législation en la matière a beaucoup évolué et permet de faire une transmission très intéressante fiscalement. Notre mission consiste à préparer l’entreprise pour l’avenir. Elle subira des audits commerciaux, juridiques… Ils seront notamment à la base de la négociation sur la garantie de passif que va demander l’acquéreur, afin de se prémunir contre les contentieux latents. 
La mission de conseil est un accompagnement, dont les tarifs sont à négocier, au temps passé ou forfaitaires. Elle peut aller plus loin, dans le cas d’un mandat de cession. Le consultant a alors intérêt à ce que l’opération se finalise et dans les meilleures conditions, pour avoir des honoraires. 
Avant la négociation

L’analyse de l’entreprise et son évaluation sont un préalable à la négociation. Elle va permettre de réaliser plusieurs étapes : 

· rédiger une présentation de l’entreprise à céder et la transmettre, en prenant en compte des soucis de confidentialité. ;
· rechercher un repreneur ;
· approcher les repreneurs potentiels ;
· qualifier un ou plusieurs repreneurs.
La négociation

La négociation touche tous les aspects de l’entreprise : le prix, les modalités de paiement, les montant de la garantie, les compte courants, la trésorerie, les stocks, l’équipement, les modalités d’audits,…

Formalisme juridique

La transmission implique le respect de formes juridiques, comme la rédaction d’un protocole de cession. Cela peut concerner également le statut de la société, qui peut être transformé. Il peut être avantageux pour le cédant de passer d’une SARL à une SA. 

Conclusion
Le maître mot d’une bonne transmission est l’anticipation. On risque sinon de perdre de l’argent. Ainsi, une société ayant été cédée récemment n’avait pas suffisamment anticipé sa cession. Sur un montant de 3,6 millions, elle a perdu 300 000 euros qui ont été à l’Etat, au lieu de revenir au chef d’entreprise. Il faut préparer sa société, en toute confidentialité, ne pas hésiter à se faire accompagner. Au moment de la cession, il faut être disponible pour suivre chaque étape. 

Robert LACHENAL, PDG de AMKEO

La transmission, une stratégie de valorisation
Une stratégie de transmission ou patrimoniale est à anticiper trois ou cinq ans avant, comme tout autre investissement dans l’entreprise. 

Cette préparation de l’entreprise permet la valorisation de l’entreprise, qui déterminera son prix final. Il faut être conscient de l’évolution de son chiffre d’affaire. Est-il dans une phase de croissance ou de ralentissement ? L’entreprise doit adopter des méthodes comptables qui lui permettent de se comparer et d’être comparée par les repreneurs potentiels. 

Les éléments commerciaux sont à étudier. Une valorisation s’intéresse au bilan mais pas seulement. Il faut aller au-delà. On s’interrogera sur la sensibilité de l’entreprise au marché : existe-t-il des perspectives de croissance ? Quelle est la position vis-à-à vis de la concurrence ? Il faut également faire le point sur les produits. Sont-ils protégés, en termes de brevet, de marque, de logo… ? Plus l’avantage sera grand en matière de produit, plus la valorisation sera facile. 
Ces aspects commerciaux touchent également les rapports aux clients. Quelle est la dépendance aux clients ? Par exemple, quand le client fortement majoritaire est une collectivité territoriale, cela peut inquiéter un repreneur. Un client qui pèse trop, à 70% par exemple, pose des problèmes dans la pérennité de l’entreprise. Quand au contraire on dispose d’une multiplicité de petits clients, cela peut aussi être signe de risque, face à des dépôts de bilan trop fréquents. La valorisation passe donc dans ces cas par un effort de diversification de la structure de sa clientèle. Cela peut aller jusqu’au rachat d’une petite entreprise complémentaire, qui apporte de la diversité et plus de solidité. 

Les éléments financiers sont évalués à partir de ratios les plus importants, bien connus des repreneurs. A ce titre, il est parfois utile de se documenter sur les logiciels utilisés par les repreneurs, qui examinent les ratios de marges, de charges de personnels…

Le financier porte également sur les investissements nécessaires pour faire vivre l’entreprise. Y a-t-il un besoin d’investissement dans un futur proche ? Ce montant supplémentaire à dégager pour le repreneur pèsera sur le prix. 

On envisage également les questions de trésorerie. Il est important de laisser un cash dans l’entreprise. 

La structure humaine peut poser les plus gros problèmes. Il faut s’assurer de qui reste, qui part dans l’entreprise, qui devra-t-on recruter. La question des formations se posent également. Il est important d’informer les salariés dans le processus de transmission, d’évaluer leur attachement à la structure, leur besoin d’évolution, afin d’éviter les risques de déstabilisation, dus à un départ massif ou à une hostilité à l’égard du futur repreneur. 
Les méthodes et process de l’entreprise, tout ce qui a été mis en place pour que l’entreprise fonctionne, doivent être identifiés : maîtrise des logiciels, procédures de productions, fonctions administratives externalisées, logistique…

Le montages financier est la partie où se joue également les gains pour le cédant. Cet aspect détermine également le type de repreneur que l’on va rechercher, voire la réussite d’une succession dans un cadre familial. 

Il est important de se renseigner sur l’effet de levier important que fournit le LBO. Cela signifie qu’il faut réfléchir sur le statut de sa société. Le statut retenu sera celui de la SAS ou SA. Cette transformation passe par un travail son banquier et OSEO également, et se prépare en amont, au moins 5 ans avant. 

Le lBO consiste à faire venir des fonds dans sa société pour gagner en taille, sans risquer tout son argent. On peut même faire venir le cadre, futur repreneur. Pendant 5 ans, on reste dans la boîte pour la cogérer. 

Selon la loi fiscale de 2007, la vente de parts à un associé dans une holding de reprise, la fiscalité est de 11%. L’intérêt est de garder 51% dans la structure, et cinq ans plus tard, on refait une opération en ayant payé cinq années de dettes. La plus-value est alors importante et on orchestre sa transmission pendant cinq ans. Un pacte d’actionnaires permet d’encadrer l’accord. Certains repreneur sont bien au fait de cette démarche, d’autant qu’ils ne pensent pas nécessairement rester 35 ans dans l’entreprise qu’ils reprennent. Ce qui les intéresse, c’est à la fois l’opportunité que présente la reprise mais aussi de rester en mouvement. 
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Bénéficiaires


Holding de reprise, entreprise individuelle et société, personne physique réalisant un apport en fonds propres dans la structure de reprise.





Finalités


Permettre l'installation de nouveaux entrepreneurs par rachat d'une PME ou d'un fonds de commerce en leur facilitant l'accès au crédit bancaire.


Croissance externe


Acquéreur et cible doivent répondre séparément à la définition européenne de la PME (*).





Dépenses financées


Achat de parts sociales : transmission de la majorité du capital, d’une minorité ayant vocation (par contrat) à atteindre une majorité ou exceptionnellement d’une minorité par les actionnaires majoritaires lorsque cela est essentiel au développement de l’entreprise.


Achat de fonds de commerce : reprise de fonds de commerce à l’exclusion des deuxièmes installations par reprise de fonds de commerce de détail (Naf : G 521 à 527), de l’hôtellerie-restauration (Naf : H 551 à 555) ou de services personnels (Naf : O 930 B à 930 N).


Caution bancaire émise en garantie d’un crédit vendeur.





Modalités d'intervention


La quotité garantie, de 50 %, est portée à 70 % en cas d’intervention conjointe avec la Région. Grâce à l’intervention d’OSEO, les deuxièmes installations par rachat de fonds de commerce peuvent être également garanties.


(*) Définition européenne de la PME : entreprise de moins de 250 salariés déclarant soit un CA annuel inférieur à 50 millions €, soit un total de bilan n'excédant pas 43 millions €. Elle doit être indépendante, c'est-à-dire ne pas être détenue à plus de 25% par une ou plusieurs entités qui ne sont pas des PME.





�








� AFIC publie en ligne un guide sur le LBO disponible à l’adresse suivante : � HYPERLINK "http://www.afic.asso.fr/Images/Upload/DOCUMENTS/guide_pratique_lbo_081203.pdf" ��http://www.afic.asso.fr/Images/Upload/DOCUMENTS/guide_pratique_lbo_081203.pdf�
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