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Malgré un appétit croissant des fonds et des industriels pour des
opérations de croissance externe, le nombre de transactions portant
sur des PME et ETI reste stable. La faute a un manque d’offres et a des
dirigeants mal préparés.

Le CNCFA (Syndicat des professionnels des fusions et acquisitions) et Epsilon Research
viennent de publier la huitiéme édition du barométre de la transmission de PME en France.
Celui-ci analyse, chaque année, les opérations portant sur les entreprises employant entre
20 et 250 salariés. Bonne nouvelle : aprés une baisse continue depuis 2013, le nombre de
transactions se stabilise. L'étude estime que prés de 4 700 entreprises ont fait 'objet d’'une
transmission en 2017. Un quart d’entre elles ont été cédées au sein du cercle familial, tandis
que les trois quarts restantes ont été reprises par un investisseur ou industriel. Le marché
enregistre méme une progression en valeur de prés de 10 % grace a une hausse de la taille
moyenne des opérations. Toutefois, avec des indicateurs conjoncturels plus que positifs (taux
d’intérét faibles, reprise de I'’économie mondiale, etc.), on pouvait espérer un regain plus
dynamique. «Dans ce contexte particulierement favorable, la reprise trés limitée de I'activité
M&A des PME est décevante», juge I'étude.

Beaucoup d’acheteurs...

Le marché frangais ne souffre pourtant pas d’'un manque de demande. Les acheteurs
potentiels sont en effet particulierement nombreux. Ce dynamisme est porté par une forte
présence des fonds d’'investissement. La France concentre, en effet, 57 % du volume des
opérations de LBO small cap en Europe (source InvestEurope), avec plus de 200 opérations
par an.

Les industriels sont également sur le front des acquisitions, a commencer par les groupes
cotés. Ces derniers représentent 40 % des acquéreurs stratégiques, une proportion qui a
quasiment doublé en cing ans. «La présence record des sociétés cotées s’explique par leur
bon niveau de trésorerie», indique Grégoire Buisson, président d’Epsilon Research. Les
acquéreurs étrangers, pour leur part, restent actifs malgré une Iégére baisse : ils
représentent 34 % des repreneurs industriels en 2017 contre 37 % en 2016. Les Européens
sont les premiers a se positionner sur des PME frangaises (63 % des acquéreurs étrangers),
suivis des Nord-Américains (28 %), puis des Asiatiques (9 %).

... pour peu d’offres

La concurrence entre ces différents acteurs génére une hausse des valorisations. Ainsi, au
troisieme trimestre 2017, I'indice Argos, qui suit les prix des sociétés non cotées du mid
market, atteint un niveau de 9,5 fois I'Ebitda. Un record historique qui dépasse les
valorisations moyennes de 2007. Car si les acquéreurs potentiels sont bel et bien présents,
les cibles, elles, semblent limitées. Le barométre pointe ainsi le déficit du parc de PME et ETI
frangaises : depuis 2009, les disparitions ou rétrogradations d’entreprises (passant du stade
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de PME a celui de TPE) sont plus nombreuses que les créations de PME et ETI. A ce
probléme quantitatif, viennent s’ajouter des éléments qualitatifs qui réduisent, encore plus, la
champs des cibles potentielles : «Un certain nombre de sociétés ne sont pas transmissibles
en raison d’une situation économique trop fragile, ou d’'un manque de préparation du
dirigeant», note Grégoire Buisson. Nombre de managers surestiment, par exemple, la
valorisation de leur entreprise, réduisant par conséquent les chances de réussite de la
transaction. L'étude souligne ainsi la polarisation du marché entre les entreprises «qui ont un
potentiel de croissance, et qui sont I'objet d’une forte concurrence au moment de leur
cession» et les entreprises «moins performantes, sur des marchés plus restreints [...] qui ont
plus de mal a étre cédées». Si la situation n’est pas nouvelle, elle est accentuée par
I'emballée des prix qui éloigne, encore un peu plus, les pépites, du reste du marché.
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