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Introduction

» La transmission d’entreprise est un sujet essentiel pour le tissu
économique francais.

» Plus de 600 000 entreprises devraient étre concernées par la
transmission dans les 10 années a venir, notamment en raison du
vieillissement des dirigeants.

» A la demande du ministre de |’Economie et des Finances,
I’Observatoire du financement des entreprises a établi un diagnostic
sur les différents aspects financiers de la transmission afin
d’identifier les principaux obstacles au financement de la reprise
d’entreprise, et d’explorer de nouvelles pistes de renforcement de la
transmission-reprise.




Diagnostic général

» Les travaux de I’Observatoire ne font pas apparaitre de difficultés
générales quant au financement de la reprise en France,
notamment en matiére d’accés au crédit bancaire.

» A partir du moment ou certaines conditions sont remplies, il ne
semble pas y avoir de difficulté particuliere de financement. Pour
autant, ces conditions doivent étre bien prises en compte par les
repreneurs, ce qui n’est pas toujours le cas. En outre, le contexte
financier et prudentiel évolue, ce qui n’est pas sans influence sur
|’offre des financeurs.

» A noter : caractere lacunaire et insuffisant des statistiques sur le
financement de la reprise => mise en place d’un tableau de bord




Le plan de financement

La question du financement est étroitement liée aux caractéristiques de
I’entreprise cible (fonds de commerce ou société, taille, secteur d’activité...)
et au profil du repreneur (héritier, employé, avec ou sans expérience du
secteur d’activité, personne physique ou personne morale...).

Compte tenu de ces caractéristiques, le plan de financement du repreneur
fera appel a différentes sources de financement :

» Les apports personnels sont déterminants (plus de 80% des repreneurs les
mobilisent).

» L’autre source de financement quasi-systématique est le financement
bancaire.

» D’autres sources peuvent également étre mobilisées, dans des proportions
plus limitées, pour financer ’acquisition proprement dite et/ou soutenir
les fonds propres de ’entreprise reprise.
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L’analyse des dossiers par les
établissements

» Pour les banques, le risque attaché a ce financement est
important. L’analyse va dépendre de deux parametres essentiels : le
profil du repreneur ainsi que la rentabilité de la société reprise au
cours des prochaines années.

» La banque s’intéressera au prix de la société a reprendre, au plan de
financement global et sera attentive a ’implication personnelle du
repreneur en termes d’apports.

» Elle exigera des garanties : nantissement du fonds de commerce/des
titres de la société, garanties de Bpifrance ou d’une société de
caution mutuelle, cautions du dirigeant, souscriptions d’assurances
déces-invalidité, convention de garantie actif-passif...




Les axes d’amélioration

» La valorisation de ’entreprise a céder est essentielle, cette étape
doit étre tres bien préparée, en amont => essentiel pour les cédants
de s’entourer de spécialistes. Pour le repreneur, éviter un poids trop
important du service de la dette par rapport a la rentabilité de
'entreprise.

» Trop souvent mal préparés, les dossiers de financement doivent étre
clairement documentés => se faire accompagner. Le montage d’un
dossier prend un certain temps, qui ne doit pas étre sous-estimé par
le repreneur.

» L’offre de formation en matiere de préparation a la reprise est tres
large et complete. En revanche, insuffisamment de repreneurs
s’engagent dans ces formations => continuer a orienter les
repreneurs potentiels vers des formations en reprise.




Les axes d’amélioration

» Certaines banques considerent que les garanties qui peuvent étre
prises en droit francais sont limitées et de faible valeur en cas de
difficultés compte tenu du cadre législatif existant.

= Question de la prise des actifs de la sociéte-cible en garantie de la
dette d’acquisition - actuellement interdite - a examiner.

= Question d’une plus grande utilisation des garanties européennes,
passant par le Fonds Européen d’Investissement.

» Concernant le renforcement des fonds propres dans la société reprise,
les outils different selon les entreprises concernées, essentiellement
en fonction de leur taille => important d’améliorer la connaissance
des intervenants en fonds propres par les entreprises. Prendre en
compte les réticences possibles du dirigeant liées a l’arrivée d’un
fonds.




Les axes d’amélioration

» Le recours au crédit-vendeur demeure limité, son utilisation peut étre
élargie dans les cas pertinents (c’est-a-dire préparé suffisamment en
amont de la transaction et ne se traduisant pas par un renchérissement
de derniere minute du prix de cession) => garantir plus
systématiquement le cédant du remboursement de son crédit-
vendeur via Bpifrance ou une société de caution mutuelle.

» La durée des crédits ne dépasse pas 7 ans, sauf dans certains cas. De
méme, hors LBO, il existe peu de possibilité de disposer d’une
franchise d’1 an pour le remboursement du capital => quoique
limitées, des marges de manceuvre existent sur la durée du crédit et
sur la franchise de remboursement et doivent étre mieux connues
des repreneurs.




@ GROUPE BPCE

Coopératifs, banquiers et assureurs autrement.

BPCELObservatoire

Centre des Professions financieres, le 10 octobre 2017

Alain Tourdjman, BPCE
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Une démarche originale

e Une démarche d'observation du réel
Une mesure et non pas une estimation

Pas de biais d’analyse ex-post lié a des hypothéses d’estimation (I'age)

e Un véritable dénombrement

Sur un univers offrant la capacité a identifier exactement les entreprises
concernées (secteur, localisation, forme juridique, age du dirigeant...)

Avec une approche restrictive par le périmetre et les modalités

Le choix de l'univers des TPE sous forme de société commerciale, des
artisans-commercants

Soit environ 3 millions d’entreprises sur 4 millions

Sans prise en compte des cessions par holding, ni des changements de
dirigeant-actionnaire pour les TPE, ni des transmissions familiales pour
les artisans-commercants = une sous-estimation de 25% pour les TPE ?

75 705 opérations identifiées en 2014
Environ 60 000 par an sur les TPE (dont 15 000 artisans commercants)

Environ 15 000 sur les PME
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Une mesure a minima pour objectiver le débat

e Environ 60 000 cessions de TPE pour 143 000 emplois en jeu

e Environ 15 000 cessions de PME et ETI pour 1,1 million d’emplois en jeu

La cession-transmission en France en 2014

o 145 629 10249 504249 25034999
TYPE D'EVENEMENT sgladé salaés  salads saladés  salarés  seloriée Total | Taux

NDm Dre de Eﬂcfétés E!D‘I EEE E?EI 033 134 912 1!32 E?EI 23 896 4972 | 1926961 | 6465%
Nnm bre d artlsan s—mmmerga nt5 BEB 251 14& EEE 9 39:1 2 321 17 -| 1058745| 355 %
Total entreprises :
soclétés et artlsans-commercants 1799 B2T 299 144302 185500 24013 4972 | 2985706 | 100,0%
Cesslnns I:II"I‘fﬂ Iégale]
Artlsanwnmmerga nts [1] E 9:]9 ? I:I:i‘l 639 226 1 - 14807 | 14%
Snﬂlé‘tés (2 13 EEH ‘IEI DE? 4681 4715 10M 390 43192 2,3 %
Ventes via holding
oucessionsdefitresy %S 4B 89 480 989 383 72| 04%
Tra nsm]sslnnsfamrlrales m 2943 3804 868 2 505 307 27 10454 05%
Cesslons-transmissions (1)+2(3)+4) 2374 30290 6277 12276 2318 T 75705 25%
Taux de cession-transmission 1.3% 3.7% 43 % 6,6 % 97% 155% 25% -

Nombre d'emplols concemés
par une cesslon (soclétés et artisans) 26745 69919 46156 176003 222212 6715 | 12127719 8.2%

Taux d'empilois concernés 1.3 % 4.2 % 4.7 % 5.2 % 9.1% 172% 82 % -
par une cession
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Au-dela des idées recues...

e Pres de 50% des opérations interviennent avant 55 ans

La fréquence varie toujours davantage avec la taille de
I'entreprise qu'avec I'age du dirigeant

25%

20%

15%

10%

de I'entreprise

5%

Taux de cession-transmission par age du dirigeant selon la taille

0% T T T T T T T w
Moins de 40 40-44 ans 45-49 ans 50-54 ans 55-59 ans 60-65 ans 66-69 ans 70 ans et plus
ans
2010 10-19 salariés ~ <ee-- 2010 20-49 salariés =~ eeeee- 2010 50-249 salariés =~ <cc--- 2010 250 salariés et plus
2011 10-19 salariés = == 2011 20-49 salariés = = 2011 50-249 salariés = == 2011 250 salariés et plus
2012 10-19 salariés = 2012 20-49 salariés = 2012 50-249 salariés = 2012 250 salariés et plus
2013 10-19 salariés ——— 2013 20-49 salariés —— 2013 50-249 salariés ——— 2013 250 salariés et plus

2014 10-19 salariés emmn 2014 20-49 salariés (014 50-249 salariés emmn 2014 250 salariés et plus
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Au-dela des idées recues...

e Plus de 80% des opérations interviennent avant 60 ans et le taux de cession
baisse apres 65 ans pour les TPE

e La cession ne I'emporte sur la « mort naturelle » qu’au-dela de 3 salariés, mais
la situation varie selon les secteurs

La cession prend le pas sur l'arrét d'activité a partir de 3 salariés

7%

6%

5%

4%

3%

2%

1%

0%

<40 ans 40-44 ans 45-49 ans 50-54 ans 55-59 ans 60-65 ans 66-69 ans 70 ans et plus

— s cession 0 salarié % cession 1 & 2 salariés — % cession 3 & 5 salariés — G cession 6 8 9 saaneés

- = % mort naturelle 0 salané % mort naturelie 1 4 2 salanés ~ -~ % mort naturelle 3a 5 sajanés = = % mort naturelle 6 a 9 salanés

Source : données Experian pH, calcul et analyses BPCE
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Trois univers et deux générations

e Les trois univers de la cession-transmission

Le passage de relais en fin d’activité professionnelle :
Des sexagenaires, souvent créateurs et tres attachés a leur entreprise
Fort souci de la qualité du repreneur et de la pérennité de I'activite

Mais, surtout coté TPE, un scepticisme sur la cession : 51 % la jugent
difficile, 44 % ne comptent pas sur leur patrimoine professionnel

Le rebond et la valorisation du patrimoine en cours de vie active

Des quadras et des quinquas, plus souvent repreneurs, surtout attachés a
I"esprit d’entreprise, en recherche de mobilité et d’opportunités

Leurs motivations sont davantage centrées sur le prix

Les opérations "techniques" : modification de la gouvernance,
réallocation de portefeuille au sein d'un groupe... plus de 20% des
cessions de PME et d’'ETI
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La transmission familiale : une réalité méconnue

e Une mesure originale des cessions a titre gratuit des TPE-PME

L'identification des PME dont le dirigeant conserve le méme patronyme mais
dont le prénom change, une approche plutot restrictive

Plus de 10 000 transmissions familiales par an, soit environ 17 % des
cessions
e Pour les PME & ETI, une modalité, plus qu’un modele de référence, mais d’une
ampleur sous-estimée en France
2500 a 3000 opérations par an, soit environ 18,5 % des cessions

Environ 1/4 des cessions apres 60 ans et 1/3 si la société est détenue
majoritairement par une personne physique (> 60 ans)

3 conditions majeures a la transmission familiale : la compétence, I'appétence
et I'équité familiale
e Un phénomeéne surreprésenté pour les entités moyennes

Dans les PME de 20 a 249 salariés, un taux de cession intrafamiliale supérieur
a celui des 10 a 19 salariés

31% des cessions apres 60 ans dans les sociétés de 20 a 249 salariés
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1.5 La transmission familiale : une réalité méconnue

Un gage d’efficacité de la cession ?

e Le taux de survie et les perspectives de croissance sont plus élevées si la

transmission est familiale

100 %
97 %
95 9%
93% 93% ° 979 100% -
85% 90%
—_— (U
75 % 59,
e
= 80% -
E 0
L3S
2% 70% -
_gg § 50 % i
g 60% -
g
%'%" 50% -
3
= 25% 40% -
30% -
0% 20% -
PMEetETI 10449 50 & 249 I 109 -
salariés salariés 0
Le taux de survie est toujours supérieur dans le cas 0% -
des transmissions familiales
Source : données Experian pH, calculs et analyses BPCE.
@ Transmissions familiales ® Cessions non familiales
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BPCELObservatoire

Croissance des effectifs 3 ans aprés la cession selon le type
de cession

Transmissions familiales Cessions non familiales

Bcontraction Estabilité mcroissance modérée  mcroissance forte
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Une puissante aspiration a la cession

e Si une proposition de reprise de leur entreprise leur était faite, 59 %
des patrons de TPE répondent qu’ils envisageraient de vendre

e 27 % des dirigeants de TPE disent vouloir céder a moins de deux ans
et 57 % parmi les plus de 60 ans ! Mais la préparation ne suit pas...

100%

90%

80%

70%

60%

50%

40%

30%

20%

de votre activité actuelle, comment vous situez-vous ?

10%

En ce qui concerne la cession de votre entreprise ou l'arrét

0%

Age du dirigeant et degré de préparation de la cession

12% 14%

18%

31%

Vous ne voulez pas y penser
pour le moment

= Vous n'y pensez pas encore
mais vous devriez le faire

= Vous n'avez encore rien fait
mais vous y pensez
sérieusement

®m Vous avez déja pris
certaines dispositions

mVous avez déja tout organisé

Moins de 50 ans 50-59 ans 60-64 ans 65 ans et plus
Données: CSA (2017), Traitement: DEVP, BPCE
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Un décalage entre intentions et réalisations

100 %
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Hordzon de cession :

®D'ici 2 ans ® Dans plus de 10 ans Taux de réalisation
®0Dicizabans @ Le plus tard possible par rapport a l'intention
@®0DiciGal0ans ® Ne sait pas

Au-dela de 65 ans, les intentions de cession des dirigeants peinent a se réaliser

Source Jdonndes C5A 2017 calculs et analysss BFCE.
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Une puissante aspiration a la cession

e 24 % des dirigeants
de PME déclarent
"avoir l'intention de
céder partiellement
ou totalement leur
entreprise dans les
deux années a venir"

e Mais a partir de 60
ans, ils sont 49 % a
envisager de ceder
d’ici a deux ans

> Soit une hausse de
13 points par
rapport aux 36 %
de 2006

BPCELObservatoire

Répartition des réponses en %

Degré de préparation des dirigeants a la cession de
leur entreprise selon leur horizon de cession

100% -~

90% A

80% A

70% A

60% A

50% A

40% -

30% A

20% A

10% -

0% -+

21%

Horizon de cession
dicila?2 ans

20%

Tout a fait préts a
vendre si proposition
de reprise

Dirigeants &gés de 55
ans et plus

BOui, tout a fait

BOui, en partie

Centre des professions financiéres 10 octobre 2017
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@Non, pas une préoccupation
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2.2 Un décalage entre intentions et réalisations
Le décalage est accentué aux ages les plus avancés coté PME

e Mais, le décalage est surtout accentué aux ages les plus avanceés

> Des freins objectifs mais aussi un probleme d’ajustement qualitatif lié a
I'identification du "bon" repreneur : fils spirituel, alter ego ?

Taux de cession annuel comparé CSA PH Group selon I'age

25,0%

20,0% A

15,0% A

10,0% -+

5,0% A

0,0% -
<40 ans 40-44 ans 45-49 ans 50-54 ans 55-59 ans 60 ans et plus Ensemble
dirigeants de PME

B% pensent céder d'ici 1 a2 ans (CSA ; donnée/2) OTaux de cessions effectives (PH Group) 2010

LES CARNETS DE
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TPE ou PME, une dimension humaine irréductible

e Une démarche complexe, des enjeux symboliques autant que financiers

Pour les TPE, comme pour les PME, I'enjeu principal de la cession est de

trouver un « repreneur de confiance » et ensuite, pour les dirigeants agés,
d’accompagner la reprise

Pour les TPE, comme pour les PME, le profil du repreneur révele la quéte du
repreneur idéal... alter ego ou fils spirituel

e Un défaut d’appropriation, des dispositifs mal maitrisés : un échec
collectif ?

Des freins communs représentatifs d’une réticence a s'engager et mauvaise
visibilité des dispositifs (manque de temps, complexité de I'opération, colt et
identification des conseils) = une perte de temps tres problématique

Des freins en partie divergents qu’il faudrait adresser plus expressément : la

confidentialité et la perte de statut parmi les PME, la valeur insuffisante de
I'entreprise pour les TPE

Un déficit de préparation préoccupant : environ 50 % des dirigeants de plus
de 55 ans se sont organisés

Seulement 33% des dirigeants de PME et 17% des dirigeants de TPE de plus de 60
ans sont vraiment préts
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Le mythe des 60 000 cessions par an

e Une approche globalisante de la cession-transmission

Une évaluation établie alors que la France comptait 2,5 millions
d’entreprises contre 4 millions aujourd’hui

| ‘'extrapolation serait aventureuse : la quasi-totalité des entreprises
supplémentaires sont unipersonnelles, voire des auto-entrepreneurs

Economiguement et socialement leur cession n‘a pas la méme portée,
voire le méme sens

Une cession de TPE engage 2,3 emplois

Une cession de PME engage 27,3 emplois

Une TPE a une probabilité de disparition double de celle d'une PME

... et une probabilité de cession moitié moindre

Plutét que de noyer / diluer la question de la cession-transmission
dans des grandeurs difficiles a suivre (et fallacieuses), ne vaut-il pas
mieux identifier, instaurer et suivre des priorités documentées ?
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Principales conclusions

e L’'hypothese antérieure, implicite mais déterminante, que les cessions
s’expliquent par le renouvellement démographique est erronée

La taille de I'entreprise explique beaucoup mieux la probabilité de
cession que l'age du dirigeant

Dans la pratique, les cessions au-dela de 60 ans sont minoritaires

TPE : 17% des cessions PME et ETI : 33% des cessions

Pour les TPE, il existe un rapport de 1 a 5 entre le noyau dur des
dirigeants de plus de 60 ans qui sont déterminés a céder et le
nombre d’opérations enregistrées
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Principales conclusions

Deux types de conséquences du déficit de cessions en fin d’activité

Le vieillissement des dirigeants de PME est le symptome d'un déséquilibre
croissant entre les besoins de cession et les reprises effectives

Pour les TPE, une recrudescence des morts naturelles en fin d’activité, elles
sont méme majoritaires en-dessous de 3 salariés

L’illusion de la grande vague démographique des fins d’activité

Le vieillissement des dirigeants de PME n’est pas la promesse implicite
d’une multiplication des cessions futures

ce phénomene démographique est d’ores et déja en cours mais il ne
provogue pas une accélération des cessions

Une dégradation du tissu productif d’ores et déja a I'ceuvre via
le sous-investissement des dirigeants 4gés de PME et |’'arrét
d’activité de TPE a savoir-faire spécifique

BPC EI_'Observatoire Centre des professions financiéres 10 octobre 2017 Alain Tourdjman ‘



Vieillissement : un enjeu territorial

Cession-transmission et vieillissement
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Vieillissement : un enjeu sectoriel

” - o - ’ - - - - - -
Les spécificités du vieillissement des dirigeants et de la cession de leurs
entreprises
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Une substitution création / disparition

e En Basse Normandie, Bretagne, Aquitaine, Languedoc-Roussillon,
Provence-Alpes-Cote d’Azur ou Rhone-Alpes, les taux de cession sont
supérieurs a 3%

o Les départements dotés  Defortes disparités temitoriales des taux de cession de TPE en 2014

d'une grande meétropole, o=t
comme Paris, le Nord, le  @#7%:mubmmnsa2y

® 33 % 2tauxdecession >3 %

\

Bas-Rhin, les Bouches- 3% 2t cassin>2] % .
A 2 oession > 2, rtinique
du-Rhone, la Haute- - S .

Garonne, la Gironde ou
Loire Atlantique, a
|'exception notable du
Rhone, présentent des
taux de cession de TPE
inférieurs a la moyenne

Réunion
. lle-de-France
> |e taux de creation de
TPE y est parmi les plus ’
eleves et la création se Govis

substitue a la cession
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LES CARNETS DE

§PCE{Observatoire SFCEbservatoire

@ GrROUPE BPCE

Compératifs, banguiert of assurvirs astrement.

@ crouPE BPCE
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http://www.observatoire.bpce.fr/

