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FAMILY BUSINESS

REVER PLUS GRAND

Longtemps considérées comme relevant d’un modéle managérial
et économique dépassé, les entreprises familiales séduisent de
nouveau. Mal connues du grand public, elles générent pourtant
au niveau mondial 70 % du produit intérieur brut (PIB) et
représentent 83 % des sociétés francaises. Mais ce qui intéresse le
plus les investisseurs et décideurs politiques, C’est la régularité de
leur développement, leur force de résilience et leur ancrage terri-
torial. Les valeurs qu’elles véhiculent leur permettent également
de jouir d’une excellente réputation aupres des consommateurs.

S’OUVRIR
Des qualités qui font de ces structures des acteurs clés de 'em-
ploi d’oli 'importance de les accompagner dans leur croissance.
Pourtant, de nombreux blocages persistent. En France, peu d’en-
treprises familiales réussissent ainsi & accéder au statut d’entre-
prise 2 taille intermédiaire (ETT). Cette catégorie ne compte
dans 'Haxagone que 4 600 sociétés, contre 12 000 en Allemagne
et 10500 en Angleterre. Or, ce sont elles les plus créatrices
de croissance et d’emplois. Pour franchir ce cap, elles doivent
relever deux défis de taille: la transmission et le financement.
Pour l'heure, seuls 14 % des sociétés francaises parviennent a
-~ étre transmises & un membre de la famille. Pour comparaison,
/”"f-_gll 2 la proportion atteint 70 % en Italie et 51 % en Allemagne. Si
' Gmupe HERVE le pacte Dutreil a permis de doubler ce seuil, il faut encore aller
plus loin dans la simplification et la réduction de la fiscalité. Les
participants de notre table ronde (¢f. p. 42) en sont convaincus.

Du c6té du financement, les entreprises familiales sont encore
trop dépendantes de 'autofinancement. En France, 28 % d’entre
elles n’ont recours qu’a cette solution. Si, pour certaines, il s’agit
d’un choix, pour la majorité cela se traduit par un manque de
moyens. 58 % sont ainsi A la recherche de modes externes de
financement. Et endettement bancaire demeure encore trop
souvent 'unique alternative. Mais les choses changent: les fonds
d’investissement et les Bourses s’intéressent de plus en plus aux
entreprises familiales. A elles désormais de répondre 4 'appel

et de comprendre qu’ouvrir son capital n’est pas synonyme de
perte de contréle méme si cela nécessite en amont des réflexions
importantes sur leur mode de gouvernance et sur leur actionna-
riat: Parrivée de nouveaux managers et investisseurs ne doit en
effet pas remettre en cause leurs points forts.

En partenariat avec

VINCENT PAES

STC PARTNERS
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Anticiper les questions de gouvernance:
une étape clé d’une transmission réussie

Entretien avec
Delphine Bariani

et Nicole Goulard,
associés, STC Partners

STC PARTNERS

La pérennité des groupes familiaux repose notamment sur Pexis-
tence de structures de gouvernance efficaces et acceptées par tous
les actionnaires. Il est essentiel de les mettre en place dans une
logique d’anticipation des crises, en particulier pour préparer
sereinement la transmission de P'entreprise.

DECIDEURS. Les groupes familiaux ont-ils
plus de difficultés que les autres a gérer
leurs problématiques de financement?
NICOLE GOULARD. La plus grande dif-
férence réside dans la gestion du facteur
temps. Les groupes familiaux s’ins-
crivent dans une relation de confiance
avec leurs partenaires et notamment
avec les banquiers. Ce lien permet
aux dirigeants d’anticiper au mieux
leurs besoins de financement. Il en
va de méme pour les aspects liés 4 la
gestion de la trésorerie et du cash-flow.
Certains pourraient, a ce titre, penser
que la gestion financiére d’un groupe
familial serait moins performante que
celle d’une société au capital diversifié
en raison notamment de 'utilisation
d’outils plus traditionnels. Il n’en est
rien et cela représente 3 mon sens 'une
des caractéristiques les plus importantes
des entreprises familiales.

DELPHINE BARIANLI. II est évident que
les problématiques vécues seront dif-
férentes selon la taille des entreprises
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concernées et leur degré de maturité.
Pour se financer, les groupes familiaux
de taille moyenne disposent d’un large
éventail de solutions. Outre le prét
bancaire, ces entreprises ont acces a des
modes de financement désintermédié
au travers, par exemple, des acteurs du
financement unitranche ou des fonds
de dettes mezzanines ou en capital.
Ainsi, accompagnés par des partenaires
financiers offrant tout un panel de solu-

leur actionnariat familial. Une situation
tres appréciée par ces derniers.

La gouvernance estl'un des sujets clés pour
ungroupe familial. Une entreprise cotée est-
elle mieux préparée a ces questions ?

N. G. Contrairement & ce que 'on peut pen-
ser, les entreprises non cotées disposent tres
souvent d’une gouvernance mieux struc-
turée que certaines sociétés cotées. En fait,
cette question dépend essentiellement de
lenvironnement dans lequel elles évoluent.
Dans les groupes familiaux, ces probléma-
tiques sont plus ou moins bien traitées
selon leur histoire et le poids que peut avoir
le patriarche ou le dirigeant historique dans
la conduite opérationnelle et stratégique du
groupe. Il est A ce titre bien évidemment
conseillé d’évoquer les questions de gou-
vernance avant que le fondateur n'ait passé
la main.

D.B. Je rejoins totalement ces propos.
Il est vital pour les groupes familiaux
d’anticiper les questions relatives 2 la
gouvernance. La fonction des dirigeants
dépasse ici largement le cadre de leur
seule activité professionnelle, qu’ils
soient mandataires sociaux ou directeurs
opérationnels. Dans ce cas de figure, le
dirigeant est aussi actionnaire, souvent
au méme titre que ses fréres et sceurs ou
d’autres membres de sa famille. Or, par-
fois, tous nont pas de réle opérationnel
au sein de I'entreprise. Pour prévenir tout
conflit qui serait préjudiciable 4 la péren-
nité du groupe familial, il est donc for-

« Les fonds d’investissement minoritaires
permettent a Pactionnariat familial de conserver
un ancrage important dans la société »

tions dans le cadre de prises de partici-
pations minoritaires, certains groupes
familiaux se sont développés tout en
conservant un ancrage important de

tement recommandé de délimiter le role
et le pouvoir de chacun et de mettre en
place de fagon concertée des politiques
de distribution et de liquidité efficaces.



Vos clients ont-ils conscience de ces
risques ?

N. G. Cest un sujet parfaitement identifié
mais il est difficile de faire avancer rapide-
ment les solutions. En pratique, les conflits
entre les actionnaires familiaux opposent
souvent ceux ayant un role actif, cCest-a-
dire avec des responsabilités managériales,
et les actionnaires passifs. Quelles sont les
compétences dont doit disposer I'action-
naire pour jouer un rdle opérationnel dans
Pentreprise? Quelles prérogatives donner
aux conjoints? Quelles sont les personnes
a placer dans la charte familiale? Autant
de questions qu’il est nécessaire d’aborder
pour trouver le meilleur équilibre entre les
intéréts de chacun.

D.B. Dans un groupe non familial, il est
trés fréquent que les actionnaires et les
dirigeants n'aient pas systématiquement
des intéréts alignés. Leurs objectifs sont
parfois différents, alors quau sein d’un
groupe familial, la distinction est beau-
coup plus nuancée.

afin que les différentes forces en présence
puissent exprimer et faire entendre plus
facilement leur point de vue.

D. B. Autre donnée essentielle de ces dis-
cussions: la confidentialité. Lorsqu'un
conflit nait dans un cadre familial, il
se situe trés rapidement en dehors de
la sphére juridique ou financiére. Il
faut aussi garder a Pesprit que l'anta-
gonisme révélé peut se poursuivre sur
plusieurs générations. Cet état de fait
doit conduire  anticiper au maximum
toutes ces questions.

Le moment de la succession est-il un su-
jet tabou pour les entreprises familiales ?
D. B. En général, non. Et il ne doit pas
I'étre. Pour les entreprises familiales,
la notion de pérennité est trés impor-
tante. Bien siir, dans la mesure du pos-
sible, le dirigeant aimerait que 'un des
membres de sa famille perpétue I'acti-
vité. Néanmoins, cela ne veut pas dire
que la famille doit rester & tout prix

« Pour les entreprises familiales,
la vente peut parfois étre une meilleure
solution qui permet de laisser éclore
de nouveaux talents et de nouveaux projets »

N. G. Laffect entre actionnaires familiaux
est une donnée importante. Il faut sou-
vent jongler avec les frustrations de cha-
cun et les incompréhensions qui peuvent
subsister entre les actionnaires jouant
un rdle actif au sein de la société et les
autres. Il est par ailleurs toujours difficile
daligner les intéréts de I'ensemble des
actionnaires familiaux. Il peut donc étre
opportun de faire appel & plusieurs avocats
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au capital, la vente peut parfois étre
une meilleure solution permettant de
laisser éclore de nouveaux talents et de
nouveaux projets.

N. G. Au-dela de laspect stratégique, la
dimension fiscale est aussi trés impor-
tante. Cest pourquoi, il est essentiel de
réfléchir en amont aux portes de sor-
tie qui s'offrent a la famille et aux diri-
geants. Chaque entreprise est différente.
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1l n’existe pas de solution toute faite. Il
faut mettre en place des mesures au cas
par cas pour répondre aux besoins de
chacun. Quelle liquidité propose-t-on
aux petits actionnaires? Comment les
désintéresse-t-on? A ce titre, la poli-
tique de distribution est primordiale.

Pour une entreprise familiale, quels sont
les enjeux lors d’une cession?

D.B. Les particularités sont liées au type
d’actionnariat. Comme il est souvent
éclaté, les acquéreurs ne savent pas & qui
sadresser directement. Le process peut
également prendre plus de temps. La ven-
dor due diligence est notamment un sujet
sensible. Mais c’est une étape utile pour
garantir le succes de I'opération.

Comment faites-vous pour accompagner
au mieux vos clients ?

N.G. Dés sa création, STC Partners sest
positionné comme le conseil privilégié des
entrepreneurs et des groupes familiaux. Nous
défendons quotidiennement les intéréts des
entrepreneurs, dirigeants, actionnaires et
investisseurs privés en les accompagnant
dans la conception et la réalisation de leurs
opérations structurantes. Notre force est de
proposer une vision 4 la fois transactionnelle,
organisationnelle et d'ordre patrimonial.
Gréce 4 la double casquette juridique et fis-
cale, nous appréhendons tout le spectre de
leurs problématiques et concevons des solu-
tions souples, adaptables et innovantes.

D.B. Dailleurs, trés souvent, un client com-
mence par venir nous voir pour un sujet
de transmission avant de nous confier I'en-
semble de ses problématiques juridiques. Sur
de tels sujets, il faut faire preuve de beaucoup
de pédagogie et de compétences transversales.

PROPOS RECUEILLIS
PAR AURELIEN FLORIN ET VINCENT PAES
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VISION A LONG TERME
ET ENGAGEMENT QUOTIDIEN

En s'inscrivant dans la durée, les entreprises familiales offrent a leurs dirigeants le bien le plus cher: du temps.
Combinée & une chaine de décision courte, cette vision de long terme leur donne un avantage précieux.
Pour concilier les deux, elles doivent savoir préparer leur transmission et organiser leur gouvernance.

‘ ontrairement aux autres socié-

peuvent raisonner sur plusieurs

tés, les entreprises familiales

générations et non sur quelques
mois. Leurs stratégies de dévelop-
pement, leur gestion des hommes
et leur politique de financement
sinscrivent donc dans la durée.
Pour autant, elles savent aussi se
montrer agiles. Avec des chaines de
gouvernance courtes, composées
de quelques membres de la famille,
parfois d’administrateurs externes
ou de salariés, les processus de déci-
sion sont également plus efficaces.
« Lentreprise familiale a pour avan-
tage d'avoir une bonne articulation
entre la vision & long terme et len-
gagement opérationnel quotidien »,
insiste Olivier Pelleau, managing
partner de Turningpoint, cabinet
spécialisé dans le développement
du leadership. Ce rapport au temps
leur permet également de mieux
préparer le changement.

CHARTE FAMILIALE

Pour réussir a bien gérer ces deux
temporalités, 'entreprise familiale
doit concilier les intéréts de lac-
tionnariat et de la direction opéra-
tionnelle. A partir de la troisiéme
génération, réussir cette équation
peuts'avérer un véritable casse-téte.
Les tensions au sein d’une famille
peuvent alors affecter les perfor-
mances de la société. Peugeot est
passé au bord de la faillite pour
cette raison. « A ce stade, une charte
Jfamiliale devient indispensable. Elle
permet détablir un cadre clair et
connu de tous. Par exemple de pré-
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La mise en place d'un
conseil d’administration
indépendant est également
une garantie de pérennité
car elle apporte

un juge de paix.

14 -

LE TAUX DE
TRANSMISSION
DES ENTREPRISES
FAMILIALES
EN FRANCE,
CONTRE 70 %
EN ITALIE ET 51 %
EN ALLEMAGNE

ciser quelles sont les conditions pour
qu'un membre de la famille travaille
dans la société ou comment sont fixés
les dividendes », explique Patrice
Charlier, maitre de conférences a
EM Strasbourg Business School
et responsable de la chaire Gouver-
nance et transmission d’entreprises.
La mise en place d’un conseil d’ad-
ministration indépendant est égale-
ment une garantie de pérennité car
elle apporte un juge de paix.

Mais pour assurer cette longévité,
les entreprises familiales doivent
réussir le passage de flambeau &
la génération suivante. Or, avec
un taux de transmission de seule-
ment 14 %, les sociétés francaises
font figure de parents pauvres
au niveau international. Pour
comparaison, I'Italie, avec 70 %,
51 %,
arrivent en téte des pays euro-

et I'Allemagne, avec
péens. Lune des principales
explications de cet écart tient &
une fiscalité lourde en dépit de la
mise en place du pacte Dutreil.

LEGITIMITE

La mise en place et le timing de
la succession sont également des
sujets sensibles. La génération sui-
vante peut étre impatiente et sou-
haiter prendre ses responsabilités.
Il'y a un vrai enjeu sur le moment
de la transmission : ni trop tdt, ni
trop tard. En général, cest sou-
vent trés tard car cela demande
de la part du fondateur un effort
pour préparer sa succession assez
tot en identifiant et en formant
son successeur. « Le critére de
réussite d'une transmission nest
pas quun critére de compétence,
cest aussi un enjeu de légitimité »,
résume Olivier Pelleau. La ques-
tion de la succession pose aussi
celle de la qualité du management
au sein des entreprises familiales.
Les meilleurs managers peuvent
étre freinés pour travailler dans ces
entreprises du fait de lexistence
d’un plafond de verre familial qui
existe. Il faudra parfois choisir
entre la famille et la société. ..

V.P.
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Lalignement entre la sphere privée et publique

est la certitude d’'une cohérence

Entretien avec
Guillaume
Chabé

directeur général,
Chabé

Créée en 1921, I’entreprise Chabé est une société qui s’inscrit

dans la durée. Avec pres de cent ans d’existence, elle est aujourd’hui
une référence sur le marché frangais des VI'C. Guillaume Connan,
directeur général et arriére-petit-fils du fondateur Maurice Chabé,
nous explique les secrets d’une telle longévité.

DECIDEURS. Quelle place occupe pour
vous les valeurs dans 'entreprise ?

GUILLAUME CONNAN. C’est déterminant.
Ce sont des éléments a suivre qui sous-
tendent toutes directions. Vous pouvez
donner différentes orientations, mais les
valeurs demeurent immuables. Certaines
d’entre elles sont propres  notre activité et
leur stabilité constitue une force face aux

de vous et qui vous permettent de fédérer
tout le monde sous un méme drapeau. La
différence avec les entreprises familiales
est, 2 mon sens, que les valeurs véhiculées
font partie de "ADN du dirigeant. De ce
fait, on ne peut y déroger. Et & partir du
moment ol 'on constate un alignement
entre la sphere privée et publique, vous
avez la certitude d’une cohérence.

« Un sens de ’engagement
et des responsabilités beaucoup plus fort »

nombreux changements de notre marché.
Le métier des transports de personnes est
un domaine qui a brusquement évolué
au cours de ces derniéres années. Lorsque
l'on parle de gotit du travail, d’exigence,
d’exemplarité, d’honnéteté et de transpa-
rence, ce sont des notions qui émanent

Comment I’approche long terme in-
flue-t-elle sur la politique du groupe ?
Clest un des principaux atouts des entre-
prises familiales. En cas de mauvaise
exécution d’un contrat, contrairement
2 un président salarié, je mets en danger
la société familiale et pas uniquement un

poste. Le risque est de perdre I'héritage qui
m’a été transmis. Par conséquent, 'échec
nest pas envisageable. Lentreprise fami-
liale nous donne un sens de I'engagement
et des responsabilités beaucoup plus fort.

« A un certain
moment, I’entreprise
familiale arrive a vous
faire vibrer »

On est loin des aspirations du capitalisme
moderne avec des dirigeants qui cherchent
4 maximiser les profits. Par rapport 2 cela,
ily a une force de la parole donnée dans les
PME familiales. Etre une entreprise de ce
type, pour nous, est un véritable avantage
compétitif.

Pensez-vous que les liens familiaux sont
un réel atout pour ces PME?

Pour moi, cela a toujours été une épée a
double tranchant. Il faut faire attention &
ne pas tomber dans le repli. La combinai-
son entre les forces de 'entreprise familiale
(valeur, long terme, rapidité décisionnelle
et la capacité a prendre des risques) et une
ouverture sur extérieur peut permettre &
ce type de société de perdurer.

Avez-vous eu I’ambition d’embrasser
une autre carriére que celle qui vous était
destinée ?

A titre personnel, j’ai rejoint le groupe il y
a trois ans, a 'age de 37 ans. Auparavant,
jétais dans la gestion de fonds d’inves-
tissement de capital-risque. En quelque
sorte, je m'étais pas « prédestiné» 3 me
retrouver la. Mais 4 un certain moment,
Pentreprise familiale arrive & vous faire
vibrer. Ce n'est pas seulement un choix
de raison ou de ceeur, c’est aussi un choix
qui vient « des tripes ». C’est tout naturel-
lement que j’ai accepté de relever le défi.
De plus, avoir une personne de la famille
qui a eu une autre expérience profession-
nelle me parait nécessaire pour la société.

PROPOS RECUEILLIS PAR GATIEN PIERRE-CHARLES
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QUAND LES VALEURS
CREENT DE LA VALEUR

En se construisant autour de repéres tels que la solidarité, la fidélité et le respect, les entreprises familiales séduisent
les consommateurs. Quant aux salaries, iis s'investissent plus facilement dans la stratégie de la societé.

L e dernier barometre du Repu-

ressenti général: les entreprises fami-

tation Institute confirme le

liales trustent les premiéres places. En
2017, les consommateurs francais
ontainsi placé six sociétés de ce type
en téte. Dans lordre, on retrouve
Michelin, Lego, Seb, Bic, Bosch et
Decathlon. Au niveau mondial, le
podium se compose de Rolex, Lego
et The Walt Disney Company.

CONFIANCE

«Les entreprises familiales ont une
bonne réputation car elles véhiculent des
valewrs fortes comme la  solidarité,
la fudélité e le respect. Elles inspirent
confiance », explique Jean-Pierre Pio-
tet, président de I'Observatoire de la
réputation. A tel point que, pour de
nombreux dirigeants familiaux, il ne
sagit pas de transmettre une entre-
prise mais plut6t des valeurs. Pierre
Bellon, le fondateur de Sodexo, a
ainsi créé une charte des valeurs au
cours des trois premicres années
d’existence de la société qui est tou-
jours en vigueur aujourd’hui. Cest
ce type de particularités qui ont per-
mis A des marques comme Ford ou
LOréal de survivre sans que la famille
reste aux commandes. Car finale-
ment, ce nest pas le dirigeant qui est
le patron mais la marque méme. La
notion d’indépendance constitue,
elle aussi, une valeur essentielle. « Elle
se retrouve au niveau de la stratégie et
du capital. Cest pour cela que ce type
dentreprises pewvent privilégier le long
terme », insiste Patrice Charlier, maitre
de conférences 2 'EM Strasbourg
Business School et responsable de la
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Dans ce type d’entreprises,
les salariés ont une relation
beaucoup plus fusionnelle
avec la direction.

704

LA PART DES
DIRIGEANTS
FAMILIAUX QuI
DES RESSOURCES
HUMAINES
LEUR POSTE
D’INVESTISSEMENT
PRIORITAIRE

45

LE TURN-OVER
MOYEN AU SEIN
DES ENTREPRISES
FAMILIALES

(e

chaire Gouvernance et transmission
d’entreprises. Autour de ces principes,
la famille agit alors comme un clan.
« Toutes menaces ou jugements néga-
1fs venant de lextérieur créent de la
solidarité entre les membres », précise
Norbert Chatillon, psychanalyste et

consultant en entreprise.

RELATIONS FUSIONNELLES

Un mélange des genres qui n'est pas
sans risque. « Lentreprise familiale
est comme un chiteau fort. Pour réus-
sir; elle doit étre capable d'abaisser les
ponis-levis », résume-t-il. Sans cela,
cette implication au quotidien peut
étre source de fragilité. « La fusion
entre vie privée et vie professionnelle fait
que la personne peut difficilement étre
totalement elle-méme », poursuit Nor-
bert Chatillon. « Pour le patriarche,
leguer son entreprise, cest comme renon-
cer d ce qui a fait son identité pendant
de longues années », ajoute Olivier
Pelleau, managing parmer de Tur-
ningpoint, cabinet spécialisé dans le
développement du leadership. Cette
implication forte est néanmoins un
point distinctif qui agit positivement
sur le management. Les entreprises
familiales traitent leurs collabora-
teurs comme un véritable «capital

m

humain». «Nowe famille est trés
proche de ses collaborateurs qui sont
la véritable richesse de lentreprise »,
témoigne Thomas Derichebourg,
président de la société familiale.
Dans une étude récente réalisée par
PAsmep-ETI et Ilnstitut Mon-
taigne, 70 % des dirigeants fami-
liaux indiquent que la formation et
les ressources humaines représentent
les postes dinvestissement priori-
taires. Les salaires y sont en moyenne
plus élevés et ce respect de la parole
donnée inspire confiance aux sala-
tiés. «Ils ont une relation beaucoup
plus fusionnelle avec la direction et leur
entreprise, estime Jean-Pierre Piotet.
1ls sont notamment plus indulgents en
cas déchec. Lorsque j ai piloté la reprise
de Tati en 2003, j ai été trés surpris par
le soutien des collaborateurs & ['égard
de Fabien Ouaki, le fils du fondateur,
alors quil émit pourtant i lorigine de
ce naufrage. » Résultat, les salariés
sont plus impliqués dans la stratégie
et la vie de la société. « Ladoption des
valeurs de lentreprise familiale par les
salariés dépend surtout de la taille de
[lentreprise », nuance Patrice Charlier.
Dans leur ensemble, elles affichent
néanmoins un turn-over moyen de
seulement 4,5 %.

V.P.

© Robert Kneschke



STCPARTNERS

Donner de Pimportance a la tradition
familiale permet de pérenniser un modele

Entretien avec
Louis-Fabrice

Latour
Maison Louis Latour

Propriétaire de I'un des plus importants domaines viticoles

de Bourgogne depuis pres de 200 ans, la famille Latour a su
conserver les valeurs fondatrices de sa maison. Son secret?

Un juste équilibre entre tradition et innovation. Principal exportateur
de vin de la région, Pentreprise, actuellement dirigée par Louis-Fabrice
Latour (septieme du nom), produit environ sept millions de bouteilles
chaque année. Son objectif: « la perfection ».

DECIDEURS. Quelles sont les valeurs fon-
datrices de la maison Louis Latour?

LOUIS-FABRICE LATOUR. Les valeurs fon-
damentales de notre maison sont l'esprit
d’entreprendre et 'envie de transmettre,

tant de faire vivre et évoluer ces fon-
damentaux. Transmettre, c’est A la fois
donner du sens et offrir une vision dans
laquelle les générations futures peuvent
se reconnaitre.

« Offrir une vision dans laquelle les
générations futures peuvent se reconnaitre »

mais aussi le souhait de valoriser un ter-
ritoire. Sans oublier la volonté de faire
de son nom un gage de qualité.

Ont-elles évolué depuis 1797 ?

Oui, méme si ces valeurs restent au
coeur de la dynamique de transmission
entre les générations. Elles sont surtout
garantes du maintien de I'indépendance
de l'entreprise. Je crois quil est impor-

Les valeurs sont-elles, selon vous, plus
solides dans une entreprise familiale ?
Je ne dirais pas qu’elles sont plus solides,
mais elles se doivent en tout cas de résister
aIépreuve du temps et des cycles écono-
miques. Donner de I'importance  la tra-
dition familiale permet de pérenniser un
modele. Je crois néanmoins qu'il faut faire
attention A ne jamais prendre les choses
pour définitivement acquises.

La transmission fait partie intégrante
d’une entreprise familiale. Comment cela
se passe-t-il chez Louis Latour?

C’est traditionnellement le fils ainé de
la branche ainée qui reprend la mai-
son de commerce. C’est la fagon dont
la succession se déroule depuis douze
générations.

Quels sont, selon vous, les avantages
d’une entreprise familiale ?

Outre l'indépendance, je crois qu'une
maison familiale comme la notre possede
'avantage d’avoir un rapport au temps
plus souple. Les projets ne sont pas dictés
par des impératifs & court terme. Celaa un

« Une maison familiale
comme la notre
possede 'avantage
d’avoir un rapport

au temps plus souple »

impact positif sur 'image que nous déga-
geons et nous procure un certain prestige
vis-3-vis de notre clientele. Ce sont des
caractéristiques que nos employés appré-
cient, car cela joue forcément sur notre
management.

Quels sont, selon vous, les inconvénients
d’une entreprise familiale ?

Lindépendance
contraint a une certaine rigueur. Nous

financiére  nous
sommes donc obligés de prendre en
compte des considérations particu-
lieres sur I'investissement. Je crois que
nous devons par ailleurs faire preuve
de plus d’imagination, car I'obligation
d’efficacité vis-a-vis de nous-mémes est
treés certainement plus présente dans
notre quotidien que dans n’importe
quelle autre entreprise.

PROPOS RECUEILLIS PAR CAPUCINE COQUAND
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S’OUVRIR
SANS PERIR

Grace a des prises de risque limitées, les entreprises familiales affichent des performances financieres
meilleures que la moyenne. Pourtant, les investisseurs se montrent toujours quelque peu reticents.
La faute a des horizons temporels différents et a un actionnariat potentiel source de conflits.

B ien que les PME familiales
génerent plus de 70% du
PIB mondial, leurs sources de finan-
cement sont encore réduites. Ainsi,
28 % d’entre elles n'ont recours qua
lautofinancement et, plus problé-
matique, 58 % sont actuellement
A la recherche de solutions externes
pour financer leur croissance. Le plus
souveny, elles Sendettent aupres des
banques. Mais, avec la crise, ce canal
de financement s'est lui aussi rétréci.

RISQUE LIMITE

Pres des trois quarts d'entre elles
déclarent ainsi que leur capacité a
financer leurs projets a été amoin-
drie parle contexte économique. Car,
contrairement aux autres sociétés,
cette source de financement bancaire
n'a pas pu étre complétement com-
pensée par des investisseurs privés
tels que les fonds. Seulement 44 %
dentre eux ont déja investi dans
une entreprise familiale. Pourtant,
cellesci ont des atouts 2 faire valoir.
« Elles développent des stratégies beau-
coup plus claires et visibles dans le temps.
Et le contrdle du capital est une garan-
tie de leur mise en eeuvre », explique
Jean-Pierre Piotet, président de 'Ob-
servatoire de la réputation. Pour cari-
caturer, elles ont une gestion de « bon
perede famille ». « Dans les entreprises
Jamiliales, la prise de risque est limitée,
on investit seulement quand on peut »,
insiste Olivier Pelleau, managing
partner de Turningpoint, cabinet
spécialisé dans le développement du
leadership. Cela leur permet d’étre
plus résilientes que les autres sociétés.
Dans les années 2000, Bouygues a
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95 % des fonds témoignent
d’'une expérience positive

lors d'un investissement

dans des entreprises familiales.
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ainsi beaucoup mieux résisté & la crise
du secteur des télécoms que Vivendi
ou Orange. Résultat, 95 % des fonds
témoignent d’une expérience posi-
tive lors d’un investissement dans
des entreprises familiales. Com-
ment expliquer alors ces difficuleés
A attirer des investisseurs privés? La
principale raison est temporelle.
Alors que les entreprises familiales
ont un horizon de rentabilité  long
terme, les fonds raisonnent plut6t
sur des périodes de trois 2 cinq ans,
méme si les choses évoluent. Autre
probléme, gérer la complexité des
relations familiales. Passé la troi-
siéme génération, l'actionnariat des
sociétés peut étre tres éclaté et poser
des problémes en termes de prise de
décision. « On est parfois confronté
a des situations loufoques au cours
desquelles des membres de la_famille
sont payés méme sils ne viennent pas
au  bureau, constate Jean-Pierre
DPiotet. Ce sont des "parasites” mais il
Jaut quand méme les nourrir car on
aura besoin de lewr vote lors des assem-
blées. .. » De plus, ces actionnaires
non actifs vont souvent demander
plus de dividendes, ce qui pésera sur
les résultats de la société.

© ESB Professional

4

ALIGNER LES INTERETS
Heureusement, ~ malgré  ces
contraintes, entreprises familiales et
investisseurs commencent a trou-
ver des terrains d’entente. 62 %
des financeurs privés se déclarent
ainsi intéressés par la perspective
d’investir dans une entreprise fami-
liale. De leur coté, les sociétés font
preuve d’ouverture au niveau de la
direction puisque 52 % d’entre elles
ont un conseil de gouvernance dont
plus de la moitié des membres n'est
pas issue de la famille. « Nos deux
études montrent que, en moyenne,
toutes les entreprises familiales sont
plus performantes que les autres et que
celles conduites par un dirigeant exté-
rieur sont plus performantes que celles
ayant un chef dentreprise familial »,
explique Patrice Charlier, maitre
de conférences & 'EM Strasbourg
Business School et responsable de la
chaire Gouvernance et transmission
d’entreprises. Euronext vient méme
de lancer un programme pour les
attirer en Bourse. Linstitution a
aussi mis en place en janvier der-
nier Euronext Family Business. Un
indice qui permettra enfin de dire si
oui ou non ces sociétés ont la cote.

V.P.



Des négociations souvent plus ardues

Entretien avec
Jacques lttah
fondateur,

Wil Consulting

Fortes d’une performance supérieure a la moyenne, les entreprises
familiales intéressent de plus en plus les fonds. Une poignée
d’entre eux tentent méme de proposer des offres dédiées, avec
plus ou moins de succes. Jacques Ittah, banquier d’affaires,

donne les regles a suivre.

DECIDEURS. Les entreprises familiales
sont-elles compatibles avec les fonds
d’investissement ?

JACQUES ITTAH. Je pense que oui. Les
entreprises familiales recouvrent des réali-
tés diverses et il existe aujourd’hui des fonds
pour chaque cas de figure. Par exemple, ces
sociétés ne sont pas toujours gage de pru-
dence. Méme dans une entreprise fami-
liale, il s’agit avant tout d’une histoire de
personne: quelle stratégie souhaite mettre
en place le dirigeant et & quelle échéance?
Quand un fonds garde une société trois
ou cinq ans, il n’a pas les mémes leviers de
croissance que s'il le faisait sur dix ou quinze
ans. Clest la qualité du conseil et donc le
choix du fonds qui va rendre cette alliance
contre-nature ou moteur de succes.

Comment procéder pour réussir cette
alliance ?

Il faut fonctionner au cas par cas et se don-
ner du temps. Je prends souvent I'image
du mariage. Quand vous choisissez votre
fiancé(e), vous ne le faites que rarement

en trois mois. Mon conseil serait de ne pas
choisir nécessairement le fonds qui est le
plus attractif & court terme. Pour choisir
le plus adapté, il faut mener une réflexion

se discipliner et la faible durée de détention
pousse les dirigeants et les actionnaires  aller
plus vite pour créer de la valeur. Résulta,
elles peuvent parfois étre plus dynamiques.

Quel est le regard des fonds sur les entre-
prises familiales ?

Les fonds esperent souvent trouver dans les
entreprises familiales des business & dynami-
ser, des acquisitions qui n'ont pas été possibles
soit faute de moyens, soit du fait de person-
nalités trop fortes ou d’ego surdimensionnés,
et des organisations 4 professionnaliser. Mais
encore une fois les entreprises familiales sont
diverses et 4 étudier au cas par cas.

Inversement, comment les entreprises
familiales pergoivent-elles les fonds ?

Pour les familles, ce n'est pas évident. En
général, le capital de lentreprise constitue
la quasi-totalité de leur patrimoine. Faire
entrer un fonds suscite donc des craintes:
parfois cela n'érait pas nécessaire, et dans
beaucoup de cas, le choix du fonds n'était
pas le bon. Comme les dirigeants d’entre-
prises familiales sont portés par un affect
plus important, ils se laissent parfois influen-
cer par cette dimension. Les négociations
sont donc souvent plus ardues: il n’est plus

« Attention a ne pas choisir nécessairement
le fonds le plus attractif a court terme »

profonde. Lorsquun investisseur rentre,
il doit partager la vision du dirigeant. En
fonction de 'horizon et de la stratégie, on
travaillera avec des fonds qui raisonnent &
plus ou moins long terme, qui s'impliquent
plus ou moins dans la gestion au jour le jour
ou qui sont plus ou moins internationaux.

Cette vision de long terme n’est-elle pas jus-
tement la force des entreprises familiales?

Oui, bien sfir, mais contrairement 2
dautres, je nuancerais son impact: une
telle démarche a aussi ses inconvénients. La
dette a court terme oblige les entreprises &

simplement question de rapports rationnels.
Il faut un don d’écoute pour que les diri-
geants finissent par se confier. Malgré ces
difficultés, il ne faut pas oublier les avantages
qu'apporte ce genre de structure.

Quelles seront les clés du succés ?

Comme dans nimporte quelle opération de
capital-investissement, il faut réussir a décor-
réler l'intérét du manager, de l'entreprise, de
l'actionnaire et des investisseurs. Car contrai-
rement 4 ce que 'on pourrait penser, le fait
d’étre une entreprise familiale ne concilie pas
automatiquement les trois premiers éléments.

PROPOS RECUEILLIS PAR V. P.
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Des prises de décision plus rapides

Entretien avec
Willem van Eeghen
président,

Les Hénokiens

Ancien dirigeant de 'entreprise familiale Van Eeghen Group

et actuel président de P’association Les Hénokiens, qui représentent
au niveau mondial les entreprises familiales de plus de 200 ans,
Willem van Eeghen précise ce qui fait leur force.

DECIDEURS. Quels sont les principaux
points forts d’une entreprise familiale ?
WILLEM VAN EEGHEN. L’un des
objectifs de notre association est de
démontrer que, sur le long terme et
en moyenne, le modele des entreprises
familiales est supérieur aux autres. Les
clés du succes sont I'utilisation d’un
horizon plus lointain pour déterminer
les objectifs. Ce faisant, le management
peut se consacrer 2 la prise de décision,
au contraire des entreprises cotées dans
lesquelles les dirigeants sont amenés
a changer de poste régulie¢rement. Ce
manque de continuité ne permet pas
aux employés de s’identifier & entre-
prise, d’adhérer a son leadership et de
participer au changement.
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Donc en tant que représentant d’entre-
prises familiales de plus de 200 ans, vous
pensez que la vision a long terme est 'un
de vos principaux atouts.

Oui, bien stir. Clest leur vision de long
terme qui a permis aux entreprises

Lhistoire de notre groupe est ainsi une
suite d’expansions et de replis au fil des
circonstances économiques et politiques.
Clest notre agilité qui nous a permis
de survivre. Et cela quels que soient les
métiers: auparavant le négoce, 'immobi-
lier en Amérique du Nord ou la banque, et
aujourd’hui, les vitamines, les herbes aro-
matiques et les compléments alimentaires.
Avec toujours comme port d’attache Ams-
terdam nous concernant.

La forte implication des dirigeants dans la
vie de la société a-t-elle des impacts sur
son organisation ?

Elle pousse certainement les employés
a se dépasser pour atteindre les objectifs
fixés par I'entreprise. Personnellement, je
suis convaincu que durant ma carriére au
sein de mon entreprise familiale fondée
en 1662, jai rencontré des obstacles que
je maurai jamais été capable de surmon-
ter sans mon attachement & ma famille et
ma société. Et je peux vraiment compa-
rer puisque j’ai passé mes dix premiéres
années professionnelles au sein d’une
entreprise cotée.

Les modes de management sont-ils diffé-
rents dans une entreprise familiale ?

Bien que jaie quitté mon poste de P-DG
de la société depuis déja quelques années,
jai pu constater que 'un des principaux
avantages d’'une entreprise familiale est que
les prises de décisions sont plus rapides car
les lignes de report sont plus courtes que
dans les autres sociétés ot les abominations
de la bureaucratie prévalent. Cette diffé-

) o /4 . b) )
« J’ai rencontré des obstacles que je n’aurais
jamais été capable de surmonter sans mon
attachement a ma famille et ma société »

membres de notre association de traver-
ser le temps. Mais il ne faut pas oublier
leur capacité & innover et  anticiper. Car
avoir une vision de long terme ne veut
pas dire que 'on ne peut pas étre agile.

rence vient du fait que les entreprises fami-
liales ont plus confiance en leurs employés.
Cet état d’esprit encourage la motivation
et contribue positivement & 'ambiance et
la rentabilité.

PROPOS RECUEILLIS PAR VINCENT PAES
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LES MULTIPLES CHEMINS
DE LA TRANSMISSION

Sociétés atypiques mélant affect et competences, les entreprises familiales doivent gérer au mieux leur trans-
mission et leur financement. Pour debatire de ces enjeux, nous avons réuni lors d'une table ronde consacrée
au family business, chefs d'entreprise, banquiers privés et experts patrimoniaux et fiscaux.

DECIDEURS. Pour les entreprises
familiales, la cession et la transmis-
sion sont des sujets sensibles. Quels
en sont les principaux enjeux?

JEAN-FRANGOIS LUCQ. Sous
patrimonial, il faut
prendre en compte un certain

I'angle

nombre de réalités juridiques et
fiscales, la premicre étant I'im-
portance du temps long dans
toutes les opérations de transmis-
sion. D’abord pour s’assurer que
la greffe prend, surtout lorsque
la transmission entraine une redé-
finition du périmétre des activités,
ensuite pour des raisons fiscales.
On le voit notamment avec le
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Lors de notre table
ronde dédiée aux entre-
prises familiales qui s’est
tenue le 15 avril,

les intervenants ont
plaidé pour une simpli-
fication de la fiscalité.
Objectif: donner

un cadre clair aux
dirigeants pour faciliter
les transmissions.

dispositif Dutreil qui permet de
transmettre a ses descendants
avec un abattement de 75 % de la
valeur des parts mais impose, en
contrepartie, une obligation de
conservation des titres (collective
puis individuelle) de six ans. Il est
donc essentiel d’anticiper afin de
bénéficier de ces avantages.

Comment cette notion de temps
a-t-elle été gérée chez Darégal ?
LUC DARBONNE. La transmission
s'est étalée sur pres de quinze ans.
Mon frére et moi étions associés a
50 %, avec 100 % de plus-values.
Apres examen de la situation, nous

avons jugé que la meilleure solu-
tion consistait a effectuer une ces-
sion-partage. Par ailleurs, il nous
a fallu résoudre les problémes liés
A I'ISF tout en cherchant a trans-
mettre une partie du groupe i
mes enfants. Cela a pris dix ans.
Enfin, mon épouse et moi-méme
avons modifié notre contrat de
mariage en une société d’acquéts,
afin de réduire les risques fiscaux.
Pour finir, j’ai procédé & une dona-
tion-partage compléte de mes titres
démembrés il y a deux ans. L’ob-
jectif était d’écarter totalement tout
risque personnel de lentreprise.
Plus tard, nous avons suivi une for-



mation visant & consolider le noyau
familial. Cela nous a été trés utile.

REGIS BROCHOT. Effectivement,
lorsque l'on est en présence de
collatéraux, de descendants, il est
impératif de s’entendre sur la stra-
tégie & mener et sur la possibilité
d’engager ou désengager certains
membres de la famille. Cela n’est
pas toujours évident, notamment
en raison de 'ISF qui a amené
beaucoup d’entreprises a étre
cédées faute de solutions fiscales.

Qu’en est-il du groupe Hervé sur
ceplan?

MICHEL HERVE. Mon cas est aty-
pique. J’ai créé ma propre société
grice aux fonds apportés par mon
pére et au soutien des banques.
Lobjectif, pour moi, était de
faire de mes salariés des intra-en-
trepreneurs. Clest-a-dire de leur
donner la possibilité de gérer des
comptes collectifs en coopération.
Dans les premitres années, jai
conservé tout le capital puis, au
fur et & mesure des bénéfices, jai
remboursé les banques qui étaient
dans une stratégie de court terme,
4 linstar des salariés et capita-
listes & cette époque. Pour ma
part, j’ai toujours considéré que
le patrimoine personnel et fami-
lial nous donne un avantage sur
le long terme. Aujourd’hui, jai
six enfants dont trois issus d’'un
second mariage, ce qui pose des
problémes de succession.

J.=F. L. On constate dans ce type de
cas que les réserves d’'usufruit ne sont
pas toujours adaptées, notammenten
présence d’un conjoint du méme Age
quunenfantnédune premicre union.
Cela requiert du « sur-mesure ».

M. H. Aujourd’hui, mon organisa-
tion se compose de petites unités
entrepreneuriales qui définissent
leur stratégie dans un cadre de
concertation démocratique.
Chaque entité est supervisée par
un manager qui joue un role de
catalyseur et favorise 'émergence
d’un objectif collectif. En raison
de cette particularité, nous dis-

posons d’une société financiere
propre a entreprise, détenue par
moi-méme et mes six enfants,
qui permet de répondre aux
demandes stratégiques de nos
salariés. Et lorsque nous avons
trop de liquidités, nous procédons
a des acquisitions immobilieres.

Pour ce qui touche a la gouver-
nance, qui décide en dernier re-
cours dans un arbitrage ?

M. H. Le principe organisationnel
de notre structure est particulier
puisque ce n'est pas la famille
mais les salariés qui définissent la
stratégie. Larbitrage est fait par
le groupe lui-méme. Lun de mes
enfants est 2 la téte du plus grand
pole de notre organisation. Il est
le représentant de la stratégie mais
pas le décideur. Nos managers,
quant 2 eux, ont pour mission de
favoriser 'émergence du pouvoir.
C’est un schéma qui ne corres-
pond pas a la configuration clas-
sique des entreprises familiales.
Mes enfants ne sont pas a I'initia-
tive de la politique de 'entreprise
mais disposent du capital.

Qu’en est-il de leur intégration
dans le groupe ?

M. H. Sur mes six enfants, deux ont
souhaité rejoindre le groupe. Mon
fils cadet esta la téte du pole énergie
qui représente 90 % de notre acti-
vité et ma fille ainée gere le pole for-
mation. Pour 'heure, seul le dernier
de la fratrie est encore indécis. Dans
lattente de sa décision, j’ai souhaité
conserver 50 % du capital.

Au niveau juridique, quelles sont
les questions essentielles a se
poser lorsque I’on entame une
procédure de cession?

MATHIEU LE TACON. L’antici-
pation est un facteur de réussite
important, c’est vrai, mais il est
loin d’étre suffisant dans I'en-
vironnement instable qui est le
notre actuellement. Il faut parfois
savoir se détacher de ces considé-
rations 2 long terme pour, dans
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certains cas, envisager de réorien-
ter les choses et saisir les opportu-
nités (notamment juridiques ou
fiscales) qui peuvent se présenter.
R. B. Effectivement, toute la diffi-
culté consiste & ne pas se laisser enfer-
mer dans un schéma que l'instabilité
fiscale peut, un jour, transformer en
piege. Clest pourquoi notre mission
consiste & proposer 4 nos clients un
modele qui puisse étre détricoté sans
trop de conséquences. Cela implique
de naviguer entre deux extrémes: ne
rien faire et subir, ou agir au risque
d’enfermer le client dans un mon-
tage irréversible.

On en revient toujours a cet appel
a la stabilité fiscale...

R. B. Bien shr, cela permettrait
d’en finir avec I'absence de visi-
bilité. Pour les entreprises, il n’y
a rien de pire que de voir les lois
changer chaque année. Cela pose
des problémes d’interprétation,
complique la prise de décision et
limite la marge de manceuvre.
J.-F. L. Pourtant, méme s'il faut en
tenir compte, la fiscalité ne doit pas
étre un élément déterminant. On

Régis Brochot

effet, opération de transmission avec
réserve d’usufruit est généralement
irréversible. Il est donc important
que celle-ci soit parfaitement appré-
hendée et que donateur et donataire
partagent un but commun.

Comment gérer au mieux la tran-
sition managériale ?

L. D. Lorsque mon fils sest dit
désireux de me succéder a la téte
de lentreprise familiale, la ques-
tion de savoir s'il disposait des
compétences requises sest posée.
Pour massurer que c’était le cas,
jai mis en place un syst¢tme per-
mettant de faciliter ce processus de
transition. Mon fils a notamment
été accompagné par deux adminis-
trateurs extérieurs a la famille et a
passé cinq ans hors de 'entreprise.
Apres quoi, il est revenu au sein de
la structure familiale et y a gravi
les échelons par cycles de trois ans
pendant dix ans. Il est alors devenu
secrétaire général du groupe et,
dans l'intéréc de lentreprise, nous
avons mis en place un comité de
transition afin de limiter I'impact
émotionnel. Cela a été trés efficace.
Six mois plus tard, il me succédait.

Aujourd’hui, quel rapport entrete-
nez-vous avec votre fils ?

L. D. Nous conservons toujours
des liens, méme si, je ne suis plus
opérationnel et j’interviens essen-
tiellement comme conseil. Lidée
est de ne pas créer d’interférences
générationnelles ou managériales.

« Pour les entreprises, il n’y a rien de pire
que de voir les lois changer chaque année »

ne doit pas perdre de vue que les
objectifs patrimoniaux personnels
des groupes familiaux restent prio-
ritaires. On s'apercoit parfois que
dans certaines configurations fami-
liales, il est judicieux de payer I'im-
pot car Cest le prix de la liberté. En
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Pourquoi ces entreprises sus-
citent-elles I'intérét des investis-
seurs?

CLEMENCE BOUNAIX. C’est un
monde assez polymorphe mais
il y a un ADN commun: la forte
culture d’entreprise. Ces  struc-
tures disposent d’un savoir-faire,

valorisé de génération en généra-
tion, et d’un affectio societatis par-
ticulierement prononcé. Il sagit
d’un cercle vertueux avec moins de
perturbation opérationnelle et une
stabilité actionnariale plus forte. Ce
qui séduit avant tout, cest donc
la vision a long terme permettent
A Peffort collectif d’étre valorisé.
Autre point important, les entre-
prises familiales se sentent investies
d’une responsabilité sociale qui
vient aussi d’un ancrage territorial
fort. On peut prendre I'exemple de
la région de Clermont-Ferrand qui
doit beaucoup 2 la société Michelin.

Comment avez-vous géré la rela-
tion avec les partenaires financiers
minoritaires M. Lescene ?

HERVE LECESNE. ’ai créé Nactis Fla-
voursil yadix-neufansapres un par-
cours dans la banque et le conseil puis
dans un grand groupe pharmaceu-
tique allemand o1 j’ai fait la connais-
sance de mon épouse. Ma société
est spécialisée dans la production
d’ardmes alimentaires et matiéres
premieres pour la parfumerie. Il
sagit d'une PME de 250 salariés
avec 52 millions d’euros de chiffres
d’affaires. Nous nous sommes déve-
loppés ala fois par croissance interne
et par croissance externe. Pour ma
part, j’ai toujours travaillé avec des
partenaires financiers minoritaires,
notamment BNP Paribas, CIC
Finance ou encore Naxicap. Géné-
ralement, ceux-ci rentrent dans un
projet d’entreprise animé par le fon-
dateur. Mais lorsque celui-ci souhaite
préparer sa succession, deux réactions
peuvent apparaitre, la confiance ou
la méfiance. Ce sont des éléments &
prendre en compte. Il est vrai qu’ar-
rivé & un certain 4ge, les interroga-
tions sont nombreuses autour de la
succession du dirigeant et de 'avenir
delasociété. Jai opté pour une tran-
sition sur le long terme, jai recruté
un directeur général qui est un ami
depuis vingt ans et en qui jai toute
confiance. L'objectif est de faciliter
la transmission de I'entreprise d mon
neveu et & ma niéce, tous les deux
intéressés par la société. En effet, je



n’ai pas d’enfants. A travers la mise en place de
ce management, nous allons éventuellement
érudier la possibilité de séparer le role du mana-
gement de celui des actionnaires avec la mise
en place d’'un comité de surveillance et d’'un
directoire. 1l s'agit d’'une réflexion en cours.
Lorsque l'on est dirigeant d’entreprise fami-
liale, il est trés compliqué de se projeter dans dix
ou quinze ans. Cest d’autant plus difficile pour
moi que je suis la premiére génération. Je suis
trés attaché & ma société.

Et vous M. Darbonne ?

L. D. Actuellement, il n’y a plus de fonds au
capital de Darégal. Les partenaires finan-
ciers servent avant tout a respirer. Dans mon
cas, ils nous ont accompagnés pendant trés
longtemps. Au moment de la cession-par-
tage, ceux-ci se sont mis en retrait. En
contrepartie, nous avons établi un accord
afin qu’ils sortent au bout de cinq ans.

R.B. Ceci étant, un partenaire financier lorsqu’il
rentre dans 'entreprise, vous indique dans quel
délai il va sortir, le contraire est assez rare.

M. L. T. Cependant lorsque le dirigeant part
plus tdt que prévu pour diverses raisons, et
qu’une sortie est déja programmée, les par-
tenaires financiers réagissent parfois négati-
vement.

R.B. C’est une réaction naturelle. Cela crée de
l'instabilité pour eux. Ces partenaires peuvent
voir leur vision de 'entreprise perturbée.

L. D. Vous avez mis en place un bon conseil
d’administration avec des administrateurs
indépendants, cela se déroule relativement bien.
R.B. Il faut des outils de gouvernance sérieux.
Ce n'est malheureusement pas le cas de
toutes les entreprises familiales.

J.-F.L. Le partenaire financier est parfois le point
de passage obligé, notamment dans des stratégies
familiales. Ils peuvent donner le temps nécessaire
afin que la transition seffectue dans les meilleures
conditions. Cette stratégie a un colit car ces par-
tenaires sont souvent I pour avoir un retour sur
capitaux convenable. Néanmoins, ils constituent
unealternative intéressante dans le cadre des pro-
jets de transmission. Or, on sait 3 quel point C'est
un souci pour les entreprises familiales.

Les entreprises familiales peuvent-elles avoir
intérét a envisager une cotation en Bourse?

C. B. Méme si cela peut sembler contre-intui-
tif, je dirais que oui. Cela leur permet de rester
indépendantes sans avoir recours a I'endette-
ment. D’un point de vue économique, on se
rend compte que ces sociétés ont une gestion

Luc Darbonne

=

financiére plus avisée. De ce fait, cela
permet d’entrevoir des perspectives
sur le long terme. Chaque généra-
tion sait quelle passera le @moin.
De plus, ce sont généralement des
structures qui disposent d’'une tré-
sorerie nette positive. On cherche
généralement 2 conserver les actifs
non productifs (comme 'immobi-
lier) contrairement aux entreprises
classiques. Cela leur permet d’étre
plus flexibles. La cotation en Bourse
pour les entreprises familiales peut
procurer d’autres moyens de finan-
cement sur le marché et permet
davoir une plus grande visibilité
vis-a-vis des clients ainsi qu'une cré-
dibilité aupres des fournisseurs.

Les entreprises familiales cotées
sont-elles plus performantes que
les autres sociétés ?

C. B. Euronext a créé, en février
dernier, 'indice Euronext Family

FAMILY BUSINESS

Business, qui regroupe quatre-
vingt-dix entreprises familiales
cotées et permet donc une recon-
naissance officielle de ces entre-
prises comme une classe d’actifs
a part entiére dans 'univers bour-
sier. S’il est trop tot pour valider
leur surperformance, de nom-
breuses études académiques ont
démontré la surperformance a

« Les partenaires financiers servent
avant tout a respirer »

long terme des groupes familiaux
cotés (cf. notamment une étude

d’UBS de 2015).

Avez-vous déja envisagé de coter
vos sociétés ?

H. L. Nous réfléchissons en ce
moment méme 4 une introduc-
tion en Bourse 3 moyen terme.
De nombreuses sociétés du secteur
des ardbmes et parfum sont cotées.
Notre objectif vise essentiellement a
améliorer la visibilité de Nactis Fla-
vours aupres de ses grands clients
internationaux. Cela nous permettra
aussi de poursuivre notre croissance
externe en payant partiellement les
acquisitions en titres. Enfin, cela
rendra plus souple la future trans-
mission.

L. D. Jai moi-méme été plu-
sieurs fois tenté, mais cest telle-
ment fluctuant que je n'ai jamais
franchi le pas. Cependant, je suis

KBL Richelieu a I’écoute des entrepreneurs

Implantée en France depuis 1998, KBL Richelieu est un pure
player de la banque privée, membre de KBL epb, groupe eu-
ropéen de banques privées présent dans huit pays et dont
le siege se situe au Luxembourg, KBL Richelieu accompagne
les particuliers, les entrepreneurs et les actionnaires familiaux,
de génération en génération. Elle offre un suivi patrimonial
complet, des solutions d’investissement « sur mesure » et une
large gamme de financements. Reconnue pour son expertise
spécifique aupres des chefs d’entreprise, KBL Richelieu les
accompagne dans toutes les problématiques qu'ils peuvent

rencontrer au cours de la vie.
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DOSSIER DU MOIS

toujours parvenu a financer ma
croissance. En tant qu'ancien pré-
sident de l'association FBN France
(Family Business Network, pre-
mier réseau de dirigeants et action-
naires d’entreprises familiales au
monde), j’ai pu constater que de
nombreuses entreprises familiales
cotées en sortaient pour des raisons
justement familiales. Vous n’avez pas

Hervé Lecesne

avance mais pas suffisamment.
La loi Dutreil a permis de dou-
bler les transmissions de sociétés
familiales. Continuons!

R. B. I est primordial de régler
la question de I'environnement
fiscal qui peut se poser 2 la troi-
si¢me génération mais également
au-deld. Il faut s’inspirer de ce
qu’a pu faire la famille Mulliez qui
a su garder la main sur le Groupe
Auchan, malgré des centaines
d’actionnaires familiaux!

M. H. Au-dela de l'aspect fiscal, il
existe aussi des raisons culturelles.
Nous réfléchissons plus souvent a
court terme. Et le systeme édu-
catif reproduit cela. Or ce qui
compte, cest le long terme.

H. L. Ce qui plus incroyable,
cest que les Francais n’associent

« Malheureusement, la meilleure plus-value
dans le contexte actuel en France, c’est souvent
la vente a un grand groupe étranger »

le méme discours lorsque vous étes
en Bourse et lorsque vous n'y étes pas.
Et pour cause, le dialogue, en cas de
cotation, est beaucoup plus difficile
A mettre en ceuvre.

J.-F. L. Il est néanmoins intéressant
de remarquer que parfois, certaines
sociétés rentrent en Bourse justement
pour résoudre des problématiques
familiales. Le cours de I'action est A la
fois un juge de paix si vous voulez faire
une évaluation pour les donations-par-
tages et un fournisseur de liquidités
pour les actionnaires minoritaires qui
souhaitent sortir.

Quelles seraient les solutions
qui permettraient aux entreprises
familiales d’assurer au mieux
leur succession et d’éviter no-
tamment I’écueil de la troisiéme
génération ?

L. D. Selon moi, il ne faut pas dis-
socier la fiscalité de I'entreprise
de celle de Pentrepreneur. Clest
un probleme récurrent en France.
II faut prendre en compte cette
fiscalité de maniere globale. On
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pas emplois avec employeurs.
Et pourtant I'un ne va pas sans
l'autre. Ce sont les dirigeants de
PME comme les ndtres qui ont
les solutions pour lutter contre
le chémage. Il y a un vrai travail
de pédagogie économique a faire
aupres des salariés et plus généra-
lement auprés des citoyens.

L. D. II faut, 24 mon sens, réin-
culquer l'envie de transmettre.
En France, nous sommes a envi-
ron 14 % de transmission fami-
liale alors quavant la loi Dutreil
nous étions a 7 %. Clest une
évolution  considérable  mais
il faut aller encore plus loin. En
comparaison, ['Allemagne et
I'Ttalie se situent respectivement
450 % et 70 %.

R. B. Cependant, il est nécessaire
de sécarter de ce quon appelle
«la tentation dynastique» ou
certains entrepreneurs souhaitent
que la direction soit prise par un
membre de la famille alors que
ceux-ci ne disposent pas toujours
des compétences.

En matiére de financement,
que faudrait-il faire ?

H. L. Nous disposons d’un systeme
de financement trés efficace avec des
investisseurs qui nont qu'une seule
envie: réaliser une plus-value. Cest
une bonne chose et Cest normal. Mal-
heureusement, la meilleure plus-value
dans le contexte actuel en France reste
souvent la vente & un grand groupe
érranger. Quand on voit une belle
entreprise comme le Club Med
devenir chinoise, cela me choque un
peu. On pourrait chercher 2 orienter
I'épargne des Frangais vers l'investis-
sement des PME pour éviter que les
financements proviennent unique-
ment faits d’investisseurs en capital.
La création d’une banque privée au
profit des PME familiales pourrait
étre une alternative crédible & suggérer
au nouveau gouvernement.

Au niveau juridique, quels sont
les outils qui permettent d’éviter
les conflits avec les actionnaires ?
M. L. T. La mise en place d’un pacte
d’actionnaires est un outil impor-
tant, méme si, a lui seul, il ne peut
empécher les conflits d’éclater.
11 facilitera seulement leur réso-
lution. Le plus important pour
moi est la communication entre
les membres de la famille.

J.-F. L. Les meilleures constructions
juridiques n’empécheront jamais
les héritiers vindicatifs de porter
Iaffaire sur le terrain judiciaire.
En revanche, un entrepreneur pré-
voyant peut empécher un héritier de
nuire aux autres.

M. L. T. On peut chercher également
A exploiter les nouveaux outils plus ou
moins liés  la philanthropie comme
le concept de fondation d’actionnaires
qui, a lavenir, peut étre une solution.
Dans certains cas, cela pourrait aider
Jassurer le développement de lentre-
prise et éviter les conflits entre enfants
issus de lits différents.

C.B. Il y a en effet beaucoup de
legons 2 tirer des pays scandinaves.
La plupart des entreprises familiales
y fonctionnent sous forme de fon-
dations. Ce modéle juridique faci-
lite la transmission.
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