Gervalissimo 2

Corrigé

1) Examen des formules d’épargne salariale simulées sur l’exercice 2006 par l’expert comptable et le CGPI de Gervalissimo

L’examen attentif des simulations 2006 appelle diverses réflexions, tant sur le plan des modalités de calcul que des résultats obtenus.

1.1) Analyse des calculs simulés pour l’épargne salariale de 2006 (tableaux 1et2)

-La formule d’intéressement retenue par F. Boscalis lui permet de choisir, sans être limité par les effets de plafonnements individuels (1/2 du PASS), entre la répartition égalitaire ou proportionnelle aux salaires. Par ailleurs, la totalité de l’intéressement est nettement inférieure au plafond global de 20% de la masse salariale. Enfin, le taux d’intéressement retenu, soit 7,5% de la marge, pourrait, en vue d’  « occuper » plus largement ce dernier plafonnement,  être doublé : la répartition égalitaire s’imposerait alors pour éviter un important effet de plafonnement individuel pour F. Boscalis (sauf accord dérogatoire).

-La participation ne peut être calculée qu’après avoir pris connaissance des abondements susceptibles d’être versés sur le PEE et le PERCO. Par ailleurs, les déductions fiscales que la participation autorise ne peuvent être utilisées que l’année suivante, soit en 2007, apres approbation des comptes de 2006 et répartition effective. Le plafonnement individuel des ¾ du PASS permet aussi bien une répartition  égalitaire que proportionnelle. Enfin, l’écart de réévaluation ne doit pas être comprise dans la base des capitaux propres rémunérés au taux théorique de 5%. Une baisse dérogatoire de ce dernier taux permettrait d’améliorer légèrement la participation.

-Le PEE est alimenté de façon significative et différenciée pour l’ensemble des salariés. En effet, l’intéressement et la participation sont placés dans 3 Sicav à objectifs de gestion distincts  (trésorerie, obligations, actions françaises). Les versements sur salaires et les abondements correspondants sont utilisés en vue d’une augmentation de capital réservée de Gervalissimo, à un prix de souscription préférentiel ; de la sorte, l’entreprise et les salariés font en quelque sorte le  « plein » des abondements et de leur traitement fiscal et social de faveur au titre de l’épargne salariale.

Le FCPE détient 16,5% du capital de Gervalissimo. Cependant, la méthode de valorisation retenue parait simpliste et mal adaptée pour une société créant de la richesse immatérielle. Il conviendrait donc de mettre au point, après analyse financière approfondie des conditions de production par Gervalissimo de ses prestations intellectuelles, d’une méthode d’évaluation pertinente , en coopération avec un expert financier indépendant.

-Compte tenu des versements de salaires sur PERCO, les abondements accordés sont généreux, mais exigent le maintien des fonds bloqués jusqu’à l’age de la retraite de chaque salarié concerné. Ce délai est beaucoup plus court pour F. Boscalis que pour ses salariés du fait de leurs ages respectifs. De plus, les fonds correspondants seraient transférables sur un autre PERCO, en cas de changement d’entreprise.

1.2) Analyse des résultats obtenus par la simulation 2006 de l’épargne salariale

-La méthodologie de la rémunération globale trouve son application naturelle en matière d’épargne salariale. Les avantages fiscaux et sociaux accordés en France permettent en effet une amélioration substantielle de la rémunération globale de chaque catégorie de bénéficiaires, soit +29% pour F. BOSCALIS, +25% pour les chefs de projet, +32% pour les autres salariés. Ces progressions, indiquées ici avant IR,  seraient encore plus impressionnantes après paiement de l’impôt sur les revenus, mais ce serait cette fois- ci,         F. Boscalis qui serait le plus avantagé du fait de la pression fiscale qui pèse sur lui.

Malgré ces distributions de nouveaux éléments de la rémunération globale, les résultats nets de Gervalissimo ne baissent que de 23%, soit  de 300,000 € à 224,216 €. Cette première estimation doit cependant être corrigée du fait du décalage fiscal d’un an de la participation : une important déduction fiscale  de 91,804 € sera effectuée a à ce titre en 2007.Imputée en 2006, l’économie d’IS générée par la participation de 2006 serait de 30,600€ (1/3 x 91804), portant le résultat net à 253,016(224,416+30,600), soit une réduction qui ne serait plus que de 15,7%, en termes réels.

-Les avantages ainsi obtenus pourraient être encore améliorés en augmentant le taux d’intéressement (à 10%, 15%,…), voire en supprimant la rémunération théorique des capitaux propres dans la formule de participation. Il resterait également à inciter les salariés à verser une fraction plus importante de leurs salaires sur le PEE ou le PERCO… Ce type de stratégie repose sur une politique active de communication interne, une culture de la performance collective, une gouvernance élaborée et durable de l’épargne salariale, et bien évidemment le choix  de placements judicieux à long terme !

-Les rendements des fonds investis en épargne salariale dépendent des horizons de placement de chacun (âge, situation professionnelle et familiale, aversion au risque,…). Le système dit de « Noria » souvent recommandé préconise un choix de placements successifs dont la liquidité croît(et en principe la rentabilité décroît) avec la longueur de l’horizon de placement, soit trésorerie(horizon de 1 à 2 ans), obligations (horizon de 2 à 5 ans), actions et immobilier (horizon supérieur à 5 ans). Cette approche simplificatrice est facilement compréhensible, mais doit être complétée par  la compréhension de nombreux paramètres de marché : volatilité, performances absolues et relatives, évolution de la courbe des taux d’intérêt, primes de risque et bien évidemment, les opportunités  liées aux cycles économiques et aux crises …

-Le choix de l’investissement en titres de Gervalissimo correspond à une stratégie de gestion participative particulièrement motivante. Elle se heurte néanmoins à de nombreuses difficultés.La première concerne la méthode valorisation qui doit rester réaliste au regard des pratiques de l’expertise professionnelle indépendante et des opportunités effectives de cession à des tiers. Le second obstacle concerne l’effet de levier du capital détenu par le FCPE, soit 16,5% ; sur cette fraction, 6,76% (42200/103000 x16,5%) reviennent à F. Boscalis. Les autres salariés ne disposent en définitive que de 9,74%. 

Enfin, et surtout, le placement de la totalité du FCPE en titres Gervalissimo exige une garantie de liquidité fournie par un tiers, au regard des prescriptions de l’AMF.

Bien évidemment, l’ensemble de ces réflexions doit être poursuivi dans le cadre d’une cession éventuelle de Gervalissimo par F. Boscalis et sa famille, en partie ou en totalité à un tiers.

2) Recommandations à F. Boscalis en faveur de nouvelles solutions pour les années à venir

Au-delà des modalités de calcul et des observations critiques sur les simulations passées, il est clair que l’épargne salariale constitue un intéressant outil de rémunération globale, à condition de l’adapter aux principales options stratégiques des diverses parties prenantes. Dans ce contexte, la mise en place d’une gouvernance efficace exige un certain nombre de mises au point dans 3 domaines-clefs : motivation et fidélisation des salariés, valorisation adéquate et cohérente de Gervalissimo, perspectives de cession totale ou partielle et/ou partenariat à moyen et long terme dans les domaines techniques ou commerciaux.

2.1) Motivation et fidélisation des salariés

Si les avantages sociaux et fiscaux de l’épargne salariale sont clairs, leur perception par les salariés dépend de leurs besoins personnels et familiaux, de la situation concurrentielle du marché du travail dans leur spécialité, ainsi que de leur implication effective dans l’entreprise à plus ou moins long terme. L’attribution des avantages liés aux différentes solutions d’épargne salariale doit, pour chacun d’entre eux, correspondre à leurs contributions effectives aux projets de l’entreprise.  La rétribution qui en résulte doit correspondre simultanément  à leurs attentes et à celles de l’entreprise. Cette ambition  conjointe d’équité et de performance marque souvent la limite des solutions reposant uniquement sur l’épargne salariale. A cette difficulté d’articulation dans le temps des différents paramètres s’ajoute l’état –local et professionnel- de la concurrence  et du marché du travail (par exemple en matière de création de « génie logiciel » sur le site de Sophia-Antipolis sur un horizon prévisible. De toute évidence, une certaine différenciation des avantages par catégorie de salariés s’avèrera très utile, même si le système de l’épargne salariale en France s’y oppose largement.

Il est donc hautement souhaitable d’introduire chez Gervalissimo :

-un système d’évaluation des performances de type « Kaplan-Norton » permettant de définir des niveaux objectifs de rétribution à partir de contributions individuelles et collectives, par projet

-des formes de rétributions plus individualisables que celles qu’offrent l’épargne salariale

-tout en optimisant les niveaux de prélèvement obligatoires.

2.2) Valorisation adéquate et cohérente de Gervalissimo

Entreprise reposant sur l’innovation continue et le transfert des connaissances, Gervalissimo doit, à la fois :

-investir dans les projets à long terme, à travers ses équipes ou en partenariat

-se protéger à court terme en matière de propriété intellectuelle et commerciale

- tout en faisant connaître la pertinence de ses nouvelles prestations à sa clientèle et/ou prospects.

L’importance des licences sur brevet dans les comptes de résultats de Gervalissimo témoigne des succès passés… et militent en faveur de nouveaux efforts au service des besoins présents et futurs de la clientèle. Gervalissimo vaut, aujourd’hui, l’escompte des résultats nets attendus sur chacun des ses projets de développement. A chaque projet doit être attachée une prime de risque, représentative de ses chances de succès sur l’horizon de prévisions retenu. Enfin, à l’issue de cet horizon de prévisions, il convient d’attribuer une valeur finale à chaque projet, par référence notamment aux taux prévisionnel de capitalisation (« Price Earning Ratio ») d’activités voisines. Les taux actuels se situent dans une fourchette large (5 à 25), et sont, selon toute vraisemblance, appelés à subir des évolutions fortement contrastées.

Il est donc recommandé de demander à F. Boscalis d’établir, sous sa propre responsabilité :

-l’estimation des flux prévisionnels propres aux principaux projets de Gervalissimo, sur un horizon usuel en la matière (5 ans par ex.)

-la quantification, autant que faire se peut,  des chances de succès de chaque projet, et si possible de leur affecter une prime de risque spécifique

-les comparaisons actuelles de ses propres activités avec les taux de capitalisation de sociétés cotées comparables, et les évolutions prévisibles en la matière sur l’horizon de prévision.

2.3) Perspectives en matière de cessions ou de partenariat pour Gervalissimo

Les intentions de F. Boscalis en matière de cession totale ou partielle, de poursuite des activités en divers partenariat s’avèrent d’une grande actualité. Si F. Boscalis ne se pose pas lui-même ce genre de questions, il y a fort à parier que la plupart des parties prenantes de Gervalissimo se sont déjà livrées à de multiples conjectures à ce sujet. De fait, les questions de calendrier deviennent essentielles et permettent de créer des opportunités, tout en provoquant de nouvelles situations plus ou moins risquées. Aussi faut-il savoir précisément jusqu’où va l’esprit de partage de F. Boscalis et de son épouse à l’égard de leurs salariés … notamment en cas de cession totale, mais aussi dans l’hypothèse d’un maintien partiel de la famille au capital de Gervalissimo.

Il est donc recommandé qu’un « mémorandum » confidentiel de F. Boscalis exprime ses objectifs patrimoniaux –et ceux de sa famille- attachés à chacune de ces options stratégiques, sur un horizon de 5 à 10 ans.

3) Simulations des différentes solutions d’épargne salariale pour 2007-2008-2009

En l’absence de réponses formelles et précises aux questions que posent les solutions pertinentes d’épargne salariale, les simulations seront effectuées ici sur des bases simplifiées, à savoir :

-pas de remise en cause des prévisions de F. Boscalis, en particulier pour 2009, où il formule 2 hypothèses contradictoires reposant sur des alternatives difficiles à arbitrer, puisque l’on ne dispose pas d’éléments d’appréciation , tant externes qu’internes, à Gervalissimo

-maintien de la politique de distribution de dividendes à raison de 1/3 des résultats

-ne pas retenir l’investissement du PEE en titres Gervalissimo, et par conséquent renoncer aux abondements majorés correspondants

-effectuer la répartition de l’intéressement et de la participation sous la forme proportionnelle aux salaires

-procéder à des versements de salaires identiques à ceux de 2006 en PEE et en PERCO, accorder les mêmes abondements de la part de Gervalissimo

-espérer un régime fiscal et social inchangé…dans le contexte français du début du siècle !

-retenir des hypothèses d’inflation croissante supposées applicables au plafond SS, à savoir,

 2007/2006=+3,6% ; 2008/2007=+4% ; 2009/2008=+5%

Gervalissimo

Participation (base proportionnelle) en milliers €

	
	2006
	2007
	2008
	2009(1)
	2009(2)

	PASS
	31,068
	32,184
	33,794(+4%)
	35,488(+5%)
	34,588(+5%)

	B (avant participation et après IS)
	222,00
	280,00
	343,00
	471,00
	254,00

	C (capitaux propres)
	600,00
	800,00
	938,00
	1107,00
	1107,00

	5%C
	30,00
	40,00
	47,00
	55,00
	55,00

	B-5%C
	192,00
	240,00
	296,00
	416,00
	199,00

	S=Salaires
	540,00
	523,00
	560,00
	603,00
	603,00

	VA=Valeur ajoutée
	850
	860
	930
	1009
	994

	S/VA
	63,5%
	60,8%
	60,2%
	59,8%
	59,8%

	P=1/2(B-5%C)S/VA
	61,20
	73,00
	89,00
	124,00
	60,00

	F. BOSCALIS
	x 155/540

=17,60
	x 100/523

=13,00
	x 110/560

=17,50
	x 120/603

=24,60
	x 120/603

=12,00

	3 chefs de 

projet
	x 210/540

=23,80
	x 225/523

=32,00
	x 240/560

=38,20
	x 255/603

=52,50
	x 255/603

=25,00

	5 analystes

+ secrétaire
	X 175/540

=19,80
	X 198/523

=28,00
	X 210/560

=33,30
	X 228/603

=46,90
	228/603

=23,00

	PPI=

50%RSP

(n-1)
	
	36,50
	45,00
	62,00
	30,00


Gervalissimo

Intéressement (base proportionnelle) en milliers €

	
	2006
	2007
	2008
	2009(1)
	2009(2)

	Chiffre d’affaires
	1380,00
	1500,00
	1700,00
	2000,00
	1600,00

	Charges de personnel
	-810,00
	-810,00
	-870,00
	-939,00
	-924,00

	Marge brute
	570,00
	690,00
	830,00
	1061,00
	676,00

	dont 7,5(%)
	42,75
	51,75
	62,25
	79,57
	50,70

	F. BOSCALIS
	x 155/540

=12,27
	x 100/523

=9,89
	x 110/560

=12,22  
	x 120/603

=15,83
	x 120/603

=10,01

	3 chefs de

projet
	x 210/540

=16,62
	x 225/523

=22,26
	x 240/560

=26,68
	x 226/603

=33,65
	x 225/603

=21,44

	Analystes et

secrétaire
	x 175/540

=13,86
	x 198/523

=19,59
	x 210/560

=23,34
	x 228/603

=30,01
	x 228/603

=19,17

	PPI déductible

sur n
	-10,69
	-12,94
	-15,57
	-19,90
	-12,68


Gervalissimo2

PEE (en milliers €)

	
	2006
	2007
	2008
	2009(1)
	2009(2)

	F. Boscalis

Versements/Salaires 


	38,75
	25,00
	27,50
	30,00
	30,00

	Abondements
	2,30
	2, 30
	2,30
	2, 30
	2, 30

	Majoration
	1,15
	
	
	
	

	Sous total/F. Boscalis 
	42,20
	27,30
	29,80
	32,30
	32,30

	3 Chefs de Projet

Versements/Salaires
	21,00
	22,50
	24,00
	25,50
	25,50



	Abondements
	6,90
	6,90
	6,90
	6,90
	6,90

	Majoration
	3,45
	
	
	
	

	Soustotal/3 chefs de projet
	31,35
	29,40
	30,90
	32,40
	32,40

	5 Analystes et Secrétaire

Versements/Salaires
	8,75
	10,00
	10,50
	11,40
	11,40



	Abondements
	13,8
	13,80
	13,80
	13,80
	13,80

	Majoration
	6,90
	
	
	
	

	Sous total/

5 analystes et secrétaire
	29,45
	23,80
	24,30
	25,20
	25,20

	Sous total des

Versements/salaires
	68,50
	57,50
	62 ,00
	66,90
	66,90

	Sous total des abondements majorés
	34,50
	23,00
	23,00
	23,00
	23,00

	Total général
	103,00
	80,50
	85 ,00
	89,90
	89,90


‘ 

L’option pour investissements en actions Gervalissimo n’est pas retenue pour les exercices 2007, 2008, et 2009 : la majoration d’abondements n’est dons pas appliquée pour ces années.

Gervalissimo

PERCO (en milliers €)

	
	2006
	2007
	2008
	2009(1)
	2009(2)

	F. Boscalis

Versements/

Salaires
	2,00
	3,00
	4,00
	5,00
	5,00

	Abondements
	4,60
	4,60
	4,60
	4,60
	4,60

	Sous total
	6,60
	7,60
	8,60
	9,60
	9,60

	3 Chefs de

Projet

Versements/

Salaires
	3,00
	3,60
	4,20
	4,50
	4,50

	Abondements
	9,00
	10,80
	12,6
	13,5
	13,5

	Sous total
	12,00
	14,40
	16,80
	18,00
	18,00

	5 analystes et

Secrétaire

Versements/salaires
	3,00
	3,30
	3,60
	3,90
	3,90

	Abondements
	9,00
	9,90
	11,80
	13,40
	13,40

	Sous total
	12,00
	13,20
	14,40
	15,60
	15,60

	Total des versements/

Salaires
	8,00
	9,90
	11,80
	13,40
	13,40

	Total des abondements
	22,60
	25,30
	28,00
	29,80
	29,80

	Total général
	28,60
	35,20
	39,80
	43,20
	43,20



	PPI/PERCO
	-5,65
	-6,32
	-7,00
	-7,45
	-7,45




Gervalissimo

Evolution des capitaux propre (en milliers €)

	
	2006
	2007
	2008
	2009(1)
	2009(2)

	Capital Social
	200,00
	200,00
	200,00
	200,00
	200,00

	Réserves
	400,00
	400,00
	600,00
	738,00
	738,00

	Ecart de

réévaluation
	50,00
	50,00
	50,00
	50,00
	50,00

	+Mise en réserves n-1
	
	+200,00
	+138,00
	+169,00
	+169,00

	-Ecart de

réévaluation
	-50,00
	-50,00
	-50,00
	-50,00
	-50,00

	=C
	600,00
	800,00
	938,00
	1107,00
	1107,00


C correspond à la définition légale et réglementaire des capitaux propres à rémunérer au taux de 5% dans la formule non dérogatoire de la participation des salariés aux résultats annuels.

Gervalissimo

Calcul de l’IS (en milliers €)

	
	2007
	2008
	2009(1)
	2009(2)

	Assiette avant IS de n

 et

participation

 n-1
	420,00
	476,00
	662,00
	337,00

	-Participation

n-1
	
	-73
	-89
	-89

	Sous total
	420,00
	403,00
	573,00
	248,00

	IS=1/3
	140,00
	134,00
	191,00
	83,00


Gervalissimo

Comptes de résultats estimés (en milliers €)

	
	2007
	2008
	2009(1)
	2009(2)

	Chiffre d’affaires
	1500,00
	1700,00
	2000,00
	1600,00

	-Charges avant PAI
	-960,00
	-1050,00
	-1129,00
	-1094,00

	=Marge avant

PAI
	+540,00
	+650,00
	+871,00
	+506,00

	-Intéressement
	-51,75
	-62,25
	-79,57
	-50,70

	-Abondements /

PEE
	-23 ,00
	-23,00
	-23,00
	-23,00

	PERCO
	-25,30
	-28,80
	29,80
	-29,80

	-PPI/

Intéressement


	-12,94
	-15,57
	-19,90
	-12,68

	PERCO
	-6,32
	-7,00
	-7,45
	-7,45

	RSP n-1
	
	-36,50
	-45,00
	-45,00

	=Bénéfice avant IS
	420,69
	476,88
	662,28
	337,37

	-IS
	-140,00
	-134,00
	-191,00
	-83,00

	=Bénéfice avant participation
	280,69
	342,88
	471,28
	254,37

	-participation
	-73,00
	-89,00
	-124,00
	-60,00

	=Bénéfice net
	207,00
	254,00
	347,28
	194,37

	-Dividendes (1/ 3)
	-69,00
	-85,00
	-116,00
	-64 ,00



	=Mise en réserve
	138,00
	169,00
	231,28
	130,00


4) Intérêt des formules classiques d’épargne salariale par rapport aux préoccupations stratégiques de F. Boscalis

Les priorités stratégiques, telles qu’on peut les imaginer, en l’absence du « mémorendum »  mentionné plus haut :

-à moyen terme (<5 ans), à améliorer sa rémunération globale nette de prélèvements obligatoires, à fidéliser ses équipes actuelles à Gervalissimo, ainsi qu’à attirer de nouveaux talents

-à long terme (<10 ans), à organiser sa succession et sa retraite, tout en veillant à la survie de son entreprise dans les meilleures conditions possibles pour l’ensemble des parties prenantes, et notamment pour  le personnel et la clientèle

-et de façon générale, à valoriser et pérenniser sa notoriété, en particulier sous forme de création intellectuelle.

Les simulations des différentes formes d’épargne salariale (2007-2008-2009) qui sont présentées dans les paragraphes précédents confirment les premières conclusions suggérées par les travaux de l’expert-comptable et le CGPI de Gervalissimo. En effet, les améliorations de rémunération globale se produisent sans aggravation des prélèvements obligatoires, et ceci pour toutes les catégories de bénéficiaires, comme l’illustre le tableau ci-après.

	
	2007
	2008
	2009(1)
	2009(2)

	F. Boscalis

Salaire
	100,00
	110,00
	120,00
	120,00

	intéressement
	9,90
	12,2
	15,8
	10,0

	Abondement/PEE
	2,30
	2,30
	2,30
	2,30

	Abondement/PERCO
	4,60
	4,60
	4,60
	4,60

	Participation
	13,00
	17,50
	24,60
	12,00

	Rémunération globale (hors dividendes et charges sociales)
	129,80
	146,60


	167,30
	148,80

	Variation
	
	+12,9%
	+14,10%
	+1,60%

	Chef de projet

Salaire
	75,00


	80,00
	85,00
	85,00

	Intéressement
	7,40
	8,90
	11,20
	7,10

	Abondement/PEE
	2,30
	2,30
	2,30
	2,30

	Abondement/PERCO
	3,60
	4,20
	3,90
	3,90

	Participation
	10,60
	12,70
	17,50
	8,30

	Rémunération globale (hors dividendes et charges sociales)
	98,90
	108,10
	119,90
	106,60

	Variation
	
	+9,3%
	+10,9%
	-1,4%


	
	2007
	2008
	2009(1)
	2009(2)

	Analyste et secrétaire

salaire
	33,00
	35,00
	38,00
	38,00

	Intéressement
	3,20
	3,90
	4,40
	3,20

	Abondement/PEE
	2,30
	2,30
	2,30
	2,30

	Abondement/PERCO
	1,70
	1,80
	2,00
	2,00

	Participation
	4,70
	5,50
	7,80
	3,90

	Rémunération globale (hors dividendes et charges sociales)
	44,90
	48,50
	54,50
	49,40

	Variation
	
	+8,0%
	+12,4%
	+1,9%


Pour mémoire et comparaison en termes de flexibilité, le bénéfice net de Gervalissimo  évoluerait de  façon plus contrastée, après PAI et IS, sur la même période de simulations:

	
	2007
	2008
	2009(1)
	2009(2)

	Bénéfice net
	207,00
	254,
	347,28
	214,00

	Variation
	
	+22,7%
	+36,7%
	-15,7%


Dans un premier temps, F. Boscalis pourrait être plutôt satisfait de constater que ;

-les variations de l’épargne salariale accompagnent de façon lissée et non brutale les fluctuations du bénéfice net de Gervalissimo .Cette flexibilité peut lui paraître de bonne augure, bien que les amplitudes de variation ne soient pas homogènes entre elles., et par conséquent difficiles à expliquer. En bon mathématicien, il pense à des problèmes de covariance non résolus, ainsi qu’à la difficulté d’appréciation de la volatilité des ses propres résultats. Par ailleurs, les distorsions fiscales introduites en matière de participation légale, avec le principe du décalage d’un an de l’imputabilité de la RSP et de la PPI correspondante, lui paraissent artificielles par rapport à la réalité économique et sociale.

-dans une certaine mesure, les calculs légaux et règlementaires restituent à chacun la rétribution « globale » qui lui est « comptablement » due. En revanche, la « contribution » de chaque acteur aux projets de l’entreprise, en termes d’efforts fournis et de performance attendue n’est pas traduite correctement sous formes de rétributions individuelles.

L’épargne salariale na parait donc pas répondre complètement à la stratégie de F. Boscalis. Pour lui-même, les sommes placées en PERCO ne peuvent apporter qu’un modeste complément de retraite, à moins de se donner un nouvel horizon d’activité de l’ordre de 10ans…qui réduirait d’autant la période de retraite ! Pour ses salariés beaucoup plus jeunes, il se rend bien compte que la retraite gérée en capitalisation doit être alimentée par des cotisations significatives et régulières. Encore faut-il que les placements correspondants soient sélectionnés à bon escient en termes de ratio : «  rendements espérés/risques perçus ».

Dans ce contexte, F. Boscalis doit se montrer attentif aux historiques et aux potentialités de rendements des portefeuilles « actions ». Ainsi, le 20ème anniversaire du CAC40 a permis de constater une progression de cet indice des principales valeurs françaises cotées de +440%, soit une évolution de 1000 à partir du 1.1 1998 aboutissant aux environs de 5400 fin 2007, hors dividendes. Cette progression correspond à un rendement annuel moyen d’environ 9% en € courants, hors dividendes réinvestis. Avec, le réinvestissement annuel des dividendes distribués par les valeurs de l’indice, le rendement brut atteint 12%, alors que l’inflation française moyenne sur la même période de 20 ans a été d’un peu plus de 2% par an (d’aprés l’INSEE).Le rendement annuel brut moyen (avant tous prélèvements obligatoires) des valeurs composant le Cac40 est donc de l’ordre de 10% sur les 20 dernières années, en € constant.

Ce raisonnement et ces calculs simplistes supposent notamment le maintien permanent des placements dans l’indice CAC40, alors que d’importants franchissements de seuil ont été constatés de 1988 à 2007, tels que :

1.1.1998 ; 1000 ; 19.6.1990 : 2000 ; 23.7.1997 : 3000 ; 11.5.1998 : 4000 ; 10.11.1999 :5000 ; 

3.2.2000 ; 6000 ; 4.9.2000 ;6922 ;12.3.2003 : 2403 ; 31.7.2007 : 6168 ;30.12.2007 :5628.

Un conseiller financier particulièrement avisé aurait recommandé de maintenir les capitaux totalement investis de fin 1987 à août 2000 permettant une multiplication de la valeur par presque 7(6922/1000) en 12 ans ; sur ses conseils, les capitaux seraient restés totalement liquides de septembre 2000 à mars 2003 et auraient alors rejoint le CAC40 jusqu’en juillet 2007 pour bénéficier d’une nouvelle vague de hausse de l’ ordre de 2,5 (6168/2403), puis rester liquide à partir de l’automne 2007 ; selon ces conseils « providentiels, la valorisation globale sur la période de 20 ans serait alors :

-de 2,5x7=17,5, hors dividendes, et en €courant, soit de l’ordre de 15% par an

-de 17,7% par an après réinvestissement des dividendes (en tenant compte des 3 ans de maintien des capitaux sous forme de liquidités)

-de 15,5% de rendement annuel brut en € constants.

Bien évidemment, cette « préscience providentielle » n’existe pas, des conseils donnés systématiquement à contre courant conduisant à une dévalorisation des placements des 2/3 (2403/6922), en maintenant, par exemple ses placements entre le 4.9.2000 et le 12.3.2003.

A l’intérieur de l’indice, les variations de valeurs sont considérables, avec des PER oscillant entre 5 et 25, en fonction des cycles, de la volatilité des résultats, et de la  qualité de la communication financière. Ainsi, fin 2007, le PER estimé sur résultats 2008 était de l’ordre de 6 pour l’automobile, 8 pour les banques, 10 pour les compagnies d’assurances, 13 à 25 pour la plupart des groupes industriels et commerciaux, en fonction de leur sensibilité aux divers cycles de croissance. F. Boscalis réalisera vraisemblablement qu’il lui reste à découvrir le monde de la bourse et ses risques réels, s’il veut donner sa juste valeur à Gervalissimo.

Aussi, F. Boscalis devra-t-il revenir avec modestie et réalisme, vers l’épineuse question de la valorisation de Gervalissimo. Il observera que fin 2007, les PER de sociétés pratiquant des activités voisines de celles de Gervalissimo, étaient, à titre d’exemples de :

-14 pour Cap Gemini

-19 pour Atos origin

21 pour ST microelectronic

-30 pour Business Object

-48 pour Ubisoft

En retenant les PER estimatifs proposés par son CGPI, F. Boscalis obtiendrait les valorisations suivantes pour les 3 exercices à venir (en milliers €) :

	
	2007
	2008
	2009(1)
	2009(2)

	Bénéfice net
	207,00
	254,00
	347,28
	214,00

	PER
	x10
	x15
	x20
	x15

	Valorisation
	2070,00
	3810,00
	6946,00
	3210,00

	Capitaux propres
	850
	988
	1107
	1107

	Prime de valorisation
	242%
	386%
	627%
	289%


F. Boscalis devra ainsi réaliser que les véritables solutions à ses questions stratégiques passent désormais, en complément de la capacité durable à maintenir l’innovation, par des contacts approfondis avec la communauté financière au sens large. L’une des questions les plus délicates concerne la liquidité du titre GERVALISSIMO, associée à sa volatilité et à son profil de risque.

5) A la recherche de nouvelles solutions financières et sociales pour F. Boscalis et ses collaborateurs

 5.1) F. Boscalis est effectivement tributaire, comme la plupart des dirigeants de PME françaises, de son intérêt tardif pour les questions financières,  en général, et pour l’épargne salariale, en particulier. A sa décharge, un emploi du temps très chargé joint aux tergiversations d’origine syndicale, patronale et gouvernementale à propos de toute opération de capitalisation à long terme, ne lui ont pas permis d’y voir clair assez tôt. En matière de retraite préfinancée, la loi FILLON de 2003 est trop récente pour qu’il ait eu le temps de réagir. La situation est différente pour les salariés de Gervalissimo, eu égard à la durée de leur espérance de vie professionnelle. Une épargne financière alimentée régulièrement, et investie en risques diversifiés « actions » devrait leur permettre de disposer, au jour de leur retraite, d’un respectable capital constitutif de rente viagère.

Par ailleurs, F. Boscalis doit prendre conscience qu’il jouit d’un capital professionnel peu ou mal valorisé : en tant que dirigeant, cette responsabilité lui incombe personnellement. Aussi, les réponses à ses préoccupations stratégiques se trouvent-elles principalement dans la valorisation de ce capital professionnel, à condition de mettre en place en temps utile des effets de levier efficace de type stock-options (SO) pour ses salariés et lui-même ou bons de souscription d’actions (BSA) pour des tiers.

5 .2) Les stock-options (par voie de souscription ou d’achat) peuvent être exercés avec un régime fiscal et social favorable, notamment s’ils sont levés à partir de fonds logés en PEE. Les délais d’exercice des options, puis de conservation des actions (respectivement : 4 et 2 ans) resteraient compatibles avec la date prévue de départ à la retraite de F. BOSCALIS ; Les attributions de stock-options aux autres salariés peuvent être modulés en fonction de conditions de performances définies à l’avance. Cette solution conditionnelle fournirait un accès rapide et équitable au capital de Gervalissimo. En cas de cession –totale ou partielle- les bénéficiaires de stock-options auraient l’opportunité d’exercer, puis de vendre les actions, quitte à réinvestir les fonds dégagés en PERCO ou d’autres formes d’épargne salariale. L’effet de dilution à l’égard des anciens actionnaires (par voie de SOS) sera d’autant plus important que le nombre d’options attribuées est élevé.

Si ces dispositifs complémentaires à l’épargne salariale conviennent à F.Boscalis et à sa famille, il restera à réunir les compétences nécessaires, en vue de mener à bien cette nouvelle étape, à savoir notamment :

· un expert financier indépendant pour l’évaluation objective de Gervalissimo 

· des fonds d’investissement de type « LBO », pour provoquer les opportunités de cession

· des juristes et banquiers spécialisés en capital-risque.
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