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Comment réussir sa reprise, en validant les différentes étapes de son projet ? Reprendre une entreprise ne s’improvise pas ; cet ouvrage propose donc une analyse complète des pratiques juridiques, fiscales et financières indispensables à la réussite d’un projet de reprise. Les méthodes et outils à maîtriser pour mener à bien une opération de reprise dans les meilleures conditions sont aussi passés en revue et assortis de retours d’expérience.


Quinze cas réels d’entreprise, consultables en ligne sur le site editions-eyrolles.com, complètent utilement la lecture, et aident les potentiels repreneurs à mieux définir leur stratégie.


Ce guide pratique constitue ainsi un outil à utiliser à toutes les étapes de la reprise. Il contient des modèles indicatifs disponibles sur le site :




	modèle indicatif de lettre d’intention ;


	modèles indicatifs de protocole de cession de titres, de garantie d’actif et de passif, de compromis de vente de fonds de commerce et de pacte d’actionnaires.





La structure thématique de ce guide favorise sa consultation en fonction de vos besoins.





Jean-Marc Tariant est diplôme d’expertise-comptable, du MBA de l’EM Lyon et d’un master en droit des affaires. Après un parcours d’une quinzaine d’années dans la banque, il a fonde le cabinet Finance & Stratégie, spécialisé dans les domaines de l’ingénierie financière, du financement et dela transmission d’entreprises.


Jérôme Thomas est diplômé du DESS Ingénierie juridique et financière de l’Institut de Gestion de Rennes. Apres une premiere expérience dans un cabinet spécialisé en transmission d’entreprises, il a rejoint le Cabinet Finance & Stratégie dont il est désormais associé.


Ils interviennent en tant que formateurs et consultants sur les différents domaines d’intervention du cabinet.


Site internet : www.finance-strategie.com
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PRÉFACE


Reprendre une entreprise, son entreprise, quelle opportunité fantastique pour un dirigeant en quête de développement personnel, de réussite patrimoniale, sociale !


Même en période de crise, et surtout en sortie de crise, il existe de nombreuses possibilités de trouver la PME cible rêvée, qu’un cédant est prêt à transmettre à un repreneur qu’il aura choisi.


Le marché de la transmission/reprise d’entreprises, et surtout de PME, est complexe, dispersé, relativement confidentiel. De nombreux acteurs interviennent auprès des 60 000 entreprises qui vont changer de main dans l’année. Actuellement, ces acteurs s’organisent pour structurer et fluidifier ce marché : les intermédiaires, notamment ceux ayant le statut de conseils en investissements financiers (CIF), les experts reconnus tels que Jean-Marc Tariant, les institutions nationales comme l’Agence pour la création d’entreprises (APCE), les associations de mise en contact des cédants et des repreneurs telles que l’Association nationale pour la transmission d’entreprises des cédants et repreneurs d’affaires (CRA).


Le CRA est fort de ses 200 délégués, anciens cadres dirigeants ou chefs d’entreprise, qui préparent et assistent les cédants et les repreneurs dans leur projet ; dans un monde toujours plus concurrentiel, reprendre une entreprise nécessite de bâtir et renforcer ses atouts, par des compétences plus nombreuses et une préparation plus approfondie.


Dans ce contexte global, chaque cession ou chaque reprise d’entreprise représente des parcours individuels qui doivent être soigneusement préparés et balisés.


La mise en pratique des grilles d’analyse interactives et des cas concrets proposés dans ce guide permettra au repreneur-lecteur de se démarquer avantageusement de ses concurrents.


En conclusion, nous pouvons remercier Jean-Marc Tariant pour son ouvrage pertinent, contribuant au renforcement souhaité par de nombreux responsables politiques et économiques de nos entreprises françaises, grâce à la préparation efficace des repreneurs qui apporteront leur vitalité, leur capacité à concevoir des produits et services innovants, ainsi que leur aptitude à exporter davantage.


Jean-Marie Catabelle


Président de l’Association nationale
pour la transmission d’entreprises
des cédants et repreneurs d’affaires (CRA)


Présentation du CRA et coordonnées
des délégations régionales : www.cra.fr





ABRÉVIATIONS



Dans le texte qui suit, pour la facilité de lecture, nous avons utilisé les abréviations suivantes :














	






	AGE

	Assemblée générale extraordinaire




	AGO

	Assemblée générale ordinaire




	BDF

	Banque de France




	BFRE

	Besoin en fonds de roulement d’exploitation




	BIC

	Bénéfices industriels et commerciaux




	BPI

	Banque publique d’investissement




	CA

	Chiffre d’affaires




	CAF

	Capacité d’autofinancement




	CATTC

	Chiffre d’affaires toutes taxes comprises




	CCA

	Compte courant d’associé




	CDD

	Contrat à durée déterminée




	CDI

	Contrat à durée indéterminée




	CGA

	Centre de gestion agréé




	CGI

	Code général des impôts




	CSG

	Contribution sociale généralisée




	DADS

	Déclaration annuelle des données sociales




	DLMT

	Dettes à long et moyen terme





	EBE

	Excédent brut d’exploitation




	EBIT

	Earning Before Interest and Tax




	EIRL

	Entreprise individuelle à responsabilité limitée




	EURIBOR

	European Interbank Offered Rate




	EURL

	Entreprise unipersonnelle à responsabilité limitée




	FDC

	Fonds de commerce




	HT

	Hors taxes




	IR

	Impôt sur le revenu




	IRPP

	Impôt sur le revenu des personnes physiques




	IS

	Impôt sur les sociétés




	ISF

	Impôt sur la fortune




	
K€

	Milliers d’euros




	LBO

	Leveraged By-Out




	LME

	Loi de modernisation de l’économie




	OAT

	Obligation assimilable du Trésor




	OBO

	Onwer Buy-Out




	OBSA

	Obligation à bon de souscription d’action




	OC

	Obligation convertible




	OCDE

	Organisation de coopération et de développement économique




	ORA

	Obligation remboursable en action




	PEA

	Plan d’épargne en actions




	PLF

	Prélèvement libératoire forfaitaire




	PME

	Petite et moyenne entreprise




	PMI

	Petite et moyenne industrie




	SA

	Société anonyme




	SARL

	Société à responsabilité limitée





	SAS

	Société par actions simplifiée




	SC

	Société civile




	SCA

	Société en commandite par actions




	SCI

	Société civile immobilière




	SCS

	Société en commandite simple




	SICAV

	Société d’investissement à capital variable




	SIREN

	Système informatique pour le répertoire des entreprises et de leurs établissements




	SNC

	Société en nom collectif




	TME

	Taux moyen d’emprunt d’État




	TMO

	Taux moyen obligataire




	TNS

	Travailleur non salarié




	TPE

	Très petite entreprise




	TTC

	Toutes taxes comprises




	URSSAF

	Union de recouvrement des cotisations de Sécurité sociale et d’allocations familiales








INTRODUCTION


Les repreneurs potentiels sont nombreux : dix pour une affaire à céder dans les régions en développement. Expérimentés, mais en règle générale néophytes en matière de reprise, ils passent à l’acte le plus souvent contraints par l’environnement économique, en commettant des erreurs de base, facilement évitables.


Le but du présent ouvrage est de favoriser la réussite d’un projet de reprise en fournissant aux repreneurs, et à leurs conseils, un guide pratique et une méthodologie, leur permettant de valider les différentes étapes de leur projet :




	définition du projet et préparation du repreneur ;


	phase de recherche et approche de la cible ;


	réalisation des diagnostics et des audits ;


	estimation de la valeur de la cible ;


	négociation du protocole et des garanties associées ;


	montage juridique et fiscal ;


	montage du dossier financier ;


	actions à mener au moment de la reprise effective de la cible.





La première partie, « La conduite du projet de reprise », rassemble et synthétise les facteurs clés de succès et les pièges à éviter en matière de reprise d’entreprise. Elle passe ensuite en revue les différentes étapes d’un projet de reprise, en recensant les questions à se poser et en fournissant de nombreux outils d’analyse et recommandations qui permettent de favoriser la conduite d’un projet de reprise.


La deuxième partie, « Le montage juridique et fiscal », expose différents schémas de reprise, en distinguant pour chacun d’entre eux les avantages et les inconvénients. Les meilleures options, selon que le repreneur est en position majoritaire ou minoritaire, sont regroupées dans un tableau de synthèse. Cette partie est également l’occasion de présenter les différents moyens pour le repreneur de conserver le pouvoir avec ou sans la majorité du capital, et de rappeler les limites et les interdits en matière de mode de remboursement. Au-delà de l’optimisation du montage fiscal, il convient en effet de mettre en garde les repreneurs contre les actes anormaux de gestion, les abus de droit ou de pouvoir, qui conduisent parfois à des requalifications fiscales ou à des délits pénaux sévèrement sanctionnés.


La troisième partie, « Le montage financier », met l’accent sur les besoins financiers et sur les ressources susceptibles d’être mobilisées pour financer un projet de reprise, en développant :




	les avantages et les dangers des différents produits financiers ;


	les diverses options à négocier ;


	les effets de levier communément admis ;


	les arguments à développer pour faciliter l’octroi des crédits.





La caution des dirigeants constituant un point d’achoppement dans un grand nombre de dossiers, le présent guide développe la manière de réduire leur portée et les solutions alternatives, lorsqu’elles sont maintenues dans le dispositif de garantie du dossier de reprise.


La quatrième et dernière partie, « Cas pratiques », présente plusieurs cas réels, accompagnés de recommandations de repreneurs et de commentaires de l’auteur. Un questionnaire est fourni en guise de synthèse, afin de mesurer les chances de succès et les risques propres d’un projet de reprise. La reprise d’entreprise est une expérience extraordinairement passionnante et enrichissante sur le plan humain, de l’avis unanime des personnes interrogées. Elle demeure néanmoins périlleuse et incertaine, lorsqu’elle est mal préparée et mal organisée.




Partie 1


La conduite du projet de reprise
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LES PRINCIPAUX FACTEURS CLÉS DE SUCCÈS


La reprise d’entreprise repose pour une large part sur des aspects qualitatifs et humains, qui font appel au bon sens et à l’expérience. Au-delà des techniques permettant de réduire le risque et d’optimiser le montage juridique et financier, ce premier chapitre met l’accent sur l’homme et les aspects qualitatifs de la réussite d’un projet.


Pour réussir, le candidat repreneur doit faire preuve de méthode et de persévérance, et doit disposer de qualités personnelles indéniables.


1. Le profil et les qualités du repreneur type


La volonté d’entreprendre, le besoin d’indépendance, le goût du pouvoir et du risque sont les principales caractéristiques des repreneurs interrogés lors de notre enquête réalisée sur le Grand Ouest.


Les qualités humaines qu’ils estiment nécessaires sont les suivantes : courage, audace, persévérance, résistance nerveuse, patience, optimisme, forte personnalité, combativité, grosse capacité de travail, tempérament commercial, faculté d’écoute et de communication.


Plus que leur formation, c’est leur personnalité et leur parcours professionnel qui parlent sur leur future capacité d’adaptation à un nouvel environnement. L’essentiel est davantage dans l’instinct et le sens naturel du commandement et des affaires, que dans le savoir-faire.


Enfin, il est préférable de reprendre jeune, entre 35 et 45 ans, avec une capacité de travail maximale et des charges de famille légères.


2. La préparation du repreneur


Idéalement, le repreneur doit construire sa carrière professionnelle en cherchant à multiplier les expériences, pour devenir un bon généraliste doté de compétences pluridisciplinaires (gestion, production, commerce, management).


Le moment venu, il doit réaliser le diagnostic de ses compétences et de ses forces et faiblesses, en faisant preuve d’une grande honnêteté intellectuelle afin de ne pas se leurrer lui-même. Il est ainsi mieux à même de déterminer son projet professionnel, de compléter sa formation et de s’entourer de personnes compétentes dans les domaines où il a des lacunes. La constitution rapide d’une équipe pluridisciplinaire, composée de repreneurs expérimentés, de professionnels du secteur recherché, d’experts-comptables et avocats, est indispensable avant de passer à la phase de recherche de l’entreprise.
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Recommandation






Obtenez l’accord et le soutien familiaux sur votre projet de reprise. Les premières années étant particulièrement difficiles sur le plan professionnel, l’effort doit être accepté et partagé par la famille, son soutien psychologique étant déterminant. D’autant plus que la réduction du train de vie familial sera peut-être nécessaire : à la fois parce que la recherche de l’entreprise peut être assez longue, mais aussi parce que les petites entreprises ont rarement les moyens de faire face à un salaire de cadre de grand groupe et à des remboursements importants liés à la reprise.





3. L’adéquation entre la cible et le repreneur


La connaissance du métier et l’expérience du repreneur, ainsi que la proximité géographique et culturelle sont des éléments favorisant le succès d’une opération de reprise.




	La connaissance du métier facilite l’entrée dans l’entreprise en rendant le repreneur légitime vis-à-vis du cédant et des salariés de l’entreprise.


	L’expérience du repreneur dans une entreprise de taille comparable à celle de la cible lui permet d’avoir conscience des problématiques inhérentes à l’entreprise qu’il souhaite reprendre.
À l’inverse, on constate souvent des difficultés d’adaptation pour les repreneurs issus de grands groupes reprenant une PME (relations sociales différentes, échelles financières sans commune mesure, perte de repères).


	La proximité géographique permet au repreneur de conserver et de faire jouer son réseau professionnel et amical dans son futur rôle de chef d’entreprise.





Les études réalisées ces dernières années par Oséo (Bpifrance), dont les principales conclusions sont présentées au chapitre 2, confirment que ces facteurs sont discriminants, et influencent fortement le taux de réussite des projets de reprise d’entreprise.


4. La reprise du fonds de commerce plutôt que des titres


La reprise d’un fonds de commerce présente de nombreux avantages par rapport à la reprise de titres de société :




	un montage plus simple et moins coûteux (une seule société, pas de création de société holding) ;


	un remboursement des crédits bancaires facilité (la capacité d’utiliser la trésorerie dégagée par les amortissements, le BFRE négatif et le poste client mobilisable pour rembourser la dette de reprise) ;


	pas de risques liés à la gestion passée du cédant (pas de garanties à négocier avec le vendeur), les engagements pris par le prédécesseur comme les conséquences fiscales et sociales de sa gestion lui restant opposables.





Dans ce schéma, le repreneur démarre sur des bases nouvelles sur le plan fiscal et administratif, tout en bénéficiant immédiatement d’un outil de travail opérationnel et d’une clientèle.


Toutefois, sur le plan fiscal, la cession de fonds de commerce n’est pas nécessairement intéressante pour un cédant, en particulier lorsqu’il l’exploite par le biais d’une société soumise à l’IS. De ce fait, il y a peu de fonds de commerce à reprendre sur le marché de la PME ; ils sont, au contraire, nombreux sur le marché de la TPE (commerçants, artisans). C’est donc la reprise de titres de société qui est le schéma le plus courant en matière de reprise de PME. Ce schéma, plus complexe et plus coûteux que la reprise d’un fonds de commerce, implique généralement :




	la création d’une société holding de reprise qui souscrit un emprunt pour acheter la cible, impliquant des remontées annuelles de dividendes de la cible vers le holding pour faire face aux échéances du crédit ;


	la négociation avec le cédant d’une garantie d’actif et de passif permettant au repreneur d’obtenir réparation en cas d’appauvrissement de la société qui trouverait sa cause dans la gestion passée du vendeur.
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Recommandation






Lorsque cela est possible, reprenez le fonds de commerce plutôt que les titres d’une société.





5. La reprise d’une entreprise saine plutôt qu’en difficulté


On peut tout d’abord s’interroger sur la définition de l’entreprise saine dont les principales caractéristiques sont, à notre sens, les suivantes :




	un chiffre d’affaires stable ou en progression ;


	un résultat d’exploitation positif et d’un niveau cohérent par rapport aux données sectorielles ;


	
un niveau de capitaux propres suffisant au regard des besoins de fonctionnement de l’entreprise ;


	un niveau d’endettement raisonnable ;


	une trésorerie positive tout au long de l’année.





Si la reprise d’une entreprise saine n’est pas sans danger, elle présente moins de risques et s’avère souvent plus rentable, au final, que la reprise d’une société en difficulté.


La reprise d’une entreprise en difficulté impose, en général, de changer dans un délai très court les méthodes de travail, la culture de l’entreprise et le plus souvent l’équipe dirigeante. Les difficultés et la complexité sont telles, que ce type de reprise doit être réservé à des entrepreneurs expérimentés et durs en affaires. Si le prix payé au moment du rachat peut sembler attractif, ce type de reprise nécessite souvent des apports financiers complémentaires importants pour couvrir les besoins d’exploitation, le temps de redresser l’entreprise.
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