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LEXCEPTION FRANCAISE?

On compte en France deux fois moins de trans-
missions familiales que dans les principaux
pays de la zone euro. Et trois quarts des PME
francaises transmises le sont par cession a un
tiers. La loi "Economie sociale et solidaire” en
cours d'adoption risque de déstabiliser ce mar-
ché déja fragilisé.

Comme chaque année depuis
2010, I'Observatoire CNCFA
EPSILON de la transmission de

PME! fait dans son barometre (4

édition, déc. 2013) une estima- | TRANSFER OF SMEs:
tion de lactivité du marché fran- | |S FRANCE REALLY AN
cais de la cession-transmission®> | EXCEPTION?

de PME entre 20 et 249 salariés,
ce qui exclut les TPE et micro-
entreprises. En 2013, le volume
estimé est de 5200 opérations,
soit un taux de transmission de
5,6 %, réparties en 3900 trans-
missions externes (cessions) et
1300 internes® — essentiellement
familiales. Au regard de la faible
part de la transmission familiale
relativement aux principaux
pays de la zone euro, y aurait-il
une exception francaise pour la
transmission des PME?

With only % of the SMEs kept under
family ownership, France stands
out from its euro zone partners.
Considering transfers of SMEs are
primarily to external buyers, the
enduring crisis of the small-cap
M&A market has slowed the
transfer rate and weakened French
SMEs overall. The Law on ESS
(“Economie Sociale et Solidaire”),
requiring SMEs to inform all
employees two months before a
deal closes, will not help the M&A
market to recover.
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FAIBLESSE DE LA
TRANSMISSION
FAMILIALE AU REGARD
DES PRINCIPAUX PAYS DE
LA ZONE EURO.

Les 1300 transmissions fami-
liales estimées en 2013 repré-
sentent 25 % des transmissions
de PME, soit deux fois moins
que dans les principaux pays de
la zone euro — de 51 % en Alle-
magne a 80 % en Italie. Certes,
les données européennes qui
proviennent du rapport Trans-
Regio 2006 reposent sur une
méthodologie approximative,
tres peu d’études comparatives
ayant par ailleurs été réalisées
sur le sujet. Elles sont cepen-
dant en ligne avec les intentions
exprimées par les dirigeants
de PME: en France, 34 % envi-
sagent a horizon de 10 ans
de céder leur entreprise a un
membre de leur famille (25 % a
horizon de 2 ans), un taux qui
oscillerait entre 50 % et 80 %
pour les autres pays de la zone
euro.

Principale raison évoquée par les
dirigeants francais®: 'absence de
repreneur dans la famille, avec
une interrogation sur la com-
pétence des enfants ou sur leur
intérét a reprendre l'entreprise
familiale. Reste a déterminer
pourquoi ces questions se posent
davantage en France que dans
d’autres pays européens. Modele
culturel, moindre capacité a for-
mer leurs futurs dirigeants d’en-
treprises, ou systeme fiscal ina-
dapté: I'analyse reste a effectuer.
Cependant cette exception fran-
caise pourrait n'étre que tempo-
raire, la tendance dans plusieurs
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pays européens (Autriche, Dane-
mark) étant a une baisse du taux
de transmission familiale selon
un rapport récent de la Commis-
sion européenne’.

Le Trésor francais n'y voit pas
un probléme, estimant dans une
étude récente’ que la transmis-
sion familiale serait de toute
facon moins efficace que la
transmission a des tiers et quil
serait donc préférable de ne pas
la favoriser. Sur la base d’'une
étude économétrique réalisée
sur les TPE francaises, la direc-
tion générale du Trésor conclut
que les entreprises transmises a
la famille créent 6 a 7 % moins
d’emploi au bout de 5 ans que
celles reprises par un tiers. On
peut néanmoins s'interroger sur
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la pertinence d’étendre aux PME
ou aux ETI les résultats d’'une
étude réalisée sur des TPE (<10
salariés).

LA REPRISE PAR

LES SALARIES, UNE
ALTERNATIVE CREDIBLE
A LATRANSMISSION
FAMILIALE?

C’est la question posée par le
projet de loi “Economie sociale
et solidaire” (ESS), en cours
d’adoption, qui crée une obliga-
tion pour les PME (<250 sala-
riés) d’'informer tous les salariés
d’un projet de cession de I'entre-
prise au plus tard deux mois
avant la cession afin de leur per-
mettre de déposer une offre.

La reprise de PME (hors TPE)
par les salariés est une opération
rare. Les chiffres provenant des
bases de données ou des associa-
tions professionnelles sont loin
d’étre exhaustifs, mais avec 150
opérations comptabilisées en
20128 en Europe sur 6363 opé-
rations recensées’, elles appa-
raissent trés minoritaires.
Est-ce di, comme le sous-entend
le projet de loi, a une réticence
des dirigeants d’entreprises
vis-a-vis d’'une reprise par leurs
salariés? Non, si I'on en croit les
résultats de l'enquéte CSA pour
BPCE L'Observatoire!’: 30 %
des dirigeants 'envisagent. La
raison nous semble davantage
liée aux difficultés de mise en
ceuvre (management, finance-
ment) et au risque élevé porté
par les salariés en cas d'échec de
l'opération qui perdront dans le
méme temps leur emploi et leur
patrimoine. La reprise d'une

PME par ses salariés est une
opération complexe, risquée,
nécessairement limitée a cer-
tains cas de figure.

Dans ce contexte, la création
de « l'obligation préalable
d’information des salariés »
portée par le projet de loi ESS
ferait de la France une excep-
tion: le seul pays ot le processus
de cession de toute entreprise
privée, quelle que soit sa taille,
deviendrait de fait une opération
publique. En remettant en cause
la confidentialité des opérations,
cette loi risque de déstabiliser
l'ensemble du marché.

La confidentialité est en effet le
principe autour duquel s’'orga-
nise tout le processus de cession
d’'une PME. Le premier frein a
la préparation de la transmis-
sion est ainsi lié, pour 41 % des
dirigeants envisageant de céder
leur entreprise dans les 2 ans,
ala « crainte d’'une perte de
confidentialité avec des consé-
quences possibles sur les par-
tenaires de lUentreprise ». La
conséquence de cette obligation
préalable est prévisible: pour ne
pas risquer de déstabiliser leur
entreprise, les dirigeants vont
différer un peu plus leur trans-
mission et prolonger une crise
du marché de la cession/reprise
qui dure depuis maintenant six
ans.

LES PME FRANCAISES
PLUS DEPENDANTES DU
DYNAMISME DU MARCHE
DE LA CESSION/REPRISE.
Corollaire d'un taux de trans-
mission familiale faible, les
trois quarts des PME francaises

« Le projet de loi £SS jerait de
la France une exception: le
seul pays ou le processus de
cession de toute entreprise
privée [...] deviendrait de jait
une operation publique.»

transmises le sont par cession a
un tiers. Cette hypothéese semble
validée par la part relative du
marché francais des fusions &
acquisitions de PME par rap-
port aux autres pays de la zone
euro (en 2012 la France repré-
sente 28 % du marché, contre
27 % pour I'Allemagne et moins
de 10 % pour I'Espagne ou I'lta-
lie), et par le role spécifique du
“capital transmission”, le plus
développé de la zone euro pour
les PME: la France représente
ainsi sur les 6 dernieres années
plus de 40 % du marché des LBO
(inférieures a 15 millions d'eu-
ros)'L.

La crise prolongée du marché
des fusions & acquisitions de
PME impacte donc plus quail-
leurs les mécanismes de trans-
mission. Le marché francais
connait en 2013 sa sixieme
année de stagnation, en recul
d’'un tiers en volume, de la moi-
tié en valeur par rapport a 2007.
Et le retard pris dans la trans-
mission de PME est lourd de
conséquences pour I'ensemble
de I'économie frangaise: vieillis-
sement des dirigeants —la part
des dirigeants de PME de plus de
60 ans serait passée entre 2004
et 2010 de 12,8 % a 17,7 %—,
perte de dynamisme des PME,
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risque sur la pérennisation du
tissu industriel.

S’il existe bien une spécificité du
marché francais de la transmis-
sion de PME, avec le role central
joué par la transmission externe,
elle implique une plus grande
vulnérabilité aux retournements
du marché des fusions & acqui-
sitions. Il appartient donc aux
pouvoirs publics de ne pas désta-
biliser davantage un marché déja
fragilisé par plusieurs années de
crise. m
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