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■ Pierre Frommental, 

gestionnaire de patrimoine 

chez Frommental & associés
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BON PLAN

Transmettre 
une PME via 
une holding 
patrimoniale

L’alourdissement de la fiscalité 
de la transmission et des plus-
values mérite que l’on revienne 
sur le mécanisme un peu techni-
que de la holding patrimoniale. 
C’est un outil qui permet d’opti-
miser l’acquisition d’une entre-
prise par l’effet de levier du 
crédit. L’endettement logé dans 
la holding est financé par la 
remontée des dividendes. Ce 
groupe fiscalement intégré 
permet d’amortir des emprunts 
avec des dividendes non fiscali-
sés. Depuis 2007, la cession des 
participations par une société 
holding est pratiquement totale-
ment exonérée d’impôt. Une 
interposition de holding permet 
de garder le contrôle avec une 
participation réduite, de trans-
mettre le capital et/ou le pouvoir 
de contrôle à un ou plusieurs 
enfants. Le système de la dona-
tion des titres à l’un avec une 
soulte prise en charge par la 
holding au projet des autres est 
très intéressant. Mais il faut 
composer avec les contraintes 
liées à l’ISF et au fait, qu’en cas de 
cession des titres, les capitaux 
seront immobilisés dans la 
holding. D’où l’intérêt de consul-
ter des professionnels pour 
valider l’intérêt juridique et fiscal 
de ce dispositif lié a la loi Dutreil.

Le rendement élevé
de la Foncière des murs
L

es sociétés bien gérées et qui offrent un 
rendement élevé ne sont pas légion. 
Foncière des murs en fait partie. Cette 

société possède un patrimoine assez 
impressionnant et un peu différent de celui 
des autres foncières. En effet, la société 
lyonnaise s’est spécialisée dans quatre sec-
teurs d’activité plutôt prospères : les hôtels 
(58 % de son patrimoine), les centres de 
loisirs (15,8 %), les restaurants (13,2 %) et 
les maisons de retraite (12,7 %). Elle 
détient notamment les murs des enseignes 
Mercure, Novotels, Ibis et Etap, des villages 

de vacances, des jardineries, une dizaine 
de cliniques et une cinquantaine de rési-
dences pour personnes âgées… Ce patri-
moine est estimé à 3,1 milliards d’euros, 
alors que la valeur boursière du groupe est 
inférieure au milliard d’euros et l’endette-
ment d’environ 1,7 milliard d’euros. Cet 
endettement rend le groupe sensible aux 
variations des taux d’intérêt. Mais en partie 
seulement, car le groupe est couvert contre 
ce risque. De plus, la moitié de ses loyers est 
indexée sur l’activité des locataires, ce qui 
rend le groupe assez souple face aux varia-

tions de la conjoncture. Enfin, les ventes de 
37 actifs depuis janvier a permis de récolter 
plus de 400 millions d’euros, avec de belles 
plus-values. Le chiffre d’affaires sur neuf 
mots (157 millions d’euros) confirme les 
prévisions du groupe et des analystes qui 
suivent le titre. Notamment de ceux de la 
Société générale, qui recommandent 
l’achat de l’action, avec un objectif, que 
nous visons aussi, de 21 euros. Et puis, il ne 
faut pas oublier le rendement prévision-
nel : plus de 8 %. ■

Patrick Berthier

BOURSE. Le baromètre PROGRÈS des valeurs régionales : 89,70
La Bourse a subi de plein fouet 
l’annonce par Mario Draghi, prési-
dent de la BCE, d’une révision en 
baisse des perspectives de crois-
sance pour la zone euro. Et le fait 
qu’il n’y aura pas d’intervention 
plus massive face à la crise. La 
Banque prévoit ainsi pour 2012 
une contraction de 0,4 % et au 
mieux une progression de 1 %. 

Notre indice fait du sur place dans 
ce contexte difficile, et, parmi nos 
valeurs « poids lourds », Biomé-
rieux a connu une forte baisse de 
son cours. Le spécialiste des 
diagnostics in vitro a lancé un 
avertissement sur son chiffre 
d’affaires en indiquant que « la 
dégradation de l’environnement 
de marché impacte l’accélération 

de l’activité attendue en cette fin 
d’année ». Désormais elle estime 
que la croissance organique en 
2011 sera limitée de l’ordre de 
3,5 % à 4,5 % contre une hausse 
attendue de 5 % à 6 % plus tôt 
cette année. En revanche, Piscines 
Desjoyaux est en pleine forme 
boursière avec une publication de 
résultats en ligne avec les atten-

tes moyennes. La société a en 
effet dégagé un résultat net part 
du groupe en hausse de 7,8 % à 
4,6 M€, soit environ 0,52 € par 
action. Les ventes ont-elles pro-
gressé de 2,4 % à 76,5 M€. Avec 
l’attribution d’un dividende de 
0,51 € par titre, le groupe propose 
un rendement de 11 % sur le 
dernier cours connu. A saisir !

L’âge de départ à la retraite 
est reporté de deux ans. 
Quelles sont les 
conséquences pratiques 
pour le chef d’entreprise ?
Comme tous les actifs, le diri-
geant voit son départ à la 
retraite repoussé de deux 
ans. Un départ qu’il  peut 
cependant avancer en bénéfi-
ciant d’une retraite anticipée 
au titre des carrières longues. 
Les salariés sont également 
conviés à travailler plus long-
temps. Difficile alors pour le 
dirigeant de se séparer des 

employés les plus âgés.

Quelles sont les étapes 
d’une stratégie de retraite 
réussie ?
I l  c onvien t  de  d éf inir  l e 
niveau de dépenses auquel le 
retraité sera confronté. En 
r é f l é c h i s s a n t  a i n s i  a u x 
besoins futurs, on détermine 
le niveau de rente viagère 
nécessaire pour couvrir les 
étapes d’une retraite. Celle-ci 
débute généralement par les 
années « plaisir », synonyme 
de loisirs et voyages, pour 

s’achever sur des années plus 
sombres liées à la dépendan-
ce. En tenant compte des 
nouveaux schémas fami-
liaux, une assurance décès 
qui se poursuit durant les 
premières années de retraite 
peut être souscrite. Soit un 
complément à prévoir pour le 
dirigeant avisé qui planifie sa 
retraite aux alentours de ses 
40 ans.

Peut-on optimiser 
son départ ?
Le dirigeant peut cotiser plus 

en souscrivant à des produits 
spécif iques type contrat 
Madelin ou contrat ar ti-
cle 83. Comme le plan épar-
gne retraite populaire, les 
cot isat ions versées sont 
déductibles des revenus. 
A u t r e  s o l u t i o n ,  l e  c h e f 
d’entreprise peut optimiser 
son régime obligatoire en 
utilisant les leviers à sa dis-
position : l’assurance volon-
taire, le rachat de trimestres 
ou de  points  retra i te ,  le 
cumul emploi-retraite et le 
système de réversion. ■

■ Bruno Chrétien dirige 

Factorielles, une société 

spécialisée dans la protection 

sociale Photo D. R.
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