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LavalorisationdesPMEnoncotéesrepart
à

la baisse

Alorsqu'ellerésistaitrelativementbienjusqu' à fin2011
,

la valorisationdesPME
noncotéesenzoneeuro a étérattrapéepar le climatéconomiquemorosequi s' est
durablement installé et estrepartie à la baisse . Aussibienlesacquéreursindustriels
quelesfondsdeLBOsemontrentdésormaismoinsgénéreux.

I fallait s'

y

attendre . Aprèscinqsemestresde
hausserégulièreentrejuin2009 et décembre

2011
,

la valorisationdesPMEnoncotéesenzone
euro

,

dont la valeurestcompriseentre15 et 150
millions d

' euros
,

estrepartie à la baissesursix
moisglissants ,

selon le dernierindiceArgosmid
market

,

désormaispublié à unrythme trimestriel.
Entre janvier et mars2012

,

la valeurmoyennede
cesentreprises a ainsireculéde 6 ,5%% et s'

établit à
7

,2

fois l

'

Ebitdacontre 7

,7

foistroismois
plustôt . Lesacquéreursstratégiquesdemême
quelesfondsdeLBOontréduitlesprixpayés
pouratteindre respectivement 7

,2

fois et
7

,4

fois.
Il est à noterquelesacteursfinanciers
continuent depayerpluscherquelesindustriels

,

une
tendance initiéedepuis le secondsemestre2010.
Cettesituation s' expliquepardifférentsfacteurs.
« Lesacteurs financierspaientpluscherqueles
acteursstratégiquescar ils ontencorede l

'

argent
à investirdatantdesvéhiculeslevésen2007 et

2008
,

observeKarelKroupa ,

associéchezArgos
Soditic . Deplus ,

lesfondsseconcentrentsurles
investissements lesplusattractifs

, quiprésentent
untrackrecordsolide et unecapacité à leverde
la dette . Alorsque lesacteursstratégiques n' ont

pasbesoindeviserdespépitescarils n' ontpas
lesmêmescontraintesdefinancement

,

ils sont
doncdavantage intéresséspar l

' actif et les
synergiesqu' il peutapporter. » Cettesituation illustre
que , malgrédesmontantsdetrésorerie record
chezcesacteursindustriels

,

cesderniersne
gonflentpaslesprixdeleursacquisitions.

Chutede l

' activitéM&Aenzoneeuro
Labaissede l

'

indice s' inscritdansuncontexte
dechutedel

' activitédefusions-acquisitions
aucoursdupremiertrimestre . Elleafficheun
reculde23%%envolume et de48%%envaleur

,

pourtomber à sonniveau le plusfaibledepuis
la créationde l

' indiceen2004 . Cettebaisseest
notamment liée à la forteréductiondesactivités
M&Adesgroupescotés

(

-37%%envolume
) quiont

atteintleurplusbasniveaudepuisplusdedix

ans
, indique l

' étude . Quant à l

' activitédesfonds
deLBO

,

elle a plongéde61%%envolume et de85%%

envaleur . Elle n' a doncreprésentéque8%%des
opérationsdeM&Adans la zoneeuroaupremier
trimestre .

« Leclimatmacroéconomique et

financierestexécrable et lesdifficultésde
financementsontplus importantespour lesacteurs
duLBO

,

s' inquièteKarelKroupa . Lebouclage
desopérationsestbeaucoupdifficilequ'avant.

Au-delàde80millions
,

la detteestunvraisouci et

noussommesaujourd
'

huiobligésdetraiteravec
quatrebanquesaulieu d

' uneseule .

»

Comptetenude la situation
, Argosanticipe

unepoursuitedecettebaissedesvalorisations.
D

' autantquedans l

' activitéLBO
,

la concurrence
entre lesfondsquipouvaitgonfler le prixde
certainesopérationsdevrait s' atténuer . Eneffet

,

denombreuxfondsvontarriver à la
findeleur

période d

' investissement et certains d

' entre
euxnesontpasparvenus à leverdenouveau
véhiculeauprèsdeleursinvestisseurs .

?

FlorentLeQuintrec

Lesacquéreursfinancierspaientpluscherquelesindustriels
(

Valeur d

'

entreprise /
Ebitda

)
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