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Introduction

Voici le Rapport Fusac France S1-2020, une étude menée par Dealsuite, la premiére
plateforme Européenne pour les opérations de fusions-acquisitions. Cette édition
contient les données et tendances du marché francais des fusacs du mid-market
(entreprises dont le chiffre d’affaires est compris entre €1 et €50 millions) pour ce
premier semestre 2020.

Cette enquéte a été conduite au sein de 308 cabinets de conseil actifs dans le mid-
market francais des fusions-acquisitions.

Le but de ce rapport est d’établir périodiquement des observations du marché qui
contribuent a une plus grande transparence de celui-ci. Ce rapport permet aussi aux
professionnels des fusions-acquisitions de 'utiliser comme référence. Nous sommes
convaincus que partager ce type d'information au sein de notre réseau mene non
seulement a un plus grand nombre d’opérations, mais augmente aussi la qualité de
celles-ci.

Floyd Plettenberg MSc. EMFC
PDG Dealsuite
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| Opérations

PLUS D’UN TIERS DES OPERATIONS
EFFECTUEES AU S1-2020 ETAIENT SOIT DANS LE
SECTEUR DE LINDUSTRIE & PRODUCTION, SOIT
DANS LES SERVICES AUX ENTREPRISES

Les professionnels des fusions-acquisitions qui ont pris part a cette enquéte ont
effectué le nombre d’opérations suivant:

Tableau 1 Nombre d’opérations effectuées au S1-2020

Opérations d’acquisition 108

Opérations de cession 149

Les opérations peuvent étre représentées dans les deux catégories, si les cédants
et repreneurs ont participé a I’enquéte.

De ce fait, le nombre total d’opérations ne peut étre calculé a partir de la somme

des deux chiffres.
D’apres les données du Rapport Fusac France, le nombre total d’opérations peut
étre réparti entre les différents secteurs d’activité.

L’Industrie & Production est le secteur qui voit le plus d’activité avec pres de 21%
du nombre total d’opérations.

Avec les Services aux entreprises (18%), ces deux secteurs représentent plus d'un
tiers des opérations effectuées au S1-2020.
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| Opérations

Tableau 2 Opérations par secteurs

D R R I R I T I R I I I I I I I R R R RO I Y

Industrie & Production 21% [

D R R I R I T I R I I I I I I I R R R RO I Y

Services aux entreprises 18% [

D R R I R I T I R I I I I I I I R R R RO I Y

Services informatiques & Développement de logiciels 12% -

D R R I R I T I R I I I I I I I R R R RO I Y

Construction & Technologie d’installation 10% -

D R R I R I T I R I I I I I I I R R R RO I Y

Services de santé & Produits pharmaceutiques % Il

D R R I R I T I R I I I I I I I R R R RO I Y

Distribution 8% Il

D I I R I T I R R I I I I I I I P P I A ST P R Y

E-commerce 7% -

D R R I R I T I R I I I I I I I R R R RO I Y

Automobile, Transport & Logistique 7% B

D R R I R I T I R I I I I I I I R R R RO I Y

Médias, Marketing & Communication 3% I

D R R I R I T I R I I I I I I I R R R RO I Y

Agro-alimentaire 2% I

D R R I R I T I R I I I I I I I R R R RO I Y

Commerce de gros 2% I

D R R I R I T I R I I I I I I I R R R RO I Y

Hétellerie & Tourisme 1% |

D R R I R I T I R I I I I I I I R R R RO I Y

100%

On constate, d’apres les données du S1-2020, que moins d'une opération sur quatre
(21%) a été effectuée dans la fourchette de 5 et 30 millions d’euros.

Cela veut dire que les segments plus petits (< €5 millions) et plus grands (> €30
millions) ont eu un volume d’opérations plus élevé que le segment intermédiaire, avec
respectivement 40% et 39% des opérations réalisées dans ces segments.

Tableau 3 Opérations par tranches de prix

P I R I R I I T T T R I R I I I R R R R R I I I I I I T A Y

Moins de 5 millions 5%

P I R I R I I T T T R I R I I I R R R R R I I I I I I T A Y

5 415 millions % [l

P I R I R I I T T T R I R I I I R R R R R I I I I I I T A Y

15 230 millions 12% [N

P I R I R I I T T T R I R I I I R R R R R I I I I I I T A Y

30 millions et plus 39%

P I I R R R I R I I T T T R I S P S A I R )

100%
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I Dossiers

AUCUNE DES PERSONNES SONDEES N’A
CONNU DE FORTE CROISSANCE (> 25 %)
DU NOMBRE DE DOSSIERS AU $1-2020 PAR
RAPPORT AU SEMESTRE PRECEDENT

Environ la moitié des personnes interrogées ont constaté une baisse d’au moins 10%
du nombre de dossiers en cours.

Un quart des participants n’a pas signalé de changement significatif dans le nombre
de dossiers, tandis que le quart restant a observé une augmentation du nombre de
dossiers de moins de 25%.

Dans notre enquéte d’avril 2020 («Impact de I'épidémie du Covid-19 sur le marché
francais des M&A»), 68% des conseillers en fusac ont répondu qu’ils s’attendaient a
une diminution d’au moins 25% de leurs dossiers.

Sil’on compare la diminution attendue du travail a partir d’avril avec les
changements réels fournis par les résultats de notre récente enquéte, on peut
conclure que les conseillers en fusac étaient probablement trop pessimistes en avril.

Le nombre total de dossiers ne nous indique pas encore sur le type de mission dont
il s’agit (mandats de cession/acquisition, valorisation, restructuration, due diligence
etc.), qui peut varier considérablement en matiere de volume de travail.

Tableau 4 Evolution du nombre de missions par rapport au S2-2019

...........................................................................................

Forte augmentation (+25% ou plus) 0%
Augmentat i.o n (+1 0% a 25%) ..................... 2 5% ............................................
Pas de changement 27% _
Diminution (-10% & 25%) 21% [
Forte diminution (-25% ou plus) 27% _
100%
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Il Multiples des secteurs

Les participants de cette enquéte nous ont fait part de leur avis sur les multiples actuels
d’EBITDA dans les différents secteurs d’activité.

Le multiple ’EBITDA moyen dans le mid-market en France au S1-2020 était de 5,45.

Les résultats des secteurs varient entre 3,85 (Construction & Technologie d’installation) et 7,3
(Services informatiques & Développement de logiciels).

Tous les résultats de cette enquéte constituent un point de départ pour la comparaison entre les
multiples actuels des secteurs, fournissant des points de référence pour le recoupement de
futures valorisations de sociétés.

Dans les prochaines éditions de notre Rapport Fusac, les résultats seront réexaminés et ajustés si
nécessaire, afin d’améliorer le niveau de précision.

Tableau 5 Multiple moyen de I'EBITDA par secteur (VE/EBITDA)

$1-2020 Le multiple applicable différe

) i ) ) fortement selon les secteurs.
Services de santé & Produits pharmaceutiques 7,3
Services informatiques & Développement de logiciels 7,2 Le mUItIpIe moyen
....................................................... d’EBITDA pour le marché
E-commerce 5,7 .
....................................................... franga|s des fusacs
Agro-alimentaire 5,65 . sy
e > (mid-market) était de
Services aux enterprises 5,5
Industrie & Production 5,4
Distribution 5,1
Médias, Marketing & Communication 4,9
Hbtellerie & Tourisme 4,9
Commerce de gros 4,65
Automobile, Transport & Logistique 4,5
Construction & Technologie d’installation 3,85

.......................................................
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IV Dette

LA MAJORITE DES OPERATIONS CLOTUREES

ONT ETE FINANCEES AVEC DE LA DETTE, ET LES
PRETS BANCAIRES ETAIENT LA FORME DE )
FINANCEMENT LE PLUS COURAMMENT UTILISE

Au cours du S1-2020, environ trois opérations sur quatre réalisées étaient (en
partie) financées par la dette. Parmi ces opérations ou l'effet de levier a été utilisé, la
dette représentait en moyenne 56% du prix total de I'opération.

La principale source de capitaux d’emprunt était les préts bancaires, qui ont été
utilisés dans 65% des opérations.

L’émission d’obligations a été utilisée dans 34% des opérations financées par la
dette.

Le prét vendeur (11%), le prét particulier (6%), ou autre fournisseur de dette (6%)
ont été moins fréquemment utilisés.

Dans ’ensemble, la majeure partie de la dette est levée soit a travers un prét
bancaire, soit par une émission d’obligations.

D’autres sources secondaires avaient aussi été utilisées de maniere complémentaire.

Tableau 6 Sources d’endettement pour le financement des opérations*

...........................................................................................

Prét bancaire 65% _
Emission d’obligations 5%

Emetteur de dette alternative 14% -

Creédit vendeur 11% -

Prét d’un particulier 6% .

...........................................................................................

* Les chiffres ne totalisent pas nécessairement 100% car plusieurs sources d’endettement peuvent avoir été utilisées par transaction
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V Clause de contrepartie
conditionnelle (« Earn-out »)

ENVIRON 20% DES OPERATIONS EFFECTUEES
COMPRENAIENT UNE CLAUSE DE
CONTREPARTIE CONDITIONNELLE, POUR UNE
DUREE MOYENNE DE 15 MOIS

Sile repreneur et le cédant décident qu'une partie du prix de la transaction va
dépendre des performances futures de la société cible, cette partie est appelée
contrepartie conditionnelle. Cette partie variable dépend de certains objectifs qui
sont fixés lors de la négociation de la transaction. Si ces objectifs sont atteints, un
paiement supplémentaire sera effectué par le repreneur, ce qui augmentera le prix
de la transaction.

La contrepartie conditionnelle incite le cédant a rester attaché a la rentabilité
future de la cible. La contrepartie conditionnelle incite le cédant a rester motivé
par la rentabilité future de I’entreprise cible. Par ailleurs, le repreneur limite le
risque de payer trop cher pour la société cible. Les clauses de contrepartie
conditionnelle peuvent varier considérablement en termes de durée, de taille et de
complexité. Une contrepartie conditionnelle peut étre utilisée pour atténuer
I'incertitude, particuliéerement dans des circonstances (économiques) turbulentes.

Au S1-2020, une opération sur cing (21 %) comprenait une clause de contrepartie
conditionnelle. La durée de la période de cette clause était de 15 mois en moyenne.
La proportion de la contrepartie conditionnelle par rapport a la taille totale de
Popération était de 15% en moyenne.

La durée moyenne La contrepartie

de la contrepartie conditionnelle, par
conditionnelle rapport a la taille totale de

était de I'opération, était en

moyenne de

15. §15%
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VI Dossiers de cession

UN NOMBRE CROISSANT DE DOSSIERS
SONT ANNULES, AU MEME MOMENT OU
L'INCERTITUDE CONTINUE DE PESER SUR
LACTIVITE DU MARCHE.

Lors de notre rapport d’avril 2020 (“Impact de I’épidémie du Covid-19 sur le marché
francais des M&A”), nous vous avons demandé combien de dossiers de cession
avaient été mis en suspens ou annulés. Dans ce Rapport Fusac, les résultats sont
comparés aux données de notre derniére enquéte.

Les résultats suggerent que le marché a continué a subir I'impact du Covid-19,
entrainant un certain nombre d’opportunités de passer du statut “en suspens”

a “annulé”. Plus particulierement, le groupe de conseillers qui n’ont aucun dossier
de cession suspendu est passé de 7% a 24%, tandis que le groupe de conseillers qui
n’ont aucun dossier de cession annulé est passé de 68% a 46%. Ainsi, plus de la
moitié des participants a '’enquéte indiquent maintenant qu’au moins un de leur
dossiers a été annulé.

On peut supposer que I'incertitude des perspectives du marché en avril a conduit
dans un premier temps a mettre en suspens les dossiers de cession, plutot qu’a les
annuler. Cependant, d’apres nos dernieres données, on constate que le nombre de
dossiers de cession annulés est en augmentation. Cela ne signifie pas pour autant
que l'incertitude est totalement levée.

Tableau 7 Nombre de dossiers suspendus Tableau 8 Nombre de dossiers annulés
100 100
Bl S1-2020 B S1-2020
90 90
= Avril 2020 = Avril 2020
80 80
70 70
60 59% 60
50 50
40 40
30 30
20 20
10 10
0 0
0% 1-50% 51-99% 100% 0% 1-50% 51-99% 100%
Les chiffres ont été arrondis, leur Les chiffres ont été arrondis, leur
somme n’étant pas égale a 100% somme n’étant pas égale a 100%
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VI Dossiers de cession

Pres de 40 % des personnes sondées ont déclaré qu'aucun des dossiers qui avaient été
mis en suspens en avril n’avait déja été repris. Il ne faut pas négliger I'effet saisonnier
de I’été, lorsque I'activité est généralement faible. Les participants s’attendent a ce que
P’activité reprenne a partir de septembre.

Cet été 2020, encore plus que d’habitude, permet au marché de prendre le temps de
reconsidérer la situation actuelle et de se préparer a la reprise d’activité de automne.

Tableau 9 Répartition des opportunités en
fonction du statut d’activité

M projets en cours
M projects mis en suspens en Avril - qui ont reprit
¥ projets toujours en suspens

projets annulés
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VIl Perspectives du marché

La prévision des performances du marché francais des fusions-acquisitions dans le
mid-market, repose sur de nombreux facteurs. Il y a notamment la volonté des
entrepreneurs de vendre leur entreprise, la disponibilité des financements, I’évolution
macroéconomique, etc. Une interprétation approfondie de ces facteurs est nécessaire
pour déterminer comment le marché va évoluer. L’enquéte comprenait a la fois des
éléments d’évaluation des fusions-acquisitions sur le mid-market au cours des périodes
S1-2020 (rétrospective) et S2-2020 (prospective). Une majorité de plus de 60% a
répondu que le marché était quelque peu pessimiste au premier semestre, tandis que plus
de la moitié est quelque peu optimiste pour le second semestre. Les données ne sont pas
tres concluantes quant a savoir si le marché va s’améliorer, rester stable ou se détériorer,
bien que cette derniére opinion soit un peu moins souvent mentionnée.

Tableau 10 Evaluation du marché francais des fusacs (mid-market) pour S1-2020.

................................................................................................

Trés positive 0%
................................................................................................
Positive 7% -
................................................................................................
Plutét positive 15% -
................................................................................................
Plutét négative 619 [
................................................................................................
Négative 13% -
................................................................................................
Trés négative 4% .

................................................................................................

................................................................................................

Trés optimiste 0%
................................................................................................
Optimiste 0%
................................................................................................
Plutét optimiste s6% [
................................................................................................
Plutét négative 28% [
................................................................................................
Négative 17% 1N
................................................................................................
Trés négative 0%

................................................................................................

................................................................................................

Le marché s’améliore 39% [

Le marché reste stable 38% [

Le déclin du marché 23% [
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VIl Parametres

La majorité des opérations de fusions-acquisitions se situe dans le mid-market. Ce
Rapport Fusac définit une entreprise appartenant au mid-market comme ayant un chiffre
d’affaires compris entre 1 et 50 millions d’euros. Le Rapport Fusac est basé sur un sondage
qui a été envoyé a 308 cabinets de corporate finance en fusions-acquisitions. Compte tenu
de I’ensemble de leurs apports, ils représentent une part essentielle des fusions-
acquisitions (mid-market) en France. Dans cette édition, sur un total de 308 sociétés de
conseil, nous avons recu 71 retours (taux de réponse de 23%).

Cette étude a été réalisée sous la direction de Benjamin Troisi et Pierre Dupuis. Si vous
avez des questions concernant les résultats, n’hésitez pas a contacter Benjamin ou Pierre.

Benjamin Troisi
Business Development Manager — France
T +33186 4728 00

M +33757905511
E benjamin.troisi@dealsuite.com

Pierre Dupuis

Country Manager - France

M: +33757905651

E: pierre.dupuis@dealsuite.com
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IX A propos de Dealsuite

Dealsuite a été fondé par et pour les professionnels de fusions-acquisitions. Ils ont
réalisé que l'utilisation des réseaux en ligne permettait de gagner beaucoup de temps
et de réduire les cofits liés a la recherche d’un cédant ou d’un repreneur. Etant arrivé
sur le marché francais en 2020, Dealsuite est maintenant le plus grand réseau
Européen de recherche de cibles en fusions-acquisitions.

Le réseau permet aux experts en fusac de communiquer entre eux facilement, et ce en
toute sécurité grace a une plateforme de pointe. Dealsuite est proposé en tant que
solution SaaS «plug-and-play», ce qui la rend facile a utiliser. Grace a I'engagement
de nos clients de renom et a notre excellente réputation, le réseau Dealsuite est en
pleine expansion.

Dealsuite est actuellement actif dans 50 pays, avec plus de 1500 sociétés de conseil en
fusions-acquisitions et de capital-investissement connectées. Nous sommes ravis de
vous accueillir, vous et votre entreprise, au sein de notre communauté. Visitez notre
site www.dealsuite.com pour plus d’informations.
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