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]
Editorial

Au méme titre que la fondation ou la phase d’expansion, la succession compte parmi les étapes
clés du cycle de vie de toute entreprise. Un changement de génération a la téte d’une société
est un processus complexe, qui place tant I'entrepreneur que son entourage face & de multiples
défis. Car ce ne sont pas uniquement les aspects matériels et financiers qui comptent dans un
reglement de succession: des émotions rentrent presque toujours également en jeu. Cela est
d'autant plus vrai pour les entreprises familiales, au sein desquelles les affaires et la sphere
privée sont fortement imbriquées.

Dans le cadre de notre enquéte 2016 sur la succession d'entreprise, plus de 1300 petites et
moyennes entreprises nous ont dévoilé leurs structures de propriété et de direction et nous ont
fait part de leurs expériences et projets en matiere de succession. Notre étude contribue ainsi a
une meilleure compréhension des défis auxquels sont confrontées les PME suisses dans ce
domaine. Nous profitons de cette occasion pour renouveler nos plus sinceres remerciements a
tous les participants au sondage. Les résultats de I'enquéte soulignent la pertinence et le carac-
tere trés actuel du théme traité: plus des trois quarts des entrepreneurs interrogés ont déja ré-
fléchi a leur succession et un sur cing prévoit méme de transmettre sa société au cours des
cing prochaines années. En nous appuyant sur ces indications, nous estimons que plus de
70 000 PME suisses connaitront sous peu un changement de génération.

La présente étude a été élaborée en commun par notre département Economic Research et le
Center for Family Business de I'Université de St-Gall (CFB-HSG), institut suisse leader dans la
recherche et I'enseignement en succession d’entreprise. Le Credit Suisse et le CFB-HSG en-
tretiennent une collaboration fructueuse de longue date, qui a débuté avec les précédentes
études de 2009 et 2013 sur le theme de la succession d’entreprise. Avec I'étude de cette an-
née, nous proposons une actualisation des chiffres clés ainsi que de nouvelles connaissances
fondées concernant les liens de causalité apparaissant lors de processus de succession. Nous
nous penchons notamment sur la question de l'impact de I'évolution démographique sur le
nombre de successions d’entreprise en Suisse dans les années a venir. Nous examinons en
outre comment les dynamiques intrafamiliales et les instruments de gouvernance influent sur la
transmission d’entreprise. Chaque chapitre est enrichi de recommandations pratiques.

En tant que banque des entrepreneurs, le Credit Suisse est aux c6tés de ses clients durant
toutes les phases de leur projet d’entreprenariat en tant qu'interlocuteur compétent. Nous sou-
tenons par exemple chaque année plus de 350 successions d'entreprise. Nous espérons que
notre étude donnera aux entrepreneurs des pistes de réflexion utiles pour leur succession et
nous réjouissons de les accompagner dans cette voie.

Nous vous souhaitons une lecture aussi passionnante qu’enrichissante.

U .

Andreas Gerber Andreas Arni Dr. Oliver Adler
Responsable Affaires PME Suisse Responsable Entrepreneurs & Executives Responsable Economic Research
Corporate & Institutional Clients Private & Wealth Management Clients International Wealth Management
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]
Résumeé

Pour tout entrepreneur, la succession d’entreprise constitue une tache stratégique parmi les plus
centrales, a laquelle il devra se confronter t6t ou tard. Dans ce cadre, ce ne sont pas seulement
les aspects financiers qui prévalent: les idéaux entrent également en jeu, car I'entreprise repré-
sente généralement bien plus qu’une simple source de revenus. Notre enquéte menée aupres
de plus de 1300 PME suisses montre clairement I'importance de ce théme aux yeux des entre-
preneurs: plus des trois quarts des directeurs interrogés se sont déja penchés sur la question, ne
serait-ce que dans les grandes lignes.

Une PME sur cing prévoit concrétement la transmission de I'entreprise au cours des
cinqg prochaines années. Extrapolé a I'ensemble de I’économie, cela signifie qu'environ 70 000 a
80 000 PME connaitront un changement de génération d’ici a 2021. Ces entreprises représen-
tent plus de 400 000 emplois, soit environ 10% des effectifs nationaux. La grande importance
économique d’un reglement de succession réussi est donc incontestable. Une succession qui
échoue ou se révele insatisfaisante pénalise non seulement I'entreprise concernée et ses em-
ployés, mais aussi ses partenaires commerciaux. Selon notre enquéte, prés d'un quart des PME
ont souvent fait des expériences négatives liées a la succession de partenaires commerciaux
(clients ou fournisseurs, par exemple).

La part des PME qui envisagent une transmission a la génération suivante au cours des
cinqg prochaines années a légerement diminué par rapport a 2013, passant de 22 a 20%. Selon
nous, ce repli n'est trés probablement que temporaire. Plus de 50% des gérants de PME ont
aujourd’hui entre 50 et 65 ans, et font donc partie de la génération du baby-boom. A I’heure
actuelle, quelque 560 000 personnes sont agées de 60 & 65 ans en Suisse et sont donc
proches de la retraite. En 2030, elles seront presque 50% de plus, avec 750 000. Selon toute
probabilité, le départ & la retraite de ces baby-boomers se traduira donc par une nette augmen-
tation des successions d’entreprise dans les 15 prochaines années.

Etant donné que, simultanément, le groupe d’age de la génération des repreneurs enregistre
une progression nettement plus lente, la pénurie de successeurs potentiels pourrait se faire de
plus en plus ressentir dans les 15 prochaines années. Une éventuelle stratégie pour combler les
lacunes qui se profilent consiste & prendre davantage en compte les gérantes d’entreprise. Bien
que leur part a des postes de gérant ait augmenté au cours des derieres décennies, les
femmes ne dirigent actuellement que 10% des PME. La proportion de femmes au sein des
conseils d’administration et des directions s'établit & environ 20%. Une part croissante de gé-
rantes pourrait quelque peu atténuer le futur déséquilibre entre cédants (masculins) et repre-
neurs (masculins) découlant de I'évolution démographique.

Les entreprises familiales ne sont certes pas les seules concernées par la problématique de la
succession. Mais ce théme les affecte davantage car les liens financiers et personnels entre
I'entrepreneur et la société y sont particulierement étroits. Selon I'enquéte, 75% des PME sont
aujourd’hui des entreprises familiales. Extrapolé a la Suisse, cela représente 375 000 établis-
sements employant 1,6 million de personnes. Par rapport a des enquétes de 2004 et 2013, la
part d’entreprises familiales a légerement diminué. Ce recul peut s’expliquer par des motifs tant
économiques que sociologiques. D’une part, ce sont surtout des branches moins dominées par
les entreprises familiales — santé, IT ou services aux entreprises — qui ont prospéré ces dernieres
années en Suisse. D’autre part, les modifications sociales intervenues au cours des derniéres
décennies ont conduit & ce qu'un nombre croissant de descendants de familles d’entrepreneurs
cherchent & faire carriere en dehors de I'entreprise familiale. En clair, les enfants sont au-
jourd’hui moins souvent disposés que jadis a reprendre la société de leurs parents.

Dans ce contexte, il n'est guére surprenant que les projets de succession intra- et extrafamiliaux
soient entre-temps a peu pres aussi fréquents. Certes, une majorité relative (41%)
d'entrepreneurs émet toujours le souhait de transmettre la PME au sein de la famille. Environ
20% d'entre eux envisagent cependant aussi des solutions extrafamiliales. Globalement, I'écart
entre les PME recherchant actuellement une solution de succession purement extrafamiliale
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Economic Research

(34%) et celles en quéte d'un reglement exclusivement intrafamilial (33%) est minime. Dans
notre enquéte de 2013, ce rapport était encore inverse. Parmi les projets de succession extra-
familiale, la vente a d’anciens collaborateurs (dirigeants) est la plus citée (management buy-out,
25%), suivie de la cession a une autre entreprise ou & une société de private equity (21%) et de
la vente & des particuliers extérieurs a I'établissement (management buy-in, 17%). Dans les
faits, le management buy-in en particulier intervient plus fréquemment que ne I'anticipent de
nombreuses PME. 46% des dirigeants actuels ont repris I'entreprise a un membre de la famille,
tandis que 256% I'ont acquise dans le cadre d’un management buy-out et 30% lors d’un mana-
gement buy-in.

L'influence de la famille au sein de I'entreprise se répercute largement sur le choix de la forme
de succession. Dans ce cadre, les liens de parenté entre les propriétaires jouent également un
réle majeur. Les PME dont les propriétaires n'affichent pas de liens familiaux envisagent surtout
de passer le flambeau a des collaborateurs (dirigeants). Plus I'entreprise compte de membres
d’'une méme famille parmi ses propriétaires et a sa direction, plus le family buy-out gagne en
importance au détriment du management buy-out. La disposition & vendre & des repreneurs
extérieurs a la famille et a I'entreprise ne dépend par contre que peu du degré d’influence de la
famille. La volonté de conserver la société au sein de la famille est la plus forte dans les établis-
sements familiaux lorsque que des parents avec leur(s) enfant(s) ou des fratries figurent parmi
les propriétaires. Pres de 50% des entreprises familiales détenues par des conjoints uniquement
envisagent en revanche une solution extrafamiliale.

Dans le cadre d'une succession intrafamiliale, la question se pose de savoir a quel(s) descen-
dant(s) doivent étre cédées la direction et la propriété. Lors de cette décision, différents prin-
cipes de répartition peuvent étre déterminants: I'entreprise doit-elle étre transmise aux descen-
dants les plus qualifiés ou a tous a parts égales? Selon notre enquéte, les PME préféreraient en
majorité transférer la propriété & parts égales a I'ensemble des descendants (65%). S'agissant
de la direction, elles miseraient en revanche sur les plus qualifiés d'entre eux (81%). Seules 3%
des PME privilégient le principe de la primogéniture, c'est-a-dire la cession a I'ainé des enfants.
Le choix du principe de répartition influe entre autres sur la performance de I'entreprise. Dans
les cas ou le principe du mérite primait pour la génération des prédécesseurs concernant la
transmission de la direction, les gérants actuels évaluent I'évolution de la performance de
I'entreprise comme meilleure que dans les cas ou le principe d’égalité, voire celui de la primogé-
niture, a été appliqué.

Dans le cas d'une succession, les structures et les décisionnaires de I'entreprise changent. Il est
alors essentiel de disposer d'instruments permettant une transmission sans friction. Selon notre
enquéte, de tels instruments de gouvernance sont intensivement utilisés par les propriétaires de
PME. 42% d’entre eux recourent & des conventions d’actionnaires, 36% a des pactes succes-
soraux et 35% & des contrats de mariage. Les instruments de gouvernance peuvent entre
autres servir a tracer les grandes lignes du réglement de succession ultérieur. Les PME qui
utilisent un nombre plus important d’instruments de gouvernance tendent ainsi davantage a
privilégier la succession intrafamiliale. Les entreprises familiales semblent donc recourir aux
instruments de gouvernance afin d’assurer le futur maintien du contréle de la famille sur
I'entreprise et donc d’éviter la vente a un repreneur externe.

Tout réglement de succession présuppose de fixer un prix pour I'entreprise & transmettre. Ce
prix dépend fortement de la relation personnelle existant entre le cédant et le successeur. Notre
enquéte révele que les membres de la famille et les amis ont la possibilité de reprendre
I'entreprise & un prix particuliérement avantageux. Ces deux groupes bénéficient d'un rabais
moyen de 41% sur le prix du marché. 18% des repreneurs faisant partie de la famille ont méme
recu I'entreprise «gratuitement». Seul un tiers environ des repreneurs paie le prix du marché
intégral ou un montant supérieur. Avec 22%, ce sont les partenaires commerciaux qui obtien-
nent le rabais le moins important. Dans le cas d'un achat par des personnes préalablement
inconnues ou d'un management buy-out, le rabais se monte a 27%.
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Informations sur I’enquéte

Pour la troisieme fois déja aprés 2009 et 2013', le Center for Family Business de I'Université de
St-Gall et le Credit Suisse se sont associés en vue d'analyser le theme de la succession dans
les petites et moyennes entreprises (PME) suisses. A I'instar des précédentes éditions, la pré-
sente étude repose sur une enquéte de grande envergure menée auprés de chefs d’entre-
prises.?

L'enquéte sur la succession d’entreprise 2016 du Credit Suisse se base sur deux question-
naires. Le premier a été complété par 1343 chefs de PME de toutes les régions de Suisse. |l
comportait des questions sur la structure et I'histoire de leur entreprise, la direction de celle-ci et
I'approche générale en matiere de succession. 534 entrepreneurs ayant repris leur société au
cours des vingt dernieres années ont complété un questionnaire additionnel, qui contenait des
questions plus spécifiques sur le processus de succession. La taille de I'échantillon peut ainsi
varier en fonction de la question et de I'évaluation.

L'enquéte a été réalisée en janvier et février 2016 sur une base anonyme par un institut de
sondage d’opinion indépendant. Les données anonymisées ont été traitées et analysées par le
Center for Family Business de I'Université de St-Gall et le département Economic Research du
Credit Suisse.

La répartition des participants a I'enquéte differe quelque peu de la structure par branche et par
taille de I'ensemble des PME suisses®, telle que recensée dans la statistique structurelle des
entreprises (STATENT) la plus récente de I'Office fédéral de la statistique (OFS), qui date de
2013. Dans I'enquéte, les entreprises de la construction et de I'industrie sont en particulier
surreprésentées, tandis que les PME de différentes branches tertiaires sont sous-représentées
(cf. fig. 1). En outre, les micro-entreprises comptant moins de dix employés équivalents plein
temps (EPT) sont sous-représentées dans I'enquéte par rapport a leur proportion effective en
Suisse — a la différence des petites et moyennes entreprises (cf. fig. 2). Ces divergences ne
devraient toutefois guere nuire a la pertinence de I'enquéte.

Fig. 1: Répartition par branche

Part des entreprises

Construction

Commerce et vente

Services aux entreprises

Industrie traditionnelle

Santé, éducation et action sociale
Industrie de pointe

Information, communication, IT

Tourisme et services a la personne

Fig. 2: Taille de I’entreprise

Part des entreprises

Moyennes entreprises
(50-249 EPT)

Petites entreprises
(10-49 EPT)

Micro-entreprises

(0-9 EPT)
Transport
0% 5% 10% 15% 20% 256% 30% 0% 20% 40% 60% 80% 100%
B Enquéte sur la succession d’entreprise 2016 du Credit Suisse B Enquéte sur la succession d’entreprise 2016 du Credit Suisse
m Structure économique 2013 selon I'OFS m Structure économique 2013 selon 'OFS
Source: Enquéte sur la succession d'entreprise 2016 du Credit Suisse, Office fédéral de la Source: Enquéte sur la succession d'entreprise 2016 du Credit Suisse, Office fédéral de la
statistique statistique

T Credit Suisse (2009): «Pour une succession d’entreprise réussie — Etude des aspects émotionnels et financiers auprés des responsables de PME»; Credit Suisse (2013):
«Facteurs de succes pour PME suisses — La succession d’entreprise dans la pratique».

2 Pour une meilleure lisibilité, il a été décidé de ne pas indiquer simultanément les formes masculine et féminine d’'un méme terme. Toutes les désignations a la forme masculine

valent pour les deux sexes.

3 Les branches suivantes sont exclues de I'analyse: agriculture et sylviculture, approvisionnement en énergie et en eau, finance et assurance, administration publique.
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La succession: un défi pour
les PME
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Succession d’entreprise - Etat des lieux

Une PME sur cing va au-devant
d'une succession d'entreprise

Le niveau d’avancement des projets de transmission des PME suisses dépend de I’age
de I’entrepreneur ainsi que de la taille de la société et de son secteur d'activité. Au total,
une PME interrogée sur cing connaitra un changement de génération ces cinq pro-
chaines années.

La transmission de la société compte parmi les étapes les plus décisives — mais peut-étre aussi
les plus critiques — de la vie d’un entrepreneur. Des aspects financiers entrent en jeu lors de la
planification successorale, mais ils ne sont pas toujours prioritaires, la dimension émotionnelle
revétant souvent une grande importance. De nombreux entrepreneurs considérent en effet leur
entreprise comme I'ceuvre de leur vie. Comme I'ont révélé nos précédentes études, la succes-
sion d’entreprise est un processus complexe, exigeant et parfois long, susceptible d’étre source
de frustrations tant pour le cédant que pour le repreneur. La solution de transmission privilégiée
n'est pas toujours réalisable (cf. chapitre «Qui reprend le flambeau? Souhaits et réalité»). Pres
d’'un entrepreneur sur dix parmi ceux qui ont repris leur société au cours des vingt dernieres
années se déclare plutét insatisfait voire pas du tout satisfait de la fagon dont s’est déroulée
I'opération, contre 40% environ qui se disent trés satisfaits. Quels sont donc les facteurs contri-
buant au succés du processus de succession? En nous appuyant sur les résultats de I'enquéte
de cette année, nous avons pu tirer de précieux enseignements a cet égard, qui nous permet-
tent de formuler des recommandations pratiques a I'intention des chefs de PME.

Fig. 3: Réflexions sur le reglement de succession Fig. 4: Pertinence du théme de la succession selon I’adge
«Avez-vous déja réfléchi au reglement de votre propre succession?», part des réponses Part des réponses par catégorie d'age (part des réponses «pas du tout/peu perti-

m Oui, mais la solution visée n’a pas pu étre réalisée 100%
m Oui, la succession de mon entreprise est déja réglée formellement (par écrit)
m Oui, mais sans encore fixer de reglement formel (par écrit)

Oui, dans les grandes lignes
B Non, jamais jusqu'ici

Total PME suisses

Moyennes entreprises
Gooagepry  IICRNINEETIN

osocen, EANMEINNEINN 5% o

nent» indiquée avec un signe moins); solde pondéré des réponses «(tres) pertinent»
et «pas du tout/peu pertinent»

= Pertinent
80% | Trés pertinent
= Peu pertinent
60% = Pas du tout pertinent
Solde (pondéré)

40%

% 0%
0%
a0%
1

-20%

-60%

Micro-entreprises
e T 0% w0
Lo} (o)} < [®} < D ey (o)} < <
® % ¥ ¥ L B & © 5
0% 20% 40% 60% 80%  100% 8 & & B8 8 8 &8 R
Source: Enquéte sur la succession d'entreprise 2016 du Credit Suisse Source: Enquéte sur la succession d'entreprise 2016 du Credit Suisse

Plus des trois quarts des
chefs de PME réfléchissent
a leur succession

Notre enquéte montre que la majorité des chefs de PME helvétiques se sont penchés sur la
question de la succession. Plus des trois quarts des entrepreneurs interrogés affirment avoir déja
réfléchi au réglement de leur succession, ne serait-ce que dans les grandes lignes (cf. fig. 3). A
23%, la part d’entrepreneurs ne s'étant pas encore préoccupés de cette question est plus faible
en 2016 que lors de notre sondage de 2013 (27%). Cela suggére que les dirigeants suisses
sont de plus en plus conscients de I'importance d’une succession bien réglée. Les projets de
transmission concrets des PME interrogées semblent en revanche actuellement moins avancés
qu'il y a trois ans. La part des entrepreneurs qui ont réfléchi a leur succession dans les grandes
lignes uniquement s’établit en effet & 38% en 2016, contre 32% en 2013. Comme alors, les
micro-entreprises ont moins fréquemment des projets concrets que les petites et moyennes
entreprises. Ne serait-ce que du fait de leur taille, elles disposent de moins de ressources (en
temps notamment) pour s’occuper, en plus des affaires quotidiennes, des décisions stratégiques

Swiss Issues Branches | Juin 2016 8



Le théme de la succession
gagne en importance avec
I’age

Une PME sur cing prévoit
une transmission d’ici a
2021

Taux de succession plus
faible en 2016 qu'en 2013

Economic Research

comme le réglement de succession. A cela s'ajoute que le succés des micro-entreprises dépend
fortement de la personnalité de I'entrepreneur (ce qui complique la transmissibilité) et que, dans
certains secteurs (tels que les services a la personne), de nouvelles entreprises similaires peu-
vent étre créées assez facilement, ce qui est susceptible de diminuer 'attrait d’une transmission.

La pertinence du theme de la succession pour les entrepreneurs dépend de plusieurs facteurs.
L'enquéte de 2013 avait révélé que I'dge et la santé étaient de loin les principaux motifs d'un
départ de I'entreprise — avant encore le souhait d'avoir plus de temps libre ou les considérations
financieres. La pertinence du theme de la succession s'accroft avec I'avancée en age de
I'entrepreneur (cf. fig. 4). Certes, quelques jeunes entrepreneurs se sont déja penchés sur la
question, mais I'importance de cette thématique augmente nettement a partir de 50 ans, pour
culminer entre 60 et 65 ans, c'est-a-dire peu avant I'age ordinaire de la retraite. Les évolutions
démographiques qui toucheront la Suisse dans les années et décennies a venir pourraient par
conséquent influer sensiblement sur le nombre de transmissions d’entreprises planifiées. Nous
abordons ce sujet de maniere détaillée au chapitre «Succession d’entreprise et baby-boomers».

Selon I'enquéte, un peu moins de 30% des PME helvétiques ont actuellement un calendrier
concret s’agissant de leur succession (cf. fig. 5). 20% envisagent de céder la propriété de leur
entreprise au cours des cing années a venir et prés de 14% dans les deux prochaines années.
Des proportions similaires sont observables concemant la transmission de la direction (dans les
cing ans pour 21% et dans les deux ans pour 14%). Plus de 70% des interrogés ne connais-
sent cependant pas le moment exact de leur succession — les entrepreneurs qui n'ont encore
jamais réfléchi au réglement de leur succession formant environ un tiers de cette part.

A 20%, le taux de succession* actuel des PME suisses est plus faible que lors des précédentes
enquétes. En 2013, 22% des sondés envisageaient de céder la propriété de leur entreprise au
cours des cing années suivantes, contre 29% en 2009. Simultanément, la part des entrepreneurs
n’étant pas en mesure de citer un moment concret pour leur succession a augmenté en 2016 par
rapport aux enquétes antérieures (2009: 20%; 2013: 68%; 2016: 72%). Pour des motifs mé-
thodologiques (liés aux variations dans la formulation des questions et la structure de I'échan-
tillon), la comparaison dans le temps doit cependant étre interprétée avec une certaine prudence.®

Fig. 5: Horizon temporel des projets de transmission Fig. 6: Taux de succession par branche
«Quand souhaitez-vous céder la propriété/la direction de votre entreprise?», part des Part des entreprises ayant des projets de transmission pour les cing prochaines
réponses années
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Source: Enquéte sur la succession d'entreprise 2016 du Credit Suisse Source: Enquéte sur la succession d'entreprise 2016 du Credit Suisse

20% des entrepreneurs
interrogés sont a la téte de
leur PME depuis cing ans
ou moins

Une analyse plus détaillée des résultats de I'enquéte met au jour quelques éléments intéressants,
susceptibles de contribuer a expliquer pourquoi le taux de succession est plus faible en 2016
qu'en 2013 — et ce, bien que les PME se penchent davantage sur cette question. Il apparait ainsi
que pres d'un cinquieme des participants a I'enquéte de cette année sont a la téte de leur PME

Nous définissons le taux de succession comme la part des entreprises qui devront régler la question de leur succession dans les cing prochaines années.

5En 2009, des entreprises comptant plus de 250 employés ont p. ex. pris part a I'enquéte. Afin de permettre une comparaison représentative sur la durée, nous pondérons les
taux de succession calculés pour les micro-, petites et moyennes entreprises lors des différentes enquétes (cf. fig. 7 pour les valeurs 2016) par le nombre d'entreprises par
catégorie de taille selon la STATENT 2013 (cf. chapitre «Informations sur I'enquéte»). Il en résulte un taux de succession des PME pondéré (transfert de propriété) de 26% pour
2009, 19% pour 2013 et 15% pour 2016, ce qui confirme I'hypothése d'un recul du taux.
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depuis cing ans ou moins (c'est-a-dire depuis 2011 ou apres). Cette part s'établissait a 14% a
peine lors de I'enquéte de 2013. Ces «nouveaux» dirigeants peuvent parfaitement réfléchir de
maniere générale & leur succession. Comme ils n’ont repris ou fondé leur société que récemment,
ils ne devraient toutefois pas encore avoir de projets concrets pour la prochaine transmission.
Pour eux, le moment de passer la main se situe & une date éloignée et indéterminée.

Des facteurs réglemen- En regle générale, les changements et incertitudes affectant le cadre réglementaire, écono-
taires, économiques et mique et démographique entrainent une variation du taux de succession dans le temps.
démographiques influent L'initiative relative a I'impot sur les successions, lancée en 2011 mais finalement nettement
sur le taux de succession rejetée par le peuple suisse en juin 2015, a ainsi été source d'inquiétudes pour de nombreuses

PME helvétiques et devrait avoir poussé certaines d’entre elles a régler précocement le transfert
de propriété et a avancer la transmission de 'entreprise.® Se pose aussi la question de I'impact
de I'actuel ralentissement conjoncturel («franc forts) sur les projets de succession: au vu de la
détérioration de la situation économique, certains entrepreneurs pourraient étre tentés d'avancer
la transmission de leur établissement, tandis que d'autres pourraient préférer attendre une stabi-
lisation avant d'initier une telle opération. Avec I'arrivée progressive a I'age ordinaire de la retraite
des baby-boomers (nés entre 1946 et 1964), les représentants d’une génération a forte popula-
tion devraient en outre avoir commencé a transmettre leur entreprise ces derniéres années.” Au
vu de Il'accélération du vieillissement démographique, il faut & I'avenir s’attendre a une forte
progression des cas de succession a régler (cf. chapitre «Succession d’entreprise et baby-
boomers»). Simultanément, le nombre de transmissions réalisées et donc de «nouveaux» gérants
devrait aussi augmenter, avec des influences opposées sur le taux de succession.

Secteurs des TIC, de la La part des entrepreneurs qui entendent céder la proprieté de leur société dans les
santé et de ’éducation: des  cinq prochaines années varie fortement d'une branche a l'autre (cf. fig. 6). Ces écarts
taux de successions relati- s’expliquent en partie par la structure sectorielle et la démographie des entreprises. Le cycle
vement faibles conjoncturel dans lequel se trouvent les différentes branches semble également jouer un réle.

Tout comme en 2013, la construction affiche le taux de succession le plus important (transfert
de propriété/transmission de la direction: 26% chacun). Les taux enregistrés dans les technolo-
gies de l'information et de la communication (TIC; 12% et 17%) ainsi que dans la santé,
I'éducation et I'action sociale (5% et 7%) se révélent en revanche particulierement faibles.®
Dans les TIC, la part des entrepreneurs qui n’ont encore jamais réfléchi a leur succession (32%)
est particulierement élevée en comparaison sectorielle (total PME suisses: 23%; cf. fig. 3). La
branche, et surtout le segment de I'informatique, est dominée par les petits établissements.
Comme mentionné ci-avant (cf. fig. 3), les micro-entreprises affichent en général moins souvent
des projets de transmission concrets. Si les TIC ne se démarquent guére des autres branches
en termes d'age du gérant, des différences marquées sont cependant observables s'agissant de
I'age de I'entreprise. Avec une année moyenne de fondation en 1994, les PME du secteur sont
nettement plus jeunes que la moyenne suisse (1973). Concrétement, cela signifie que le souhait
de passer le flambeau devrait s'inscrire dans un avenir plus lointain pour de nombreux entrepre-
neurs des TIC.

Santé: la pénurie de per- A 24%, la part des entrepreneurs qui n’ont jamais réfléchi a leur succession dans la branche de
sonnel qualifi€ complique le la santé, de I"éducation et de I'action sociale s’établit & un niveau proche de la moyenne suisse.
réglement de succession La proportion de PME qui se sont penchées sur ce theme dans les grandes lignes uniquement y

est en revanche supérieure a la moyenne (44% contre 38% pour I'ensemble des PME). La part
des gérants en fonction depuis cing ans ou moins est cependant aussi supérieure a la moyenne
dans la santé, I'éducation et I'action sociale (27%). Ce qui surprend quelque peu dans cette
branche est le fait que, méme parmi les gérants qui ont déja réfléchi de maniéere plus détaillée a
leur succession, une écrasante majorité n’en connaisse pas encore le moment. Cela peut sug-
gérer que les entrepreneurs concernés recherchent certes un successeur, mais éprouvent des
difficultés a le trouver. La quéte d’un successeur adéquat est particuliérement compliquée dans
ce secteur. D’une part, les activités qui y sont exercées nécessitent des connaissances trés
spécialisées — découlant souvent de longues études. D'autre part, la pénurie de personnel quali-
fié et donc de successeurs est plus aiglie que dans d’autres branches en particulier dans la
santé.

6 A I'inverse, I'on sait que I'arrét relatif a la liquidation partielle indirecte rendu en 2004 par le Tribunal fédéral (ATF 2A.331/2003) avait été source d'incertitudes s'agissant de
la charge fiscale des entreprises dans le cas d'un reglement de succession et avait parfois mené a des reports du processus de succession.

7 Selon I'enquéte, les entrepreneurs ont cependant tendance a rester plus longtemps dans la vie professionnelle que la population active moyenne.

8 La branche des TIC ainsi que le secteur de la santé, de I'éducation et de I'action sociale affichent également les proportions les plus faibles d’entreprises familiales (cf. chapitre
«Recul de la part d’entreprises familiales»).
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La succession affecte aussi
les partenaires commer-
ciaux

70 000 a 80 000 PME
suisses concernées par une
succession au cours des
cing prochaines années
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En regle générale, le théme de la succession est non seulement pertinent pour I'entrepreneur
concerné, mais a aussi des répercussions sur les membres de sa famille et d'autres parties
prenantes, comme les collaborateurs ou les partenaires commerciaux (clients, fournisseurs,
etc.). Notre enquéte de 2013 avait révélé que les PME se préoccupent aussi, en trés grande
majorité, de la succession de leurs partenaires commerciaux. Beaucoup s'informent activement
aupres de ceux-ci afin d'étre en mesure de réagir de maniere anticipée et/ou tentent déja
d’établir des contacts avec les successeurs potentiels. Une minorité prépare des stratégies
alternatives pour le cas ou la transmission de I'entreprise du partenaire commercial échouerait.
Notre enquéte de cette année montre I'importance que revétent de telles mesures: pas moins
de 23% des PME interrogées déclarent avoir, assez souvent a tres souvent, eu des expériences
négatives liées a la succession de partenaires commerciaux.

Lorsque des entreprises rentables ne parviennent pas a mener a bien leur réglement de succes-
sion et sont en conséquence contraintes de fermer leurs portes, il en découle une perte écono-
mique en termes de postes de travail, de création de valeur et de substrat fiscal. A I'instar des
précédentes éditions, les informations collectées dans le cadre de I'enquéte 2016 nous permet-
tent de quantifier I'importance actuelle et future de la succession d'entreprise pour I'économie
helvétique. En extrapolant les taux de succession par catégorie de taille calculés grace au son-
dage a I'ensemble des PME suisses, nous arrivons aux résultats suivants: au cours des
cinq prochaines années (& savoir jusqu’'en 2021), le transfert de propriété devrait concerner plus
de 74 000 entreprises, qui représentent plus de 406 000 emplois (en équivalents plein temps)
(cf. fig. 7), soit environ 10% des effectifs nationaux. Selon ces extrapolations, quelque
80 000 PME, employant au total 464 000 collaborateurs, devraient faire face a une transmis-
sion de direction sur cette méme période. Ces chiffres montrent clairement I'importance du
succes des futures successions pour I'économie helvétique dans son ensemble. Les analyses
que nous effectuons dans les chapitres suivants visent & nous permettre de mieux comprendre
les facteurs qui contribuent a ce succés.

Fig. 7: Importance de la succession d’entreprise jusqu’en 2021
Extrapolation

Economie nationale* Transfert de propriété Transmission de la direction
(E ey E—— Nombre Employés | Succession Nombre  Employés | Succession Nombre Employés

de PME (EPT) <bans de PME (EPT) <bans de PME (EPT)
Micro-entreprises 469636 823 260 14% 64 349 116 266 156% 68 945 123 489
Petites entreprises 35 031 710 854 25% 8758 177713 26% 9108 184 822
Moyennes entreprises| 7115 707 161 16% 1138 113 144 22% 1665 165 573
Total 501782 2241265 15%° 74245 406 114 16% 79 619 463 884

Source: Office fédéral de la statistique, enquéte sur la succession d’entreprise 2016 du Credit Suisse
2013, hors agriculture et sylviculture, approvisionnement en énergie et en eau, finance et assurance, administration publique

Etat des lieux: enseignements et recommandations pratiques

e Pres de 20% des entreprises sont confrontées a la question de la succession — on pour-
rait ici parler de phénomeéne de masse. Parallelement, chaque réglement de succession
doit &tre examiné au cas par cas.

e Les conditions-cadres comme le contexte de politique économique, les évolutions de la
législation ou la conjoncture influent sur la liquidité du marché de la succession. Selon la
branche, ces conditions — qui constituent autant de facteurs non maitrisables par le pro-
priétaire — revétent plus ou moins d’importance pour la succession.

e La disposition des possibles candidats a reprendre une entreprise diminue sous nos lati-
tudes. Si vous avez un repreneur potentiel, ne le rejetez pas trop hativement. Il n’est pas
certain que vous en trouviez rapidement un autre.

e Votre succession affecte également vos partenaires commerciaux (clients, fournisseurs,
etc.). Un reglement de succession planifié suffisamment t6t et donc clairement communi-
qué leur donne un sentiment de sécurité.

9 Ce chiffre correspond au taux de succession pondéré par les catégories de taille et calculé dans la note de bas de page n°® 5.
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Plus de 50% des gérants de
PME suisses sont agés de
50 a 65 ans

La génération du baby-
boom atteint I’age de la
retraite

Les cas de succession
d’entreprise vont augmenter
sous I’effet de I’évolution
démographique
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Démographie des entrepreneurs

Succession d’entreprise et baby-
boomers

De nombreux chefs de PME font partie de la génération du baby-boom, qui atteindra
I’age ordinaire de la retraite dans les dix prochaines années. Le nombre d’entre-
preneurs souhaitant céder leur établissement devrait par conséquent augmenter.

Le théme de la succession d’entreprise est étroitement lié & I'age de I'entrepreneur. Comme
nous I'avons vu dans le précédent chapitre, cette question gagne tout particulierement en impor-
tance entre 50 et 65 ans. C’est pourquoi il est indispensable, dans toute analyse de la problé-
matique de la succession d’'entreprise, de connaitre la structure démographique des entrepre-
neurs. A I'instar de notre étude de 2013, nous procédons par conséquent & un examen détaillé
de la démographie des entrepreneurs. Selon I'enquéte de cette année, I'age moyen des gérants
de PME suisses est de 54 ans (2013: 55 ans). lls dépassent ainsi I'age moyen de I'ensemble
de la population active, qui s'établit a 41 ans (cf. fig. 8). Les entrepreneurs continuent aussi bien
plus souvent que celle-ci a travailler au-dela de I'age ordinaire de la retraite. Cela étant, seuls
12% des gérants de PME ont plus de 65 ans. La majorité (environ 55%) est agée de 50 a
65 ans et est donc née entre 1951 et 1966, durant une période connue sous le nom de baby-
boom.

Comme son nom I'indique, le baby-boom présente entre autres la caractéristique d'avoir été une
période de forte natalité, avec un taux plus jamais égalé au cours des années suivantes. Cela se
manifeste dans le poids dans la population des différentes cohortes d'age, comme le montre la
figure 8. Les représentants de cette génération a forte population atteignent aujourd’hui peu a
peu I'age ordinaire de la retraite. Dans les 15 prochaines années, la Suisse connaitra par consé-
quent une vague de départs a la retraite sans précédent. Alors que le nombre de personnes
agées de 60 a 65 ans (et donc proches de la retraite) s'établissait encore a 510 000 en 2009, il
est & présent de plus de 560 000 et s'inscrira a 7560 000 dans dix ans. Cet effet devrait de
nouveau s'atténuer a compter de 2030 environ (cf. fig. 9).

Bien que le profil démographique des chefs de PME helvétiques differe de celui de la population
active (cf. fig. 8), on peut supposer que cet «effet des baby-boomers» joue aussi un réle pour la
succession d’entreprise. Aussi le rapport entre le moment prévu de la transmission de
I'entreprise et I'approche de I'age ordinaire de la retraite est-il trés étroit, comme nous I'avons
montré dans le précédent chapitre. Par ailleurs, I'enquéte de 2013 a révélé que, pour prés de

Fig. 8: Démographie des entrepreneurs et de la population Fig. 9: Population suisse par catégories d’age
Part en % par 4ge (en années): gérants de PME, population active (EPT) 2014, Nombre de personnes; a partir de 2015: prévisions

population résidente permanente 2014
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Source: Enquéte sur la succession d'entreprise 2016 du Credit Suisse, Office fédéral de la Source: Credit Suisse, Office fédéral de la statistique
statistique
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L’évolution démographique
complique-t-elle la quéte de
successeurs?

Des gérants plus agés et un
nombre accru de femmes a
cette fonction pourraient
atténuer le probléme

Economic Research

61% des entrepreneurs, I'age et la santé étaient les principaux motifs & I'origine de la transmis-
sion de I'établissement. On peut donc supposer que le nombre de successions d’entreprise
souhaitées va s’accroitre dans les dix prochaines années ne serait-ce que pour des motifs dé-
mographiques, & moins que, par exemple, un relevement général de I'age de la retraite ne re-
pousse aussi le retrait de la vie active des gérants de PME. Cette évolution intensifie d’une part
le besoin de conseil des entrepreneurs en matiére de solutions de succession et, d’autre part, la
demande en successeurs potentiels.

Les gérants de PME ont accédé a cette fonction a I'dge de 38 ans en moyenne (entrée au sein
de la direction a 36 ans). Trois quarts des entrepreneurs interrogés étaient agés de 25 a 45 ans
au moment ou ils ont endossé la responsabilité de la gérance (cf. fig. 10). En chiffres absolus, la
progression de cette cohorte d'age dans la population totale sera moitié moins forte que celle
des 60-65 ans au cours des dix prochaines années (cf. fig. 9)."° Si I'on suppose que I'age
moyen d’entrée en fonction des gérants de PME ne va pas changer & I'avenir, le pool des pos-
sibles candidats a la succession s’en trouvera sensiblement réduit par rapport au nombre de
cédants potentiels: si aujourd’hui on compte 4,3 personnes de 25 a 45 ans pour une personne
de 60 a 65 ans, elles ne seront plus que 3,4 en 2030. Autrement dit, cela signifie que
I'évolution démographique va vraisemblablement compliquer la quéte de successeurs potentiels
au cours de la prochaine décennie.

Deux évolutions pourraient compenser ce déséquilibre démographique entre cédants et succes-
seurs potentiels: il est ainsi envisageable que I'age moyen de la reprise augmente dans le sillage
du vieillissement généralisé de la population. Aujourd’hui déja, 12% des gérants ont accédé a
leur poste alors qu'ils étaient 4gés de 50 ans ou plus. Si cette part s’accroit en conséquence de
I'évolution démographique ou d'un relevement général de I'age de la retraite, le déséquilibre
postulé ci-dessus devrait quelque peu s’atténuer. L’augmentation de la part de femmes entre-
preneurs pourrait également avoir un effet modérateur. La proportion de femmes, qui ne
s'établissait qu'a 4% parmi les prédécesseurs des gérants actuels, est certes sensiblement plus
élevée dans la présente génération avec 10%, elle n'en demeure pas moins tres faible. Les
gérantes d'entreprise sont encore clairement minoritaires, mais la part de femmes qui ont accé-
dé a cette fonction au cours des dix derniéres années s'inscrit tout de méme déja a 12%
(cf. fig. 11)."" Cette proportion toujours trés réduite implique un potentiel d'accroissement consi-
dérable. Des informations plus détaillées sur la participation des femmes aux fonctions diri-
geantes des PME suisses sont disponibles au chapitre «Entreprises familiales — structures de
gouvernance au sein des PME».

Fig. 10: Age au moment de la reprise de la gérance Fig. 11: Evolution dans le temps de la part de gérantes
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Source: Enquéte sur la succession d'entreprise 2016 du Credit Suisse Source: Enquéte sur la succession d'entreprise 2016 du Credit Suisse

10 pgr rapport & la taille des cohortes d'age respectives, la croissance du groupe des successeurs (25-45 ans) ne représente méme qu'un huitiéme de celle du groupe des

cédants (60-65 ans).

" Etant donné que les sociétés de construction et les entreprises industrielles sont surreprésentées dans I'échantillon, tandis que les PME des branches de la santé et des
services & la personne y sont sous-représentées (cf. fig. 1, chapitre «Informations sur I'enquéte»), la part des gérantes de PME devrait se révéler un peu plus élevée dans la
réalité. Ainsi, environ un tiers des entreprises sont dirigées par des femmes dans le secteur de la santé, de I'éducation et de I'action sociale, contre 3% seulement dans la
construction. SiI'on tient compte de ces distorsions sectorielles, la proportion de gérantes augmente légérement.
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.
Entreprises familiales — Apercu

Recul de |la part d’entreprises
familiales

75% des PME suisses sont des entreprises familiales — une proportion en recul par
rapport a 2013 et qui pourrait encore diminuer ces prochaines années. Le paysage des
PME n’en demeurera pas moins dominé par les entreprises familiales a I’avenir.

Les entreprises familiales Les entreprises familiales sont particulierement concermnées par le théme de la succession. Dans
sont particulierement con- ces sociétés, les mondes du travail et de la famille sont étroitement imbriqués. Lorsque
cernées par la succession I'entrepreneur se retire, I'entreprise et la famille doivent donc se redéfinir indépendamment I'une

de I'autre en I'absence d’un réglement intrafamilial. A cela s’ajoute qu'il existe bien souvent
d'importants liens financiers entre la société et la famille dans ce type d’entreprise. Le theme de
I'équité revét donc ici une importance toute particuliere: I'entreprise doit-elle par exemple étre
transmise aux descendants les plus qualifiés ou a tous a parts égales? Quelle est I'influence de
ce choix sur sa future performance? L'importance de la succession pour les entreprises fami-
liales est abordée dans les chapitres suivants, a partir de la page 20.

75% des PME suisses sont Selon les estimations, la part d’entreprises familiales dans le monde est comprise entre 60 et

des entreprises familiales 90%. Pour la Suisse, les estimations vont de 88% en 2004'%2 et 81% en 2013 & — sur la base
de notre enquéte — 75% en 2016." Si I'on interroge directement les PME, seules 60% se
définissent comme des entreprises familiales (2013: 66%). Les établissements familiaux sont
majoritaires dans toutes les catégories de taille et toutes les branches, méme s’ils sont plus
présents dans certains secteurs économiques que dans d’autres (cf. fig. 12). Extrapolés a I'en-
semble de la Suisse, la part de 75% d’entreprises familiales représente environ 375 000 PME
employant quelque 1,6 million de personnes — soit pres de 41% des effectifs nationaux. Les
établissements de ce type forment par conséquent un pilier central de I'économie helvétique.

Fig. 12: Part d’entreprises familiales par branche* Fig. 13: Part d’entreprises familiales et de générations
d’entrepreneurs®, par année de fondation
Part d’entreprises familiales; croissance du nombre d’entreprises entre 2011 et 2013 Axe vertical: part d’entreprises; axe horizontal: période de fondation
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Source: Enquéte sur la succession d'entreprise 2016 du Credit Suisse, Office fédéral de la Source: Enquéte sur la succession d'entreprise 2016 du Credit Suisse; *génération d'entrepre-
statistique; *selon la «substantial family influence», cf. note de bas de page n° 14 neurs: réponse a la question «Quelle génération intervient principalement dans la direction?»

12 Frey, Halter, Zellweger (2004): «Bedeutung und Struktur von Familienunternehmen in der Schweiz.»

13 Credit Suisse (2013): «Facteurs de succes pour PME suisses — La succession d'entreprise dans la pratique» (nouvelle pondération).

14 Nous appelons entreprises familiales les sociétés ol il existe une influence familiale substantielle («substantial family influence»). Nous considérons qu’une telle influence
familiale substantielle est donnée lorsque la somme de la part de propriété détenue par la famille et de la part de membres de la direction et de I'organe de surveillance issus de
la famille est supérieure & 100% (cf. Halter/Schroder 2010). Pour les entreprises ne pouvant pas étre identifiées clairement comme familiales ou non du fait de données
manquantes, nous reprenons |'autodéfinition subjective de ces entreprises qui leur a également été demandée dans I'enquéte. Les réponses des participants a I'enquéte ont été
pondérées par branches et catégories de taille afin d’obtenir un résultat représentatif et comparable dans le temps.
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Le taux d’entreprises fami-
liales diminue-t-il réelle-
ment?

La probabilité que
I’entreprise soit familiale
augmente avec son age

Les futures branches de
croissance sont davantage
marquées par les entre-
prises non familiales

Les opportunités de fonder
une entreprise en dehors de
la famille sont aujourd’hui
plus nombreuses

Le paysage des PME
suisses restera encore long-
temps dominé par les en-
treprises familiales

Economic Research

Une comparaison entre les résultats des enquétes de 2004, 2013 et 2016 suggére que le taux
d’entreprises familiales s'inscrit en repli constant. Ces chiffres doivent cependant étre interprétés
avec une certaine prudence: sur la période comprise entre 2013 et 2016, le recul se situe ainsi
dans la zone d'incertitude de la méthode d’enquéte. De ce fait, les chiffres ne permettent pas de
conclure avec certitude que la part des entreprises familiales a effectivement diminué ces der-
nieres années. Pour répondre & cette question, il nous faut examiner d'autres indicateurs.

La figure 13 montre que le taux d’entreprises familiales est li¢ & I'age de I'établissement. Seules
58% des sociétés créées au cours des dix dernieres années sont familiales, contre une part
relativement constante de plus de 80% pour celles fondées avant la fin des années 1970. Cette
différence ne signifie pas obligatoirement que le taux d'entreprises familiales diminue sur la
durée. D'une part, la faible proportion constatée pour les établissements récents peut aussi
s’expliquer par le fait que beaucoup d’entre eux ne se considerent initialement pas comme des
entreprises familiales, mais évoluent en ce sens au fil des années, par exemple lorsque les en-
fants y entrent apres avoir achevé leur formation. D’autre part, les fondateurs d’entreprises non
familiales ont sans doute moins tendance a (souhaiter) transmettre leur société en tant qu'entre-
prise indépendante que les fondateurs de sociétés familiales. Ainsi, 35% des fondateurs d'en-
treprises non familiales envisagent de liquider leur société ou de la vendre a une autre entre-
prise, contre seulement 29% d’entreprises familiales de la premiére génération. Autrement dit:
le taux d’entreprises familiales augmente automatiquement avec le retrait progressif des affaires
des fondateurs et le passage a la deuxiéme génération (cf. fig. 13).

D'un autre c6té, nous décelons également des indices suggérant que le taux d'entreprises fami-
liales recule effectivement — méme s'il s’agit ici d’un processus a tres long terme. La structure
économique de la Suisse évolue: le poids de I'industrie et du commerce diminue, tandis que la
santé, les services aux entreprises et I'informatique enregistrent une progression constante.'
Ces trois branches de croissance affichent une part d’entreprises familiales nettement inférieure
aux autres secteurs (cf. fig. 12), ce qui peut s’expliquer tant par un degré de spécialisation rela-
tivement plus important que par une forte dépendance entre I'entreprise et la personne du gé-
rant. Inversement, ce sont I'industrie et le commerce qui présentent le taux d’entreprises fami-
liales le plus élevé. Comme le nombre d’établissements actifs dans la santé, I'informatique et les
services aux entreprises vient & s’accroitre par rapport aux autres branches, il en résulte un repli
de la part d’entreprises familiales dans I'économie.

Outre I'évolution de la structure économique, des changements sociologiques pourraient égale-
ment étre & I'origine de la baisse du taux d’entreprises familiales.'® L'image traditionnelle de la
famille s’est transformée et le réle de Iindividu a gagné en importance depuis la fin des an-
nées 1960. Les mutations économiques et sociétales («société a choix multiples») ont offert aux
successeurs potentiels issus de la famille des opportunités croissantes de créer une entreprise
ou de faire carriére en dehors de celle-ci. La tendance a la hausse dans le temps de la part des
cessions d'entreprises extrafamiliales s'inscrit aussi dans cette logique (cf. chapitre «Qui reprend
le flambeau? Souhaits et réalité»). Le choix d’une solution de succession extrafamiliale repose
souvent sur le manque d'intérét des enfants — ce qui est peu surprenant dans le contexte de la
société a choix multiple évoquée.'”

Bien que ces mutations économiques et sociétales puissent certes se traduire par un nouveau
(et lent) recul du taux d’entreprises familiales dans les années a venir, ces deriéres continue-
ront de dominer le paysage des PME en Suisse. Car le modele commercial de I'entreprise fami-
liale — focalisation sur le long terme, orientation marquée sur la qualité, culture d’entreprise res-
pectueuse des collaborateurs et importance d’une gérance durable — n'a fondamentalement pas
perdu de son attrait depuis la derniere enquéte. Par ailleurs, les membres de la famille — entre
lesquels la confiance est de mise puisqu'ils se connaissent depuis longtemps — demeurent des
partenaires commerciaux de prédilection lors de la création d’une société.

15 Cf. Credit Suisse (2016): «Manuel des branches 2016 — Répercussions du choc du franc».
16 ¢, Frey, Halter, Zellweger (2004): «Bedeutung und Struktur von Familienunternehmen in der Schweiz.»

17 Cf. Credit Suisse (2013): «Facteurs de succés pour PME suisses — La succession d'entreprise dans la pratique»; ainsi que Zellweger, Sieger & Englisch (2015): «Coming
Home or Breaking Free? A Closer Look at the Succession Intentions of Next Generation Family Business Members». Ernst & Young.
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Entreprises familiales — Structures de gouvernance au sein des PME

Omniprésence des familles au sein des PME

Comme nous I'avons montré dans le précédent chapitre, les
PME sont majoritairement des entreprises familiales. La famille
y exerce en conséquence une influence considérable. Cela se
manifeste en particulier au niveau des parts dans I'entreprise,
qui sont intégralement en mains familiales dans pres de trois
quarts des PME, En revanche, la direction ne se compose
exclusivement de membres de la famille que dans 55% des
cas. La part de membres de la famille siégeant au conseil
d’administration est légerement plus faible. Les conseils
d’administration sont intégralement constitués de membres de
la famille dans 48% des cas. Par conséquent, les familles
contrélent I'entreprise surtout via leur participation a la proprié-
té, tandis que la part de personnes extérieures actives au sein
de la direction et du conseil d’administration est relativement
élevée.

Fig. 14: Influence de la famille dans les PME
Répartition de la part familiale; 100% = intégralement en mains familiales/tous les
membres sont issus de la famille; 0% = absence de participation familiale/aucun
membre de la famille

m100% ®50%-99% 1%-49% m0%

Part de la propnet.e détenue 75%
par la famille
.

5% 6%

Part de me_mbyres Qe la fgmulle 48% 13% IRLCH
au conseil d’administration

0% 20% 40% 60% 80% 100%

Part de membres de la famille
a la direction

Source: Enquéte sur la succession d'entreprise 2016 du Credit Suisse

Propriété, direction et conseil d’administration imbriqués

Les frontieres entre propriété, direction et conseil d’adminis-
tration sont floues au sein des PME. 80% en moyenne des
membres du cercle des propriétaires exercent ainsi aussi une
fonction a la direction. Les membres de la direction détiennent
quant a eux en moyenne 77% des parts de I'entreprise. De
méme, le conseil d’administration ne se limite pas seulement a
son role d'organe de contréle: en moyenne 65% de ses
membres sont simultanément actifs au sein de I'entreprise.
Globalement, il n'existe ainsi pas de séparation claire entre
propriété, direction et conseil d’administration, les mémes
personnes exercant fréquemment plusieurs fonctions.

Fig. 15: Imbrication entre propriété, direction et conseil

d’administration
Parts moyennes

Part des propriétaires actifs au sein
de la direction

Parts de I'entreprise détenues
par les membres de la direction

Part des membres du conseil
d’administration exergant une fonction
opérationnelle

0% 20% 40% 60% 80% 100%

Source: Enquéte sur la succession d'entreprise 2016 du Credit Suisse

Les liens entre conjoints et parents/enfants dominent

Des liens de parenté similaires se retrouvent généralement au
sein de la direction et du cercle des propriétaires, avec une
proportion relativement plus importante pour ce dernier. Les
liens entre conjoints et parents/enfants dominent cependant
dans les deux fonctions. Le cercle des propriétaires englobe
ainsi des parents avec leurs enfants et des conjoints dans
respectivement 43% et 42% des PME. Les conjoints sont en
revanche davantage présents au sein de la direction. Des
freres et sceurs sont représentés dans le cercle des proprié-
taires et a la direction dans respectivement 30% et 23% des
PME. Des membres de la famille élargie tels que les oncles,
tantes, cousins et cousines sont assez rarement impliqués.

Fig. 16: Liens de parenté entre les propriétaires et au
sein de la direction

Part de réponses; plusieurs réponses possibles

m Conjoints  ® Parent(s)/enfant(s) ~ mFréres/sceurs ~ m Famille élargie
45%

40%
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30%
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0%

Direction

Propriétaires

Source: Enquéte sur la succession d'entreprise 2016 du Credit Suisse
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Entreprises familiales — Structures de gouvernance au sein des PME

Le gérant est généralement issu de la famille propriétaire

Les familles sont bien représentées non seulement au sein de
la direction des PME, mais le poste de gérant y est aussi as-
sumé par un membre de la famille propriétaire dans la plupart
d’entre elles. 65% des PME ont ainsi indiqué que leur gérant
était issu de la famille propriétaire. Il est en outre frappant de
constater que le gérant est simultanément président du conseil
d’administration dans 64% des PME. Ce résultat souligne
également que les réles au sein du conseil d’administration et
de la gestion opérationnelle sont rarement séparés clairement,
bien qu'une telle séparation soit recommandée pour une gé-
rance efficace et un exercice indépendant des fonctions.

Fig. 17: Gérants au sein des PME

Part de réponses positives/négatives

m Oui m Non

Le gérant est-il un membre
de la famille?

Le gérant est-il aussi président
du conseil d’administration?

0% 20% 40% 60% 80% 100%

Source: Enquéte sur la succession d'entreprise 2016 du Credit Suisse

Faible écart entre les différentes fonctions s’agissant de
la part des femmes

La part moyenne de femmes au sein du cercle des proprié-
taires et de la direction s’établit a 23%, contre 22% au conseil
d’administration ou elles sont un peu moins représentées.
L'écart entre les trois fonctions concernant la part des femmes
est donc minime. La part de gérantes est en revanche relati-
vement réduite chez les PME interrogées, puisqu’elle n’atteint
que 10%. Comme nous I'avons montré au chapitre «Succes-
sion d’entreprise et baby-boomers», cette proportion augmente
lentement mais constamment.

Fig. 18: Part des femmes a différentes fonctions dans
les PME

Part moyenne de femmes exergant les différentes fonctions
Diector

0% 5% 10% 15% 20% 25%

Source: Enquéte sur la succession d'entreprise 2016 du Credit Suisse

Meilleures chances d’exercer une fonction de direction
pour les femmes issues de la famille

La direction comporte en moyenne 77% d’hommes et 23% de
femmes. Un examen de la composition de cette part de 23%
révéle que la grande majorité des femmes exergant des fonc-
tions de direction sont issues de la famille propriétaire, seules
20% ne I'étant pas. Les femmes faisant partie de la famille
propriétaire semblent ainsi avoir nettement plus de chances
d’'occuper un poste de direction que celles qui n’en sont pas
issues. Simultanément, ce résultat implique que les femmes
actives non issues de la famille rencontrent davantage d’'obs-
tacles pour accéder a des fonctions dirigeantes.

Fig. 19: Part de femmes au sein de la direction des PME

Part en %, plusieurs réponses possibles

® Part d’hommes au sein de la direction
m Part de femmes au sein de la direction
¥ Internes a la famille

Externes a la famille

20%

Source: Enquéte sur la succession d'entreprise 2016 du Credit Suisse
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A qui les entrepreneurs
cedent-ils leur PME?

Les projets de succession
intra- et extrafamiliaux sont
a peu pres aussi fréquents

Les solutions de succession
extrafamiliale ont quelque
peu gagné en importance
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Formes de succession — Apercu

Qui reprend le flambeau?
Souhaits et réalité

Le réglement de succession intrafamilial n’est qu’une possibilité parmi d’autres. Plus
de la moitié des sociétés sont cédées a des repreneurs extérieurs a la famille et un
tiers passent le flambeau a des personnes n’appartenant ni a la famille ni a I’entreprise.

La question relative au repreneur de 'entreprise est a I'origine de tout reglement de succession.
Une distinction est généralement établie entre la succession intrafamiliale (family buyout ou
FBO), la transmission a des collaborateurs (dirigeants) (management buy-out ou MBO) ou a des
personnes externes (management buy-in ou MBI) ainsi que la vente & une autre entreprise ou
une société de private equity. A I'instar de 2013, notre enquéte de cette année montre la fré-
quence du recours a ces formes de succession dans la pratique. Nous considérons pour ce faire
tant 'intention de transmission, c’est-a-dire les projets de I'actuel gérant, que la fréquence ef-
fective des différentes formes de succession, en nous concentrant aussi bien sur la transmission
de la direction que sur le transfert de propriété.

Une majorité relative des entrepreneurs (41%) entendent ou souhaitent céder la propriété de
leur PME a des membres de leur famille, tandis que 256% envisagent un management buy-out,
17% un management buy-in et 21% une vente a une autre entreprise (cf. fig. 20, gauche).
L’addition de ces parts est supérieure & 100% puisque certains participants a I'enquéte aspirent
a un mix de ces formes de transmission ou envisagent plusieurs options. lls sont par exemple
pres de 8% a souhaiter transférer la propriété tant a des membres de la famille qu'a des per-
sonnes extérieures. Au total, 33% visent exclusivement une succession intrafamiliale et 34%
une solution extrafamiliale uniquement.

Par rapport & notre enquéte de 2013, toutes les formes de succession ont été citées plus fré-
quemment (cf. fig. 20, gauche), ce qui s'explique surtout par le nombre accru de réponses
multiples. Globalement, les projets de succession extrafamiliale ont modestement gagné en
importance. Les projets de transmission intrafamiliale pure ont trés légérement diminué
(-0,4 point de pourcentage), tandis que ceux visant exclusivement un repreneur externe ont
quelque peu augmenté (+1,1 point de pourcentage). Les projets de succession mixtes (intra- et
extrafamiliaux) ont progressé de 1,7 point de pourcentage. 42% des PME interrogées envisa-
gent ainsi des solutions extrafamiliales — contre 39% en 2013. Cette (Iégere) hausse du taux de
transmission extrafamiliale semble étroitement liée au recul du taux d’entreprises familiales et
aux causes de celui-ci (cf. chapitre «Recul de la part d’entreprises familiales»).

Fig. 20: Projets de transmission, propriété et direction Fig. 21: Comparaison entre succession prévue et réalisée
Part de réponses; la somme des formes de succession peut étre supérieure a 100% Part de réponses; la somme des formes de succession peut étre supérieure a 100%
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La propriété est davantage
transmise au sein de la
famille que la direction

Propriété et direction doi-
vent souvent étre trans-
mises a la méme personne

Plus de 50% des entre-
prises sont reprises par des
successeurs extérieurs a la
famille

Le MBI est une solution plus
fréquente que prévu dans la
réalité

Economic Research

Nous constatons une évolution similaire s’agissant de la transmission de la direction de
I'entreprise (cf. fig. 20, droite): les solutions purement intrafamiliales perdent tres légerement en
importance (de 30% a 29%), tandis que les réglements exclusivement externes (a savoir MBO,
MBI et vente) sont un peu plus fréquemment envisagés qu’en 2013 (38% contre 35%)."® Le
fait que les PME souhaitent davantage conserver la propriété que la direction au sein de la fa-
mille n'a en revanche pas changé par rapport a 2013. Inversement, les collaborateurs (diri-
geants) sont censés plus fréquemment reprendre la direction que la propriété (cf. fig. 20, com-
paraison gauche/droite).

Malgré ces différences, la propriété et la direction doivent souvent étre transmises a la méme
personne ou au méme groupe de personnes, du moins dans le cas d'un FBO ou d'un MBO.
Lorsqu'un transfert de propriété intrafamilial est prévu, la direction doit également — I1a ou la
décision a déja été prise — étre transmise a un membre de la famille dans 89% des cas. Si, en
pareil cas, aucun membre de la famille n'est envisagé pour la direction, les PME privilégient
fréquemment les collaborateurs en tant que successeurs externes potentiels. Si la propriété doit
étre cédée a des collaborateurs, il est alors aussi envisagé que ceux-ci reprennent la direction
dans 93% des cas. Si I'entreprise doit étre vendue a des personnes externes ou a d'autres
sociétés, il est en revanche prévu dans plus de la moitié des cas que des collaborateurs ou des
membres de la famille prennent part & la direction.

Ces résultats ne refletent pas les réglements de succession effectivement réalisés, mais
les souhaits et projets des gérants actuels. La mise en ceuvre concréte des reglements de suc-
cession s'en écarte toutefois souvent. 46% des reprises effectivement réalisées au cours des
vingt demiéres années ont eu lieu a I'intérieur de la famille (FBO), 256% dans le cadre de MBO
(collaborateurs) et 30% lors de MBI (repreneurs extérieurs a la famille et a I'entreprise). Lors
des transmissions intrafamiliales, les enfants ont presque toujours pris le relai. Dans 50% des
MBI, la génération cédante entretenait préalablement des rapports amicaux ou commerciaux
avec les acheteurs, mais pas dans I'autre moitié des cas. Il s'agit ici de MBI dits «classiques», ou
le repreneur et le cédant se trouvent par I'entremise d’annonces ou d'intermédiaires.

La figure 21 présente les projets de transmission actuels par rapport aux réglements effective-
ment réalisés. La comparaison n’est qu’approximative puisque, lors de la phase de planification,
les options «inconnu» et «vente» (a une autre entreprise) sont aussi possibles, mais ne sont pas
disponibles pour les cas de succession effectivement réalisés.' La figure 21 indique toutefois
clairement que le MBI intervient plus souvent que prévu dans la réalité — un aspect que nous
avions déja constaté en 2013. Parmi les entrepreneurs qui n'ont longtemps pas d’idées con-
cretes sur leur futur repreneur, un nombre supérieur & la moyenne devrait finalement se tourner
vers une personne externe faute d’alternatives.

Souhaits et réalité: enseignements et recommandations pratiques

o Envisagez toujours différents scénarios d'action. Il n'y a aucune garantie que le candidat
a la succession prévu reprendra effectivement I'entreprise.

e Les différentes formes de succession (FBO, MBO, MBI ou vente a une autre entreprise)
impliquent des processus divergents (en termes de durée, de parties prenantes et de
prix d'achat). Tenez compte de ces aspects dans votre planification successorale.

e Lors de I'évaluation des candidats & la succession (surtout dans le cas de FBO/MBO), il
est nécessaire de faire preuve d’ouverture d'esprit et d'honnéteté, dans l'intérét de
I’entreprise. Les capacités et la volonté des candidats doivent impérativement étre pas-
sées a la loupe — méme si, dans le cas d'un repreneur interne a la famille, I'on hésite a
le faire eu égard aux relations familiales.

o Discutez avec les parties prenantes de la mesure dans laquelle le transfert de propriété
et la transmission de la direction doivent étre liés.

18 | es écarts entre les enquétes de 2013 et de 2016 sont minimes aussi bien sur le front de la transmission de la direction que sur celui du transfert de propriété. Nous ne
pouvons par conséquent pas exclure que les changements soient en partie imputables aux différences dans la constitution de I'échantillon.

19 Pour qu'une comparaison directe des pourcentages soit probante, il faut exclure les parts des options «inconnu» et «vente» du calcul, de fagon a ce que I'addition des options
FBO, MBO et MBI atteigne 100% pour la question relative aux projets de transmission. Sur la base de ce calcul, la part de FBO s’établit & 49%, celle de MBO & 30% et celle
de MBIl @ 21%. Les parts de FBO et de MBO seraient ainsi plus faibles dans la réalité que dans les projets de succession et la part de MBI resterait plus élevée.
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Les liens de parenté rejail-
lissent sur le veeu de con-
server I’entreprise au sein
de la famille
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Formes de succession - Influence familiale

L’'influence familiale détermine la
forme de succession

L’influence de la famille se répercute largement sur le choix de la forme de succes-
sion. Dans ce cadre, les liens de parenté entre les propriétaires jouent également un
réle majeur.

Parallélement au role majeur des familles dans les PME, le réglement de succession constitue
pour la majorité des entreprises un aspect prépondérant et une étape importante également
dans le cadre du changement de génération au sein de la famille. Dans le précédent chapitre,
nous avons montré laquelle des quatre formes de succession (FBO, MBO, MBI et vente & une
autre entreprise) les PME souhaitent globalement adopter et laquelle intervient dans la réalité.
Nous examinons ci-aprés la thése selon laquelle les PME optent pour différentes formes de
succession selon I'influence de la famille. Ici se pose également la question de savoir si et dans
quelle mesure les différents liens de parenté entre les propriétaires ont une incidence sur le
choix de la forme de succession. Selon notre enquéte, les divers liens de parenté jouent effecti-
vement un réle majeur lors du réglement de succession. Ainsi, la volonté de conserver
I'entreprise dans la famille est-elle la plus marquée lorsque des parents et leurs enfants figurent
parmi les propriétaires (cf. fig. 22). La présence de fratries parmi les propriétaires renforce éga-
lement le dessein d’assurer le futur contréle de la famille.

Fig. 22: Incidence des liens de parenté sur la volonté de Fig. 23: Incidence des liens de parenté entre les proprié-
conserver I’entreprise au sein de la famille taires sur le choix de la forme de succession

Moyenne des réponses par liens de parenté existants (entre les propriétaires) sur une Fréquence des formes de succession envisagées (pour la propriété) en fonction des
échelle de 1 a7; 1 = tres faible volonté, 7 = trés forte volonté; échantillon composé liens de parenté existants; échantillon composé uniquement d’entreprises familiales

uniquement d’entreprises familiales

mFBO = MBO mMBI u Vente
Conjoints
Conjoints 51% 17% | 13% | 19%
Fratries 68% 14% 6% 12%
Parent(s) avec enfant(s) B Parent(s) avec enfant(s) 65% 12% 8% | 15%
Famille élargie - Famille élargie 61% 12% 12% | 16%
1 2 4 5 6 7 0% 20% 40% 60% 80% 100%
Source: Enquéte sur la succession d'entreprise 2016 du Credit Suisse Source: Enquéte sur la succession d'entreprise 2016 du Credit Suisse

La volonté de garder I'en-
treprise en mains familiales
est relativement moindre
chez les conjoints

En comparaison, les con-
joints vendent fréquemment
I’entreprise a des tiers

Il est intéressant de noter que la volonté de conserver I'entreprise au sein de la famille est net-
tement moins importante chez les conjoints faisant partie du cercle de propriétaires que chez les
freres et sceurs ou lorsque des parents et leurs enfants (a savoir la jeune et I'ancienne généra-
tion) sont impliqués dans I'entreprise. L'existence de descendants participant déja a la propriété
semble ainsi étre un facteur important pour la succession d’entreprise. Cela indique aussi que la
jeune génération montre une certaine disposition & conserver I'entreprise dans la famille. A
l'inverse, une participation de membres de la famille élargie a I'entreprise se traduit par une
volonté relativement faible de garder la propriété de I'entreprise dans la famille & long terme.

L'examen des formes de succession privilégiées révele un schéma similaire (cf. fig. 23). Parmi

les entreprises dont le cercle de propriétaires regroupe exclusivement des conjoints (mais pas
d’autres liens de parenté), seules 51% envisagent ainsi un FBO, c’est-a-dire une transmission a
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d'autres membres de la famille. Cette part est nettement plus élevée lorsque I'entreprise est
détenue par des fratries (68%) et des parents avec enfants (65%). Indépendamment des liens
de parenté, les entreprises familiales interrogées privilégient le FBO comme solution de succes-
sion prévue dans la plupart des cas. Outre le FBO, de nombreux propriétaires envisagent égale-
ment de vendre a une autre entreprise, la part de cette option étant la plus élevée (19%) dans le
cas de conjoints propriétaires.

Sil'on élargit I'examen aux entreprises non familiales, I'influence de la famille lors du transfert de
propriété devient particuliérement évidente. 53% des PME ne comptant pas de membres d’une
méme famille parmi leurs propriétaires envisagent un MBO pour le futur transfert de propriété
(cf. fig. 24, gauche). Cette part n'atteint que 31% lorsque le cercle des propriétaires se com-
pose en partie de membres d'une famille et 16% lorsqu'il en est intégralement constitué. Inver-
sement, 52% des entreprises entierement en mains familiales privilégient le FBO. Avec une
influence familiale croissante au sein du cercle des propriétaires, ces derniers tendent par con-
séquent a opter davantage pour un FBO qu'un MBO. Fait remarquable, la proportion des PME
qui envisagent une vente a une autre entreprise ou un MBI n’évolue que peu avec I'augmen-
tation de I'influence familiale. Avec une part de 12% a 16%, le MBI revét I'importance la plus
faible.

I'en va de méme pour I'influence de la famille au sein de la direction: si celle-ci se compose
exclusivement de membres d'une méme famille, les propriétaires privilégient majoritairement le
FBO comme solution de succession prévue (cf. fig. 24, droite). Les PME dont la direction com-
prend entierement des membres extérieurs a la famille envisagent en revanche le plus fréquem-
ment un MBO.

Fig. 24: Incidence de I'influence familiale sur le choix de la forme de succession
Forme de succession (pour la propriété) en fonction de la part de membres d'une méme famille parmi les propriétaires/a la
direction
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famille personnes exclusivement famille personnes exclusivement
externes externes
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Source: Enquéte sur la succession d'entreprise 2016 du Credit Suisse
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Formes de succession et influence familiale: enseignements et recommandations
pratiques

® |ors de la succession d'entreprise, les repreneurs doivent étre préparés a leurs taches.
Ainsi, le transfert des taches et des responsabilités doit étre soigneusement planifié.
Vous devriez par conséquent ménager suffisamment de temps pour la transmission.

o Veillez a ce que toutes les parties prenantes soient intégrées dans le processus. Cette
démarche est particulierement importante si vous envisagez un FBO. Rappelez-vous a
cet égard que les différents membres de la famille ont des roles et des intéréts spéci-
fiques et que vous devriez en tenir compte.

e De nombreuses entreprises familiales souhaiteraient transmettre la société a la généra-
tion suivante. Il faut cependant s'assurer que les descendants disposés a reprendre
I’entreprise possédent également les capacités requises pour la diriger avec succes.

® Ayez toujours un «plan B». Il n’existe aucune garantie que I'option privilégiée fonctionne-
ra dans les faits.
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Principes de répartition

Propriété et direction: quelle
répartition?

La majorité des PME envisage de transférer la propriété a parts égales a I’ensemble
des descendants. S’agissant de la transmission de la direction, elles miseraient en
revanche sur ceux d’entre eux les plus qualifiés.

Dans le cadre de la succession intrafamiliale, la question se pose régulierement de savoir a
quel(s) descendant(s) doivent é&tre cédées la direction et la propriété. Lors de cette décision,
différents principes de répartition peuvent étre déterminants (cf. exemple dans I'encadré). Si
I'égalité de traitement prévaut, une transmission de I'entreprise & parts égales, et donc une
répartition équitable entre tous les descendants, est probable. Outre ce «principe d'égalité», les
propriétaires peuvent toutefois également se fonder sur le «principe du mérite» et céder
I'entreprise aux candidats les plus qualifiés. Enfin, la transmission a I'ainé des enfants peut aussi
é&tre une solution envisageable («principe de la primogéniture», cf. encadré en page 24). D’aprés
notre enquéte, les principes de répartition déterminants différent selon qu'il s’agit de céder la
propriété ou la direction. 81% des PME interrogées transmettraient ainsi la direction au descen-
dant le plus qualifié, alors que le principe d'égalité domine clairement pour le transfert de pro-
priété (65%) (cf. fig. 25).%° Pour les propriétaires de PME, il est par conséquent particuliérement
important que la direction opérationnelle soit cédée au descendant le plus qualifié selon le prin-
cipe du mérite. Les compétences entrepreneuriales des descendants jouent en revanche un role
secondaire s'agissant du transfert de propriété.

Exemple: la famille Gasser possede une entreprise de chimie, au sein de laquelle travaillent
les trois enfants. Nadine est gérante, Martin travaille dans la recherche et Lisa au service
marketing. Madame Gasser mere souhaite céder I'entreprise familiale en majorité a Nadine.
Mais comment réagissent Martin et Lisa au fait d'étre 1ésés financierement? Y a-t-il des
conflits au sein de la famille ou I'entreprise? Quel réglement de succession est équitable —
une répartition de la propriété selon le principe d'égalité ou selon celui du mérite?

Fig. 25: Comment les PME répartiraient-elles la propriété Fig. 26: Lien entre participation familiale a la propriété et

et la direction entre les descendants?

Répartition des réponses

principe de répartition privilégié
Répartition des réponses selon la part de la famille dans la propriété de I'entreprise;
échantillon composé uniquement d'entreprises familiales

W 3 parts égales & tous les descendants  ® au descendant le plus qualifié ®a l'ainé B 3 parts égales & tous les descendants M au descendant le plus qualifié  ®&1'ainé

Propriété

0%

Source: Enquéte sur la succession d'entreprise 2016 du Credit Suisse
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Source: Enquéte sur la succession d'entreprise 2016 du Credit Suisse

20 Remarque: il s'agit ici d'une question purement théorique posée aux gérants de PME, ol le FBO est fixé comme forme de succession. Formulation concréte de la question:
«Supposons que vous cédiez votre entreprise & vos descendants, comment répartiriez-vous la direction et la propriété?».
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Il est intéressant de noter que plus la part familiale dans la propriété est élevée, plus la tendance
au principe du mérite est marquée: 82% des PME intégralement en mains familiales le privilé-
gient ainsi lors de la transmission de la direction (cf. fig. 26). Dans les entreprises détenues a
moins de 50% par la famille, cette part est sensiblement plus faible (68%). 32% de ces PME
suivent le principe d’égalité — c'est-a-dire relativement souvent par rapport a celles dont la part
familiale dans la propriété excede 50%. S’agissant du transfert de propriété également, le prin-
cipe du mérite gagne légerement en importance avec 'augmentation de I'influence familiale. Il
est possible que la famille soit exposée a un risque particuliérement élevé du fait de la concen-
tration du patrimoine familial au sein de I'entreprise, dont elle souhaite se prémunir en optant
pour le descendant le plus qualifié — notamment & la direction.

Principes de répartition

Principe d’égalité: transmission de I'entreprise a parts égales a tous les descendants
Principe du mérite: transmission de I'entreprise au descendant le plus qualifié
Principe de la primogéniture: transmission de I'entreprise a I'ainé des enfants

Le choix des principes de répartition influe en définitive sur la performance de I'entreprise. Selon
notre enquéte, I'évolution de la performance®' depuis le moment de la reprise se révéle positive
surtout pour les entreprises dans lesquelles les prédécesseurs jugeaient le principe du mérite
comme particulierement important pour le choix des successeurs a la direction (cf. fig. 27, bas).
40% des PME qui ont appliqué ce principe évaluent ainsi leur situation économique comme
meilleure qu’'au moment de la cession, contre 28% seulement qui I'estiment pire. La perfor-
mance s'est en revanche détériorée dans 37% des entreprises ayant transmis la direction a
parts égales aux descendants. 45% des PME qui ont privilégié le principe de la primogéniture
(cession a I'ainé) ont vu leur situation économique se dégrader depuis la transmission.

Fig. 27: Evolution de la performance et principes de répartition
Evaluation de la situation économique de I'entreprise aujourd’hui par rapport au moment de la transmission; échantillon composé
uniquement de PME qui ont opéré une transmission au cours des vingt derniéres années
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Source: Enquéte sur la succession d'entreprise 2016 du Credit Suisse

Bien que concernant le transfert de la propriété la transmission a I'ainé se soit aussi le plus
souvent traduite par une détérioration de la performance, I'écart entre le principe d'égalité et
celui du mérite est ici trés peu marqué: 38% des PME qui ont appliqué le principe d'égalité
évaluent ainsi leur situation économique comme meilleure, contre 36% pour celles qui ont opté
pour le principe du mérite. Contrairement a la transmission de la direction, le principe de réparti-
tion utilisé pour le transfert de propriété semble donc jouer un réle mineur en termes de perfor-
mance.

21 Lévolution de la performance repose sur des auto-évaluations subjectives des PME.
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Principes de répartition: enseignements et recommandations pratiques

Un réglement de succession réussi sert aussi bien les intéréts de la famille que ceux de
I’entreprise. Un reglement équitable en fait partie.

Les membres de la famille ont souvent des conceptions différentes de ce qui est équi-
table ou non. Certains estiment qu'une répartition selon le principe du mérite est équi-
table, d'autres privilégient le principe d'égalité a cet égard. Au vu des besoins individuels
présents au sein d'une famille, il n'existe aucune regle juste ou fausse s'agissant de la
répartition.

Si I'un des membres de la famille estime avoir été traité inéquitablement, cela a des
conséquences sur la famille et I'entreprise. Les conflits familiaux pésent sur la perfor-
mance de tout un chacun et, en définitive, de I'entreprise.

Réfléchissez au reglement de succession que vous estimez juste s’agissant de la direc-
tion et de la propriété et discutez-en avec les parties prenantes. Ce processus permet
d'éviter les malentendus et les fausses attentes.
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Instruments de gouvernance

Les instruments de gouvernance
essentiels pour la succession

Les propriétaires de PME qui envisagent un FBO disposent de relativement plus de
reglements et d’instruments de gouvernance. Le principe de répartition choisi influe
également sur le nombre d’instruments de gouvernance.

Dans le cas d'une succession, les structures et les décisionnaires de |'entreprise changent.
C’est pourquoi il est primordial de disposer d’instruments assurant une transmission sans friction
de I'entreprise. Les propriétaires d'une entreprise et tout particulierement les membres d’une
famille ont le choix entre une multitude d'instruments de gouvernance, qui vont des conventions
d’actionnaires au testament et leur permettent de régler leurs relations les uns avec les autres
ainsi que de prendre des mesures en matiére de succession (cf. encadré en page 27). Selon
notre enquéte, de tels instruments sont intensivement utilisés par les propriétaires de PME. Une
proportion significative (42%) des PME recourent a des conventions d’actionnaires afin de régler
contractuellement les relations entre les actionnaires (cf. fig. 28). Les dispositifs liés a la famille
comme les pactes successoraux et les contrats de mariage sont aussi fréquemment utilisés par
les PME interrogées (36% et 35% respectivement). Alors que 32% des gérants d'entreprises
ayant participé a I'enquéte ont rédigé un testament, les chartes familiales restent trés rares
(8%). Cela peut s'expliquer par le fait que ces outils sont encore peu connus des PME ou que
les liens de parenté demeurent gérables. Seuls 32% des PME ne disposent d’aucun instrument
de gouvernance. En d’autres termes, deux tiers d’entre elles recourent & au moins un instru-
ment.

Fig. 28: Fréquence du recours a des instruments de Fig. 29: Lien entre le nombre d’instruments de gouver-

gouvernance dans les PME
Part de PME disposant des instruments cités
Convention d'actionnaires
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Répartition des réponses selon le nombre d’instruments et la forme de succession
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Source: Enquéte sur la succession d'entreprise 2016 du Credit Suisse Source: Enquéte sur la succession d'entreprise 2016 du Credit Suisse

Les FBO nécessitent un plus
grand nombre d’instruments
de gouvernance

Les instruments de gouvernance peuvent entre autres servir a tracer les grandes lignes du re-
glement de succession ultérieur. On peut par conséquent supposer que le degré de réglementa-
tion entre les propriétaires est lié¢ a certaines formes de succession. Dans les faits, les PME qui
utilisent un nombre plus important d'instruments de gouvernance tendent davantage a privilégier
le FBO. Les entreprises qui renoncent a utiliser ces instruments ne sont ainsi que 34% a envi-
sager un FBO (cf. fig. 29), contre 46% pour celles qui recourent & au moins trois outils diffé-
rents. A I'inverse, un degré élevé de réglementation est assez rarement associé & des MBI ou &
la vente a une autre entreprise. Les entreprises familiales semblent donc recourir aux instru-
ments de gouvernance afin d’assurer le futur maintien du contréle de la famille sur I'entreprise et
donc d’éviter la vente a un repreneur externe.
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Le choix du principe de répartition dans le cadre du réglement de succession est également lié a
la mise en ceuvre d'instruments de gouvernance. Selon notre enquéte, les PME qui envisagent
de transférer la propriété et la direction au descendant le plus qualifié utilisent un plus grand
nombre de ces outils (cf. fig. 30). De méme, le principe du mérite est plus fréquemment appli-
qué dans les PME qui ne disposent d’aucun instrument de gouvernance. Cela suggere que les
PME assurent fréquemment la position particuliére du descendant le plus qualifié — et donc la
dérogation au principe d’'égalité — par un recours accru a des instruments de gouvernance, ce
qui s'explique certainement aussi par le fait que le droit successoral prévoit généralement la
transmission de I'entreprise a parts égales a tous les héritiers.

Fig. 30: Lien entre le nombre d’instruments de gouvernance utilisés et le principe de

répartition envisagé dans le cadre de la succession
Fréquence des principes de répartition prévus en fonction du nombre d'instruments; gauche: transfert de propriété, droite: trans-
mission de la direction
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Source: Enquéte sur la succession d'entreprise 2016 du Credit Suisse

Instruments de gouvernance - explication succincte:

e Convention d’actionnaires: contrat conclu entre deux ou plusieurs propriétaires (ou
actionnaires) d'une société anonyme (SA), qui régit les relations entre ceux-ci et I'exercice
de leur droit de vote lors de I'assemblée générale.

e Contrat de mariage: permet aux conjoints de déterminer les modalités de partage de
I'entreprise, de ses revenus et/ou de sa plus-value en cas de déces et/ou de divorce.

e Pacte successoral: conclu entre tous les membres de la famille (conjoints et descen-
dants) afin de régler de maniere détaillée le devenir de I'entreprise en cas de déces de
I'entrepreneur.

e Testament: contrairement au pacte successoral, le testament est un acte unilatéral du
testateur, qui régle la succession de I'entreprise et patrimoniale en cas de déces.

e Charte familiale: permet aux membres de la famille de se mettre d’accord sur certains
points (p. ex. objectifs communs, conditions de la collaboration au sein de I'entreprise et
prise de décisions).
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Instruments de gouvernance: enseignements et recommandations pratiques

La transmission d’une entreprise modifie les structures entre les propriétaires. Veillez a
mettre en place précocement des instruments de gouvernance afin d'éviter les possibles
ambiguités ainsi que les conflits au moment de la cession.

Une complexité accrue (nombreux membres de la famille, grande entreprise) ne va pas
nécessairement de pair avec un reglement de succession compliqué. Si des instruments
de gouvernance adéquats sont choisis, des structures trés complexes peuvent égale-
ment étre transmises a la prochaine génération sans pour autant entrainer de conflits.
L'important est d’avancer: pour définir un reglement durable, il est essentiel de faire
intervenir toutes les parties prenantes dans |'élaboration des instruments de gouver-
nance.

La concision est mére de la sagesse: il est préférable de définir un nombre restreint de
reglements clairs et adaptés aux besoins, de sorte que chacun les connaisse et puisse
s'y tenir.

Plus I'on dévie du principe d’'égalité lors de la prise en compte des descendants, plus le
nombre d'instruments de gouvernance requis s'accroft.
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Gouvernance dans le cadre de la gestion de fortune

L’entreprise en tant que partie intégrante de la
prévoyance vieillesse

Pour la majorité des gérants de PME, ce n’est pas I'aspect
financier qui constitue le principal motif a 'origine de I'activité
d’entrepreneur, mais I'épanouissement personnel. Cela étant,
la moitié des gérants interrogés estiment que I'entreprise fait
partie intégrante de leur prévoyance vieillesse. Cette proportion
s'accroit avec I'avancée en age: 40% des 20-3b ans contre
54% des B0-65 ans partagent cette opinion. Cette tendance
n'est guére surprenante: plus le moment de la retraite ap-
proche, plus la planification financiere de cette phase de vie
gagne en importance.

Fig. 31: Part de la prévoyance vieillesse
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Source: Enquéte sur la succession d'entreprise 2016 du Credit Suisse

De nombreux entrepreneurs gérent leur fortune privée
avec l'aide d’agents fiduciaires ou de leur banque

Plus de 50% des sondés toutes tailles d'entreprise confon-
dues indiquent soutenir eux-mémes les propriétaires dans la
gestion de leur fortune privée ou I'opérer eux-mémes. Plus de
50% déclarent s'adresser en sus a un agent fiduciaire ou a un
conseiller fiscal. Plus la taille de la PME est importante, moins
les gérants administrent eux-mémes leur fortune privée et plus
le recours aux services d’agents fiduciaires/conseillers fiscaux
et de banques gagne en importance. Il est relativement rare
que le CFO de I'entreprise ou d’autres membres de la famille
s’occupent de la gestion de la fortune privée, le poids du sou-
tien apporté par le CFO augmentant ici avec la taille de
I'entreprise.

Fig. 32: Gestion de la fortune privée

«Qui soutient les propriétaires dans la gestion de leur fortune privée?», part
d’entrepreneurs par catégorie de taille d'entreprise
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Source: Enquéte sur la succession d'entreprise 2016 du Credit Suisse

Les membres de la famille et les amis obtiennent
I’entreprise a un meilleur prix

Tout reglement de succession présuppose de fixer un prix pour
I'entreprise a transmettre. Ce prix dépend fortement de la
relation personnelle existant entre le cédant et le successeur.
Notre enquéte révele que les membres de la famille et les amis
ont la possibilité de reprendre I'entreprise a un prix particulié-
rement avantageux. Ces deux groupes bénéficient d'un rabais
moyen de 41% sur le prix du marché. 18% des repreneurs
faisant partie de la famille recoivent méme I'entreprise «gratui-
tement». Seul un tiers environ des repreneurs paie le prix du
marché intégral ou un montant supérieur. Avec 22%, ce sont
les partenaires commerciaux qui obtiennent le rabais le moins
important.

Fig. 33: Rabais par rapport a la valeur de marché
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Source: Enquéte sur la succession d'entreprise 2016 du Credit Suisse
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Informations complémentaires

www.credit-suisse.com/succession
www.cfb.unisg.ch/wb

www.kmunext.ch

Succession d’entreprise
Un guide pratique

CREDIT SUISSE AG
www.credit-suisse.com/entreprises

Etude 2013 «La succession d’entreprise dans la pratique»

CREDIT SUISSE AG
www.credit-suisse.com/entreprises
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Notifications

Les informations et opinions exprimées dans ce rapport (autres que les contri-
butions apportées a des articles par des stratéges en investissement) sont
celles du département Research de la Division Private Banking & Wealth
Management du CS au moment de la rédaction; toute modification demeure
réservée sans préavis. Les opinions exprimées en relation avec un titre spéci-
fique dans ce rapport peuvent étre différentes ou ne pas concorder avec les
observations et les opinions du département Research de la Division Investment
Banking du Credit Suisse en raison de différences dans les criteres
d’évaluation.

Les contributions apportées a des articles par des stratéges en investissement
ne sont pas des rapports de recherche. Les stratéges en investissement ne
dépendent pas du département Research du CS. Plusieurs politiques du CS ont
été mises en ceuvre pour garantir |'indépendance du département Research du
CS, y compris des politiques relatives aux restrictions en matiére de négoce des
titres concernés avant la publication des rapports Research. Lesdites politiques
ne s'appliquent pas aux stratéges en investissement.

Le CS décline toute responsabilité a I'égard de toute perte découlant de
I'utilisation des éléments présentés dans ce rapport; cette exclusion de respon-
sabilité ne saurait étre invoquée dans les cas prévus par la législation ou la
réglementation applicable au CS. Ce rapport ne doit pas étre substitué a
I'exercice d'un jugement indépendant comme fondement & la prise de décision.
Le CS peut avoir émis ou pourrait émettre a I'avenir une idée d'investissement
concernant ce titre. Les idées d'investissement sont des opportunités a court
terme basées sur des événements et des éléments déclencheurs sur les
marchés, tandis que les notations des sociétés s’appuient sur la performance
absolue escomptée sur une période de six a douze mois tel que cela est défini
dans la section notification. Les idées d'investissement et les notations de
sociétés refletent des hypotheses sous-jacentes et des méthodes d'analyse
différentes. Par conséquent, il est possible que les idées d'investissement
difféerent des notations de sociétés. En outre, le CS peut avoir publié d’autres
rapports, ou pourrait en publier & I'avenir, qui contredisent les informations
présentées dans ce rapport ou qui en tirent des conclusions différentes. Ces
rapports refletent les diverses suppositions, visions et méthodes d'analyses des
analystes qui les ont rédigés et le CS n'est nullement tenu de garantir que
lesdits rapports soient portés a l'attention de tout destinataire du présent
rapport.

Certification par les analystes

Chacun des analystes mentionnés dans le présent document certifie que les
points de vue exprimés dans cette brochure a I'endroit des entreprises et des
titres qu'il ou elle est amené(e) a évaluer refletent précisément son opinion
personnelle. Il affirme que sa rémunération n’est et ne sera jamais liée, directe-
ment ou indirectement, a des recommandations et opinions particulieres émises
dans ce document.

Les analystes Knowledge Process Outsourcing (KPO) mentionnés dans le
présent rapport sont employés par Credit Suisse Business Analytics (India)
Private Limited.

Indications importantes

Le CS publie ses brochures au moment qu'il estime le plus approprié. C'est le
cas dés lors qu'il juge que I'évolution de I'entreprise, du secteur ou du marché
soumis & son évaluation est susceptible d’avoir des répercussions sensibles sur
les points de vue et opinions exprimés dans la brochure. Le CS se fait fort de
publier uniquement des analyses impartiales, indépendantes, honnétes, claires et
intelligibles.

Le code de conduite du Credit Suisse, auquel la totalité des employés doit
adhérer, est accessible par Internet sous:
http://www.credit-suisse.com/governance/en/code_of conduct.html

Pour des détails complémentaires sur la méthodologie de notation du Credit
Suisse, veuillez vous référer aux informations sur I'indépendance des recherches
financiéres qui se trouvent sous:

https://www.credit-
suisse.com/legal/pb_research/independence_en.pdf

L'analyste responsable de la rédaction de cette brochure se voit rétribué en
fonction de plusieurs paramétres parmi lesquels la totalité des revenus touchés
par le CS, dont une partie est générée par les activités d'investment banking du
Credit Suisse.
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Notifications complémentaires

Royaume-Uni: En ce qui concerne la notification des informations sur titres a
revenu fixe pour les clients de Credit Suisse (UK) Limited et de Credit Suisse
Securities (Europe) Limited, veuillez téléphoner au +41 44 333 33 99.

Inde: Veuillez consulter le site http://www.credit-
suisse.com/in/researchdisclosure pour les notifications complémentaires  re-
quises en vertu des réglementations du Securities And Exchange Board of India
(Research Analysts), 2014.

Le Credit Suisse est susceptible d'avoir un intérét dans les sociétés mentionnées
dans le présent rapport.

Les rapports publiés par le Département Research du CS sont également
disponibles sur https://investment.credit-suisse.com/

Pour des informations sur les notifications relatives aux sociétés recommandées
par Credit Suisse Investment Banking et mentionnées dans le présent rapport,
veuillez vous référer au site de la division Investment Banking sous:
https://rave.credit-suisse.com/disclosures

Pour toutes informations complémentaires, y compris les notifications relatives a
tout autre émetteur, veuillez vous référer au site de la division Private Banking &
Wealth Management sous:

https://www.credit-suisse.com/disclosure

Clause de non-
responsabilité
générale /
Information
importante

Ce rapport n'est pas destiné a étre distribué a, ou utilisé par, quelque personne ou
entité que ce soit qui serait citoyenne, résidente ou située dans une localité, un Etat,
un pays ou une autre juridiction ou une telle distribution, publication, disponibilité ou
utilisation serait contraire a la Iégislation ou réglementation ou soumettrait le CS a
des obligations d’enregistrement ou de licence au sein de ladite juridiction.

Les références au Credit Suisse effectuées dans ce rapport comprennent Credit
Suisse AG, la banque suisse, ses succursales et ses sociétés affiliées. Pour plus
d'informations  sur notre  structure, veuillez consulter le lien suivant:
http://www.credit-suisse.com/who_we_are/en/

NE PAS DISTRIBUER NI UTILISER A DES FINS DE PROSPECTION OU DE
CONSEIL: Le présent rapport est fourni uniquement a des fins d'information et
d'illustration et n'est destiné qu'a votre seul usage. Il ne constitue ni une sollicitation ni
une offre ou recommandation & I'achat ou & la vente de titres ou d'autres instruments
financiers. Toute information englobant des faits, des opinions ou des citations peut
étre condensée ou résumée et se référe & la date de rédaction. Les informations
contenues dans le présent rapport ont été fournies & titre de commentaire général de
marché et ne constituent en aucune maniére une forme de conseil financier réglemen-
té, ou de service juridique, fiscal ou autre service financier réglementé. Elles ne
tiennent pas compte des objectifs, de la situation ou des besoins financiers d'une
quelconque personne — autant d'aspects qui doivent étre impérativement examinés
avant toute décision de placement. Vous devriez prendre conseil auprés de votre
conseiller financier avant de prendre toute décision d'investissement basé sur le
présent rapport ou pour toute explication concernant le contenu de ce demier. Ce
rapport vise uniquement a exposer des observations et opinions du CS a la date de
rédaction, sans tenir compte de la date & laquelle vous pouvez le recevoir ou y accé-
der. Les observations et opinions contenues dans le présent rapport peuvent étre
différentes de celles des autres divisions du CS. Toute modification demeure réservée
sans préavis et sans obligation de mise & jour. Le CS n'est nullement tenu de garantir
que lesdites mises & jour soient portées & votre attention. PREVISIONS ET ESTIMA-
TIONS: Les performances passées ne doivent pas constituer une indication ni consti-
tuer une garantie de résultats futurs et aucune garantie, explicite ou implicite, n'est
donnée quant aux performances futures. Dans la mesure ou ce rapport contient des
déclarations relatives a la performance future, celles-ci ont un caracteére prévisionnel et
sont soumises a un certain nombre de risques et d'incertitudes. Sauf mention con-
traire, les chiffres n'ont pas été vérifiés. Toutes les évaluations mentionnées dans le
présent rapport sont soumises aux politiques et procédures d’'évaluation du CS.
CONFLITS: Le CS se réserve le droit de corriger les éventuelles erreurs apparaissant
dans le présent rapport. Le Credit Suisse, ses sociétés affiliées et/ou leurs collabora-
teurs peuvent détenir des positions ou des participations ou tout autre intérét matériel,
ou encore effectuer des transactions sur les titres mentionnés, des options s'y rappor-
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tant, ou des investissements connexes; ils peuvent également accroitre ou liquider
ponctuellement de tels investissements. Le CS peut fournir, ou avoir fourni au cours
des douze derniers mois, a toute société ou tout émetteur mentionné des conseils ou
services de placement conséquents en rapport avec I'investissement énuméré dans ce
document ou un investissement lié. Certains des investissements mentionnés dans le
présent rapport seront proposés par une entité individuelle ou une société affiliée du
CS; le CS peut également étre le seul teneur de marché pour de tels investissements.
Le CS est impliqué dans plusieurs opérations commerciales en relation avec les
entreprises mentionnées dans ce rapport. Ces opérations incluent notamment le
négoce spécialisé, I'arbitrage des risques, les activités de tenue de marché et autres
activités de négoce pour compte propre. IMPOTS: Aucune des informations conte-
nues dans le présent rapport ne constitue un conseil de nature juridique ou en matiere
de placements, de comptabilité ou d'impéts. Le CS n'offre pas de conseils sur les
conséquences d’ordre fiscal liées aux investissements et vous recommande de consul-
ter un conseiller fiscal indépendant. Les niveaux et bases d'imposition dépendent des
circonstances individuelles et sont susceptibles de changer. SOURCES: Les informa-
tions et les opinions contenues dans le présent rapport ont été obtenues ou tirées de
sources jugées fiables par le CS. Le CS ne saurait étre tenu pour responsable des
pertes qui pourraient résulter de I'utilisation de ce rapport. SITES WEB: Ce rapport
peut fournir des adresses de sites web ou contenir des liens qui conduisent a ces
sites. Sauf dans la mesure ol le rapport fait état du contenu web du CS, le CS n'a pas
procédé au contrdle des sites web liés et décline toute responsabilité quant au contenu
desdits sites. Ces adresses ou hyperliens (y compris les adresses ou hyperliens vers le
contenu web du site du CS) ne sont fournis que pour votre confort et votre information
et le contenu des sites liés ne fait partie d’aucune maniére du présent rapport. L'accés
& un tel site web ou le suivi d'un tel lien par le biais de ce rapport ou via le site web du
CS se fait a vos propres risques.

Distribution des rapports de recherche

A I'exception d'une éventuelle mention contraire, ce rapport est préparé et distribué
par Credit Suisse AG, une banque suisse agréée et réglementée par I'Autorité fédérale
de surveillance des marchés financiers. Australie: Ce rapport est distribué en Australie
par Credit Suisse AG, Sydney Branch (CSSB) (ABN 17 061 700 712 AFSL 226896)
seulement aux clients «Wholesale» comme défini a la section s761G du Corporations
Act de 2001. CSSB ne garantit pas la performance des produits financiers mention-
nés dans le rapport et ne fournit aucune assurance quant a la performance de ces
produits. Bahrein: Ce rapport est distribué par Credit Suisse AG, Bahrain Branch, qui
est autorisée et réglementée par la Central Bank of Bahrain (CBB) comme un In-
vestment Firm Category 2. Credit Suisse AG, Bahrain Branch, est sise Level 22, East
Tower, Bahrain World Trade Centre, Manama, Royaume de Bahrein. Dubai: Cette
information est distribuée par Credit Suisse AG(DIFC Branch), diment agréée et
réglementée par la Dubai Financial Services Authority (<DFSA»). Les produits ou
services financiers liés ne sont proposés qu'a des clients professionnels ou a des
contreparties du marché, tels que définis par la DFSA, et ne sont pas destinés a
d'autres personnes. Credit Suisse AG (DIFC Branch) est sise Level 9 East, The Gate
Building, DIFC, Dubai, Emirats arabes unis. France: Le présent rapport est distribué
par Credit Suisse (Luxembourg) S.A., Succursale en France, autorisé par I'Autorité de
Controle Prudentiel et de Résolution (ACPR) en tant que prestataire de services
d'investissement. Credit Suisse (Luxembourg) S.A., Succursale en France est placé
sous la supervision et la réglementation de I'Autorité de Contréle Prudentiel et de
Résolution ainsi que de I'Autorité des Marchés Financiers. Gibraltar: Ce rapport est
distribué par Credit Suisse (Gibraltar) Limited. Credit Suisse (Gibraltar) Limited est une
entité¢ 1également indépendante détenue en totalité par Credit Suisse et elle est
réglementée par la Gibraltar Financial Services Commission. Guernesey: Le présent
rapport est distribué par Credit Suisse (Channel Islands) Limited, une entité juridique
indépendante enregistrée a Guernesey sous le numéro 15197 et ayant son adresse
enregistrée a Helvetia Court, Les Echelons, South Esplanade, St Peter Port, Guerne-
sey. Credit Suisse (Channel Islands) Limited est détenu a 100% par Credit Suisse AG
et est réglementé par la Guernsey Financial Services Commission. Des copies de
derniers comptes vérifiés sont disponibles sur demande. Hong Kong: Le présent
document a été publié a Hong Kong par Credit Suisse AG, Hong Kong Branch, qui
possede une licence en tant que société agréée par la Hong Kong Monetary Authority
et qui est réglementée par la Securities and Futures Ordinance (chapitre 571 de la
législation du pays). Inde: Ce rapport est distribué par Credit Suisse Securities (India)
Private Limited («Credit Suisse India», n° CIN U67120MH1996PTC104392), qui est
réglementé par le Securities and Exchange Board of India (SEBI) sous les numéros
d’enregistrement  SEBI  INB230970637, INF230970637, INBO10970631,
INFO10970631, INPOO0002478, et dont I'adresse enregistrée est 9th Floor, Ceejay
House, Plot F, Shivsagar Estate, Dr. Annie Besant Road, Worli, Mumbai 400 018,
Inde, tél. +91-22 6777 3777. ltalie: Ce rapport est distribué en ltalie par Credit
Suisse (ltaly) S.p.A., banque de droit italien inscrite au registre des banques et sou-
mise a la supervision et au controle de la Banca d'ltalia, de la CONSOB et est aussi
distribué par Credit Suisse AG agissant a titre de banque suisse autorisée a fournir des
prestations bancaires et financieres en Italie. Japon: Ce rapport est publié uniquement
au Japon par Credit Suisse Securities (Japan) Limited, Financial Instruments Dealer,
Director-General of Kanto Local Finance Bureau (Kinsho) No. 66, membre de la
Japan Securities Dealers Association, de la Financial Futures Association of Japan, de
la Japan Investment Advisers Association et de la Type Il Financial Instruments Firms
Association. Credit Suisse Securities (Japan) Limited ne publiera ni ne transmettra ce
rapport en dehors du Japon. Jersey: Ce rapport est distribué par Credit Suisse (Chan-
nel Islands) Limited, Jersey Branch, dont les activités d'investissement sont réglemen-
tées par la Jersey Financial Services Commission. L'adresse professionnelle a Jersey
de Credit Suisse (Channel Islands) Limited, succursale de Jersey, est TradeWind
House, 22 Esplanade, St Helier, Jersey JE4 5WU. Liban: Le présent rapport est
distribué par Credit Suisse (Lebanon) Finance SAL («CSLF»), un établissement
financier enregistré au Liban, réglementé par la Banque centrale du Liban («BCL») et

Economic Research

titulaire d’une licence bancaire n° 42. Credit Suisse (Lebanon) Finance SAL est
soumis & la législation et a la réglementation de la BCL ainsi qu'a la législation et aux
décisions de la Capital Markets Authority du Liban (<CMA»). CSLF est une filiale de
Credit Suisse AG et fait partie du Credit Suisse Group (CS). La CMA décline toute
responsabilité quant au contenu, a I'exactitude et a I'exhaustivité des informations
présentées dans ce rapport. La responsabilité du contenu du présent rapport est
assumée par I'émetteur, ses administrateurs et d’autres personnes tels des experts,
dont les opinions sont incluses dans le rapport avec leur consentement. La CMA n'a
pas non plus évalué I'adéquation de I'investissement pour tout investisseur particulier
ou tout type d'investisseur. Les investissements sur les marchés financiers peuvent
présenter un degré élevé de complexité et de risques et ne pas convenir a tous les
investisseurs. CSLF procédera a I'évaluation de I'adéquation de cet investissement sur
la base des informations que I'investisseur lui aurait fournies et conformément aux
instructions et procédures internes du Credit Suisse. Il est entendu que I'anglais sera
utilisé dans tous les documents et communications fournis par le CS et/ou CSLF. En
acceptant d'investir dans le produit, I'investisseur confirme ne pas s'opposer a
I'utilisation de la langue anglaise. Luxembourg: Ce rapport est distribué par Credit
Suisse (Luxembourg) S.A., une banque du Luxembourg autorisée et réglementée par
la Commission de Surveillance du Secteur Financier (CSSF). Qatar: Cette information
a été distribuée par Credit Suisse (Qatar) L.L.C qui a été autorisée et qui est régle-
mentée par la Financial Centre Regulatory Authority (QFCRA) sous le n® QFC 00005.
Tous les produits et les services financiers liés ne sont disponibles qu'aux clients
commerciaux ou aux contreparties du marché (tels que définis par la par les régles et
réglementations de Qatar Financial Centre Regulatory Authority (QFCRA)), y compris
les individus qui ont opté pour étre classés en tant que client commercial avec des
actifs liquides de plus de 1 million d'USD et qui disposent de connaissances, d'une
expérience et d'une compréhension leur permettant de participer a de tels produits
et/ou services. Singapour: Ce rapport a été élaboré et publié a Singapour exclusive-
ment a I'intention des investisseurs institutionnels, des investisseurs accrédités et des
investisseurs avertis (tels que définis dans les Financial Advisers Regulations), et est
également publié par Credit Suisse AG, Singapore Branch, a I'intention des investis-
seurs étrangers (tels que définis dans les Financial Advisers Regulations). Credit
Suisse AG, Singapore Branch, peut distribuer les rapports établis par ses entités
étrangéres et sociétés affiliées sous le régime prévu au Reglement 32C des Financial
Advisers Regulations. Les bénéficiaires singapouriens doivent prendre contact avec
Credit Suisse AG, Singapore Branch, par téléphone au +65-6212-2000 pour toute
question résultant du ou en rapport avec le présent rapport. En vertu de votre statut
d’investisseur institutionnel, d'investisseur accrédité, d'investisseur averti ou
d'investisseur étranger, Credit Suisse AG, Singapore Branch, est dispensé de respec-
ter certaines exigences de conformité selon le Financial Advisers Act, chap. 110 de
Singapour (<FAA»), les Financial Advisers Regulations et les notifications et les direc-
tives qui en découlent, en relation avec les prestations de conseil financier que Credit
Suisse AG, Singapore Branch, est susceptible de vous fournir. Espagne: Ce rapport
est distribué en Espagne par Credit Suisse AG, Sucursal en Espafia, autorisée sous le
numéro 1460 dans le registre de la Banco de Espafia. Thailande: Ce rapport est
distribué par Credit Suisse Securities (Thailand) Limited, qui est réglementé par
I'Office of the Securities and Exchange Commission, Thailande, et dont I'adresse
enregistrée est 990 Abdulrahim Place Building, 27/F, Rama IV Road, Silom, Bangrak,
Bangkok, tél. 0-2614-6000. Royaume-Uni: Ce document est publi¢ par Credit
Suisse (UK) Limited et Credit Suisse Securities (Europe) Limited. Credit Suisse
Securities (Europe) Limited et Credit Suisse (UK) Limited, toutes deux autorisées par
la Prudential Regulation Authority et réglementées par la Financial Conduct Authority
et la Prudential Regulation Authority, sont des sociétés associées mais indépendantes
du Credit Suisse sur le plan juridique. Les protections offertes par la Financial Conduct
Authority et/ou la Prudential Regulation Authority & la clientéle privée ne s’appliquent
pas aux placements et services fournis par des personnes situées en dehors du
Royaume-Uni. Le Financial Services Compensation Scheme est inapplicable lorsque
I'émetteur n'a pas satisfait & ses obligations. Dans la limite communiquée au
Royaume-Uni ou susceptible d'avoir un effet au Royaume-Uni, le présent document
constitue une sollicitation financiere qui a été approuvée par Credit Suisse (UK)
Limited, entité agréée par la Prudential Regulation Authority et régie par la Financial
Conduct Authority et la Prudential Regulation Authority pour la conduite d’activités
d'investissement au Royaume-Uni. Le siége social de Credit Suisse (UK) Limited est
sis Five Cabot Square, London, E14 4QR. Veuillez noter que les regles relatives a la
protection des clients de détail aux termes du Financial Services and Market Act 2000
du Royaume-Uni ne vous seront pas applicables et que vous ne disposerez pas non
plus des éventuelles indemnisations prévues pour les «demandeurs éligibles» («eligible
claimants») aux termes du Financial Services Compensation Scheme du Royaume-Uni.
L’imposition applicable dépend de la situation individuelle de chaque client et peut
subir des changements a I'avenir.

ETATS-UNIS: LE PRESENT DOCUMENT, EN SA FORME ORIGINALE OU CO-
PIEE, NE SAURAIT ETRE ENVOYE, INTRODUIT OU DISTRIBUE AUX ETATS-UNIS
OU A DES PERSONNES IMPOSABLES AUX ETATS-UNIS (AU SENS DE LA
REGULATION S DU US SECURITIES ACT DE 1933 , DANS SA VERSION AMEN-
DEE).

Toute reproduction intégrale ou partielle du présent document est soumise a
I"autorisation écrite du Credit Suisse. Copyright © 2016 Credit Suisse Group AG et/ou
sociétés affiliées. Tous droits réservés.
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Autres publications de Credit Suisse Economic Research

CupTSuss™

Branchenmonitor Schweiz

Branchenmonitor
2. Quartal 2016

Cxeper Suss

Erfolgstaktoren fr Schweizes KMU 2015
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Zinsen und starkem
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Immobilienmanitor Schweiz

Immobilien noch
attraktive
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Moniteur des branches

2¢ trimestre 2016

Publication trimestrielle, le Moniteur des
branches décrit la situation actuelle ainsi
que les perspectives conjoncturelles des
principaux secteurs de I'économie helvé-
tique.

29 juin 2016

Facteurs de succés pour PME

suisses 2016

Etude annuelle interrogeant les PME
helvétiques sur leurs facteurs de suc-
cés en Suisse. Cette année, les prin-
cipaux themes ont trait & la place
économique suisse en comparaison
internationale et a I'importance de la
numérisation pour les PME helvé-
tiques.

1¢r septembre 2016

Moniteur immobilier Suisse

3¢ trimestre 2016

Le Moniteur immobilier établit trois
fois par an un état des lieux des évo-
lutons du marché immobilier et
s'inscrit ainsi en complément des ana-
lyses fondamentales annuelles et des
themes spéciaux de I'étude immobi-
liere du Credit Suisse.

Fin septembre 2016

Creoi SUISST\

Gicbal Real Estate Montor

Europaische Immobilien
mit grosstem Potenzial

Il

Cnrpm Suisse™

Monitor Schwaiz

Mehr als nur eine
Konjunkturdelle?

NAB Regionalstudie 2015.

Global Real Estate Monitor

3¢ trimestre 2016

Le Global Real Estate Monitor propose
chaque trimestre une vue d’ensemble
des principaux marchés immobiliers et
des tendances en vogue autour du
globe. Il fait la lumiere sur les place-
ments  immobiliers  tant  directs
qu'indirects.

Juillet 2016

Moniteur Suisse

3¢ trimestre 2016

Le Moniteur Suisse analyse I'évolution
de I'économie helvétique et établit
des projections en la matiere.

19 septembre 2016

Etude régionale 2016 sur I’Argovie
de la NAB

L'étude régionale de la NAB examine
des themes d'actualité en relation
avec I'économie de I'Argovie. Cette
année, l'accent est placé sur
I'industrie et les défis auxquels elle
est confrontée.

Octobre 2016

Lisez le bulletin mensuel «<Economie et marchés — Perspectives pour les investisseurs»
et abonnez-vous a nos publications directement auprés de votre conseiller clientele.
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