
21

ACCOMPAGNER ET CONSEILLER PAR

CESSION D’ENTREPRISE : 
IL EST POSSIBLE POUR LES DIRIGEANTS 

ACTIONNAIRES QUI SOUHAITENT 
CÉDER LEUR ENTREPRISE 

DE VENDRE CELLE-CI TOUT EN RESTANT
LE DIRIGEANT OPÉRATIONNEL 

ET LE PRINCIPAL ACTIONNAIRE. 
OBO OU VENTE À SOI-MÊME, 

ÉCLAIRAGES SUR CETTE TECHNIQUE.

près plusieurs années de tra-
vail acharné, l’entrepreneur 
aspire généralement à reti-
rer les fruits de son labeur, si 
possible dans des conditions 
fiscales et sociales pas trop 
pénalisantes. Selon son âge, 
il peut même souhaiter com-
mencer à transmettre à ses 
enfants. En outre, passé le 

démarrage de l’activité et un certain stade de dévelop-
pement de l’entreprise, le management de celle-ci doit 
souvent être renforcé afin d’accompagner sa croissance 
et son internationalisation. De même pour l’actionnariat. 
La solution évidente est 
alors de céder à un tiers, 
grand groupe industriel 
ou investisseur financier 
professionnel, prêt à payer 
le prix fort et parfaitement 
à même de fournir à l’entre-
prise les moyens financiers 
et humains de son développement. Néanmoins, céder 
son entreprise est souvent un déchirement pour celui 
qui l’a fondée. De plus, partir trop tôt peut parfois être 
vu comme un renoncement à participer à la suite de 

l’histoire et au bénéfice de la croissance future, voire 
comme un aveu de faiblesse. Est-il possible de concilier 
les termes de ce dilemme ? Est-il possible de donner à 
l’entreprise toutes les chances de se développer tout en 
préservant les intérêts légitimes de l’entrepreneur et de sa 
famille ? La solution s’appelle l’Owner Buy Out, ou OBO.

L’OBO, QU’EST-CE QUE C’EST ?
Le concept est simple, sa mise en œuvre correcte l’est 
moins. L’entrepreneur constitue une société holding à 
laquelle il transfère, pour partie par cession, pour partie 
par apport, les titres de la société opérationnelle. Il pourra 
raffiner l’opération en ayant, préalablement à la cession 
de ses titres, donné une partie de ceux-ci à son conjoint 

et à ses enfants, lesquels les 
céderont alors à la holding. 
Celle-ci est financée par de 
la dette, bancaire ou obli-
gataire, et éventuellement 
par du capital apporté par 
de nouveaux actionnaires, 
financiers ou industriels. 

À l’issue de cette opération, l’entrepreneur détiendra des 
titres de la holding et des liquidités, correspondant au 
prix de cession de ses titres. Il pourra être majoritaire 
ou minoritaire, seul ou avec sa famille. S’il a ouvert le 

capital à des investisseurs tiers, il pourra même détenir 
des valeurs mobilières susceptibles de lui permettre, à 
terme, de se reluer dans la holding au-delà d’un certain 
niveau de rendement financier pour les investisseurs. 
La dette de la holding sera remboursée au fil de l’eau, 
principalement grâce aux dividendes qui seront distribués 
par la société opérationnelle, sans frottement fiscal majeur.

QUELS EN SONT LES AVANTAGES ?
Cette opération aura permis à l’entrepreneur de déga-
ger des liquidités, immédiatement ou à terme en cas 
de clause de complément de prix, dans des conditions 
fiscales et sociales favorables. En effet, sous réserve de 
respecter quelques précautions afin d’éviter de tomber 
dans la qualification d’abus de droit, la plus-value de 
cession sera imposée à un taux favorable pouvant des-
cendre jusqu’à quasiment 25 %, voire même 20 %, en 
fonction notamment de la durée de détention des titres.
Ainsi, l’entrepreneur aura augmenté son net en poche 
par rapport à des dividendes, versés sur du bénéfice 
après impôt et soumis au barème progressif de l’im-
pôt sur le revenu après abattement de 40 %, ou à des 
rémunérations, soumises aux charges sociales et au 
barème progressif de l’impôt sur le revenu. Il se sera 
dérisqué pour partie, puisqu’en cas de perte de valeur 
de l’entreprise, son patrimoine financier, issu de la ces-

sion de ses titres, lui restera acquis. Il aura éventuel-
lement donné à sa famille dans des conditions fiscales 
optimisées, en utilisant les franchises et les tranches 
basses du barème des droits de donation, le tout sans 
imposition des plus-values latentes, et pourra même 
continuer à donner, post-OBO, sur une valeur faible car 
la valeur des titres de la holding prendra en compte la 
dette d’acquisition. Il aura aussi éventuellement sorti 
des actionnaires minoritaires n’ayant plus vocation à 
rester au capital de l’entreprise et permis l’entrée de 
nouveaux actionnaires, mieux à même d’accompagner 
son développement. Enfin, cette opération sera l’occa-
sion d’attirer de nouveaux talents en facilitant l’accès au 
capital de managers qu’il aurait été impossible d’attirer 
sur la base de leur seule rémunération.

L'ENTREPRENEUR DÉTIENDRA DES TITRES 
DE LA HOLDING ET DES LIQUIDITÉS, 

CORRESPONDANT AU PRIX DE CESSION 
DE SES TITRES.
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IL SE SERA DÉRISQUÉ POUR PARTIE, PUISQU’EN 
CAS DE PERTE DE VALEUR DE L’ENTREPRISE, 

SON PATRIMOINE FINANCIER, ISSU DE LA 
CESSION DE SES TITRES, LUI RESTERA ACQUIS.


