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L'EVOLUTION CONSTANTE DU MARCHE M&A

Xavier Ledru, Head of Corporate Finance

EVOLUTION DU PAYSAGE ECONOMIQUE ET
HAUSSE DES TAUX D'INTERET

Le monde a radicalement changé ces derniers
temps, et pas uniquement a court terme. Les rele-
vements de taux des banques centrales ont connu
leur rythme le plus rapide depuis les années 1990
et, a ce jour, la plupart des responsables poli-
tiques ne prévoient pas de retour a une inflation
de 2 % avant 2025.

Selon les derniéres perspectives économiques
mondiales de Fitch, l'orientation des taux d’intérét
sur les marchés émergents et développés com-
mence a diverger sérieusement, la majorité des
banqgues centrales des pays émergents maintenant
leurs taux inchangés ou commencant a les abais-
ser, tandis que les principales banques centrales
des pays développés continuent de les relever face
a une inflation sous-jacente toujours élevée.

Dans le paysage en constante évolution des
fusions & acquisitions (« M&A »), les facteurs
économiques actuels influencent considérable-
ment les stratégies des acteurs du marché. La
hausse des taux d'intérét pese actuellement sur

le secteur, obligeant les responsables des fusions
& acquisitions a naviguer en eaux inconnues. Le
recalibrage de la dynamique financiére est devenu
plus que jamais un impératif de réussite.

IMPLICATIONS POUR LES VALORISATIONS,
LE FINANCEMENT ET LES NEGOCIATIONS
DE TRANSACTIONS

La résurgence de taux d'intérét élevés introduit
un nouveau degré de complexité pour les inves-
tisseurs financiers et les entreprises.

La dynamique de valorisation, les difficultés de
financement, les négociations complexes et les
ajustements opérationnels nécessitent une plus
grande attention. Les acteurs du marché doivent
adapter leurs stratégies, rester agiles et traiter
efficacement ces défis. Les taux d'intérét élevés
se répercutent sur |'écosystéme des fusions &
acquisitions et ont un impact immédiat sur les
valorisations ainsi que les modeéles de valorisation.

Les taux d'intérét élevés affectent les taux
d‘actualisation utilisés dans les modeles de
valorisation et influencent les flux de trésorerie
et le co(t du capital. A mesure que les taux
d’intérét augmentent, le coGt du capital s'accroit,
ce qui affecte la valorisation des flux de trésorerie
futurs, ce qui pourrait réduire le rendement

des investissements. Auparavant, les modeles

de valorisation basés sur des taux d'intérét plus
faibles ont pu surévaluer la valeur actuelle des
bénéfices futurs, introduisant un risque de surva-
lorisation. Ce n’est plus le cas aujourd’hui.

Les taux d'intérét élevés constituent également un
défi pour le financement des opérations. Les colts
d’emprunt sont en hausse, rendant le financement
par ce biais plus onéreux pour les acquéreurs. Le
profil financier des rachats a effet de levier recule
a mesure que les coGts du service de la dette aug-
mentent. Ce changement de paradigme oblige les
entreprises a réévaluer leurs structures de finance-
ment, et les préteurs les contraignent de plus en
plus a rééquilibrer leurs modeles de financement
en faveur des fonds propres.

Les cédants sont confrontés & des difficultés, car
ils ont acheté a des valorisations élevées alors que
les taux d’intérét étaient exceptionnellement bas.
Quant aux acheteurs, ils recherchent des condi-
tions plus favorables en vue d'atténuer I'impact
de la hausse des charges d’intérét. Nous sommes
au coeur de ce casse-téte stratégique, et c’est sans
doute la principale raison du récent ralentissement
des transactions. La baisse des valorisations peut
influencer l'activité d'achat, car les acteurs dotés
d‘abondantes liquidités et cherchant a déployer
des capitaux doivent faire des compromis avec
leurs homologues en vue de conclure des transac-
tions, tant sur le marché de la dette que sur celui
des actions. Les transactions sont également

plus longues a conclure. Selon un récent rapport
publié par Ansarada, le premier trimestre 2023 a
été marqué par la plus longue durée moyenne de
finalisation pour des opérations de fusion & ac-
quisition depuis la pandémie de COVID, avec prés
de dix mois en moyenne. Au deuxiéme trimestre
2020, la durée moyenne des transactions était en
effet de 10,9 mois (333 jours). Le paysage actuel
peut sembler incertain et difficile, c’est pourquoi
il convient d'accorder une attention accrue a la
valorisation financiére, a la flexibilité du finance-
ment et a une due diligence rigoureuse.

TENDANCES ET STRATEGIES EN MATIERE
DE FUSIONS & ACQUISITIONS

Selon Refinitiv, la valeur des opérations de fusions
& acquisitions en Europe au premier semestre
2023 était en baisse de pres de 30 % par rapport
au premier semestre 2022. Cette tendance

devrait se poursuivre au second semestre. Sur une
base annualisée, le taux d'activité de ce premier
semestre impliquerait que la valeur des tran-
sactions termine I'année en baisse de 23 % par
rapport a 2022.

Certains themes devraient étre déterminants au
second semestre. Les analyses de portefeuille,
les stratégies d'acquisition, les opérations de
décote (« public-to-private »), les cessions d'actifs
non stratégiques et les transactions novatrices
devraient étre les moteurs du marché a I'avenir.
Le dynamisme de certains sous-secteurs, tels que
la transformation digitale, les transactions axées
sur I'lA et les énergies renouvelables, devrait
également stimuler I'activité de négociation de
transactions. Ceux qui sont en mesure de béné-
ficier de ces conditions de maniére proactive en
sortiront renforcés par rapport a leurs pairs.

PRIORITE AUX ENERGIES RENOUVELABLES

Le secteur des énergies renouvelables est en train
de devenir un pole d‘attraction pour les fusions
& acquisitions. Portées par I'innovation, des
politiques favorables et la viabilité économique,
les entreprises actives dans ce domaine sont des
cibles de choix pour les alliances stratégiques et
les acquisitions. Avec la baisse des codts, le sou-
tien des initiatives gouvernementales et I'urgence
de la transition énergétique mondiale, ce secteur
attire les investisseurs en quéte d'impact et de
bénéfices durables. Les acteurs établis du secteur
de I'énergie saisissent I'occasion de diversifier
leurs portefeuilles, tandis que les investisseurs
financiers s'intéressent aux actifs durables. A me-
sure que la révolution verte prend de I'ampleur,
les fusions & acquisitions dans le domaine des
énergies renouvelables transforment le paysage.

Selon McKinsey', au moins 175 acquisitions de
développeurs d'énergies renouvelables ont été
annoncées depuis 2018 dans le monde (hors
transactions d‘actifs), accompagnées d’une forte
augmentation de la valeur totale des transac-
tions en raison d'une progression de la valeur
moyenne des transactions (de 150 millions de
dollars en 2018 a 425 millions de dollars au
premier semestre 2022). Malgré I'incertitude du
marché, I'activité et les multiples de transactions
demeurent élevés, reflétant un appétit soutenu
pour les acquisitions.

Le dynamisme du secteur, qui devrait s'accélérer
au cours des dix prochaines années, invite a I'op-
timisme, tout d’abord pour le monde, mais aussi
pour le secteur global des fusions & acquisitions.

' Ready, set, grow: Winning the M&A race for renewables

developers, Mc Kinsey & Company, décembre 2022.
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INFORMATION IMPORTANTE - Le présent contenu est
mis a disposition par REYL & Cie SA et/ou ses sociétés affi-
liges (ci-apres dénommées « REYL ») uniquement a des fins
d'information et sans intention de constituer une demande
ou une offre, une recommandation ou un conseil d'acquérir
ou de vendre des droits dans tous instruments financiers qui'y
sont mentionnés, ni d'effectuer toute transaction ou de devenir
partie a toute transaction de tout type que ce soit, notamment
avec tout destinataire qui n’est pas un investisseur qualifié,
autorisé, professionnel et/ou institutionnel. Le présent contenu
est destiné a la seule utilisation du destinataire et ne peut étre
ni communiqué, ni imprimé, téléchargé, utilisé, ni reproduit a
d'autres fins. Il n'est pas destiné a étre distribué/proposé a
ou utilisé par des personnes physiques ou morales qui sont
ressortissantes d'un pays ou soumises a une juridiction dont les
lois ou réglementations interdiraient une telle offre/distribution
ou utilisation. Bien que REYL mette tout en ceuvre pour obtenir
des informations issues de sources qu'elle estime étre fiables, ni
REYL, ni ses administrateurs, représentants, employés, agents
ou actionnaires n'assument aucune responsabilité relative
au présent contenu, et ne donnent aucune garantie que les
données mentionnées soient exactes, exhaustives ou dignes
de confiance. Ainsi, REYL n'assume aucune responsabilité
eu égard a toute perte résultant de I'utilisation du présent
contenu. Les informations, avis et évaluations contenus dans
le présent document s'appliqueront au moment de sa publi-
cation, et pourront étre révoqués ou modifiés sans préavis.
Le présent contenu est uniquement destiné aux destinataires
qui comprennent les risques encourus et sont capables de
les assumer. Avant d'effectuer toute transaction, les destina-
taires doivent déterminer si |'instrument financier mentionné
dans le contenu correspond a leur situation particuliére et
doivent s'assurer d'évaluer de maniére indépendante (avec
leurs conseillers professionnels) les risques spécifiques ainsi
que les conséquences juridiques, fiscales et comptables et
les conditions d'éligibilité de tout achat, toute détention ou
vente des instruments financiers mentionnés dans le contenu.
REYL, ses administrateurs, représentants, employés, agents ou
actionnaires peuvent avoir des intéréts dans des instruments
financiers décrits dans les présentes et/ou étre liés par des enga-
gements de souscription auxdits instruments. REYL ne donne
aucune garantie concernant I'adéquation des informations, des
avis ou des instruments financiers mentionnés. Les données
historiques relatives a la performance des instruments financiers
ou des actifs sous-jacents ne sont pas une indication de la
performance future. Le présent contenu a été compilé par un
service de REYL qui ne constitue pas une unité organisationnelle
responsable de la recherche financiére. REYL est soumise a des
obligations réglementaires distinctes, et certains services et/ou
instruments financiers peuvent ne pas étre disponibles dans
toutes les juridictions ou a tous les types de destinataires. Les
destinataires devront dés lors se conformer a toutes les lois et
réglementations applicables. Le présent document ne vise pas
a offrir des services, et/ou des instruments financiers dans des
pays ou juridictions dans lesquels ladite offre serait illégale en
vertu des lois et réglementations locales applicables.
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