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types de holdings sont identifiés :
des «holdings de famille » et des
« holdings de reprise ». Il ressort que
la croissance externe constitue, pour
une EPF, un mode de développe-
ment & ne pas négliger, dans la me-
sure ol la holding permet de conci-
lier les préférences de la coalition au
pouvoir, avec les contraintes d’une
telle stratégie.
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Abstract : This work aims to identify
the reasons why a medium sized per-
sonal or family firm, implementing
an external growth strategy, decide
to create a holding company. It is
based on an empirical study concern-
ing 147 non-quoted French firms.
Two types of holdings are distin-
guished «family holdings» and
« buy-out holdings ». This research
highlights that, for these firms, the
external growth mode of develop-
ment should not to be neglected
since the holding company makes it
possible to reconcile the preferences
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Les recherches ayant trait aux stratégies de croissance externe des
grandes entreprises sont trés nombreuses. S’agissant des firmes de
moyenne dimension, elles sont, le plus souvent, appréhendées comme
des cibles potentielles pour ces grandes sociétés (Schwartz 1982) et
non comme des acteurs d'opérations de fusions, d'acquisitions...

Les conditions et modalités de la croissance externe par des entre-
prises personnelles et familiales de moyenne dimension, non cotées,
ont fait I’objet de trés peu de travaux récents et demeurent mal
connues. Pourtant, le sujet mérite attention : a partir d’un dépouille-
ment quasi-systématique de la presse économique francaise, entre dé-
but 1992 et début 1999, nous avons identifié pres d’un millier
d’entreprises personnelles ou familiales frangaises ayant réalisé au
moins une opération sur cette période.

La présente étude est née d’un double constat :

— lors de la constitution de notre base de données, il est apparu que
la majorité de ces entreprises étaient structurées avec une holding
(73,5 % des 147 entreprises de notre échantillon) ;

— les raisons évoquées lors d’entretiens exploratoires, réalisés avec
des dirigeants-propriétaires, n’étaient pas toujours celles gque nous sup-
posions initialement, a savoir bénéficier « d’un effet de levier » dans le
cadre de leur stratégie de croissance externe.

Aussi, I’objectif de cet article est d’identifier puis d’analyser les rai-
sons incitant une entreprise personnelle et familiale (EPF), pratiquant
une stratégie de croissance externe, a se structurer avec une holding.

1. Approche théorique de la constitution d'une
holding dans les EPF

Il convient de préciser, tout d’abord, les caractéristiques spécifiques
de I’EPF. A partir de I’identification des valeurs de la coalition au pou-
voir, nous tentons de cerner ses préférences en termes de choix de dé-
veloppement, de comportements financiers et organisationnels. En-
suite, au vu de ses spécificités, sont présentées un certain nombre de
raisons pouvant motiver la constitution d’une holding par une EPF pra-
tiquant une stratégie de croissance externe.
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1.1. Analyse des spécificités de I’EPF
1.1.1. Influence des valeurs de la coalition au pouvoir

L’EPF se caractérise par deux types principaux d’actionnaires, per-
sonnes physiques, contrlant majoritairement le capital et participant
activement a la direction et a la gestion de I’entreprise. Soit
« I’entrepreneur » est le propriétaire quasi unique : son entreprise est
alors de nature « personnelle pure » (I’entreprise personnelle peut aussi
étre caractérisée par un entrepreneur dirigeant-propriétaire majoritaire,
plus un ou plusieurs associés personnes physiques minoritaires), soit ce
sont les membres d’une méme famille qui contrélent majoritairement le
capital et participent activement a la direction (les liens de parenté peu-
vent étre du second degré et plus).

L’EPF se définit donc par une structure de propriété patrimoniale et
par une interdépendance famille-entreprise. Elle est juridiqguement in-
dépendante (il ne s’agit ni d’une filiale d’un grand groupe ni d’un éta-
blissement). Sa gestion est autonome. La transférabilité de ses droits de
propriété est faible dans la mesure ou, avec Geélinier et Gaultier (1974),
nous ne considérons que des entreprises non cotées. Enfin, ne sont re-
tenues que les entreprises dont I’effectif est compris entre 49 et 499
personnes avant la croissance externe.

Selon Mintzberg (1986), la structure de pouvoir d’une organisation
va déterminer le systéme de buts dont celle-ci se dotera. L'organisation
personnelle et familiale, caractérisée par « une coalition interne domi-
née », devient, selon le méme auteur, I'extension de la propre personna-
lité de ses dirigeants-propriétaires. Comprendre leurs valeurs, leurs as-
pirations permettra donc de mieux cerner la prise de décision stratégi-
que de ces entreprises.

Les études dans ce champ de recherche débutent véritablement avec
les travaux de Smith (1967) reliant les valeurs des dirigeants-
propriétaires au développement de leur entreprise. Une typologie di-
chotomique, caractérisant les entrepreneurs, est proposée :

— I'entrepreneur « craftsman » (artisan) a rarement suivi une forma-
tion supérieure ; il a peu d'expérience, notamment en gestion, mais une
forte compétence technique. Il se focalise, essentiellement, dans des ac-
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tivités faiblement innovantes. 1l aura tendance a refuser la croissance,
si elle est susceptible de compromettre son contrdle ;

— I'entrepreneur « opportunistic » (opportuniste) bénéficie plus
d’une formation supérieure. Ses expériences sont diversifiées et nom-
breuses. Orienté vers le futur et le changement, il fait preuve d'une plus
grande confiance en sa capacité a répondre aux challenges managé-
riaux. Son organisation croit rapidement, grace non seulement aux par-
tenaires financiers, mais aussi a la poursuite d'une stratégie innovante.

Par la suite de nombreuses autres typologies sont proposées (Laufer
1975 ; Stanworth et Curan 1976 ; Filley et Aldag 1978 ; Dunkelberg et
Cooper 1982 ; Ettinger 1982 ; Julien et Marchesnay 1987 ; Lafuente et
Salas 1989). Woo et al. (1991), en récapitulant I’ensemble de ces tra-
vaux, montrent les similitudes existantes avec la classification séminale
de Smith (1967). Certains auteurs le reconnaissent eux-mémes : Dun-
kelberg et Cooper (1982) notent que leur entrepreneur «growth-
oriented » est similaire au « promoteur » de Filley et Aldag (1978) et
leur « craftsman » peut étre relié a son comparse dans I’étude de Smith
(1967). Neanmoins, ils soulignent que ces associations ne sont pas par-
faites, tout comme le font également remarquer Julien et Marchesnay
(1992) a propos des similitudes entre leur PIC (entrepreneur privilé-
giant la Pérennité, I’Indépendance, puis la Croissance) et leur CAP (en-
trepreneur privilégiant la Croissance, I’ Autonomie, la Pérennité) et res-
pectivement I’artisan et I’opportuniste.

Certes, la typologie de Smith (1967) n’est pas sans biais?, nous pre-
nons, néanmoins, le parti de nous y référer pour plusieurs raisons : elle
est dichotomique et donc plus facilement utilisable que les classifica-
tions contingentes ; elle est définie par des variables et des échelles
précises ; elle a été testée sur plusieurs échantillons et enrichie par des
recherches complémentaires (Lorrain et Dussault 1988).

1 Cf. le test de cette typologie par Davidsson (1988) sur un nouvel échantillon et sa
suggestion de la compléter par un troisiéme type, ou les enrichissements proposés par
Smith lui-méme (1983).
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1.1.2. Les préférences financiéres en EPF

Selon Charreaux (1985), I’importance des colts d’agence et de si-
gnalisation propres aux entreprises patrimoniales permet tout a fait de
comprendre que le dirigeant-propriétaire préférera I’autofinancement a
I’endettement ; I’ouverture du capital ne sera qu’une solution de der-
nier ressort. L’importance des valeurs des dirigeants-propriétaires a
également été validée dans la mise en évidence d’un financement hié-
rarchique, que ce soit dans des recherches empiriques (Cooley et Ed-
wards 1983 ; Holmes et Kent 1991) ou des travaux plus théoriques
(Barton et al.1989).

L’autofinancement prioritaire est, néanmoins, fonction des préle-
vements réalisés et du niveau de rentabilité de I’EPF. Or, la fiscalité
renforce la propension du dirigeant a effectuer des prélevements
personnels (sous forme de rémunérations ou d’avantages non
pécuniaires) et la pratique des comptes courants d’associés comme
mode de financement a désormais perdu I’essentiel de ses attraits
fiscaux. L’endettement personnel pour financer le développement de
I’entreprise est peu envisageable pour des problémes de cautions per-
sonnelles, de non-déductibilité des intéréts de I’emprunt. En outre, la
déductibilité compléte des dividendes rémunérant les augmentations de
capital en numéraire a été supprimée le 1 janvier 1992 (date du début
de notre enquéte). L’endettement de I’entreprise parait plus réaliste
d’autant que, dans le cas particulier du financement d’acquisitions, la
dette mezzanine résout, partiellement, les conflits d’intéréts opposant
actionnaires et créanciers classiques (Albouy 1992). Mais les EPF se
heurtent au probléme de rationnement du crédit (Psillaki 1995), en par-
ticulier, pour I’obtention de préts a long terme. La prépondérance de
I’endettement & court terme s’explique par un souci de réduction des
colts de contrdle et des colts résultant de I’asymétrie d’information
entre créanciers et actionnaires. Les banquiers attribuent aussi une
prime « d’incertitude sur la qualité du management en PME » (Mahé-
rault 1995).

Enfin, pour des problemes de liquidité de leurs droits de propriété,
les EPF financeront peu la croissance externe par échange de titres.



148 Usage de la société holding par des entreprises personnelles et familiales...

En synthése, se trouvent souvent opposés dans ces entreprises des
impératifs stratégiques (entreprendre une croissance externe pour satis-
faire les exigences des donneurs d’ordres, augmenter son pouvoir de
marché, de négociation...) et des préférences financieres (désir de
maintenir une structure de bilan équilibrée en évitant de modifier
I’équilibre patrimonial).

1.1.3. La culture organisationnelle de I'EPF

Une des caractéristiques de nombreuses EPF est leur forte centrali-
sation, laquelle ne favorise pas l'intégration d'une autre structure, lors
d’une opération de croissance externe. Le dirigeant et/ou la famille di-
rigeante préférera peut-&tre renoncer a cette stratégie, plutdt que de se
voir dans I'obligation de réorganiser complétement son entreprise, avec
toutes les difficultés que cela représente. La croissance externe engen-
dre un agrandissement de I’organisation, celle-ci devient plus complexe
a gérer. Cette complexité organisationnelle remet nécessairement en
cause la forte centralisation, au bénéfice d'une plus grande délégation
difficile a accepter par les propriétaires (en particulier les « artisans »).

L analyse des spécificités des EPF révéle I’existence d’un certain
nombre de contraintes (financieres, organisationnelles, patrimoniales)
dans I’adoption d’une stratégie de croissance externe. L’objet de la sec-
tion suivante est d’analyser dans quelle mesure une holding permet de
réconcilier les préférences de la coalition au pouvoir avec I’adoption
d’une telle stratégie.

1.2. Analyse des motivations de la constitution d’une holding
1.2.1. Une réponse aux préférences financiéres des EPF

La holding constitue une solution au financement de la croissance
externe lorsque I’EPF ne peut totalement autofinancer I’opération envi-
sagée, lorsque la coalition au pouvoir ne souhaite pas ouvrir son capi-
tal, ou lorsque les membres de cette coalition ne peuvent ou ne veulent
pas emprunter en leur nom propre pour injecter des liquidités dans
I’entreprise. La holding emprunte en son nom pour racheter les actions
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(ou les parts) de I’entreprise cible. En optant pour le régime de
I’intégration fiscale (plutdt que pour celui des sociétés-meres),
I’avantage fiscal est maximum : les dividendes percus par la holding
sont exonérés ; ils sont utilisés pour rembourser I’emprunt contracté.
Concernant les intéréts, il y a confusion des résultats avec imputation
des charges financieres de la holding sur les bénéfices de la cible. Le
montant de I’imp6t est donc réduit d’autant. En cas de résultat négatif,
le déficit est reportable sur les résultats des cing exercices suivants, ou
si elle préfere, la holding peut opter pour le report en arriére. Quant aux
dividendes versés par la cible, ils ne sont considérés que comme de
simples mouvements de trésorerie. Ils ne sont donc pas assortis de
I’avoir fiscal et n’entrainent pas I’exigibilité du précompte. Bien enten-
du, une société cible en difficulté compromettrait ce montage.

1.2.2. Une solution au respect de la culture organisationnelle

L’hypogroupement est un processus par lequel un dirigeant-
propriétaire de PME intégre par filialisation, a partir d’une holding de
contrble, d’autres entreprises préexistantes (notre cas), ou créées par
lui-méme (Debray 1997). Pour Marchesnay (1991), il y a hypogroupe
des I’instant que surgit la volonté de rester en deca d’une taille criti-
que ; au-dela de celle-ci se poseraient des problémes de maitrise de
I’organisation.

Cette stratégie facilite la gestion du groupe, car les entreprises ra-
chetées restent des entités distinctes de petite taille. La complexité or-
ganisationnelle résultant de la croissance externe (probléme
d’intégration de la cible, accroissement de la taille de I’organisation...)
est en partie atténuée. Le cas échéant, cette structure de groupe facilite
aussi une croissance externe négative, c’est-a-dire un désinvestisse-
ment. Enfin, en concentrant le pouvoir de direction au sein d’une seule
sociéte, la holding garantit le maintien de la centralisation des prises de
décision.
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1.2.3. Une solution aux préférences patrimoniales

Lorsque le souci principal de la coalition au pouvoir est d’éviter
tout risque de partage, voire de perte de contrdle pouvant résulter du
financement d’une stratégie de croissance externe, la holding peut
constituer une solution de verrouillage du capital. Elle permet la consti-
tution d’un noyau d’actionnaires stables et évite une trop grande dis-
persion des titres.

Dans cette logique ou I’équilibre patrimonial prévaut, il convient de
souligner qu’une holding constitue également un moyen d’assurer la
pérennité de I’EPF, lors du probléme de sa transmission. Elle permet :

— d’obtenir les liquidités nécessaires aux paiements des droits de
mutation et de I’impdt sur les plus-values. Pour les mémes raisons que
lors du financement de la croissance externe, elle se devra d’opter pour
le régime de I’intégration fiscale ;

—de diminuer I’assiette imposable, puisque tout en transmettant
100 % de I’affaire, les droits ne sont calculés que sur les titres effecti-
vement apportés a la holding, grace a laquelle le donateur peut aussi
trouver les liquidités nécessaires au paiement des droits et prendre en
charge lui-méme leur paiement ;

— de racheter des titres d’héritiers minoritaires souhaitant se désen-
gager et éviter ainsi une dispersion trop importante voire une perte de
controle ;

— de bénéficier des avantages propres aux donations-partages : en
cas d’apports de titres & une autre entreprise soumise a I’imp06t sur les
sociétes, I’imposition de la plus-value peut étre reportée sans condition
de délais de détention et ce report se transforme en exonération défini-
tive, si les titres sont transmis par succession ou donation.

En conclusion, une holding pourrait constituer une solution favori-
sant le développement et la pérennité de I’EPF tout en respectant les
préférences financiéres, organisationnelles et patrimoniales de la coali-
tion au pouvoir. L’objet de I’étude empirique est de hiérarchiser les
raisons qui poussent une EPF a pratiquer une stratégie de croissance
externe.
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2. Présentation de I'étude empirigue et des résultats

2.1. Constitution et description de I’échantillon

L’enquéte a été réalisée par I’envoi d’un questionnaire auprés de
994 dirigeants-propriétaires d’EPF francaises, tous secteurs confondus,
ayant réalisé au moins une opération de croissance externe entre 1992
et 1999.

Ce questionnaire est articulé en cing parties portant sur les motiva-
tions de la croissance externe, les difficultés rencontrées et les obsta-
cles pouvant déboucher sur I’abandon d’un projet (mesure par des
échelles ordinales & 7 points), les caractéristiques de I’EPF et de la ci-
ble (mesure par des variables quantitatives et nominales), la prise de
décision du dirigeant-propriétaire (échelles ordinales a 7 points), ses
caractéristiques personnelles, en particulier sa formation, son expé-
rience antérieure, son mode d’accession a la direction (variables nomi-
nales).

La fiabilité des échelles de mesures utilisées a été testée par le p de
Joreskog : pour toutes nos échelles, les p sont supérieurs a 0,9.

Au total, 147 questionnaires sont exploités. Notons que les données
descriptives de I’échantillon ne sont pas représentatives de I’ensemble
des EPF francaises. Le chiffre d’affaires moyen de ces 147 EPF, sur la
période considérée, est de 243MF (meédiane = 125MF), I’effectif
moyen de 285 personnes (médiane = 150). 74% des EPF de
I’échantillon sont dans le secteur secondaire, 26 % dans le secteur ter-
tiaire. 73,5 % des EPF sont structurées avec une holding. En moyenne,
elles ont entrepris 2,69 opérations sur la période (médiane = 2).

2.2. Hiérarchisation des variables explicatives de Ila
constitution d’une holding

Compte tenu des analyses exposées en premiere partie, nous avons
retenu six variables explicatives du phénoméne global « de constitution
d’une holding ou non » (faciliter la gestion du groupe, car les filiales
sont des entités distinctes ; verrouiller le capital ; pouvoir conserver des
unités de petites tailles ; bénéficier d’avantages fiscaux ; préparer la
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transmission du groupe ; faciliter des opérations de croissance externe
par I’effet de levier) et nous avons demandé au dirigeant-propriétaire
d’indiquer I’importance de ses motivations pour chacune des variables
sur une échelle ordinale & 7 points.

Pour déterminer la contribution de chacune de ces variables, une ré-
gression logistique est réalisée avec une procédure séquentielle « pas a
pas » ascendante, rapport de vraisemblance (tableau 1). Avec la mé-
thode pas a pas, seules les variables explicatives améliorant la fonction
du maximum de vraisemblance sont retenues. Le R? de McFadden me-
sure I’amélioration du logarithme de la fonction de vraisemblance per-
mise par I’introduction des variables explicatives autre que la cons-
tante2.

Tableau 1 -  Résultat du modele général de la régression logistique

% global d’individus bien classés

98,64 %

R2

0,90603 (proche de 1 donc satisfaisant)

Variables dans I’équation finale et

Verrouiller le capital : 11,8030

coefficients associés Préparer la transmission du groupe : 3,3071

Constante : -2,9704

Nombre d’observations sélectionnées : 147 observations

Compte tenu de la stratégie adoptée par I’ensemble des entreprises
de I’échantillon, nous pensions, a priori, trouver la variable « faciliter
des opérations de croissance externe par I’effet de levier» dans
I’équation finale, ce qui n’est pas le cas. Le souci de conserver le
contrble et la crainte d’une perte de pouvoir constituent les premiers
facteurs explicatifs. Pérenniser I’entreprise lors de sa succession est la
seconde préoccupation essentielle. L’imposition des plus-values sur la
cession d’actions non cotées, intervenue en 1991, un an avant notre
étude, contribue sans doute fortement a cette hiérarchie. De ces résul-
tats, il ressort que la dimension patrimoniale des EPF est déterminante
et prépondérante pour caractériser leur structure organisationnelle.

2 R2 = 1 — [In(i)/In(0)] ol In(i) est la valeur du logarithme de la fonction de vraisem-
blance correspondant a I’introduction de la variable explicative, et In (0) est la valeur
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Afin d’affiner I’étude, les EPF du secteur secondaire sont distin-
guées de celles appartenant au secteur tertiaire (tableaux 2 et 3).

Tableau 2 -  Résultat de la régression logistique dans le secondaire

% global d’individus bien classés

99,08 %

RZ

0,92598

Variables dans I’équation finale
et coefficients associés

Préparer la transmission du groupe : 10,3548
Verrouiller le capital : 4,0389
Constante : -3,1355

Nombre d’observations sélectionnées :

109 observations

Tableau 3-  Résultat de la régression logistique dans le tertiaire

% global d’individus bien classés

97,30 %

R2

0,8502

Variables dans I’équation finale
et coefficients associés

Faciliter les opérations de CE : 13,4076
Constante : -2,7081

Nombre d’observations sélectionnées : 38 observations

Pour les EPF du secteur secondaire (tableau 2), les variables dans
I’équation finale sont les mémes que celles dans le modéle général,
mais leurs coefficients différent. Le souci de pérenniser I’entreprise, en
préparant suffisamment a I’avance sa transmission aux générations fu-
tures, devient le premier facteur explicatif de la constitution d’une hol-
ding. La peur de perte de contrdle devient la seconde variable explica-
tive. S’agissant des EPF du secteur tertiaire (tableau 3), les variables
explicatives different totalement. La holding est constituée a seule fin
de faire jouer I’effet de levier pour faciliter les opérations de croissance
externe. Les avantages organisationnels de I’hypogroupement dans la
stratégie de croissance externe n’apparaissent dans aucun cas.

Deux types de holding distincts, avec des finalités différentes, peu-
vent donc étre identifiés en fonction des secteurs d’activités de I’EPF.
Dans I’industrie, il s’agit de holdings a objectifs patrimoniaux que nous
nommerons « holdings de famille» ; dans les services, il s’agit de

maximum du logarithme de la fonction de vraisemblance lorsque tous les coefficients
de régression autres que la constante sont nuls.
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« holdings de reprise ». Pour mieux comprendre cette dichotomie, ana-
lysons les caractéristiques des EPF de chacun de ces secteurs.

» Dans le secondaire, les EPF avec holding se situent majoritaire-
ment dans des domaines d’activité traditionnels de sous-traitance : le
travail des métaux, (en particulier, le décolletage, le découpage,
I’emboutissage ou la chaudronnerie), la transformation des matiéres
plastiques, le textile et I’habillement (figure 1).

A priori, ces EPF sont fortement dépendantes de la stratégie de leurs
donneurs d’ordres et sensibles a leurs fluctuations d’activité. Néan-
moins, leur &ge déja élevé (tableau 4) est le signe qu’elles ont su gérer
jusqu’a présent, avec succes, cette relation de dépendance. La coalition
au pouvoir est familiale et le dirigeant est un membre de la famille
ayant accédé a la direction par héritage (tableau 4). Il s’agit donc
d’entreprises qui ont déja di gérer un probléme de transmission fami-
liale pour assurer leur pérennité, ce qui expliquerait leur souci priori-
taire de « préparer la transmission » dans la constitution de leur hol-
ding.

Figureslet2 -

EPF avec holding dans le secondaire

fab. machines outils
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transf.mat.plastique
15,1%
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‘ 11,6%
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EPF avec holding dans le tertiaire
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Tableau 4 -

Variables caractérisant les EPF avec holding

EPF avec holding
dans le secondaire

Méthode d’analyse bi-
variée utilisée

EPF avec holding
dans le tertiaire

Méthode d’analyse bi-
variée utilisée

Actionnariat
familial

Présence d’associés mi-
noritaires (autre que la
famille)

Chi-Deux = 8,348**
S =0,004

Non significatif

Actionnariat personnel

Présence d’associés mi-
noritaires (autre que la
famille)

Chi-Deux = 4,558*
S=0,033

Chi-Deux = 5,338*
S=0,021

Mode d’accession a la
direction par héritage

Chi-Deux =19,540***
S =0,000

Mode d’accession a la
direction par création

Chi-Deux = 9,982**
S =0,007

Nombre d’années
d’existence de I’EPF
en moyenne 62 années

Anova :
F=7,626**
S =0,006

Nombre d’années
d’existence de I’EPF
en moyenne 12 années

Anova :
F =4,928*
S =0,022

d’existence (les plus d’existence

« &gées » de I’échantillon)

***significatif a 0,1 % ** significatifa 1 % *significatifa 5 %

» Dans le tertiaire, les EPF se situent majoritairement sur des do-
maines d’activité plutdt récents, en forte croissance [du fait de la ten-
dance actuelle & I’impartition (Barreyre 1988), au recentrage des
grands groupes] et relativement concurrentiels, tels que le service en
informatique et ingénierie (SSII), les prestations de services aux entre-
prises, la logistique (figure 2). Le commerce de gros, dans notre échan-
tillon, correspond également & des domaines en croissance, principale-
ment dans des activités liées a I’agro-alimentaire, au matériel médical
et paramédical. Dans de tels domaines, la croissance externe pourrait
constituer une solution pour se maintenir au rythme de croissance du
marché, diminuer I’intensité concurrentielle, atteindre une taille criti-
que dans le but d’assurer sa pérennité. Compte tenu de leur création re-
lativement récente (tableau 4), I’atteinte d’une dimension plus grande,
par le biais d’opérations de croissance externe, permettrait a ces EPF
d’acquérir aussi de la crédibilité auprés des grands comptes. Tous ces
éléments contribueraient a expliquer leur motivation essentielle dans la
constitution d’une holding, & savoir « faciliter des opérations de crois-
sance externe ». Enfin, il s’agit essentiellement d’entreprises person-
nelles, avec un dirigeant qui a créé lui-méme son affaire tout en
s’entourant d’associes (tableau 4). 1l a donc déja accepté un certain par-
tage du pouvoir, ce qui expliquerait que la crainte d’une perte de
contréle ne motive pas la constitution de sa holding.
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A ce stade, I’identification des facteurs incitatifs et dissuasifs de la
stratégie de croissance externe adoptée par ces EPF, permet de mieux
appréhender leurs motivations quant a la création de leur holding.

» Concernant les EPF structurées avec une holding dans le se-
condaire et caractérisées par un actionnariat familial, la stratégie de
croissance externe releve plus d’une nécessité comprise que d’un choix
veéritablement délibéré. En effet, cette stratégie est adoptée pour satis-
faire les exigences de leurs donneurs d’ordres (tableau 5). Elle inter-
vient plus comme une réponse que comme une stratégie de croissance
recherchée. L’analyse des facteurs dissuasifs est révélatrice de ce com-
portement. Ces EPF réalisent une stratégie de croissance externe tant
que celle-ci n’est pas susceptible de remettre en cause leur équilibre pa-
trimonial ; des lors qu’elle risque de résulter en une perte de contréle,
la coalition familiale préférera y renoncer (tableau 5). On comprend
donc la seconde raison majeure de la constitution de leur holding a sa-
voir « verrouiller le capital ». Si I’on tente de « typer » la coalition in-
terne familiale de ces EPF, son attitude vis-a-vis de la croissance releve
plutdt d’une logique d’« artisan », en référence aux travaux de Smith
(1967).

» Concernant les EPF structurées avec une holding dans le ter-
tiaire, et caractérisées par un actionnariat a dominante personnelle, la
croissance externe est recherchée dans le but d’atteindre une taille cri-
tique (tableau 6). Le fait qu’il s’agisse d’une taille critique a I’échelle
mondiale peut surprendre pour des entreprises de moyenne dimension.
Cela s’explique par le fait que nombre de ces EPF sont positionnées sur
des niches tres spécifiques. Leur stratégie est délibérée : aucun facteur
dissuasif n’est significatif. Elle est en adéquation avec la logique secto-
rielle. Dés lors que la croissance externe est une stratégie de croissance
délibérée, recherchée, on comprend mieux la raison essentielle pous-
sant ces EPF & se structurer avec une « holding de reprise ». Si I’on
tente de «typer » leur coalition interne personnalisée, I’attitude vis-a-
vis de la croissance refléte plutot une logique « opportuniste ».
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Tableau 5 -
secondaire

Explications de la croissance externe dans le

Variables significativement liées avec « le type » :
EPF structurée avec une holding dans le secteur secondaire

Méthode d’analyse bivariée :
test U de Mann Whitney

Motivations pour la stratégie de croissance externe :

« Accompagner ses donneurs d’ordres dans leur développe-
ment »

Dans 65,7 % des cas, les dirigeants de ce type d’EPF conside-
rent qu’il s’agit d’une motivation assez ou trés importante ou
primordiale

« Satisfaire ses donneurs d’ordres en termes de capacité de pro-
duction plus importants »

Dans 74,4 % des cas, les dirigeants de ce type d’EPF conside-
rent qu’il s’agit d’une motivation assez ou trés importante ou
primordiale

Obstacles pouvant déboucher sur I’abandon d’un projet de
croissance externe :

« Crainte d’une perte de controle a cause d’une dilution du ca-
pital de son entreprise pour financer la croissance externe »
Dans 54,7 % des cas, les dirigeants de ce type d’EPF conside-
rent qu’il s’agit d’un obstacle assez ou trés important ou pri-
mordial

Z=-2423*
Signification asymptotique
(bilatérale) : S=0.013

Z=-2.791**

S =0.005

Z =-1.895*
S=0.058

* Significatifa5 %

Tableau 6 -

** Significatifa 1 %

Explications de la croissance externe dans le tertiaire

Variables significativement liées avec « le type » :
EPF structurée avec une holding dans le secteur tertiaire

Méthode d’analyse bivariée :
test U de Mann Whitney

Motivations pour la stratégie de croissance externe :

« Atteindre une taille critique mondiale »

Dans 64,4 % des cas, les dirigeants de ce type d’EPF consideé-
rent qu’il s’agit d’une motivation assez ou trés importante ou
primordiale

Z =-2.049*
S =0.040

*  Significatifa 5 %

Smith (1967), dans sa typologie, ne considére pas seulement le com-
portement du dirigeant-propriétaire par rapport a la croissance ; il
prend en compte aussi son vecu (formation, expériences professionnel-
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les antérieures). Dans notre étude, nous ne trouvons aucun lien signifi-
catif entre le vécu du dirigeant-propriétaire et le fait que son entreprise
soit structurée avec une holding dans le secteur secondaire ou tertiaire.
En revanche, quel que soit le secteur considéré, il s’avere que les diri-
geants-propriétaires ayant structuré leur entreprise avec une holding
ont en majorité une formation supérieure en gestion. A I’inverse, ceux
qui n’ont pas structuré leur entreprise avec une holding, sont en majori-
té autodidactes, une des caractéristiques du type « artisan » (tableau 7).

Tableau 7 -  Influence de la formation du dirigeant

Variable de vécu du dirigeant-propriétaire significativement lié Méthode d’analyse
au fait que I’EPF soit structurée avec une holding ou non bivariée utilisée

Formation initiale (variable nominale multimodale) Chi-Deux = 11,145 **

Dans 38,5 % des cas les dirigeants-propriétaires avec des en- | Signification asymptotique :

treprises sans holding sont autodidactes. Dans 31 % des cas | 0.006
ceux ayant structuré leur entreprise avec une holding sont de
formation supérieure en gestion.

S=

**significatifa 1 %

2.3. Synthése

Deux matrices récapitulent les résultats obtenus : la premiere illus-
tre les variables influencant la constitution d’une holding au sein d’une
EPF pratiquant une stratégie de croissance externe (figure 3), la se-
conde les variables conditionnant le type de holding (figure 4).

Nous sommes conscients que la tentative d’associer les valeurs de la
coalition au pouvoir avec la typologie de Smith (1967) n’est pas sans
biais ; c’est pourquoi, nous prenons la précaution d’indiquer qu’il
s’agit plus d’une tendance de type « artisan » ou « opportuniste » que
d’un profil pur.

Ces matrices mettent en exergue trois variables déterminantes dans
les choix organisationnels des EPF: la structure d’actionnariat de
I’entreprise, les valeurs de la coalition au pouvoir et le secteur
d’activité de I’EPF. Mais, il s’agit de ne pas omettre I’importance de la
fiscalité.
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L’étude suggeére que le probleme de la réussite économique et de la
croissance de I’EPF, en respectant les valeurs de la coalition au pou-
voir, pourrait, par le biais d’une holding, ne plus étre vécu comme un
dilemme permanent. Certes, ce travail se focalise sur la croissance ex-
terne. Aussi, notons qu’une holding peut également favoriser la crois-
sance interne et, dans certains cas, I’introduction en bourse sans risque

de perte de pouvoir personnel et/ou familial.

Figure 3 -

Variables influengant la constitution d’une holding

Structure d’actionnariat familiale

Structure d’actionnariat personnelle

Holding

Attitude de la coali-
tion vis-a-vis de la
croissance de type

«artisan »

Attitude de la coalition
vis-a-vis de la
croissance de type
« opportuniste »

Absence de holding

Comportement de gestion de la coalition de type
« artisan »

Figure 4 -

Variables influencant le type de holding

/Structure d’actionnariat

familiale

N\

Structure d’actionnariat
personnelle

N\

Type de holding

|

Holding de famille

)

Holding de reprise

)

Conclusion

Industries
traditionnelles

Secteur
tertiaire

Cette étude permet d’améliorer la compréhension des spécificités
des EPF lors de leurs choix stratégiques et organisationnels. Bien en-
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tendu, il n’existe pas de forme de développement a privilégier, la crois-
sance n’étant pas d’ailleurs un phénomene naturel et général pour les
EPF. Toutefois, certaines entreprises personnelles et familiales de
moyenne dimension, en France notamment, constituent une pépiniére
d’ou émergeront de nouvelles grandes entreprises, tel est le lemme
sous-jacent de notre réflexion. Dans cette optique, la croissance externe
peut étre un mode de développement a ne pas négliger, la constitution
d’une holding permettant de concilier les préférences de la coalition au
pouvoir avec les contraintes d’une telle stratégie. Le dilemme entre
croissance et maintien du contréle personnel et familial (sa transmis-
sion également) trouverait une réponse dans la constitution d’une hol-
ding. Celle-ci tout en favorisant une approche plus managériale, sou-
vent requise par I’environnement (par les donneurs d’ordres, les grands
clients...) permettrait également de conserver le management
« intimiste » de I’EPF. Aussi, elle apparait comme une formule organi-
sationnelle de transition entre la moyenne et la grande entreprise. Ra-
diall ou la Compagnie Plastic Omnium sont aujourd’hui la preuve que
des EPF peuvent atteindre une envergure mondiale grace, notamment, a
une stratégie de croissance externe et étre cotées (respectivement sur le
second marché et le premier marché) tant en assurant une transmission
familiale (les deux dirigeants, respectivement Pierre Gattaz et Jean Bu-
relle, sont les fils des fondateurs), qu’en respectant les valeurs de la
coalition familiale, a savoir conserver le contrdle de I’affaire par le
biais d’une holding (respectivement Hodiall et Burelle SA.).
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