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Les rencontres d’experts d'Option Droit & Affaires
La pédagogie et la communication
pour faciliter la transmission

d’entreprises

L'Observatoire BPCE notait en 2019 que les cessions-transmissions d’entreprises
avaient baissé d’un tiers en trois ans, passant de plus de 76 000 opérations en 2013 a
moins de 51 000 en 2016. Et alors que la reprise d'une société implique, de maniére
habituelle, une part d’incertitude, celle-ci s’est encore accrue avec la crise de la Covid-
19. Le potentiel acquéreur doit se pencher sur la situation financiére de I'entreprise,
mais il doit également prendre en compte de nouvelles données, comme la capacité
d'adaptation du business model. Afin d’enrayer la baisse des cessions-transmissions

d’entreprises, les politiques publiques tentent donc de longue date de lever les freins
juridiques. Sept experts dressent un état des lieux sur les modes d’information relatifs
aux opportunités de cession, sur les outils juridiques et fiscaux disponibles pour la
réussite d’une transmission, ainsi que sur la problématique de la sécurité juridique et

fiscale des opérations de cession/transmission.

De gauche & droite : * Antoine Colonna d'lstria, associé, Norton Rose Fulbright ® Donatienne Piret, greffiere, tribunal de commerce de
Troyes, en charge du développement de la plateforme Marketplace.infogreffe.fr » Julie David, directeur ingénierie patrimoniale, Natixis Wealth
Management * Xavier Rollet, associé, Racine ® Frangois Vignalou, associé, Bignon Lebray ¢ Branka Berthoumieux, responsable reprise

transmission CCl Paris lle-de-France

Comment se porte I'activité en matiére
de cession-transmission ?

Donatienne Piret, greffiére, tribunal de commerce de Troyes,
en charge du développement de la plateforme Marketplace.
infogreffe.fr : Par l'observatoire des greffes des tribunaux de
commerce, je peux vous communiquer les chiffres des immatri-
culations par rachat de fonds de commerce. Cela ne permet pas
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de savoir précisément combien d’entreprises ont ¢té rachetées ou
transmises, mais cela permet de dresser une tendance. Entre 2019 et
2020, nous avons constaté une baisse de 48 % de ce type d'imma-
triculation. En revanche, cette année, du 1 janvier a aujourd’hui, on
ne constate qu'une baisse de 3 % par rapport i I'année derniére. Le
chiffre qui me frappe le plus, c'est tout le potentiel qui reste encore
en matiére de transmission, Du 1% janvier 2021 4 aujourd’hui, nous
avons enregistré plus de 100 000 radiations d’entreprises, alors que
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seulement 1222 sociétés ont été reprises par rachat de fonds de
commerce, Nous comptabilisons donc un nombre trés important
d’entreprises radiées qui ne sont pas reprises. Le potentiel est encore
gigantesque sur la transmission, peut-étre par un manque de trans-
parence du marché, ou encore pour des raisons fiscales ou sociales.

Francois Vignalou, associé, Bignon Lebray : Il s'agit de chiffres
qui portent sur des cessions de titres de sociétés et non de trans-
missions intrafamiliales, qui s'effectuent par actes notariés, et pour
lesquels vous n'avez donc pas de visibilité, n'est-ce pas ?

Donatienne Piret : [l s'agit en effet des immatriculations par achat
de fonds de commerce. Je n'ai pas aujourd’hui de chiffres plus précis
concernant les cessions de parts sociales. Mais la tendance que je
souhaitais souligner est,  cette date, une légere baisse de 3 % qui
n'est pas incompatible avec le ressenti d’une augmentation de I'ac-
tivité en matiére de cessions-transmissions. Leffet Covid n’est pas
celui auquel on s'attendait ; en effet, nous notons une augmentation
importante du nombre des immatriculations (+ 72 % a mai), ce qui
en apparence est une dynamique trés positive, alors que potentelle-
ment nous sommes confrontés a une situation de crise. Les chiffres
sont perturbants parce qu'ils ne traduisent pas I'attente que nous
pourrions avoir.

Xavier Rollet, associé, Racine : L'année passée a été trés particu-
liére, notamment dans le domaine de Ja transmission d’entreprise. Il
y en a eu évidemment trés peu, entre autres pour des questions de
valorisations et en raison de circonstances exogénes qui tiennent
tout simplement a la crise sanitaire. De maniére générale, je pense
que mes confréres partagent le méme constat d'une baisse des trans-
missions familiales, car en réalité la transmission intrafamiliale est
aujourd’hui moins I'objectif voire la philosophie de I'entrepreneur.
En termes de cessions d’'une maniére générale, nous constatons dans
notre pratique, puisque nous avons une activité forte sur les cessions
d'entreprises, un trés fort rebond depuis la moitié du second semestre
2020. Celui-ci est lié a la suractivité des fonds d'investissement, entre
lesquels il y a d"ailleurs une concurrence trés forte aujourd'hui, avec
beaucoup de liquidités disponibles et investies dans le non-coté. J'ai
I'impression que le capital tourne davantage qu'avant, en mettant
bien stir @ part 'année 2020, qui malgré la reprise reste trés particu-
liere. [l reste des choses a améliorer pour encore encourager et faci-
liter les cessions comme les transmissions, Concernant les tendances
de marché, jusqu’au mois de juillet, 'année 2020, a été une année
assez calme par essence. Il y a eu trés peu de deals cloturés sur les
opérations de capital privé. Comme indiqué, dés septembre 2020,
I'activité a bien repris. En revanche, les perspectives en termes d'ac-
tivités autour de la transmission sont quand méme plutdt bonnes.
Il y a donc beaucoup d'appétit d'investisseur, beaucoup d’argent a
investir. C'est un constat général. [l y 2 méme une concurrence au
niveau des acheteurs, ce qui engendre des surprimes de valeur aux
entreprises qui ont passé la crise avec succés.

Antoine Colonna d'Istria, associé, Norton Rose Fulbright : Je
tempérerais un peu ce qui vient d’étre dit. En ce qui me concerne,
I'année derniére a été une bonne année. Il y a eu de nombreuses
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opérations réalisées courant 2020 dont une grande partie avait été
anticipée antérieurement. Organiser une opération de transmission,
quelle qu'en soit la forme, prend énormément de temps. Certes la
demande est plus forte que I'offre mais les entreprises familiales, en
général, prennent du temps avant de prendre une telle décision et
les valorisations sont souvent fondées sur les résultats de plusieurs
années antérieures. Ainsi, pour des opérations qui se sont clotu-
rées au premier trimestre 2021, les chiffres retenus sont ceux de
2019. Les acquéreurs considérent souvent que 2020 est une année
assez exceptionnelle et les valorisations, que ce soit des valorisations
immeédiates ou i terme, tiennent compte de I'évolution des résultats
au cours des années antérieures. La valorisation a terme vise, par
exemple, des compléments de prix qui peuvent étre prévus pour
tenir compte de I'effet Covid et de son caractére exceptionnel.

Je suis d’accord avec I'idée qu'il y a un potentiel considérable de
transmissions, parce qu'effectivement, compte tenu de la démo-
graphie, il y a une grande population de personnes entre 55 ans
et 70 ans qui cherchent 4 transmettre, que ce soit a I'intérieur de
la famille, ou bien a des dirigeants plus jeunes qui sont capables
de reprendre. Mais comme I'a dit mon confrére, c’est beaucoup
plus difficile @ mettre en ceuvre qu'il n'y parait parce qu'il faut
trouver des volontaires compétents. De nombreuses opéra-
tions sont prétes i étre réalisées. Cependant, elles ne passent pas
toujours par le cadre du pacte Dutreil, qui peut présenter des
contraintes, mais éventuellement par d'autres systémes d’ap-
port a des sociétés holdings et par des gestions intermédiaires.
Et évidemment, il y a des opérations plus classiques de cession
avec I'entrée de spécialistes de la reprise d’entreprises, appor-
tant de nouveaux fonds pour développer I'entreprise sur la base
de valorisations qui tiennent compte de I'effet Covid, comme
précédemment évoqué.

Je suis relativement optimiste pour les années a venir parce que
la transmission est un élément essentiel du fonctionnement de
'économie et a ce titre contribue a la richesse de la nation. Clest
a partir de ces entreprises que se créeront les emplois de demain.
Donc il faut évidemment les favoriser.

Branka Berthoumieux, responsable reprise transmission CCl
Paris lle-de-France : Nous accompagnons depuis plus de 20 années,
au travers d'un réseau national, les dirigeants de petites et moyennes
entreprises sur leurs opérations de transmission et de développe-
ment. Ce sont des milliers de projets de rapprochement aboutis.
En ce sens, le réseau consulaire dispose d'un poste d’observation
privilégié pour mesurer le dynamisme du marché de la transmis-
sion d’entreprises. Nous n’avons pas constaté en 2020 de réel ralen-
tissement des opérations de rapprochement en dépit du contexte
'Tle-de-France concentre prés de la moitié des opérations de rappro-
chement avec plus d’un tiers des entreprises qui ont & leur téte un
dirigeant ageé de plus de 55 ans. Cependant, bon nombre de trans-
missions ne sont pas motivées par 'age du capitaine. Au contraire,
certains dirigeants éprouvés par la crise souhaitent se désengager
de leur risque entrepreneurial plus rapidement que prévu tandis
que d'autres envisagent une croissance externe. De plus en plus,
les dirigeants n’attendent pas d'atteindre I'dge de la retraite pour
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engager un processus d'ouverture de capital. Nous sommies souvent
confrontés 4 des dirigeants dgés de moins de 50 ans, qui envisagent
le fait de sadosser a un plus grand groupe comme un moyen de
se renforcer et de poursuivre le développement de leur entreprise.
En 2020 et en début d’année 2021, les sujets de la valorisation et
de la sécurisation financiére de I'opération ont été prégnants. Pour
autant, les opérations engagées avant confinement ont pu progresser
et abour selon le calendrier prévu.

Fiscalité de la transmission d’entreprise

Antoine Colonna d'Istria : ['interviens dans les opérations de
transmuission sur la partie contractuelle, mais aussi sur la partie
fiscale qui est le coeur de mon méder. La gestion de ce genre
de dossier du point de vue fiscal, peur présenter une grande
complexité. C'est une opération qui doit s'inscrire dans le temps.
Souvent, nous sommes confrontés a un paysage fiscal trés mouvant,
alors que I'un des objectifs des clients est celui de la stabilité des
solutions proposées, notamment au regard des risques de remise en
cause que certaines structures peuvent susciter. Ces risques peuvent
provenir de différentes sources.

La premiere est évidemment liée a la rétroactivité de la loi fiscale.
Les clients nous demandent d"avoir une certitude quant au montant
de I'impot qu'ils devraient payer. Dans la mesure oti certains d’entre
eux anticipent la transmission de leur entreprise, il faut que nous
puissions leur donner précisément cette information. Comme on
le sait, les droits de mutation, et notamment les taux, sont calculés
conformément aux reégles en place au moment de la transmission
effective. Entre la signature du pacte et la réalisadon effective de la
ransmission, le taux et la méthode de calcul de I'impoét peuvent
étre amenés a évoluer. Le législateur, 'administration fiscale et les
conseils devraient mener une réflexion afin de stabiliser définitive-
ment la fiscalité applicable.

Le deuxieme type de risque est lié 3 la solidité fiscale de la struc-
ture, notamment au regard de I'évolution de la jurisprudence. Une

Management
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Julie David, directeur ingénie-
rie patrimoniale, Natixis Wealth

« Une bonne antici-
pation permettra de
réaliser la cession dans
les meilleures condi-
tions et de sauvegarder
ainsi le potentiel de
fabrication d’un revenu
supplémentaire, souvent
indispensable apres la
cession d’activité. »

décision rendue récemment par la Cour de cassation pour définir
plus précisément la notion de holding animatrice illustre la situa-
tion ot des structures qui avaient été savamment mises en place,
d’un point de vue juridique et patrimonial, par les conseils sont
remises en cause plusieurs années aprés leur mise en ceuvre, entrai-
nant un certain nombre de désillusions pour les investisseurs, Le
pacte Dutreil étant applicable aux holdings animatrices comme aux
sociétés opérationnelles, la stratégie fiscale peut, dans ce cas, étre
soumise  I'aléa des évolutions jurisprudentielles.

Un troisiéme type d'aléa concerne la valorisation. En France, il
y a un régime de sécurisation de la valorisation, appelé le rescrit
valeur. Or, cette possibilité que la loi fiscale ouvre d’obtenir un tel
rescrit ne fonctionne pas. La plupart des entreprises ne souhaitent
pas suivre cette procédure. Pour vous donner un exemple, I'admi-
nistration fiscale a publié un rapport sur son activité en matiére de
rescrit. En 2018, 1l y a eu deux demandes de rescrit valeur et en
2019, aucune, On pourrait s'interroger sur les raisons de cet échec
parce que la valeur, ¢est un sujet majeur de la transmission. Pour-
quoi le fisc n’est-il pas davantage consulté pour se protéger contre
ces aléas et donc sécuriser I'opération ? Généralement les entre-
preneurs et les entreprises y sont réticents, car comme le révele
un rapport du Sénat de 2017, ils préferent garder I'anonymat et
craignent qu'un rescrit débouche, in fine, sur un controle fiscal.
Enfin, ils considérent qu’il est difficile de concilier la valorisation
de I'Administration avec celle des banques. Souvent les approches
et les méthodes de calcul sont totalement différentes, I’ Adminis-
tration jugeant sur la base du passé et les banques jugeant sur celle
de I'avenir.

Comment exploiter le potentiel en
matiére de transmissions

Donatienne Piret : Un million d'entreprises ont des dirigeants
entre 60 et 70 ans, dont 300 000 qui sont vraiment actives. Donc
effectivement, il y a un fort potentiel d’entreprises a transmettre.
Je crois quil faut d la fois pouvoir
anticiper ces questions et peut-étre
méme aller chercher ces entreprises
et leur proposer des options pour
pouvoir céder plus facilement. Et je
pense aussi que nombreuses sont les
personnes qui souhaitent reprendre :
étudiants, chomeurs, salariés, entre-
preneurs, Et ils ne trouvent pas forcé-
ment aujourd’hui T'entreprise qui
leur convient parce qu'ils pensent
parfois que c’est trop compliqué ou
que ce n'est pas pour eux. Je pense
qu'il faut faciliter et fluidifier ceci.
La marketplace que vient de lancer
Infogreffe est un oudl qui peut vrai-
ment aider les cessionnaires et les
cédants afin de multplier les oppor-
tunités de reprise et de transmission
en visant un plus grand public.
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Lebray

Frangois Vignalou : Je voudrais compléter un peu ce quia été dit sur
la distinction entre cessions et transmissions. En matiére de cession,
il y a beaucoup d’argent qui existe sur le marché. il y a des fonds qui
veulent investir. Il y a des outils qui existent pour mettre en rela-
tion des repreneurs et des vendeurs. Je pense que naturellement, les
choses vont s'accélérer parce quil va y avoir les départs en retraite
et des dirigeants qui vont vouloir céder. Et lorsque les dossiers sont
bien ficelés, on trouve facilement du financement pour pouvoir
acquérir. Pour les transmissions, il y a un frein psychologique fort
de la part du dirigeant actionnaire qui devrait partir i la retraite, et
qui, pour résumer, a peur de quitter son travail, de se retrouver a
la maison, de faire un mauvais choix sur le repreneur ou encore a
peur de la fiscalité. Et a I'opposé, 'enfant ou les enfants repreneurs,
a qui 'entreprise est ransmise, ont aussi besoin de démontrer qu'ils
sont capables, légitimes, et qu'ils vont avoir la capacité de dévelop-
per 'entreprise. Comment peut-on envisager I'avenir et accélérer
ses transmissions ? Je pense que la réponse réside dans un besoin
d’explication, d’information, de communication pour lever ces
peurs, pour expliquer la fiscalité, qui est I'un des premiers critéres
de blocage. Il faut expliquer que la fiscalité n’est pas si confiscatoire,
parce qu'il existe des outils pour adoucir le cofit fiscal des transmis-
sions, Je pense que le role des conseils, c'est de travailler a plusieurs
(avocats, notaires, experts-comptables). Ces derniers doivent évan-
géliser, accompagner, expliquer que ces opérations se ménent, certes
avec certaines techniques, mais a des couts réduits pour pouvoir
initier une dynamique de transmission.

Branka Berthoumieux : Il reste encore fort a faire sur le marché de
la reprise sur les prochaines années, et ce d"autant que certaines acti-
vités particuliérement impactées du fait de la crise sanitaire auront
besoin d'¢tre accompagnées dans des projets dalliance, de partenariat
et d'adossement. Les opérations de croissance externe permettent
des TPE/PME de croitre et favorisent I'émergence des ETI qui
sont en faible nombre en France. Nous sommes actuellement trés
sollicités par des dirigeants pour les accompagner sur leur stratégie
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Frangois Vignalou,
associé, Bignon

« Pour le pacte
Dutreil, il

faudrait garder
la condition de

de développement et nous les aidons 4 entrer en
relation avec d'autres dirigeants sur des activités
complémentaires et en forte synergie.

Pacte Dutreil

Antoine Colonna d'lstria : Il faur effectivement
faire comprendre qu’en France, les outls existent
pour adoucir la fiscalité. Je reviens au fameux
pacte Dutreil qui fait I'objet d"un projet de circu-

x e laire rendu public par I'Administration, et au
tran?mlss.lgn sujet duquel les commentaires, y compris dans
et Pf—‘renmte. les journaux grand public, ne sont pas toujours
del entreprise positifs. [1 me semble quand méme que c’est
et suppﬁmer un outil particuliérement attractif par rapport

a ce qui existe dans d'autres pays. Certes, il y a
;?;ggz lgs eu un grand nombre de modifications qui ont

été effectuées par le législateur au cours des 20

derniéres années, mais elles sont sans doute aussi

Justifiées par la volonté d’adapter la loi aux situa-
tions trés variées et de plus en plus complexes que nous rencon-
trons nous-mémes dans notre pratique, ainsi qu'a la nécessité de
soumettre le dispositif 3 un certain nombre de conditions, comme
cela a d’ailleurs été énoncé i l'origine du texte. Il faut rappeler que la
premiére mouture du pacte Dutreil avait été censurée par le Conseil
constitutionnel qui estimait que les contraintes de mise en ceuvre du
dispositif n'étaient pas suffisantes au regard du principe de I'égalité
devant la loi fiscale compte tenu des avantages fiscaux majeurs qu'il
octroyait, Ainsi, I'exonération partielle des droits de succession doit,
conformément a la Constitution, étre soumise A un certain nombre
d’engagements de la part des héritiers. Les contraintes du pacte
Dutreil ne doivent donc pas étre vues comme un obstacle défini-
tf, il s'agit seulement de critéres i respecter. Je crois que, comme
mon confrére I'a souligné, les professionnels du droit doivent étre
capables d’accompagner et de rassurer leurs clients. Il semble assez
irréaliste de souhaiter supprimer les conditions qui permettent de
bénéficier d'un tel régime fiscal favorable. Cependant, il ne faut pas
non plus que la loi devienne totalement inintelligible. Notre réle
de conseil, en effet, est de la rendre lisible et donc applicable. Il faut
veiller 2 garder cet équilibre et faire en sorte que les critéres soient
réalistes et cohérents avec I'esprit de cette loi, qui est de favoriser la
transmission aux héritiers.
Certaines propositions de I'administration fiscale vont  I'encontre
de cet esprit. C'est par exemple le cas de I'obligation pour le diri-
geant qui a transmis tous les titres de sa société de ne pas continuer
a codiriger la société avec ses héritiers. Cela parait complétement
incongru parce que la coopération et la codirection sont nécessaires
lors du passage de relais pour assurer la réussite d’une transmission.
De méme, I'obligation de conserver des actions pour le dirigeant
pour pouvoir postérieurement a la transmission continuer 4 diriger
la société, qui fait partie des propositions de I'Administration, impli-
querait qu'il ne puisse pas transférer toutes ses actions dans la société.
Il serait nécessaire de retrouver I'esprit initial du texte visant A faci-
liter, dans les meilleures conditions, la transmission des entreprises.
Parfois, ces dispositifs ont tendance a étre un peu complexifiés par
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I'administration. 11 y a un effort a faire, de part et d’autre, mais notre
role, en tant que conseil, est de montrer que des mécanismes favo-
rables de transmission existent et qu'ils peuvent étre mis en ceuvre,

Xavier Rollet : Le pacte Dutreil est en effet un outil formidable
que beaucoup de pays nous envient. Il crée une vraie incitation
a la transmission, on le vérifie tous les jours. Cela signifie qu’il
faut le préserver. Il nous faut, en revanche, faire un effort de
pédagogie car le pacte Dutreil fait partic des dispositifs les plus
complexes qui soit. En pratique, le dispositif regorge de pieges
techniques parfois difficile & appréhender, y compris pour les
vrais spécialistes. A cet égard, il est 4 noter que les derniers
commentaires de 'administration fiscale, malheureusement,
n’échappent pas i la régle. Certes, I'idée n’est pas de détourner
ou d’abuser du systéme du pacte Dutreil, qui est, encore une fois,
trés efficace, mais afin d’étre certain de combler toutes lacunes
réglementaires qui pourrait bénéficier a un contribuable, Bercy
s'acharne a vouloir surréglementer le systéme pour en faire une
« usine i gaz ». Une partie des derniers commentaires de I'ad-
ministration sur le dispositif Dutreil sont éloquents i ce titre. Il
faut rappeler que le manque de simplicité prive une partie de
ce dispositif de son efficacité. Jappelle de mes veeux la mise en
place d'un outil simple. Il est aujourd’hui trés difficile d’expli-
quer le mécanisme du pacte Dutreil 4 un étranger. Comme les
chiffres le montrent, beaucoup de chefs d’entreprise ont I'age
de les transmettre. L'idée de sanctuariser ce pacte est une excel-
lente chose, mais des discussions constructives entre les profes-
sionnels et Bercy devraient pouvoir s’engager afin darriver a
des solutions simples et pérennes. Dans certains pays, comme en
Angleterre, les relations entre I’Administration et les praticiens
permettent de mener des conversations constructives et de
s’engager dans de véritables partenariats. I ne s’agit plus alors
systématiquement de rapports de force entre contribuables et
administration fiscale.

Pistes d’amélioration

Xavier Rollet : L'idée n'est pas de proner une simplification &
outrance qui dévoierait le systéme, nous en sonunes conscients. Le
pacte Dutreil doit effectivement s'appliquer non pas i des gens qui
veulent se dérober au paiement de I''mpdt, mais a des gens qui
veulent transmettre I'entreprise familiale a des générations qui vont
poursuivre 'aventure, C'est la philosophie du pacte Dutreil. 11 est
donc indispensable que des critéres s'appliquent effectivement pour
s'assurer du respect de ces conditions. En revanche, et je partage
les exemples qui ont déja été donnés, imposer I'obligation pour le
donateur de se séparer de I'intégralité des titres, ou encore I'obliga-
tion d’avoir le signataire i chaque fois, n’ont pas de sens et ne servent
aucune logique fiscale. C'est le pragmatisme fiscal qui doit guider
la réflexion comme toujours. [l y a différents themes sur lesquels on
peut travailler. Certains pronent une exonération de 100 %. Avec
75 % le montant de la réduction d'impot me semble déja assez inté-
ressant. [l avait été avancé par certains praticiens qu'une exonération
totale pourrait étre octroyée en contrepartie d'un engagement de
conservation des titres plus longs. Je ne pense pas qu'il s'agisse 13 de
bonnes pistes car difficilement présentables politiquement.

Antoine Colonna d'Istria : Je suis tout a fait d’accord avec vos
propos, surtout si 'on ajoute aux 75 % la décote de 50 % qui
s'applique aux chefs d’entreprise de moins de 70 ans. Et puis, je
pense qu'il ne faut pas se faire d'illusions, une exonération totale
serait anticonstitutionnelle au regard du principe de I'égalité devant
I'impdt, je ne vois pas comment un législateur pourrait voter une
telle mesure.

Xavier Rollet : Le socle actuel d'une réduction de 75 % pour une
détention de 2 + 4 ans, reste tout assez équilibré. Cependant, je
pense que dans la mise en place pratique, et notamment les ques-
tions concernant le signataire du pacte, les sociétés interposées ou
la qualité du dirigeant, les régles devraient
étre adaptées afin de coller davantage aux
contraintes opérationnelles des chefs d'en-

Page 5/8

Tous droits réservés a I'éditeur

Branka Berthoumieux, respon-
sable reprise transmission CCl
Paris lle-de-France

« Certains dirige-
ants éprouves par la
crise souhaitent se
désengager de leur
risque entrepreneur-
ial plus rapidement
que prévu tandis
que d’autres envisa-
gent une croissance
externe. »

treprise. Sans rentrer dans le détail mais, par
exemple, dans le cas précis des conditions de
direction de I'entreprise transmise, je m'inter-
roge sur la nécessité de confier effectivement
et systématiquement la direction a la géné-
ration future. Le sujet de la direction est en
fait souvent un frein a la transmission inter-
générationnelle. Est-ce qu'un membre de la
famille est toujours capable, ou méme volon-
taire, pour assumer la direction opération-
nelle de I'entreprise familiale ? Malgré cela il
devrait étre possible de conserver le capital de
I'entreprise au sein de la méme famille, dans
la mesure ou la stabilité de I'actionnariat est
un gage de pérennité de I'entreprise. C'est un
exemple parmi d’autres qui, je pense, pour-
rait faire I'objet d'une amélioration. A mon
sens, la direction opérationnelle doit étre
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confiée aux meilleurs éléments, qui ne sont pas forcément parmi
les membres de la famille.

Donatienne Piret : En effet, quand les enfants n'ont pas le profil, il
est vrai qu'il faut trouver la bonne personne et c’est un probléme.
Le dirigeant dans ce cas se retrouve un peu seul. Il existe pour-
tant de nombreuses associations qui existent pour accompagner ces
chefs d’entreprise. Souvent, il est méme difficile de s’avouer comme
étant cédant. Par la marketplace que nous avons mise en place, il est

+ possible de rechercher des repreneurs mais aussi des investisseurs ou

des partenariats, ou se déclarer « a I'écoute de toutes propositions ».
Si dans les mentalités, les choses changeaient en anticipant mieux
le projet de cession, cela permettrait de ne pas perdre de valeur au
moment de transmettre le témoin en étant mis en relation avec
davantage de candidats potentiels i la reprise de I'entreprise. Au sein
des greftes, nous constatons en effet que de nombreuses sociétés,
qu’elles soient en procédure collective ou in bonis, finissent en
radiation faute de trouver un repreneur. Les questions fiscales sont
de toute évidence des éléments qui peuvent paraitre compliqués et
sur lesquels il faudrait communiquer, mais la problématique porte
également sur la rencontre du bon repreneur, sans se limiter 3 sa
région, ou a son entourage en rendant bien plus public les projets
de cession. Les entrepreneurs aujourd’hui gardent une certaine
opacité sur le fait qu'ils vendent, alors quau contraire, pour attirer
beaucoup plus de cessionnaires pour toutes ces entreprises qui sont
aujourd’hui radiées, il faudrait justement qu'ils en parlent et que
plus de monde en ait connaissance.

Xavier Rollet : [l me semble également qu'il n'y a pas assez d'in-
cltation A transmettre aux dirigeants et salariés de la société. Ces
derniers sont souvent les mieux placés pour la reprise de I'entre-
prise. Les SCOP ont beaucoup été mises en avant, mais elles ne
sont pas forcément la solution idéale. Il n’en demeure pas moins
qu'il serait bon de mettre en place des mécanismes beaucoup plus
incitatifs, en tout cas moins pénalisants pour la reprise du capital, ou
d'une partie du capital, que les systémes actuels tels que les actions
gratuites ou équivalents dont la portée en termes de transmission est
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Xavier Rollet, associé,

« Je m’interroge
sur la nécessité
de confier effec-

Pentreprise a
la génération

en fait limitée, Un dispositif qui permettrait aux
dirigeants et salariés de I'entreprise de reprendre
tout ou partie du capital dans des conditions
spécifiques et incitatives serait 3 mon avis une
excellente chose. La loi Pacte a mis en place
des mesures de crédit d'impot trés limitées et
difficiles a appliquer. Cette partie transmission
aux dirigeants et salariés, 3 mon avis, devrait étre

tivement et creusée bien davantage, I'avenir des transmis-
systérnati que- sions d'entreprise passe certainement aussi par la.
mer}t . Julie David, directeur ingénierie patrimo-
la direction de niale, Natixis Wealth Management : Je

partage les constats venant d’étre dressés, Je les
compléterais volontiers en soulignant I'impor-
tance d'une anticipation de I'opération de trans-
mission qui doit étre commencée dés que I'in-
tention de transmettre commence a se dessiner.
Celle-ci comporte un important volet patrimo-
nial sur lequel devront travailler de concert et sans précipitation,
I'ensemble des conseils de I'entrepreneur. Le dispositif Dutreil est
dans ce registre un outl incontournable, car il offre des possibili-
tés de personnalisation significatives. Il est par exemple possible de
transmettre le capital aux descendants ou & certains d’entre eux sans
désavantager les autres, d'intégrer des cadres dirigeants dans le pacte
afin qu’ils assument eux-mémes la fonction de direction, d’utiliser
les effets de levier propres aux schémas de LBO, etc.

Le besoin d'anticipation que J'évoque est aussi en lien avec la néces-
sité d'explorer avec 'entrepreneur le détail des éventuels avantages
fiscaux plus périphériques attachés au dispositif Dutreil. Je pense
notamment a la possibilité, dans certains cas, de différer et de frac-
tionner les droits de donation. Les échanges i tenir permettent aussi
de traiter avec efficience le volet i titre onéreux pouvant exister
quand I'entrepreneur souhaite, ce qui est fréquent, 3 la fois trans-
mettre 3 titre gratuit une fraction de son outil de travail, mais égale-
ment en vendre une autre fraction.

Francois Vignalou : Le pacte Dutreil est un bon oudl. Il ne faut
pas oublier I'objectif du législateur qui est de permettre la trans-
mission et la pérennité de I'entreprise. Pour répondre i la ques-
tion de savoir ce qui devrait étre simplifié, je pense qu'il faudrait
garder la condition de transmission et pérennité de I'entreprise, et
supprimer toutes les autres conditions. Dés lors que I'administra-
tion fiscale peut vérifier que les héritiers ont bien regu la société
et cherchent 3 la pérenniser, les autres conditions sont presque
inutiles. Aujourd’hui, on utilise principalement le pacte Dutreil, en
combinaison avec d’autres outils, notamment le paiement différé,
les sociétés holding, Les opérations sont souvent aussi un mix de
plusieurs opérations, avec une transmission aux enfants, couplée
avec une ouverture aux dirigeants ou aux salariés, voire I'entrée
d’un fonds, qui va apporter du cash i I'entreprise pour se déve-
lopper et qui va permettre de racheter une partie des actions de
l'actionnaire cédant qui va ainsi obtenir des liquidités pour sa vie
d'aprés. Il n’y a pas une technique meilleure qu'une autre, chaque
opération fait I'objet d’un traitement au cas par cas. Il faut égale-
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ment saluer que le dispositif bénéficie d'une grande souplesse,
mais le pacte Dutreil doit conserver un certain équilibre : dans
la mesure ou la fiscalité est assez faible, il faut garder 'objectif de
transmission et pérennisation.

Julie David : Comme je I'indiquais précédemment, nous travail-
lons le plus souvent sur des dossiers de dirigeants dont 'entreprise
constitue une grande partie de leur patrimoine. Leur vie a été
consacrée a I'entreprise et ils ont besoin, lors de sa transmission
ou de sa cession, de récupérer une fraction de la richesse qu'ils
ont créée. Une bonne anticipation permettra de réaliser la cession
dans les meilleures conditions et de sauvegarder ainsi le potentiel
de fabrication d’un revenu supplémentaire, souvent indispensable
apres la cession d'activité. La démarche garantit par ailleurs une
harmonisation avec le reste du patrimoine privé progressivement
consttué au fil des années d'entreprenariat.

Sagissant du pacte Dutreil, j'ajouterais que nous sommes
unanimes, je pense, pour dire qu'il est un outil dont I'efficacité
au profit des entrepreneurs n'a cessé de croitre. Nous observons
toutefois, en contrepartie, une réelle complexification du dispo-
sitif. Cette évolution, déja évoquée par d'autres intervenants de
cette table ronde, et bien illustrée par la récente publication des
commentaires de 1'’Administration sur les évolutions apportées au
dispositif Dutreil — par la LF 2019 — doit étre bien percue par
chacun. Elle suppose a I'évidence que le dirigeant s'entoure d'une
équipe d’experts. C'est Ja maitrise de ces derniers qui va assurer la
bonne fin des opérations et qui va contenir les risques de remise
en cause par 'administration fiscale.

Branka Berthoumieux : A ce jour, les outils financiers et juri-
diques existent pour permettre 3 une transmission de se réaliser
dans de bonnes conditions, Les évolutions constatées tant sur le
Pacte Dutreil que sur les dispositions d'abattement de la taxation
des plus-values en faveur des TPE/PME permettent a un cédant
pour peu qu'il soit bien informé et conseillé d’optimiser I'opéra-

tion de cession sur le plan fiscal. Ce qui est plus délicat, et qui est
le nerf de la guerre, est la mise en relation avec le bon repreneur
en capacité d'assurer la pérennité de la société et son développe-
ment futur.

Risques juridiques et manque de
prévisibilité

Antoine Colonna d'Istria : Comme déji évoqué, les demandes
de rescrits valeurs sont trop rares, pour diverses raisons plus ou
moins justifiées. Malheureusement, la relation avec I'administra-
tion fiscale en France, contrairement a ce que I'on peut rencontrer
dans d'autres Etats, n'est pas suffisamment tournée, 2 mon sens,
vers I'accompagnement. Dans ce genre de situations complexes,
une plus grande relation de confiance serait souhaitable. La rela-
tion de confiance a ét¢ mise en place dans la vie de I'entreprise,
mais ne pourrait-elle pas étre instaurée aussi dans le cadre des
opérations de transmission, ¢’est-a-dire en assurant que la solution
qui a été choisie, in fine, est la bonne, sans risquer une remise en
question plusieurs années apreés ? 1l serait profitable que les rela-
tions avec I'Administration soient plus détendues, plus apaisées,
puisque I'objectif ici est de conserver les groupes familiaux pour
permettre une pérennité de I'entreprise et donc des emplois.

Xavier Rollet : En effet, pour préparer les équipes opérationnelles
1 la reprise, une dizaine d’années au moins est nécessaire, méme
si techniquement I'opération en elle-méme peut étre réalisée en
quelques mois.

Antoine Colonna d'Istria : Dans un dossier dans lequel je suis
intervenu, la transmission s'est espacée sur plus de 20 ans. Bien stir,
cela peut étre plus court, mais les situations sont toutes différentes.

Donatienne Piret : Un repreneur qui cherche une société a
reprendre a besoin de deux ans pour trouver la bonne société.
Le cessionnaire a besoin de 5 a 10 ans pour se
préparer. Les besoins en termes de durée ne
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« Le chiffre qui

me fraPpe le
lus, c’est tout
e potentiel qui

reste encore

en matiére de

transmission. »

sont pas forcément les mémes coté repreneur
ou cédant.

Branka Berthoumieux : Ce sont des projets de
longue haleine tant pour les cédants que pour
les repreneurs. La régle d’or pour les cédants
est l'anticipation et la préparation du projet.
Au-dela des aspects purement techniques, juri-
diques, fiscaux et comptables, cette préparation
permet au dirigeant de se préparer psycholo-
giquement a transmettre son entreprise et léve
ainsi certains freins sous-jacents. De méme, un
repreneur insuffisamment préparé sera peu
crédible vis-d-vis d’'un cédant et d'un parte-
naire financier. Nous insistons aupres des diri-
geants sur la nécessité de ce temps de prépara-
tion au travers d’actions de sensibilisation et de
formation.
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Conclusion

Julie David : Il convient en conclusion de
souligner une nouvelle fois la complexité du
dispositif Dutreil. L'idée clé est effectivement
de pouvoir travailler en anticipation et en
bonne collaboration avec les différents conseils
des dirigeants, dont les experts-comptables, les
avocats, les notaires.

Précision importante 3 mes yeux : les opéra-
tions de transmission doivent aussi intégrer
dautres sujets tels que la protection de la
famille et du conjoint, I'entrée au capital de
cadres dirigeants, la structuration de manage-
ment package, la mise en place de finance-
ment... Chez Natixis Wealth Management,
nous avons la chance d’offrir une large gamme
de service tournée vers les patrimoines privés
et professionnels (corporate advisory, mana-
gement package), dont la transmission de
I'entreprise constitue une opportunité de mise en ceuvre.

Antoine Colonna d'Istria : La problématique de la transmission est
protéiforme. L'anticipation est essentielle, et il faut savoir s’entourer
de conseils dans la mesure ot certains mécanismes sont complexes.
En effet, c’est une architecture qui mélange des aspects juridiques,
fiscaux et financiers. Nous travaillons en coordination avec toutes
ces competences qui sont nécessaires pour organiser les transmis-
sions. Il est important de souligner qu'il existe des modalités pour
mener ces opérations dans les meilleures conditions. Lobjet de cette
discussion et toutes ces pistes d’améliorations que nous suggérons
ne signifient pas pour autant que les mécanismes actuels soient
détaillants. Cela fonctionne, mais nous tendons toujours vers leur
amgélioration, vers I'excellence. Dans ce sens, davantage de lisibilité
permettrait de donner plus d’efficacité et d'efficience i ces disposi-
afs. Nous devons rester prudents dans ce que nous proposons i nos
clients. En conclusion, je pense que ¢'est un chantier extrémement
important parce que compte tenu de la démographie, il y a effec-
tivemnent, et je crois que les pouvoirs publics en sont conscients, la
nécessité absolue de faciliter cette transmission et de s’entourer des

meilleurs conseils pour y parvenir.

Xavier Rollet : II est important de sanctuariser le pacte Dutreil. Cela
a €té une priorité des gouvernements précédents et je pense que
c'est toujours d'actualité. On a parlé d’évolution de la législation
et effectivement de I'incertitude quant aux évolutions futures. Or,
en l'espéce, I'anticipation reste primordiale. Malheureusement, les
dirigeants étant concentrés sur leur gestion opérationnelle, ils ne
pensent pas suffisamment 3 préparer en amont la transmission, tout
au long du développement de la société. Il s'agit d'un point capital.
Un accompagnement de long terme par des conseils est nécessaire,
et pas seulement au moment ot doit s’opérer le choix du mode de
transmission. Leur démarche dans la transmission doit étre la méme
que celle qui prévaut en matiére de stratégie opérationnelle, car une

bonne transmission est bien un facteur de pérennité de la société.
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Antoine Colonna d'Istria, asso-
cié, Norton Rose Fulbright

« Le pacte Dutreil
étant applicable aux
holdings anima-
trices comme aux
sociétés opéra-
tionnelles, la stra-
tégie fiscale peut,
dans ce cas, étre
soumise a ’aléa
des évolutions
jurisprudentielles. »

Donatienne Piret : Je pense, pour conclure, qu'avec la Marketplace.
Infogreffe.fr ou les autres plateformes qui existent aujourd'hui, nous
avons encore un énorme travail pour aider i ce que les repreneurs
potentiels puissent rencontrer plus facilement les opportunités de
reprise, avec l'anticipation suffisante pour que, justement, cette
continuation et cette transmission se fassent de maniére plus fluide.

Frangois Vignalou : Le marché de la mansmission, de la reprise
d'entreprise en France est assez surprenant. Les outils sont effi-
caces, comme le pacte Dutreil. Les conseils, les banquiers, les
experts sont présents pour les accompagner. Le marché est bien
identifié, avec un million de dirigeants entre 60 et 70 ans qui vont
probablement devoir céder leur entreprise. Pour autant, seulement
un tiers de ces entreprises sont transmises, le reste étant radié ou
mis en liquidation. Et donc, la question est de savoir pourquoi il
existe un tel écart entre le potentiel et la réalité. La réponse est
sans doute un deéficit de communication. Nous, professionnels,
essayons tous de communiquer et d’expliquer que nous sommes
compétents et armés pour accompagner les entreprises dans leur
transmission. Mais peut-étre qu'il faudrait imaginer, comme I'Etat
le fait parfois sur dautres sujets, une campagne nationale pour
inciter les dirigeants a transmettre, leur expliquer que c'est une
opération qui peut se dérouler sereinement et 3 moindre cofit
quand elle est encadrée par des conseils.

Branka Berthoumieux : On ne peut que se réjouir de ce contexte
de stabilité fiscale et de ces mesures, au travers d'assouplissernents,
qui vont en faveur de la transmission. Fluidifier le marché, sensibili-
ser les cédants et les repreneurs, les aider & mieux se préparer, autant
de tiches qui font partie de longue date des missions quotidiennes
du réseau consulaire, trés proche du tissu économique essentielle-
ment composé de PME/TPE, en complémentarité avec les conseils
habituels des chefs d’entreprise et dans une logique d'interprofes-
sionnalicé. |l

Propos recueillis par Gilles Lambert

RACINE 4016731600507

Page 8/8



