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Par Bruno Pichard,
avocatl associé,
Pichard & Associés

Croissance externe et société
familiale: quelques spécificités

La croissance externe d’une entreprise familiale peut donner le sentiment de n’étre pas
différente de celle d’une autre entreprise. Il n’existe pas de code de I'entreprise familiale
qui prévoirait des régles spécifiques. Ou encore négocier une garantie de passif se fait
suivant les mémes principes que Facheteur soit une société familiale ou non. Le contexte
de I'entreprise familiale exige cependant de prendre en compte cette particularité.

ous ne pourrons aborder ici qu'un nombre li-
mité des contraintes qui peuvent exister. Nous
m'évoquerons pas, par exemple, 'entrée dun
fond dans le capital de I'entreprise en vue de
financer l'opération de croissance externe.
Une telle entrée par son impact
majeur sur l'entreprise et les
accords qui peuvent déja exister
entre les actionnaires familiaux
nécessiterait une présentation a
elle seule.

Nous nous limiterons a trois
aspects spécifiques du contexte
(une opération souvent excep-
tionnelle, une possible empathie avec le cédant, I'impact fi-
nancier personnel) et & trois conséquences pour les associes de
I'entreprise familiale (la distribution de dividendes, la valorisa-
tion indirecte de 'acheteur, la structure de rachat).

1. Un contexte spécifique

1.1. Une opération exceptionnelle

Il existe certes des sociétés familiales de taille trés significative,
qui peuvent avoir leur propre service de fusion-acquisition. Le
plus souvent, il n’en est rien y compris pour des ETI impor-
tantes pour lesquelles une opération de croissance externe est

une opération qui ne se produit que de loin en loin. En pra-
tique, cela signifie que I'entreprise ne dispose en général pas
des ressources internes deédiées et que 1'opération se traduit par
un surcroit de travail. Par ailleurs, les représentants de cette
entreprise peuvent ne pas étre familiers des concepts utilisés.

Si une holding est créée pour le rachat ou si une holding

déja existante est utilisée, il faudra s’interroger sur les
conséquences de cetfe création ou de ce changement sur
les éventuels pactes Dutreil existants.

1.2. U'empathie avec le cédant

Si la société cible est elle-méme familiale, 'opération de crois-
sance externe peut étre vue par les associés familiaux de la
cible comme un moyen de conserver un état d’esprit proche de
ce qui existait avant la prise de contrdle. De son c6té, I'acqué-
reur peut aussi se sentir plus proche du vendeur, du fait de leur
expérience commune.

1.3. Uimpact financier pour le chef d’entreprise

Toute entreprise procédant 4 une acquisition prend naturelle-
ment le risque d’un échec ou d'une surévaluation du prix. Dans
le cadre d'une entreprise familiale, ce risque peut cependant
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étre aggravé. D'une part, s'agissant bien souvent d'une opé-
ration exceptionnelie, I'échec d'une acquisition ne peut alors
se compenser avec la réussite d'une autre. Autrement dit, en
'absence d'un flux d’opérations, il n'y a pas de possibilité de
lissage.

Dautre part, la société familiale représente souvent une frac-
tion majeure, voire la plus grosse part, du patrimoine du chef
d'entreprise. Un échec de la croissance externe a alors non seu-
lement un impact sur la société elle-méme mais aussi indirecte-
ment sur le patrimoine du chef d'entreprise. It y a donc k aussi
une concentration du risque.

L’acquisition d’une société ou d’un groupe de sociétés
conduit fréquemment I'acquéreur a devoir réduire, au
moins temporairement, ses distributions de dividendes.

Or dans une société familiale, certains associés, en
particulier ceux qui font partie de la famille mais n’ont pas
de fonctions rémunérées dans I'entreprise, peuvent avoir
besoin de ces dividendes.

Bien entendu, en sens inverse, si I'opération est un succes, le re-
tour sur investissement sera ui aussi beaucoup plus significatif.

2. Les conséquences pour les associés
de I'entreprise familiale

2.1, La politique de dividende

L'acquisition d’une société cu d'un groupe de sociétés conduit
fréquemment P'acquéreur 4 devoir réduire, au moins tempo-
rairement, ses distributions de dividendes. Dans une société
familiale, certains associés, en particulier ceux qui font partie
de la famille mais n'ont pas de fonctions rémunérées dans
I'entreprise, peuvent avoir besoin de ces dividendes. Il est
donc nécessaire de traiter la question avant de procéder a
I'opération de croissance externe,

Deux cas peuvent se présenter: soit chacun des associés fa-
miliaux accepte la réduction, voire la suppression des divi-
dendes, au moins pendant quelques années. Il n'y a alors pas
de difficultés. Soit, au contraire, certains associés peuvent
refuser cette diminution ou suppression.

Pour éviter de faire apparaitre des dissensions ou méme un
blocage de 'opération (en fonction des majorités et des ac-
cords qui peuvent exister) on peut alors, il faut diminuer les
dividendes sans pour autant les supprimer totalement, créer
des actions de préférence. Ces actions donneraient aux ac-
tionnaires qui en auraient besoin droit a une priorité sur les
sommes distribuées. Ces actionnaires auraient ainsi la possi-
bilité de voir leur dividende maintenu comme en I'absence de
croissance externe. Pour les autres actionnaires, il serait prévu
un dividende qui ne serait versé qu'au-del de ce dividende
prioritaire, si la situation juridique et financiére le permet. Par
ailleurs, pour conserver une relative égalité entre les action-
naires, mises & part les dates de versement, il serait prévu
que ce systéme serait temporaire et prendrait fin, aprés une

56 Option Finance n®1466

période minimale, une fois devenus égaux les totaux des divi-
dendes par action versés a chaque catégorie d'actions depuis
la création des actions de préférence.

2.2, La valorisation de Facheteur

L'opération de croissance externe donne naturellement Leu a
une valorisation de la cible, en principe 4 une valeur de mar-
ché. Cette valeur de marché est elle-méme susceptible d’avoir
des effets en retour sur la société acheteuse et ses associés,
en donnant une valeur a cette société ou en permettant d'ap-
procher cette valeur. Il y a le cas ol I'opération se fait via
un échange d’actions qui
donne alors directement
lieu & une valorisation de
la cible et de I'acheteur.
Mais méme dans le cas oll
il n'y a pas une valorisa-
tion directe de la société
acheteuse, le prix de la
cible donnera une indica-
tion de la valeur de I'ache-
teur. Si la cible est un
concurrent, les méthodes
utilisées pour la valoriser pourront sans doute étre directement
transposées pour valoriser I'acheteur. Si la cible n'est pas un
concurrent direct, sauf dans le cas d'une diversification totale,
il est probable que certains des critéres utilisés pourront étre
repris pour valoriser I'acheteur, avec quelques adaptations.

Cette valeur donnée a I'acheteur peut avoir des impacts fis-
caux pour le passé pour I'ISF pour la période ol cet imp6t
existait encore et pour les éventuelles donations. En toute
bonne foi, les associés de la société acheteuse peuvent avoir
eu une vue conservatrice de la valeur de leurs titres. En sens
inverse, ils peuvent avoir eu une vue trop optimiste en sureé-
valuant I'entreprise familiale. Dans les deux cas, notamment
si des donations ont eu lieu en répartissant inégalement les
actions de la société familiale, il faudra s'interroger sur les
conséquences de cette sur- ou sous-valorisation sur les équi-
libres familiaux.

Enfin, notamment si des donations sont prévues pour I"avenir,
la valeur révélée lors de I'opération de croissance externe sera
une valeur de référence.

2.3. La structure de rachat

La structure de rachat appelle aussi une attention particuliére.
On peut ainsi citer deux aspects qui pourraient aveir un impact.
Si une helding est créée pour le rachat ou si une holding déja
existante est utilisée, il faudra s'interroger sur les conséquences
de cette création ou de ce changement sur les éventuels pactes
Dutreil existants. En particulier, il faudra s’assurer que les
conditions d’exonération de droit de donation prévues 4 l'ar-
ticle 787-B du CGI ne sont pas remises en cause. De méme et
pour mémoire, il fallait s’assurer que cette création ou modi-
fication n'avait pas d'impact sur I'éventuelle qualification de
holding animatrice, avec, lorsqu'il existait, un coit potentiel
en matiere d'ISF. @



