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La reforme
nécessaire

Le marché de la transmission manque de fluidité. Tout le
monde en convient. Et pourtant sur le plan fiscal, ['essentiel
des réformes a été réalisé. Des mesures d’'une autre nature
restent maintenant a engager. A ce propos, Hamid Bouchikhi,
professeur a 'Essec, fait des propositions pertinentes et

novatrices.

haque année, de trop

nombreuses PME dis-

paraissent faute de

repreneurs. D’autres
sont certes rachetées mais dans un
état dégradé, car le processus de
vente a trainé en longueur et durant
ce laps de temps, les résultats de
I'entreprise ont décliné. Cette dif-
ficulté n’est pas spécifique a la Fran-
ce. Lors de Transéo, un récent col-
loque européen consacré a la
transmission des
PME, '’ensemble
des spécialistes

Le travail
d’Hamid Bouchikhi

les entreprises soient rachetées
dans de meilleures conditions et
surtout que les cédants soient
mieux récompensés pour leurs
efforts en tant qu’entrepreneurs
et employeurs. Toutefois, ces
mesures ne peuvent suffire a
fluidifier ce marché de la trans-
mission, loin s’en faut. Elles
n’ont pas permis d’amplifier de
facon sensible le nombre de tran-
sactions.

Un bon spécialiste de
la transmission, Clau-
de Fouchet, expert-

d’une quinzaine de ouvre la voie comptable et président
pays a évoqué le a des réformes de CCI Entreprendre
méme type de pro- qui pourraient en France, I'a expli-
blemes. changer la donne qué dans nos

Dans leur grande
majorité, les réformes de la trans-
mission d’entreprise  sont
cantonnées au champ de la fisca-

lité. Elles ont certes permis que

34

colonnes: “En termes
de fiscalite, que la transmission
soit a titre gratuit ou a titre oné-
reux, que l'on se place du coté du
repreneur ou de celui du cédant,
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Cyril André

Jestime que nous ne sommes pas
tres loin du paradis. Un seul élément
mangque: il s’agit de 'exonération
de la plus-value pour le cédant en
cours d’activité. Sinon le disposi-
tifest presque parfait”. Si en matie-
re de fiscalité, le chantier de la réfor-
me apparait pratiquement achevé,
le marché demeure grippé.

Une incitation
positive

Les mesures a prendre sont donc
d’'une autre nature. Dans ce
domaine, Hamid Bouchikhi, pro-
fesseur en management et en
entrepreneuriat a 'Essec, vient
de réaliser un travail que 'on
peut qualifier d’'important et qui
ouvre la voie a des réformes qui
pourraient changer la donne.
“La mise en place d’un cadre ins-
titutionnel contraignant est
nécessaire au développement d'un
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marché ou les bons vendeurs et
les bons acheteurs ont une incita-
tion positive a venir et ou ils
peuvent conclure des transac-
tions, sans avoir I'impression de
faire un grand saut dans le vide”,
souligne Hamid Bouchikhi qui
explique qu’une bonne régulation
est nécessaire au développement
d’un vrai marché de la PME.
Selon lui, “la régu-
lation de la
transmission rédui-
rait les asymétries

Les intermédiaires
ont intérét a créer
une organisation

professionnelle 1l

choix. Tant que ce cadre régle-
manquera, la
transmission de PME continuera

mentaire

a étre marquée par le foisonne-
ment actuel d’intervenants de
toutes sortes et de pratiques ou le
meilleur cotoie le pire”.

Hamid Bouchikhi constate, qu’au-
jourd’hui, aussi bien les cédants
que les repreneurs abordent le pro-
cessus de trans-
mission dans un
état de méfiance.
s’interroge :

dotée d’'un code
déontologique
et de procédures
d’agrément

d’information entre
acheteurs et ven-
deurs et réduirait,
surtoul, les consé-
quences néfastes que ces
asymétries peuvent avoir pour les
acteurs. La bonne régulation
génere de la confiance chez les
acteurs et leur permet d’exercer

leur liberté de décision et de

“Quels sont les élé-
ments d'un cadre
institutionnel sus-
ceptible de leur ins-
pirer de la confiance et, par consé-
quent, faciliter l’entrée sur le
marché et la conclusion de tran-
sactions entre acteurs n’apparte-
nant pas aux mémes réseaux
sociaux?”
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Foisonnement

et incertitude

“Il convient de rappeler qu’il
existe, d’ores et déja, quelques élé-
ments susceptibles d’aider au
développement d’un marché de la
PME. En effet, le législateur fran-
cais a mis en place un cadre légal
(a l'instar de ce qui se passe aux
USA et ailleurs) pour les garanties
d’actif et de passif, souligne
Hamid Bouchikhi. En outre, de
trés nombreux acteurs publics,
associatifs et privés ont investi le
champ de la transmission-reprise.
Limpression générale qui en res-
sort est celle d’un foisonnement et
d’une forte incertitude sur la qua-
lité des services proposés quand
elle ne concerne pas ['éthique des
prestataires. Sans normes et
cadre institutionnel sécurisant
pour les acheteurs et les vendeurs,
la prolifération des acteurs ne suf-
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‘“La proposition sur la mutualisation
des risques est pertinente”

ncontestablement, Hamid Bouchikhi ouvre des voies intéressantes, mais il y aura
des difficultés. Il faut maintenant imaginer comment faire pratiquement les
choses. L'une de ses propositions concerne ['évaluation des intermédiaires. Cela me
parait vraiment étre une bonne idée. Il est vrai que, dans les professions réglementées
comme les experts-comptables, les avocats ou les notaires, il existe une déontolo-
gie, un ordre, etc. A l'inverse, sur le marché des intermédiaires, nous sommes ame-
nés a cotoyer le pire comme le meilleur. Je ne suis pas tant pour de la réglemen-
tation que pour une régulation. Car il ne faut pas mettre des lois partout. Je verrais

bien une norme ISO0.
La proposition sur la mutualisation des risques est pertinente. Aujourd’hui, au
niveau des assurances garanties d'actif et de passif (GAP), il n‘existe pratiquement
rien. Les assurances auxquelles on peut souscrire

Claude R avon, comportent beaucoup d'exclusions, ce qui élimine

avocat spécialisé en
transmission de PME

tout intérét. Il y a la une autre piste qui pour-
rait étre explorée avec les assureurs. Tout aléa
s'assure. En France, sur la garantie de la res-
ponsabilité des mandataires sociaux, il y a beaucoup d’exclusions. A ce niveau éga-
lement, Hamid Bouchikhi a tracé des voies a partir d’'un constat théorique qui est
intéressant. Dans les relations cédants / repreneurs, je constate qu'il y a davanta-
ge de prudence que de méfiance. Nous, les avocats, sommes la pour réduire le risque
avec des instruments imparfaits que sont les protocoles et les garanties d’actif et
de passif. Hamid Bouchikhi a raison de dire que nous nous bordons de tous les cotés.
Il est vrai que sur le plan psychologique ce n’est pas trés favorable a une relation

sereine entre vendeur et acheteur. Mais pour linstant, nous n’avons rien trouvé de
mieux. Peut-étre qu’avec des systémes d’assurance et de certification, nous pour-
rions avoir des instruments juridiques moins contraignants et moins rebutants.”

dd g

fit pas a développer le marché de
la PME.”

Les propositions qui suivent, qui
sont autant de pistes de réforme,
sont extraites de l'article d’'Hamid
Bouchikhi, intitulé: “Réduire les
asymétries d’information pour
développer la transmission de
PME”. 1l fait partie des contribu-
tions de quarante universitaires
au “Grand livre de I’économie
PME”. Elles sont de trois ordres:

1- Certification des intermédiaires
Aujourd’hui, la facilité d’installa-
tion et l'absence de normes
donnent une mauvaise image des
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intermédiaires. Pour que les chefs
d’entreprises et les repreneurs
aient une image positive des inter-
meédiaires et acceptent plus
facilement de leur confier des
mandats, acheteur ou vendeur, et
de payer leurs services a leur juste
prix, il faudrait qu’ils puissent leur
faire confiance griace a un méca-
nisme de certification ou
d’agrément. A I'instar d’autres
professions, les intermédiaires ont
intérét a créer une organisation
professionnelle dotée d’'un code
déontologique et de procédures
d’agrément. A défaut, la certifica-
tion pourrait étre impulsée par
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des organisations représentatives
existantes ou des organismes
consulaires.

2 - Certification de 'offre et de la
demande

Pour favoriser la rencontre entre
acheteurs et vendeurs sur un
marché ouvert, il faudrait pou-
voir certifier la qualité d’acheteur
et la qualité de vendeur. La certi-
fication de [l'offre et de la
demande pourrait étre confiée a
des acteurs spécialisés, eux-
mémes certifiés, et ne pouvant en
aucun cas étre suspectés de
conflits d’intéréts. A I'instar des



centres de controle technique
automobile, on pourrait imaginer
des centres spécialisés dans I'au-
dit et la certification des PME a
vendre. Pour éviter les conflits
d’intéréts, ces centres ne
devraient pas vendre des presta-
tions de conseil aux dirigeants
des PME auditées ni intervenir

dans le processus de vente.

Un bilan

de compétences

La certification devrait inclure
une estimation de la valeur de
I’entreprise selon les principales
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méthodes d’évaluation. La certifi-
cation de la demande consisterait
a effectuer un bilan de compé-
tences et a valider le parcours, les
motivations, le projet et les res-
sources des repreneurs potentiels
et apporter une appréciation sur
leur dossier. Cette mission devrait
étre confiée a des professionnels
qui, eux aussi, ne pouvaient pas
vendre d’autres prestations aux
mémes candidats repreneurs. La
certification de l'offre et de la
demande devrait étre suffisam-
ment onéreuse et exigeante pour
dissuader les faux vendeurs ou

faux acheteurs et étre intégrale-
ment a leur charge.

3 - Un systéeme de mutualisation
du risque pour les vendeurs et les
acheteurs

Aujourd’hui, les propriétaires de
PME doivent concéder une garan-
tie d’actif et de passif qui se
traduit par le blocage aupres
d’une banque d’une partie signifi-
cative du prix de vente. Cette
pratique n’encourage pas les pro-
priétaires a céder leur entreprise
a un repreneur inconnu car elle
équivaut a “garder un fil a la

> >

“Je souscris pleinement a la certification
des intermediaires”

amid Bouchikhi a le mérite de mettre les pieds dans le plat. Comprendre ce qui
H ne fonctionne pas dans le marché de la transmission est trés important. Nous
constatons notamment que les incitations fiscales ne marchent pas. Ses proposi-
tions pour recouvrer la confiance sont bonnes.
Concernant la certification des intermédiaires, je souscris pleinement. Il faut un mar-
che régule, avec des regles contraignantes, pour en sortir les professionnels non sérieux.
Une régulation interne est a rechercher, avec des attestations diplomantes, des obli-
gations de mise a niveau réguliéres et de
Pierre Préjean, président délivrance de comptes certifiés, etc.
du comité transmission Llidée qui consiste d délivrer une assu-
et évaluation du Conseil rance de garantie et passif est excellente.
su périe ur de Uordre des [esGAP doivent étre positionnées en fonc-
experts-comptables tion des risques relevés lors de l'audit.
Bien souvent, s'agissant de TPE et PME,
les audits sont réalisés trop rapidement et on ne découvre pas ['ensemble de ce que
l'on pourrait découvrir. Il arrive que le climat de défiance entre les parties soit tel,
que l'on ne peut pas décoter le prix directement, car alors la transaction ne se ferait
pas, donc on accepte un prix élevé, alors on inscrit d'importantes garanties d’actif
et de passif. Ce qui effraie le cédant. Cette assurance, que préconise Hamid Bou-
chikhi, permettrait de libérer le versement de la garantie. Le cédant serait comple-
tement déchargé et n’aurait plus ce fil a la patte, moyennant une prime qui, de
toute facon, serait inférieure au codt de la garantie si elle était exercée.
Certes, il faut réguler ['offre et la demande car, bien souvent, de faux repreneurs et
de faux cédants viennent sur le marché pour diverses raisons. Mais soulignons que
l'expert-comptable est naturellement le tiers de confiance. Donc pourquoi installer
un nouveau métier ?
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10 ans de mesures sur la transmission d’entreprise

La loi pour linitiative économique de 2003 (dite loi Dutreil 1) comprend
comme mesure principale 'exonération compléte dimp6t sur les donations en cas
de don de lentreprise a l'un des salariés, si la valeur du fonds n‘excéde pas
300000 euros.

La loi en faveur des PME de 2005 (dite loi Dutreil II) va plus loin. Parmi les
principales dispositions concernant la transmission, citons: le relévement des pla-
fonds d'exonération des plus-values de cession des entreprises individuelles a
250000 euros et instauration d’'un dispositif d’exonération partielle jusqu’a
350000 euros de chiffres d'affaires; linstauration d’'un abattement fiscal de 75 %
de la valeur de l'entreprise pour les donations d’entreprises et la création du tuto-
rat en entreprise.

La loi de modernisation de l'économie (LME) de 2008 modifie le dispositif de
la réduction d‘impdt sur le revenu accordée au titre des emprunts souscrits pour

la reprise d'une entreprise: d'une part, il assouplit la condition de détention mini-
male de la société reprise par le repreneur, qui devrait étre fixée a 25 % au moins du capital contre 50 % aupa-
ravant; d'autre part, il double le plafond retenu pour la réduction d'imp6t en le portant a 20000 euros pour une
personne seule et a 40000 euros pour un couple; la LME crée, par ailleurs, une exonération des droits de muta-
tion a titre onéreux en cas de reprise de l'entreprise par des salariés ou des membres de la famille du cédant.
Cette disposition est toutefois réservée aux seules entreprises dont la valeur du fonds ne dépasse pas les
300000 euros; enfin, elle harmonise au taux unique de 3 % les droits d’enregistrement sur les cessions de droits
sociaux, quelque soit la forme de la société, et de fonds de commerce, dont la valeur est inférieure a 200 000 euros.
Il apparait que ces différentes mesures n‘ont pas entrainé une augmentation du nombre d’entreprises
reprises. Depuis 15 ans, la baisse est constante. L'Insee a comptabilisé 49 629 reprises en 1994; 44 362 en
1998; 40 084 en 2002; 40 832 en 2005 et 38 632 en 2006. Depuis 2006, il n'existe plus de statistiques natio-
nales sur la reprise d’entreprise. Toutefois, 'ensemble des experts convient que cette diminution se poursuit.

PP patte” pendant toute la durée de  totalité de son patrimoine, et  neur est d’autant plus facile a mettre

la garantie et expose le vendeur
au risque de perdre une partie
importante du prix de vente.

Pour lever cette difficulté, les pro-
priétaires devraient pouvoir
s’assurer contre le risque de
perdre une partie de la valeur de
leur entreprise au titre des garan-
ties d’actif et de passif. Ainsi, ils
partiraient I’esprit libre et avec la
certitude d’avoir tout mis en
ordre, contre paiement d’une
prime d’assurance. Le principe de
mutualisation du risque devrait
profiter, également, au repreneur.
En effet, ce dernier engage dans
'acquisition d’une entreprise une
partie importante, si ce n’est la
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contracte de surcroit des dettes.
Or, en France, ce risque n’est
absolument pas mutualisé.

A titre de comparaison, quand un
fonds de capital
investissement
entre dans une
entreprise non
cotée ou quand
une banque préte
a une PME, 'un
et I'autre peuvent
assurer une bonne partie de leur
investissement ou prét aupres
d’Oséo. Le repreneur individuel,
quant a lui, est seul face au risque
de la reprise. L'extension de la
mutualisation du risque au repre-
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Grace a des
mécanismes
de certification
et de garanties, la

transmission de PME
entre inconnus sera
plus facile et pourra
ressembler a un jeu
a somme positive

en place que les banques et les fonds
d’investissement qui les accompa-
gnent ont systématiquement
recours a ce mécanisme.

Dans un cadre institu-
tionnel o1 les acteurs
n‘auront plus I'impres-
sion de faire un grand
saut dans le vide et ou
ils seront mis en situa-
tion de pouvoir se faire
confiance grice a des
mécanismes de certification et de
garanties, la transmission de PME
entre inconnus sera plus facile et
pourra ressembler a un jeu a somme
positive. Une opinion partagée par
plusieurs experts. [ |



