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« La France est devenue un paradis fiscal »

Frédéric Assouline, de Spin-Off & Co, et Stéphan Chenderoff, de Cyrus Conseil, exposent les
nécessités d’une démarche corporate finance et gestion privée auprés des managers de PME.

C.F.: La donne fiscale favorise-t-elle les trans-
missions en France?

S.C.: En quinze ans, l’écosysteme s’est totalement
transformé et assaini. On pourrait se demander si
I"Hexagone n’est pas devenu un paradis fiscal pour
les small et mid-caps. Les dirigeants de PME peu-
vent avoir confiance: a loccasion d’une transmis-
sion, il est possible aujourd’hui de réduire fortement
le colit fiscal pour le vendeur. La boite & outils dont
s’est dotée la France permet une véritable optimisa-
tion, via toute une batterie de dispositions (engage-
ments de conservation de titres, bouclier fiscal,
régimes de I'ISF, des donations, des successions, des
plus-values, etc.). L’Hexagone a véritablement
mené une révolution fiscale. Résultat: il est possible
de transmettre son entreprise pour un co(it fiscal
compris entre 2,5 % et 15 % au maximum, sefon
les scénarios.

C.F.:Comment peut-on alors conseiller au
mieux les managers?

S.C.: Les enjeux divergent en fonction de la taille
des entreprises. Sur les small et lower middle mar-
kets, qui regroupent des valorisations comprises
entre 10 M€ et 50 M€, I'approche ne peut étre que
globale, afin d’intégrer les dimensions patrimoniale,
financiére, fiscale et familiale liées a la transmis-
sion. Celles-ci cloivent étre appréhendées de maniére
concomitante. Le business model des banques d’af-
faires, qui interviennent sur le large cap, n'est pas
adapté & de telles opérations: si l'on veut caricatu-
rer, la gestion privée de ces établissements n’inter-
vient qu’une fois le deal M & A scellé, en vue de
vendre des produits de placements a la suite de la
cession de lentreprise. Or, non seulement les PME
ont hesoin d‘expertises purement techniques, qui
englobent tous les aspects sus-mentionnés, mais
elles ont surtout besoin d’étre accompagnées pour
faire sauter les verrous psychologiques. En tant que
conseil, nous devons aider les entrepreneurs a définir
leurs choix de vie — les patrimoines professionnels et
personnels se trouvant toujours intimement liés a
I'histoire de I’entrepreneur. L'alliance du corporate
finance et de I'ingénierie patrimoniale scelle le
concept du « family business office », sorte de Janus
du conseil aux entrepreneurs.
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C.F.:La démarche M & A classifjue se trouve
donc renversée...

F.A.: Absolument. Le driver de I'opération n'est
pas le scénario de fusions-acquisitions (cession
industrielle, 0BO, buy-out majoritaire, etc.), mais
la fiscalité personnelle ultime. Le montage fiscal
précede la définition de la structure du deal, avec
un calibrage ex-post de la dette. Le durcissement
des conditions de marché des crédits LBO n’af-
fecte pas fondamentalement ces transactions: il
est inutile de négocier pied a pied les marges d’un
prét si le dirigeant doit passer, in fine, a la « cas-
serole fiscale ». Sans surprise, les temps d‘incuba-
tion — notamment a cause des motivations psy-
chologiques — et de réglage sont relativement
longs. De quoi influer sur le modéle économique
de la gestion de patrimoine : a la rémunération
sur les placements de produits se substitue celle
liée & une véritable prestation de conseil transver-
sal. Idem pour le corporate finance: pour ce type
de mission, les retainers mensuels sont structurel-
lement élevés et payés sur longue durée, sachant
qu’une commission de succés est également ver-
sée a la clbture.

C.F.: Est-ce a dire que les enchéres sont
mécaniquement restreintes?

F.A.: C’est exact. Ft ce grace au processus de
réflexion personnel et fiscal entamé en amont, car
le dirigeant sait parfaitement ol il veut aller il a
bien anticipé son opération. La sélection des par-
tenaires financiers ou industriels s‘opére plus
naturetlement. De surcrolt, le manager d’une
PME est souvent sur tous les fronts et doit gérer
le quotidien quasi seul. Organiser des présenta-
tions aupres d’une multitude d’acheteurs poten-
tiels serait tout simplement contre-productif,
avant d’avoir réglé les questions d’environnement,
familiales et fiscale, de la transmission. C’est un
risque d’échec potentiel que d’aborder ce marché
avec des méthodes inspirées du large cap. Notre
rdle doit s’'apparenter a une véritable maieutique
qui consiste a accompagner le dirigeant pour
accoucher de la solution optimale personnelle, fis-
cale et financiére. Sans préjugés au moment odl

on décroche le mandat. &
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