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Préface

En 2017, la France a créé davantage d’usines qu’elle n’en a détruites. L’embellie est
certes fragile mais manifeste, il faut s’en réjouir. Nous pouvons également nous féliciter
d’un élan entrepreneurial perceptible dans notre pays, comme en atteste le dynamisme
des créations d’entreprises.

Il est cependant probable qu’un grand nombre de ces nouvelles entreprises auront du
mal a grandir jusqu’a devenir des entreprises de taille intermédiaire (ETI), capables d’in-
nover, de développer de nouveaux produits et d’exporter. Le déficit d’ETI est, nous le
savons bien, une carence majeure de 1’industrie francaise. A I’inverse, ces entreprises
constituent Outre-Rhin un atout maitre du tissu industriel, le fameux Mittlestand qui joue
un role décisif dans la création de richesses et d’emplois.

De nombreuses PME francaises ont pourtant le potentiel nécessaire pour croitre, se déve-
lopper et devenir de véritables ETI. Mais les obstacles sont nombreux sur le sentier de la
croissance et il n’existe pas de solution unique pour y parvenir. Il faut pallier le manque
de fonds propres, faire face aux contraintes juridiques et fiscales, s’assurer du soutien des
donneurs d’ordre... Il y a aussi, parfois, une certaine frilosité¢ des chefs d’entreprises, qui
peuvent trouver plus confortable de ne pas grandir. Ce livre donne la parole a ceux qui
ont tenté le pari de la croissance externe ou de I’alliance.

La croissance externe, appelée build-up quand elle se déploie a un rythme trés soutenu,
est souvent portée par des dirigeants a I’ambition assumée. Elle vise a assurer la péren-
nité de I’entreprise, méme lorsqu’elle est pilotée par un fonds de capital-investissement.
Les alliances constituent également un moyen efficace d’accéder au statut d’ETI. Ces
deux stratégies suscitent évidemment des réticences, liées aux transformations qu’elles
supposent. Nul doute que les témoignages précieux sur lesquels ce livre repose inspire-
ront les chefs d’entreprise pour les inciter a sauter le pas.

Pierre-André de Chalendar et Louis Gallois
Coprésidents de La Fabrique de 1’industrie







Cette Note, réalisée en partenariat avec le Centre technique des industries mécaniques
(Cetim), est la troisiéme que La Fabrique de 1’industrie consacre a la croissance des PME
et ETI industrielles. Le point de départ de la réflexion est toujours le méme. La France
souffre d’un déficit d’entreprises de taille intermédiaire' et de grosses PME. Elle en
compte moins que I’ Allemagne et que le Royaume-Uni: Oliver Gottschalg (Observatoire
du private equity, HEC) indique que, comparativement a son PIB au sein de 1’Europe
de I’Ouest, il manquerait a la France 4 000 entreprises réalisant un chiffre d’affaires su-
périeur a 100 millions d’euros®. De maniére générale, les PME frangaises, comparati-
vement aux PME allemandes, sont en moyenne plus petites et plus fragiles que leurs
homologues, elles présentent un taux de survie moins élevé, elles croissent moins vite,
sont moins exportatrices et préservent plus difficilement leur indépendance. Le secteur
de la mécanique, premier secteur industriel de France en nombre d’emplois et nombre
d’entreprises, ne compte par exemple que 12 000 entreprises de plus de 10 salariés sur les
30 000 du secteur; il illustre les enjeux que représente la croissance pour des milliers de
TPE situées dans le bas des filieres.

Par quels mécanismes ces PME peuvent-elles accélérer leur croissance et jouer pleinement
le réle de ferment du tissu économique national qu’elles ont dans d’autres pays ?

Nous nous étions précédemment intéressés aux ressorts micro-économiques généraux
de la croissance mis en ceuvre par les ETI dans Paroles d’ETP, puis a leurs facteurs de
résilience dans Rebondir et se réinventer®. En investiguant a nouveau notre base des cas,
nous avons décelé¢ deux mécanismes d’accélération de croissance intéressants pour les
PME ' la croissance externe soutenue ou « build-up», et les alliances entre PME. C’est a
ces deux accélérateurs de croissance que nous consacrons la présente note.

1. Entreprises dont les effectifs sont compris entre 250 et 5000 salariés et dont le CA est compris entre 50 M€ et 1,5 Md€.

2. Industries&Finances avec HEC Buy Out Research Program, 10 janvier 2012.

3. Cahier Marie-Laure et Toubal Louisa, Paroles d’ETI : les entreprises de taille intermédiaires a la conquéte de la croissance,
La Fabrique de I’industrie, Presses des Mines, 2015.

4. Marie-Laure Cahier, Vincent Charlet, Rebondir et se réinventer : la résilience des ETI industrielles, Les Notes de La Fabrique,
La Fabrique de I’industrie, Presses des Mines, 2017.
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La méthode est la méme que pour les opus précédents. Il s’agit d’écouter la parole des
chefs d’entreprise® pour comprendre comment ils abordent une problématique, quelles
sont leurs motivations, les difficultés qu’ils rencontrent et comment ils les surmontent.
Cette étude n’a donc aucunement la prétention d’étudier le build-up ou les alliances sous
tous leurs angles, ni de fournir des méthodes de croissance «en kit», ni d’investiguer les
conditions-cadres macro-économiques susceptibles de favoriser la croissance des PME
industrielles. Tout au plus a-t-elle I’ambition de fournir par la méthode du «carottage »
— prélever des échantillons en profondeur — des sources d’inspiration et des « meilleures
pratiques que d’autres» a des entreprises qui seraient confrontées a des situations plus ou
moins similaires, tout en conservant toujours a 1’esprit qu’une bonne pratique est toujours
relative aux circonstances particuliéres de 1’entreprise qui I’a employée ou fait naitre.

Build-up et alliances sont deux maniéres possibles de faire grossir des PME et de les
transformer en ETIL.

Le build-up est un terme assez récent. Il est surtout employ¢€ par les sociétés de capital-in-
vestissement (ou fonds de buy out) qui visent a regrouper différentes entités autour d’une
entreprise plateforme selon des criteres stratégiques et opérationnels, afin de créer des
structures de plus grande taille. En regroupant des PME et en développant leurs syner-
gies, les build-up créent des groupes de taille moyenne et modifient ainsi la structure du
tissu économique (chapitre 2). Les études économiques sur «1’effet taille» des entre-
prises ont, en effet, montré que les entreprises de plus grande taille ont une plus grande
longévité, résistent mieux aux fluctuations économiques, sont plus productives, plus ren-
tables, ont une R&D plus efficace et disposent de meilleurs atouts a I’export. Telle est la
justification et la vertu macro-économique des opérations de build-up.

Bien évidemment, le build-up n’est en rien réservé aux sociétés de capital-investisse-
ment. Une entreprise chef de file peut parfaitement décider d’adopter une stratégie par
croissance externe soutenue et viser d’emblée a devenir une ETI de son secteur par acqui-
sitions successives. Nous donnons d’ailleurs quelques exemples remarquables de cette
stratégie dans le chapitre 1. Que I’entreprise décide de financer une telle stratégie avec
1I’appui ou non d’un fonds de capital-investissement, ou en mixant différentes sources de
financement, est seconde dans notre propos.

5. Auditions dans le cadre du séminaire « Aventures industrielles » organisé par I'Ecole de Paris du management avec le soutien
de 'UIMM et de La Fabrique de I’industrie. Les comptes-rendus complets de toutes les séances sont consultables sur le site
www.la-fabrique.fr


http://www.ecole.org.

Introduction

Il importe néanmoins de garder a I’esprit qu’il existe dans notre pays, comme dans
d’autres, un débat sur le fait de savoir si de telles stratégies de croissance externe et de
consolidation sectorielle ont une meilleure chance de réussite lorsqu’elles sont gouver-
nées par des fonds de capital-investissement que lorsqu’elles sont menées par des indus-
triels détenant la majorité du capital. Nous ne prendrons pas parti dans cette controverse
qui déborde trés largement le cadre de notre sujet. Nous nous bornons a constater que,
d’une part, la présence de ces fonds dans I’actionnariat d’une entreprise — par exemple
lorsque celle-ci a été reprise en LBO — peut jouer un réle déterminant dans le choix en
faveur d’un développement rapide par croissance externe; d’autre part, que les intéréts
s’alignent sans doute moins «spontanément» que ne 1’affirment les fonds et qu’il peut
exister des conflits entre I’horizon temporel du fonds et celui d’un patron d’ETI soucieux
d’indépendance et de pérennité. Quoi qu’il en soit, les fonds de capital-investissement
demeurent des partenaires importants dans ce type de stratégies de croissance.

Mais le développement par croissance externe n’est pas une voie ouverte a toutes les
PME. Pour toutes celles qui ne peuvent pas mobiliser des capitaux aussi importants, une
solution alternative a la croissance externe est fournie par les alliances et les partenariats
(chapitre 3). Cette voie nécessite de la part des chefs d’entreprise une ouverture suffisante
et un esprit de collaboration qui ne s’acquiérent pas en un jour. C’est un chemin escarpé
qui en dissuade plus d’un, mais lorsque I’alliance réussit, elle renforce autant I’entreprise
que les compétences du dirigeant.

En définitive, et pour paraphraser Fanny Letier, anciennement directrice exécutive Fonds
propres PME de Bpifrance, notre objectif, a travers la présentation de ces cas de build-up
et d’alliances, est «d’inspirer les 1 000 a 2 000 PME qui ont le potentiel de se hisser de-
main au rang d’ETI et dont I’accélération est I’autre enjeu “caché” de notre économie »°

6. Fanny Letier, Postface in Rebondir et se réinventer, op. cit., p.39.
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Le build-up, un mode de croissance

trés volontariste

Un nouvel anglicisme se répand: le
«build-up». Ce terme a été popularisé
depuis quelques années par les fonds de
capital-investissement menant des opéra-
tions de consolidation sectorielle via des
regroupements de PME. Pour les puristes,
il faudrait donc différencier les build-up
conduits par des fonds, d’autres opéra-
tions de croissance externe menées par des
industriels et qualifiées de «fusions-ac-
quisitions stratégiques». Pour notre part,
nous employons ici «build-up», d’une
fagon générique, pour désigner toute stra-
tégie de croissance basée sur 1’acquisition,
a un rythme soutenu, d’autres sociétés,
sur la base de logiques de regroupement
horizontales, verticales ou technolo-
giques, afin d’atteindre une taille critique
et de créer des synergies industrielles. Un
build-up est donc «un ensemble d’acqui-
sitions mené par une holding ou une entre-
prise en vue de construire, dans un secteur
d’activité choisi, un groupe plus important
et plus rentable, développant une stratégie

de leader de marché»®. En ce sens, le
build-up n’est pas réservé aux financiers,
¢’est un mode de croissance — la crois-
sance externe — ouvert aux chefs d’entre-
prise désireux de croitre, peu importe la
maniére dont ils le financent.

Dans une PME ou une ETI, du fait de ses
moyens limités, mais aussi de sa propen-
sion a I’indépendance et au contréle issue
de son caractere patrimonial, la croissance
externe est souvent considérée avec une
certaine méfiance: elle est difficile sur le
plan du financement et nécessite souvent
une ouverture du capital ; elle est jugée ris-
quée sur le plan de I’intégration des orga-
nisations et des cultures, dans un contexte
ou les dirigeants manquent souvent de
temps pour tout gérer. Dans un précédent
ouvrage de notre série sur les ETI, Paroles
d’ETI, nous avions identifi¢ chez plusieurs
patrons des réticences face a la crois-
sance externe: «La croissance externe
sert souvent a compenser une croissance

8. Emmanuel Harlé, « Marier stratégie et création de valeur: le build up», Vie et sciences de ['entreprise,2011/1,n°187, p. 115-118.
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interne insuffisante»’ ou encore «La
croissance externe est plus rapide que
["organique, mais elle peut s’avérer un
miroir aux alouettes »'°. Ce type d’entre-
prises est donc généralement plus enclin
a faire le choix de la croissance interne.
Quand elles font des acquisitions, elles
agissent le plus souvent par opportunité,
au gré des rencontres et des partenariats
qui se développent et s’approfondissent,
lorsqu’un partenaire est en difficulté (le
prix de I’acquisition devenant alors attrac-
tif) ou lorsqu’une ancienne joint-venture
dysfonctionne.

Chez les entrepreneurs qui recourent au
build-up, en revanche, ces craintes sont
supplantées par la volonté de croitre
rapidement: « Compte tenu de mon dge
lorsque j’ai racheté ’entreprise, j’ai opté
pour la croissance externe de préférence a
la croissance organique, car cela va plus
vite » (Antonio Molina, Méder).

Au vu de notre échantillon d’entreprises,
c’est donc un mode de développement
qui: a) résulte d’une volonté affirmée,
b) correspond a une vision stratégique et
¢) se déploie a un rythme assez soutenu.

Une telle orientation semble correspondre
a une sociologie particuliere de chefs
d’entreprise.

1. Une sociologie spécifique

Au vu de notre échantillon limité, et avec
toutes les précautions qui s’imposent de
ce fait, on constate une toile de fond com-
mune aux chefs d’entreprise qui optent
pour une logique de build-up.

Ce sont des diplomés du supérieur, et sou-
vent des diplomés de grandes écoles de
commerce ou d’ingénieur.

Ils se trouvent souvent au 2¢ ou 3° tiers
de leur vie professionnelle (entre 35 et 50
ans) et disposent d’une solide expérience
professionnelle en tant que cadres supé-
rieurs de grands groupes, ou parfois en
tant que serial repreneurs.

Ils se situent initialement dans un cadre
de reprise d’entreprise, et non de stricte
création'', méme si, a I’issue du proces-
sus, l’entreprise qu’ils dirigent n’aura
plus grand-chose a voir avec celle qu’ils

9. Marie-Laure Cahier et Louisa Toubal, Paroles d’ETI : les entreprises de taille intermédiaires a la conquéte de la croissance,

La Fabrique de I’industrie, Presses des Mines, 2015, p.26-27.

10. Ibid.

11. Notons qu’il existe aussi des stratégies de build-up chez les start-up. 20 % des start-ups accompagnées par le Hub Bpifrance

ont déja fait au moins une acquisition. Mais il n’y a rien ici d’étonnant, puisqu’il s’agit par nature d’entreprises qui misent sur

une croissance rapide avec une logique de « winner-take-all ». http://www.bpifrance-lehub.fr/le-build-up-a-la-francaise/




Chapitre 1. Le build-up, un mode de croissance trés volontariste

avaient rachetée: on pourrait dire qu’il
s’agit d’une «re-création»'. Les reprises
étant fréquemment financées par du capi-
tal-transmission (LBO), il est aussi fort
probable que la présence de fonds au sein
de la gouvernance de ces entreprises repré-
sente une incitation a la croissance externe,
comme mode de croissance rapide et créa-
teur de valeur. On pourrait méme aller
jusqu’a penser que l’orientation vers la
performance résulte, dans certains cas, de
I’alignement des intéréts de 1’entrepreneur-
manager sur I’intérét du fonds a travers des
mécanismes de «carotte» et « baton».

Autre caractéristique, ces entrepreneurs
ne sont pas forcément issus du secteur
d’activité dans lequel ils interviennent.
Autrement dit, ils ne bénéficient pas tou-
jours d’une connaissance sectorielle pré-
alable approfondie, ce qui leur permet de
porter un regard neuf ou prospectif sur le
secteur, et d’élaborer ainsi des stratégies
originales: « Lorsque j'expliquais a mes
interlocuteurs que nous pouvions assurer
l'intégration de leurs fonctions électro-
niques et plasturgiques, en les faisant bé-
néficier de la mutualisation des achats et
en participant au design, ils me prenaient

pour un hurluberluy (Gilles Benhamou,
Asteelflash). Quand il a racheté sa pre-
miere entreprise de peinture en 1993, An-
tonio Molina, aujourd’hui PDG de Méder,
¢était docteur en physique, avait travaillé
comme ingénieur de développement, puis
comme consultant et analyste financier:
«J’avais ma stratégie en téte, mais je ne
connaissais pas encore le monde de la
peinture. »3

S’ils comprennent la technologie, voire
se passionnent pour elle, leur atout réside
plutét dans le portage d’une vision et
dans leurs qualités managériales: « Mon
registre d’expertise est plutot dans la
stratégie et l’organisation que dans les
réactions chimiques elles-mémes » (David
Simonnet, Axyntis).

Enfin, ils manifestent un tempérament
de batisseur. D’emblée, ils voient grand:
«Nous avons décidé d’en faire une en-
treprise nationale, puis internationale »
(Antonio Molina, Méder); «J'ai deécide
de constituer d’emblée une ETI» (David
Simonnet, Axyntis); « Nous cherchons a
ajouter en permanence de nouvelles cordes
a notre arc » (Gérard Russo, Ventana).

12. Dans son rapport Industrie du futur: du systéeme technique 4.0 au systeme social (décembre 2017), 1’Académie des

Technologies souligne I’importance du « repreneuriat » dans 1’engagement des chefs d’entreprise en faveur de I’industrie

du futur. «Dans certains cas, I’engagement d’une PME passera par un changement de génération a sa téte. La question du

repreneuriat se pose dans un nombre considérable de PME industrielles, dirigées par des baby-boomers nés dans les années

40 et 50. Les écoles de management et les facultés de gestion devraient y attacher une importance comparable a celle qu’elles

accordent a I’entrepreneuriat», p.59.

13. Cité in Luc Hossepied, La course a ['innovation : la saga d’Antonio Molina, Ateliers Henry Dougier, 2017.




“ Accélérateurs de croissance pour PME : build-up et alliances

Dans un article intitulé «La PME: une
gestion spécifique» ', Michel Marches-
nay distingue les patrons PIC (ceux qui
donnent la priorité a la pérennité, puis a
I’indépendance, puis a la croissance) et
les patrons CAP (ceux qui privilégient
la croissance, puis 1’autonomie, puis la
pérennité). Si le PIC recherche une indé-
pendance patrimoniale et manifeste une
préférence pour I’autofinancement, le
CAP recherche 1’autonomie de la déci-
sion, mais «ne répugne pas, loin s’en
faut, a s’endetter, voire a faire participer
des personnes extérieures a son capital » °.
Bien que ce type de segmentation reléve
toujours de I’idéal-type et ne se retrouve
que rarement dans la pratique sous cette
forme extréme, il ressort cependant que le
build-up correspond davantage aux chefs
d’entreprise de type CAP.

De son poste d’observation privilégié
comme associée dans une société de ca-
pital-investissement dédiée au build-up
(Industries & Finances Partenaires), So-
phie Pourquéry décrit ainsi le profil de ce
chef d’entreprise: « Pour se lancer dans
un programme de build-up, un manager
doit étre comme [’enfant qui apprend a
marcher, c’est-a-dire dans une posture de
léger déséquilibre et tourné vers I’avant.
1l est attaché a la pérennité de [’entreprise

mais il veut également la développer et il
est prét pour cela a prendre des risques
en intégrant de nouveaux savoir-faire, des
cultures et des organisations différentes,
et aussi en ouvrant son capital. »'°

2. Quand le build-up repose
sur une vision stratégique
de long terme

Pour les chefs d’entreprise de notre échan-
tillon, viser une croissance rapide ne s’op-
pose pas a la recherche de pérennité. Ils
ont une ambition fondée sur une vision
a long terme de leur marché et de leur
activité, qui préexistait aux opérations de
build-up. Les acquisitions sont au service
de cette stratégie, mais elles ne la com-
mandent pas.

Dans le cas contraire, si les acquisitions
ne sont pas soutenues par une vision pré-
alable, le risque est de se laisser porter
par celles-ci et de changer de logique et
de priorité au gré du vent: « Trop d’entre-
prises changent constamment leur fusil
d’épaule. Elles se lancent dans une pre-
miere activité mais, quand vous vous
adressez a elles au bout de quelque temps,
vous vous rendez compte qu’elles sont
déja passées a autre chose. Deux ans plus

14. Michel Marchesnay, « La PME : une gestion spécifique », Economie rurale, 1991, p. 11-17.

15. Ibid.

16. Dans Rebondir et se réinventer: la résilience des ETI industrielles (La Fabrique de I’industrie, Presses de Mines, 2017),

nous avions mis au jour que les ETI les plus résilientes sont justement celles qui sont «ambidextres», parvenant a concilier

prudence patrimoniale et prise de risque entrepreneuriale.
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tard, elles ont encore changé de sujet. On
ne peut pas réussir en modifiant en perma-
nence sa stratégie fondamentale. » (Gilles
Benhamou, Asteelflash)

«[La stratégie] d’Asteelflash a été défi-
nie en 2000 et nous n’en avons jamais
devié, en depit de nos acquisitions succes-
sives. Cette stratégie consistait a étre un
manufacturier et a nous positionner dans
le service en proposant aux entreprises
d’intégrer leurs fonctions électroniques.
Ce qui a change au fil du temps, c’est la
dimension de notre marché et la facon
dont nous avons complété notre offre de
service. Nous sommes passés du niveau
national au niveau mondial, et nous avons
progressivement renforcé notre contribu-
tion au design et a l'industrialisation en
recourant a des technologies de plus en
plus pointues » explique ainsi Gilles Ben-
hamou, son PDG.

Méme son de cloche pour Antonio Moli-
na chez Mider: « Nous avons opté pour
Uindustrie et décidé de devenir leader
dans notre domaine, [la peinture pour] le
ferroviaire. Progressivement, nous nous
sommes deéveloppés dans d’autres sec-
teurs industriels, en nous effor¢cant chaque
fois de prendre la premiere place. [...] 1l
faut avoir une stratégie claire et la mettre
a jour régulierement. »

Pour David Simonnet, PDG d’Axyntis,
il s’agissait de construire un leader indé-
pendant de la chimie fine au sein d’un

secteur qui demeure assez éclaté. En 2007,
il rachéte cinq usines, dont quatre dans la
chimie fine pharmaceutique et une dans les
colorants, créant ainsi le groupe Axyntis.
Ensuite, «j ai mis dix ans a racheter [I’ac-
tivité de chimie fine de 3M] » témoigne-t-il,
ce qui dénote pour le moins d’une grande
constance dans le projet que 1’on s’est fixé.

Dans [D’industrie, le chef d’entreprise
build-upper n’est pas un gambler: la
croissance recherchée est au service de la
construction d’un groupe pérenne.

3. Objectifs stratégiques
des acquisitions

Les acquisitions peuvent correspondre a
plusieurs objectifs stratégiques qui, par-
fois, se cumulent.

Atteindre une taille critique

Au démarrage, 1’objectif fondamental est
souvent d’atteindre une taille critique.
«Atteindre la taille critique permet a [’en-
treprise d’étre référencée et d’accéder au
marché des grands donneurs d’ordres, de
massifier ses achats, d’obtenir de meil-
leures conditions de la part des four-
nisseurs, d’investir dans la recherche et
développement, dans la force commerciale,
dans le marketing digital ou encore dans
Uinternationalisation, et aussi de recruter
plus facilement » résume Sophie Pourquéry.
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Un bon exemple en est donné par Venta-
na, un fabricant de pic¢ces et de sous-en-
sembles métalliques de haute technologie
pour 1’aéronautique civil et de défense.
L’entreprise emploie aujourd’hui cinq
cents salariés a travers sept filiales et réa-
lise un chiffre d’affaires de cinquante mil-
lions d’euros, dont un quart a I’export. Le
groupe s’est construit a travers 1’acquisi-
tion de sept PME en un peu plus de dix
ans. En 2003, Ernst Lemberger, Gérard
Russo et Guy Kilhoffer s’associent pour
reprendre CIMB (chaudronnerie et méca-
no-soudure de précision). La machine est
lancée: en 2005, ils acquiérent Micron
Précision (usinage de piéces a haute va-
leur ajoutée de moyennes dimensions), en
2007, GTA (montage et réparation de tur-
bines et de sous-ensembles mécaniques),
en 2008, Fonderie Meissier (fonderie
sable de précision aluminium et magné-
sium pour piéces de grandes dimensions),
en 2011, ERI (usinage de prototypes et
petites séries de pieces de grandes dimen-
sions), en 2012, Fonderie Mercié¢ (fon-
derie sable de précision aluminium pour
picces de petites dimensions), en 2016,
O. St. Feinguss & HPG (fonderie cire
perdue tous alliages légers et aciers spé-
ciaux, et fonderie de précision). Pourquoi
une telle boulimie ? « Cette dynamique de
croissance [...] répond a l’attente de nos
clients, qui souhaitent disposer de parte-
naires pérennes et disposant d’une forte
capacité d’innovation. [...] Nos clients
souhaitent aussi cette croissance pour
une autre raison, qui nous plait moins:
la possibilité de faire participer leurs

fournisseurs aux risques qu’ils prennent.
Nous comptons parmi nos clients tous les
grands noms de [’aéronautique . Safran,
Airbus Group, Liebherr, Rolls-Royce,
Thales, General Electric. »

Se développer géographiquement

La recherche d’une internationalisation
rapide représente souvent 1’un des objec-
tifs visés par les opérations de croissance
externe.

Pour Antonio Molina, le rachat du groupe
suisse Méder a représenté pour l’entre-
prise un tournant qui lui a permis de
gagner plusieurs années de développe-
ment: « En 1999, I’hexagone commengait
a étre trop petit pour nous. Nous avons
eu ['opportunité de racheter le groupe
suisse Mdder, qui était un peu la “Rolls-
Royce” de la peinture industrielle. Nous
connaissions bien ce groupe avec lequel
nous avions des contrats de licence. Le
montage financier a été un peu complexe,
car son chiffre d’affaires équivalait au
nétre, mais [’opération a finalement pu
étre menée a bien en un an et demi seu-
lement. Cette acquisition nous a donné
une couverture géographique beaucoup
plus étendue, avec une usine en Suisse
et des implantations commerciales en
Allemagne. Nous avons décidé de trans-
Jformer ces sites commerciaux en sites de
production et nous avons poursuivi les
rachats d’entreprises en Allemagne, puis
en Chine, ou Alstom nous a sollicités pour
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la peinture des soixante-quatre premiers
TGV, et désormais également en Inde.
Aujourd’hui, nous sommes présents dans
14 pays. Notre chiffre d’affaires est pas-
sé de 10 millions d’euros en 1993 a 200
millions en 2015, et de 80 salariés a 870,
dont 360 en France, 200 en Suisse, 200 en
Allemagne et 70 en Chine. »

De son coté, le groupe Asteelflash s’est
constitué, a partir de 2000, par acquisi-
tions successives dans le domaine des
EMS (Electronic Manufacturing Ser-
vices). Au bout de six ans, le chiffre d’af-
faires atteignait déja 200 millions d’euros,
avec plusieurs établissements en France et
un centre de production a bas colt en Tu-
nisie. Mais la concurrence était vive et le
marché mondial, en train de se consolider:
«Je n’avais pas le choix, raconte Gilles
Benhamou, il fallait poursuivre cette dé-
marche de build-up, cette fois a [’inter-
national. En 2008, nous avons racheté la
societé Flash Electronics, implantée sur
la céte Ouest des Etats-Unis et en Chine,
ainsi qu 'une petite société anglaise. Notre
chiffre d’affaires est instantanément passé
de 200 millions d’euros a 450 millions de
dollars. [...] En 2011, nous avons racheté
Catalyst Manufacturing Services Inc.,
une société implantée sur la cote Est des
Etats-Unis et au Mexique, puis, en 2012,
une entreprise allemande. En 2014, grdce
a ces acquisitions et a notre croissance
interne, nous sommes devenus le numéro
deux en Europe. Asteelflash compte désor-
mais cing mille collaborateurs, dont neuf
cents en France, et notre chiffre d affaires

devrait atteindre [en 2016] 800 millions
de dollars. »

Se diversifier

Le troisiéme objectif stratégique des ac-
quisitions est la diversification. Il s’agit
de compléter ’offre de produits et de
services, de capter de nouvelles cibles de
clientéle ou de nouveaux marchés, de se
doter d’une nouvelle branche d’activités.

Matfer Bourgeat est aujourd’hui un lea-
der mondial des équipements destinés aux
métiers de bouche. Le groupe opére dans
quatre domaines stratégiques: les petits
ustensiles de cuisine, les arts de la table,
le mobilier de distribution de repas et le
matériel hotelier. Avec mille collabora-
teurs et six sites industriels spécialisés en
métallurgie et en plasturgie, il réalise un
chiffre d’affaires de 200 millions d’euros.

Au milieu des années 1980, la société
Matfer s’est lancée dans une croissance
externe en acquérant des sociétés spécia-
lisées dans les arts de la table et la vais-
selle. Cette diversification avait pour but
de proposer des offres de salles en com-
plément de ses gammes réservées a la
cuisine professionnelle et ainsi de se rap-
procher du consommateur final. Le nou-
veau groupe Matfer a ensuite poursuivi
sa dynamique par I’achat d’ensembliers et
de distributeurs dans une logique d’inté-
gration verticale. En 2002, I’entreprise a
racheté le numéro deux de son marché, la
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société Bourgeat. Cette expansion a doté
Matfer Bourgeat d’une offre extrémement
étendue et a soutenu une stratégie « B-fo-
B-to-U-to-C» qui, au-dela du circuit de
distribution, s’attache a toucher 1’utilisa-
teur du produit (le cuisinier) et le client
final (I’hote du restaurant).

La diversification des clients et des sec-
teurs est également protectrice pour les
entreprises, particuliecrement pour celles
intervenant en sous-traitance : en réduisant
la dépendance a un ou plusieurs donneurs
d’ordre dans le méme secteur, elle per-
met de ne pas trop souffrir des «a-coups»
d’activité.

Ventana, par exemple, s’efforce de déve-
lopper une certaine diversité afin de ne
pas étre trop impactée lorsqu’un de ses
secteurs connait des difficultés: « Depuis
quelques années, le marché des hélicop-
teres a eté pratiquement divisé par deux.
Notre chiffre d’affaires dans ce domaine
est tombé de 16 millions d’euros a un peu
plus de 7 millions. A ce mouvement géné-
ral s’est ajouté, en avril 2016, I’accident
d’un Super Puma H225 en Norvege, qui a
provoqué la mort de treize personnes, ce
qui a temporairement cloué la flotte au sol
et réduit également la partie maintenance
de notre activité. »

David Simonnet, PDG d’Axyntis,
confirme: «Dans une industrie de sous-
traitance comme la notre, il est risqué
d’étre trop dépendant d’'un donneur

d’ordres. L'un de nos concurrents, qui
vient d’étre mis en redressement judi-
ciaire, avait un client dont les commandes
représentaient 40% de son chiffre d’af-
faires. C’est pourquoi nous privilégions
une diversification de nos marches, a la
fois géographique et sectorielle, tout en
valorisant sur ces nouveaux marchés les
standards de qualité et de sécurité que
nous appliquons dans la production phar-
maceutique. » Mais pour parvenir a cette
diversification des clients, il faut souvent
ouvrir de nouveaux marchés et acquérir
de nouvelles compétences : c’est la que les
acquisitions entrent en jeu. « Notre deu-
xieme grand champ d’activité, la chimie
fine de spécialités, comprend [’électro-
nique, la cosmétique, la photographie et
de nombreuses autres activités de niche
comme les aromes et parfums. En 2007
[au moment de la premiere reprise],
nous n’étions présents dans aucun de ces
domaines, a part l’électronique, précise
David Simonnet. Grdce a cette diversifi-
cation, notre premier client ne représente
que 12 % de notre activité. »

Acqueérir des technologies
et des savoir-faire

Pour beaucoup d’ETI industrielles, le
mobile des acquisitions consiste a intégrer
des technologies nécessaires au dévelop-
pement des capacités d’innovation, qu’il
serait trop cotliteux ou trop lent de déve-
lopper en interne. Mais il est intéressant
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d’observer que ce sont aussi ces mémes
entreprises qui investissent le plus en
R&D. Les deux démarches sont liées.

« Chaque société rachetée devait pouvoir
se “brancher” sur le Groupe et commu-
niquer avec lui pour partager les connais-
sances et les accroitre. Nous avons donc
privilégié les entreprises possédant des
technologies que nous ne connaissions
pas, de fagon a constituer peu a peu un
systeme encyclopédique. » (Antonio Mo-
lina, Méder) Méder investit 10% de son
chiffre d’affaires dans la recherche, alors
que ses concurrents ne vont pas au-dela de
5 a 6%, et la recherche emploie environ
cent vingt-cing personnes.

«Nous avons souhaité nous positionner
plus en amont dans le cycle de vie des
projets de nos clients, notamment en déve-
loppant nos capacités d’innovation. Ceci
s’est traduit par [’acquisition d’un cer-
tain nombre de technologies et d’outils
techniques. » (David Simonnet, Axyntis)
L’acquisition de ces technologies a donc
une fonction stratégique. Elle permet de
se repositionner dans la chaine de valeur
pour «monter en gamme» et capter da-
vantage de valeur ajoutée. A Dorigine,
Axyntis était ce qu’on appelle un CMO
(Contract Manufacturing Organization),
ce qui signifie que 1’essentiel de son mé-
tier consistait a reproduire scrupuleuse-
ment les procédés industriels élaborés par
ses clients, avec un handicap, celui de ne
pas vendre autre chose qu’une production
dont la structure de cofts est connue. En

investissant dans des technologies permet-
tant ’accompagnement des clients dans
toute la phase précédant 1’industrialisa-
tion— qui peut durer pres de dix ans pour
une nouvelle molécule médicamenteuse—
Axyntis est devenu un CDMO (Contract
Development and Manufacturing Organi-
zation), augmentant au passage considéra-
blement sa création de valeur.

4. Les défis du build-up
pour une PME

A coté de ces bénéfices, le build-up pré-
sente aussi un certain nombre de défis
assez redoutables pour une PME.

Nicolas Mouté, ancien membre du fonds
Oaktree Capital Management qui a fait
plusieurs build-up, et aujourd’hui asso-
cié d’Ixens, résume ainsi les défis qui at-
tendent I’entreprise :

* LD’identification de D’entreprise cible,
I’approche, I’ensemble des vérifications,
les discussions et toutes les négociations
représentent une charge trés lourde pour
une PME. Il lui est en général impossible
de réaliser seule cette étape. Elle aura alors
recours a des consultants, des banquiers
d’affaires ou des fonds d’investissement
pour s’assurer que I’acquisition a vraiment
un intérét pour elle en fonction de sa straté-
gie, et pour mener I’opération a bonne fin.

* La recherche du financement et le mon-
tage financier sont également complexes.
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* Les opérations de build-up tirent souvent
parti du rachat d’entreprises en difficulté.
La contrepartie en est que ces entreprises
doivent étre redressées, ce qui représente
un défi en soi.

» Une fois I"acquisition réalisée, 1’acqué-
reur va étre confronté a des différences
culturelles, mais aussi a des « querelles de
clocher». 11 doit étre capable de prendre du
recul, de dépasser les rivalités et d’opter
pour des solutions qui sont intéressantes
pour la nouvelle entité, et pas seulement
pour ses intéréts propres.

* Enfin, il s’agit de mettre en place une
nouvelle organisation adaptée a la taille de
la nouvelle entité ainsi créée et génératrice
de performance.

L’ampleur de la tache parait souvent dissua-
sive, ce qui explique les réserves exprimées
par certains chefs d’entreprises a 1’égard de
la croissance externe. Une dimension que
ne cachent d’ailleurs pas ceux qui y ont eu
recours: «Je n’affirmerai pas que le choix
de la croissance externe est forcément le
meilleur. C’est le plus rapide [...]. Mais
cela représente plutot une contrainte. »
(Antonio Molina, Méder)

«Les problemes d’intégration culturelle
résultent de [’histoire et de [’organisa-
tion de chaque entreprise rachetée |[...].
Les collaborateurs issus de 3M avaient
I’habitude de fabriquer les quatre mémes
molécules depuis longtemps. Ils doivent
désormais produire des molécules variées

pour plusieurs clients simultanément.
Par ailleurs, certains collaborateurs ont
vécu des moments trés difficiles dans
leur ancienne entreprise, comme Calaire
Chimie, avec des ateliers a [’arrét pen-
dant des mois et un climat déprimant. De
Jfagon surprenante, ce sont parfois ceux
dont I’emploi risquait de disparaitre qui
se sont montré les plus réticents a adopter
les nouveaux modes de fonctionnement. »
(David Simonnet, Axyntis)

«Si passer de 100 millions a 2 milliards
d’euros de chiffre d affaires peut se faire
en deux ans, obtenir que la totalité des
collaborateurs appliquent les regles com-
munes prend environ cing a dix ans et
exige d’énormes efforts. » (Gilles Benha-
mou, Asteelflash)

Il est donc nécessaire de s’assurer de la
compatibilité de I’entreprise-cible avec la
culture et le projet de I’acquéreur: « Nous
avons surtout privilégié I’achat de PME.
Lorsqu’il nous est arrivé de racheter une
filiale d’un grand groupe, [’intégration
des salariés s’est averée trés difficile. Ils
avaient I’habitude de travailler pour un
seul client avec un seul process, alors que
nous devons étre tres flexibles pour ré-
pondre a la diversité des clients et de leurs
demandes. »

En résumé, un processus de build-up est
par nature complexe et délicat. Si I’impact
peut étre extrémement rapide en termes
de croissance et indéniablement facili-
tateur en termes d’internationalisation
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— «Racheter des sociétés nous a permis
de gagner du temps en nous dotant dans
chaque pays d’une base industrielle expé-
rimentée et en nous permettant de dispo-
ser d’emblée d’équipes parlant la langue
et connaissant les facons locales de faire
du commerce, qui varient fortement d’un
pays a l’autre » (Asteelflash) — les écueils
sont nombreux. Le format des échanges
ayant servi de base a notre travail n’a pas
permis de creuser particulierement ce
point, mais nous soupgonnons que les dif-
ficultés, voire les échecs, sont supérieurs a
ce qui a été ici brievement évoqué.

Néanmoins, il faut aussi tenir compte du
fait que beaucoup d’ETI indépendantes
s’inscrivent dans un capitalisme «patient»:
a la différence des opérations de fusions et
acquisitions menées par de grands groupes,
les acquisitions n’y sont pas gouvernées
par la création de valeur immédiate, mais
par le souci de leur contribution au déve-
loppement et a la pérennité de 1’entreprise.
Dans cette perspective de temps long
(une quinzaine d’années), le «succes» ou
«I’échec» d’une intégration se mesure a
une aune tout a fait différente de la seule
«valeur actionnariale». C’est pourquoi, la
tendance actuelle a la «financiarisation»
des build-up par des fonds de capital-inves-
tissement, comme nous le verrons au cha-
pitre 2, peut entrer en contradiction avec le
projet du chef d’entreprise.

Enfin, selon Antonio Molina, la pra-
tique répétée des acquisitions tend a les
rendre plus aisées: « Le fait de procéder

constamment a de nouvelles acquisitions
facilite 'intégration des filiales. Quand
vous achetez une nouvelle entreprise, celle
que vous avez reprise juste avant se consi-
deére comme une “ancienne’ et s’identifie
plus facilement au Groupe. »

5. Changer d’échelle
et devenir une ETI

Une ETI construite par build-up doit étre
capable de devenir plus que la somme
de ses parties, au risque de ne demeurer
qu’une confédération de PME. «L’aug-
mentation du chiffre d affaires n’est pas le
seul critere d’une transformation réussie
et un groupe ne peut pas étre seulement
une accumulation de PME, méme si cha-
cune fait parfaitement son travail. 1l faut
que le client puisse retrouver, d’un éta-
blissement a [’autre, la méme philoso-
phie, la méme stratégie, les mémes outils
industriels. 1l est donc trés important de
réussir a faire appliquer les mémes “busi-
ness rules” partout, qu’elles concernent
les achats et les ventes ou encore [’ac-
ceptation des commandes, les réponses
aux appels d’offres, la coordination des
appels d’offres, etc. » (Gilles Benhamou,
Asteelflash)

Passer de PME a ETI implique donc de re-
fondre (voire de configurer) 1’organisation
existante en matiére de process, systémes
de pilotage, d’information et de commu-
nication. Une exigence qui sera encore
renforcée si le financement du build-up
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a impliqué ’ouverture du capital a des
fonds de capital-investissement. Ce pas-
sage d’un style de management direct, et
d’une organisation assez informelle, a un
systéme plus pyramidal sera souvent vécu
comme une étape douloureuse par le diri-
geant de PME.

Sur le plan de la gestion financiére, une
PME s’intéresse avant tout au compte
d’exploitation et au résultat. Dans une ETI,
I’indicateur devient ’EBITDA (Earnings
Before Interest, Taxes, Depreciation, and
Amortization). Ce changement a des impli-
cations concrétes, comme le fait de réduire
les actifs en limitant les stocks ou de né-
gocier des délais plus avantageux pour le
paiement des fournisseurs, car tous ces
¢léments ont une incidence sur la valeur de
I’entreprise. La présence de fonds dans la
gouvernance de I’entreprise va orienter I’at-
tention du dirigeant vers deux caractéris-
tiques essentielles de la réussite financicre:
la génération de cash et I’amélioration de la
valeur. «Si ['on ne comprend pas la néces-
sité de ce changement de perspective, on
ne peut pas adopter une stratégie de crois-
sance » conclut Gilles Benhamou.

Un autre changement li¢ a la transforma-
tion en ETI concerne 1’équilibre a trouver
entre le local et le corporate, entre centra-
lisation et autonomie des filiales. Pour ne
pas perdre en agilité tout en gagnant en
homogénéité, ’ETI doit savoir se réor-
ganiser en permanence pour répondre au
double objectif «penser globalement, agir
localement».

« Nous sommes passés d’une organisation
pyramidale a une organisation matri-
cielle, puis revenus a un systeme pyra-
midal, puis nous avons encore changé de
systéme. A I’époque ot nous avons racheté
Mdder a Zurich, nous imposions a toutes
les nouvelles filiales notre propre mode
d’organisation, qui était alors matriciel.
Au bout de deux ans, nous avons constaté
que cela ne fonctionnait pas a Zurich. Un
des cadres m’a expliqué “Ici, il n’y a que
le Fiihrerprinzip qui marche.” Nous avons
rétabli un systeme pyramidal et les pro-
blémes ont été réglés. » (Antonio Molina)

« Pour parvenir a harmoniser les régles
au sein d’Asteelflash, j’ai décidé de ren-
forcer le niveau corporate en recrutant
des directeurs de tres haut niveau chargés
chacun d’un domaine d’expertise (le Lean,
les technologies, la qualité, le commerce,
l’informatique, la finance...) et en mettant
en place un outil informatique unique.
Nous avons effectivement réussi a harmo-
niser les business rules. En revanche, ce
fonctionnement “en silos” nous a fait un
peu perdre de vue ['objectif final [...]. Les
dirigeants d’établissement étaient large-
ment deresponsabilisés : ils appliquaient
les procédures qui leur étaient imposées,
mais n’étaient plus proactifs dans la prise
de décision. Tout ceci s est traduit par une
forte diminution de notre rentabilité et
nous a conduits, apres quelques années,
a faire pencher le balancier dans le sens
inverse. Nous avons réduit le niveau cor-
porate a quelques personnes seulement
et redonné le pouvoir a l’échelon local,



Chapitre 1. Le build-up, un mode de croissance trés volontariste “

celui-ci étant constitué a la fois par quatre
grands patrons de régions (Allemagne,
France et Tunisie, Etats-Unis et Mexique,
Chine) et par les patrons d’établisse-
ments. Désormais, ces derniers gerent
eux-mémes [’ensemble de leurs activités, y
compris commerciales, ce qui leur confere
de bien plus grandes réactivité et respon-
sabilité. Le risque est maintenant celui du
reldchement dans le respect des business
rules du Groupe. C’est pourquoi j’ima-
gine que, d’ici quelques années, il fau-
dra a nouveau renverser le balancier et
redonner du pouvoir au niveau corporate.
En réalité, une ETI comme la nétre doit
en permanence se garder de deux écueils :
croitre trop vite sans avoir fixé des lignes
directrices suffisamment claires, ou pas-
ser trop de temps sur les régles et négli-
ger la rentabilité, fruit de la responsabilité
locale. » (Gilles Benhamou)

Enfin, ’entreprise va devoir faire évoluer
le profil de ses managers en fonction de
la réalité de sa croissance et de son inter-
nationalisation. « On ne peut pas gerer
un chiffre d’affaires d’un million, de cent
millions ou d’un milliard d’euros avec les
mémes personnes. » Savoir choisir ses col-
laborateurs aux différentes étapes du dé-
veloppement est une compétence critique
pour un dirigeant d’ETI.

6. Financer le build-up

La croissance externe mobilise des capi-
taux importants. Cependant, les liquidi-
tés n’ont jamais été aussi abondantes sur
le marché et les solutions de financement
sont quasiment infinies. Une PME ou une
ETI en bonne santé, avec des projets de
développement solides, a aujourd’hui peu
de problémes pour financer son dévelop-
pement. Emprunter, ouvrir son capital ou
panacher selon de multiples montages:
le choix dépend de la situation de I’en-
treprise, mais aussi de 1’état d’esprit du
dirigeant sur la question du partage de
pouvoir. Globalement, discrétion oblige,
nos témoins n’ont pas été trés diserts sur
ces questions de financement.

Selon Fanny Letier, directrice exécutive
Fonds propres chez Bpifrance, les PME et
les ETI patrimoniales sont en général tres
sourcilleuses quant a leur indépendance
et réticentes a ouvrir leur capital. Elles se
privent ainsi de moyens permettant des
stratégies de développement offensives, in-
dispensables dans la compétition mondiale.

Les entrepreneurs de notre échantillon qui
ont fait le choix du build-up sont évidem-
ment plus ouverts que la moyenne aux
investisseurs extérieurs'’. Ils ont souvent
financé leur premiere reprise en LBO, ce
qui a conditionné leur structure actionna-
riale et leur gouvernance.

17. Pour comparer les choix d’ETI en matiére de financement de leur croissance, voir Paroles d’ETI, p.79 a 87.
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Plus qu’a I’indépendance formelle, ces
dirigeants sont attachés a 1’autonomie de
la décision. Selon Gilles Benhamou qui
détient 25 % des actions d’Asteelflash— le
reste appartenant a des sociétés de capital-
investissement— le pouvoir ne repose pas
sur le nombre d’actions détenues, mais
sur la performance du management qui lui
permet de s’imposer.

Antonio Molina, ancien analyste finan-
cier, se targue d’étre particulicrement af-
futé sur les questions financicres. « Pour le
rachat de Mdder a Ziirich, nos banquiers
n’ont toujours pas compris comment nous
avions fait, mais cela a trés bien fonc-
tionné, dans le strict respect de la loi. Cela
dit, on peut se procurer cette compétence
financiere a l’extérieur de l’entreprise. »
Chez Mider, le financement de la crois-
sance externe a fait appel a des banques
et a des fonds d’investissement, avec deux
grandes regles: ils devaient rester minori-
taires dans le capital et il n’y avait pas de
versement de dividendes, car cela aurait
été incompatible avec le fait de consacrer
10% du chiffre d’affaires a la R&D. Tous
les financeurs ont accepté ce principe: ils
réalisent leur plus-value au moment de la
sortie du capital.

Le recours a un fonds de capital-investis-
sement constitue souvent un bon cataly-
seur pour démarrer un build-up. Mais si ce
choix présente de nombreux avantages, il
impose aussi des contraintes, en particulier
quant au temps alloué pour opérer les ac-
quisitions. Au bout de 5 ans en moyenne,
le fonds voudra sortir du build-up et réali-
ser sa plus-value. Or, nous avons pu voir
que, dans la pratique, le cycle de build-up
permettant la construction d’une ETI in-
ternationalisée était plutot de 10 a 15 ans.
Ceci étant, une fois la pompe amorcée,
I’entreprise pourra chercher d’autres re-
lais financiers, soit en s’endettant, soit en
procédant a une augmentation de capital,
soit en passant de fonds en fonds, voire en
s’introduisant en Bourse.

sk

Dans ce chapitre 1, nous avons considéré
des stratégies de croissance externe pilo-
tées par des chefs d’entreprise ambitieux
et volontaristes. Mais il existe également
une autre catégorie de build-up: ceux qui
sont déclenchés et pilotés par des fonds de
capital-investissement. Regarder le build-
up via ce second prisme est particuliére-
ment intéressant : cela permet de visualiser
I’ensemble des conditions nécessaires a la
réussite d’un build-up.









Le build-up, coté fonds

Sur les 282 fonds de capital-investisse-
ment membres de I’AFIC (Association
frangaise des investisseurs pour la crois-
sance), 190 financent des transmissions
majoritaires ou LBO (leverage buy-out).
Parmi eux, 150 se consacrent aux petites
et moyennes entreprises, avec des partici-
pations allant de 2 a 20 millions d’euros.
Une cinquantaine de ces fonds sont actifs,
c’est-a-dire réalisent au moins une opéra-
tion par an. Trés peu sont spécialisés dans
le build-up, méme si la rentabilité de ces
opérations, lorsqu’elles réussissent, attire
de plus en plus les convoitises.

En 2012, une étude menée par Oliver
Gottschalg, professeur a HEC, sur un
panel de 1 905 transactions'®, dont 504
build-up, indiquait que procéder & des
opérations de build-up représentait une
stratégie gagnante pour les fonds LBO.

Le build-up nécessite de la part du fonds
investisseur (entendu ici comme la somme
des apporteurs de fonds et du gestionnaire
du fonds) un savoir-faire et une implica-
tion spécifiques: il doit disposer d’une
double expertise financiére et indus-
trielle, de 1’expérience d’acquisitions et

Le build-up consiste, a partir d’une premiere entreprise, la plateforme, a construire un groupe
gréce au rachat de sociétés considérées comme complémentaires a la premiere, choisies

en fonction de stratégies travaillées en amont et créatrices de valeur. L'objectif n’est pas de

rechercher des économies d’échelle comme dans les fusions-acquisitions, mais de créer des

synergies positives permettant d’augmenter le chiffre d’affaires, d’améliorer la profitabilitée du
groupe et d’échanger les bonnes pratiques. Au terme du build-up, I'entreprise est non seule-
ment d’une taille plus importante qu’avant, mais elle est profondément transformée.

Définition donnée par Sophie Pourquéry, associée chez Industries & Finances Partenaires (IFP)

18. HEC, Observatoire du Private Equity, Buyout Database
longue période.

données confidentielles collectées aupres d’investisseurs sur
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d’intégration d’entreprises au sein d’un
groupe, d’une capacité de suivi opération-
nel ainsi que d’une capacité a générer un
flux d’affaires propre. C’est sans doute ce
qui explique qu’en dépit de la rentabilité
de ces opérations, les fonds spécialisés
dans ce type d’opérations ne soient pas
trés nombreux.

Sans oublier qu’un build-up mal conduit
peut aussi détruire de la valeur. Par
exemple, explique Nicolas Bouté, associé
chez Ixens, « un entrepreneur peut rache-
ter des concurrents et créer des “guerres
de chapelles” qui plombent [’entreprise.
Un investisseur ayant une démarche
purement financiere peut produire une
situation chaotique en procédant a des
acquisitions sans queue ni téte. Le build-
up est un concept tres simple en lui-méme,
mais difficile a mettre en ceuvre. »

1. La méthodologie des fonds
de capital-investissement

Les fonds spécialisés ont développé une
méthodologie pour les build-up. Nous
donnons ici I’exemple de la méthodologie
d’Industries & Finances Partenaires, un
fonds intégralement dédié au build-up.

La premicere étape pour un fonds consiste
a choisir I’entreprise plateforme. 1l s’agit
souvent de PME générant un chiffre d’af-
faires d’environ 10 a 15 millions d’euros
et qui sont leaders sur leur marché. Leur

avantage concurrentiel peut reposer sur
leurs savoir-faire et compétences, sur
la qualit¢ de leurs produits et de leur
démarche client, sur leur force commer-
ciale, sur I’efficacité de leur organisation,
sur I’industrialisation de leurs process, ou
encore sur leurs bonnes pratiques. En gé-
néral, leur rentabilité est également supé-
rieure a celle de leurs concurrents, parfois
de trois ou quatre points, ce qui est signifi-
catif pour des PME. Comme nous ’avons
vu au chapitre 1, le profil du dirigeant de
la future plateforme est également essen-
tiel. A cette étape, I’objectif du fonds est
de convaincre ’entreprencur de céder la
majorité de son capital.

Certains secteurs se prétent plus que
d’autres au build-up. Les plus intéres-
sants sont ceux qui sont fragmentés ou,
du moins, offrent de la place pour I’émer-
gence d’un nouvel acteur stratégique. Les
écosystemes de fournisseurs sont parti-
culiérement propices au build-up: par
exemple, dans I’industrie, la chaudronne-
rie, la fonderie, ou encore les fournisseurs
de rang 2 de 1’aéronautique. La consolida-
tion permet a ces fournisseurs de mainte-
nir leurs savoir-faire et de mieux encaisser
les a-coups des carnets de commande.
Notons que c’est majoritairement dans
ces secteurs que les acteurs industriels vus
au chapitre 1 ont eu recours au build-up.
Mais d’autres secteurs ou ’effet de taille
est important peuvent aussi étre considé-
rés, comme le numérique ou la distribu-
tion B-to-B ou B-to-B-to-C.



Une fois la plateforme sélectionnée, la
deuxiéme étape consiste a formaliser
une stratégie a 10 ou 15 ans pour la pla-
teforme. Pour beaucoup de patrons de
PME, c’est une découverte: méme s’ils
ont beaucoup d’idées sur I’avenir de leur
entreprise, ils n’ont jamais pris le temps
de les mettre en forme. L’objectif est ici
de mettre en commun la réflexion sur la
valeur que pourrait apporter a I’entreprise
une taille plus importante, sur le potentiel
de consolidation du secteur, les perspec-
tives de développement sur des marchés
adjacents, les produits, services ou savoir-
faire manquants, etc.

La troisieme étape consiste a recenser puis
a sélectionner les cibles. C’est un travail
trés lourd: il y a parfois plusieurs dizaines
de cibles potentielles. Pour chaque société
complémentaire visée, le fonds doit iden-
tifier la valeur intrinséque de 1’acquisition
et les synergies positives qu’elle offre,
effectuer un premier tri, puis batir une
démonstration qui visera a convaincre le
dirigeant de la société cible qu’il a davan-
tage intérét a rejoindre la plateforme qu’a
rester seul.

Quatriéme étape: prendre contact avec les
sociétés cibles. Il arrive que les patrons
de la plateforme et de la société cible se
connaissent depuis des années et aient
déja envisagé de «faire quelque chose
ensemble » mais, comme ils sont concur-
rents, la discussion n’est pas allée tres loin
car ils ne veulent ni se communiquer leurs
rentabilités respectives, ni échanger leurs

Chapitre 2. Le build-up, coté fonds

secrets de fabrication. Le fonds d’inves-
tissement joue alors le réle d’un tiers de
confiance. Les deux sociétés acceptent de
communiquer ce qu’elles auraient refusé
de se dire entre elles. Le fonds utilise alors
des grilles d’analyse pour évaluer les por-
tefeuilles produits, services et clients de
la cible et identifier plus précisément les
synergies possibles. Il est trés important
d’associer les dirigeants a cette étape pour
observer comment ils fonctionnent et si
I’intégration a des chances de fonctionner.
S’il y a trop d’incertitudes a cette étape,
il est préférable de renoncer a 1’opération.

S’ensuit la cinquieme étape, celle des due
diligences, permettant de vérifier si les
¢léments d’attractivité de la cible corres-
pondent bien a la réalité. Elle sera suivie par
la négociation sur le prix et sur les autres
aspects du contrat: pacte d’actionnaires,
gouvernance, régles de vie communes.

La derniére étape intervient apres 1’achat
de I’entreprise : c’est celle du déploiement
des synergies. Le fonds organise des ses-
sions de travail pour faciliter la mise en
ceuvre des synergies et pour impliquer les
équipes sur des sujets transverses tels que
la création d’une marque commune, les
systémes d’information, 1’harmonisation
des process, etc.

En mati¢re de gouvernance, une holding
est créée, qui détient 100% du groupe.
Dans le cas d’un build-up intégralement
piloté par un fonds, celui-ci en devient
trés souvent ’actionnaire majoritaire et
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les anciens dirigeants deviennent aussi
actionnaires de la holding. Le fonds peut
prendre la présidence, tandis que le patron
de la plateforme en devient le directeur
général. Le fonds passe également du
temps sur la constitution du comité exécu-
tif, afin de trouver le bon équilibre entre
nouveaux et anciens, entre les personnali-
tés en présence, leurs points forts et leurs
points faibles.

Entre la premiere rencontre du fonds avec
la «plateforme» et la premicre acquisi-
tion, il se passe environ un an. Si les fonds
reconnaissent que le cycle complet d’un
build-up pour construire un groupe est
de I’ordre de dix ans, leur présence est en
moyenne souvent limitée a cinq ans. Au-
dela, le fonds souhaitera sortir et réaliser
sa plus-value, en revendant par exemple a
un autre fonds qui prendra le relais. Si la
présence du fonds se prolonge, son taux
de retour sur investissement devient plus
faible, ce qui n’est pas dans son intérét.

Le facteur multiplicateur entre le prix
d’achat et le prix de vente des socié-
tés traduit la transformation d’'une PME
immature (management «en soleil» ou
tout passe par le dirigeant, offre produits
incompleéte, etc.) en un groupe structuré et
désendetté, avec une stratégie claire, une
gamme de produit compléte, un dévelop-
pement international, etc.

2. Avantages et inconvénients
du recours a des fonds

de capital-investissement
pour un build-up

Les projets de croissance externe néces-
sitent une mobilisation importante de capi-
taux, impliquant souvent le recours & des
fonds de capital-investissement. Si le chef
d’entreprise parvient a rester majoritaire, a
recourir a plusieurs fonds ou autres sources
de financement, ou a garder le contrdle via
des pactes d’actionnaires particuliérement
bien rédigés, il s’assure une autonomie de
décision appréciable. Mais cela n’est pas
toujours réalisable. Antonio Molina— chez
qui les fonds sont pourtant minoritaires—
note en outre que la pression mise sur la
création de valeur a court terme, les exi-
gences de reporting et de justification des
décisions prises, s’accentuent. Impression
confirmée en creux par David Simonnet
qui déclare: « En 2015, souhaitant mettre
un terme au LBO et obtenir I'indépendance
strategique et opérationnelle, j ai fait appel
a un partenaire japonais. »

Nicolas Mouté, associé chez Ixens, ré-
sume ainsi les avantages et inconvénients
du recours a un fonds pour une entreprise.

Les fonds d’investissement apportent, tout
d’abord, du financement en fonds propres
qui a ’avantage d’étre moins fragilisant
que I’endettement. Ils apportent avec eux
toutes les ressources et compétences qui
peuvent manquer au PDG en termes de
fusions-acquisitions.



Ils aident I’entreprise a se professionnali-
ser sur certains plans comme la stratégie,
la finance ou 1’organisation, et lui ouvrent
tout un réseau de contacts et de projets, y
compris a I’international.

Ils disposent du recul nécessaire pour ai-
der le dirigeant a réduire le facteur « émo-
tionnel», en montrant 1’impact rationnel,
dans une logique financiére, de certaines
décisions. Comme ils ne sont pas attachés
aux intéréts particuliers de I’une ou I’autre
société du groupe, ils peuvent jouer un
role de facilitation et d’apaisement lors de
conflits entre deux dirigeants.

Ils représentent aussi une force motrice et
«accélérante », car ils sont pressés d’avan-
cer, alors que deux dirigeants peuvent
parfois se montrer hésitants. Souvent,
deux PDG peuvent s’interroger pendant
des années sur I’intérét qu’il y aurait a se
rapprocher, alors que le fonds exigera que
1’opération soit bouclée en 12 mois.

Toutefois, le fonds agit en fonction de son
propre horizon temporel qui, comme nous
I’avons dit, est plus court que celui de la
construction d’un groupe. Ce que le fonds
appelle «long terme» (5 ans en moyenne),
I’entrepreneur pourra le vivre comme un
court terme.

Le fonds fixe des orientations, par
exemple en matiere d’investissement, qui
correspondent & son propre agenda de
maximisation de valeur entre son investis-

sement initial et le prix de sortie. Il est mi
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par des considérations relevant de la valo-
risation financiére a terme de I’entreprise
pour les bailleurs de fonds. Il peut donc
exister une divergence notable entre les
intéréts du fonds et la vision de dirigeants
«batisseurs » soucieux de croissance, mais
aussi de pérennité et d’indépendance.
Les enjeux court-termistes peuvent venir
hypothéquer des stratégies qui miseraient,
par exemple, sur une R&D a horizon de
retour lointain pour assurer le développe-
ment a long terme de 1’entreprise. La perte
d’autonomie, voire la perte du contréle de
son entreprise, est le risque majeur pointé
par les chefs d’entreprise.

Certains fonds d’investissement peuvent
aussi avoir tendance a se représenter le
monde a travers les grilles d’un tableur
Excel, ou les sociétés sont des briques de
Lego que I’on peut assembler et désas-
sembler sans difficulté. Tout opérationnel
sait que le rachat de sociétés est un exer-
cice qui peut s’avérer trés compliqué, sur-
tout lorsque I’on veut créer des synergies
et faire du build-up transformant, c’est-a-
dire aboutir a un résultat trés différent de
la simple addition des entreprises.
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Selon I’étude menée par Oliver Gottschalg,
les stratégies d’acquisition menées par des
financiers affichent cependant des taux de
réussite supérieurs a celles menées par des
industriels. « De nombreuses recherches
académiques soulignent qu’en moyenne,
lors d’une opération de fusion-acquisition,
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le retour pour les acquéreurs est faible,
voire négatif. Plus de 50% de ces opéra-
tions se réveélent étre des échecs, détrui-
sant de la valeur pour les actionnaires de
I’acheteur », indique Oliver Gottschalg®.
Soulignons que ’on parle toujours ici de
valeur pour les actionnaires, et pas for-
cément de performance économique et
sociale durable pour I’entreprise.

Plusieurs éléments peuvent expliquer que
la performance financiere soit meilleure
lorsque les financiers sont a la manceuvre.
A 1a différence des acteurs industriels, les
fonds de LBO ont le choix des secteurs

dans lesquels investir, certains se prétant
plus a des opérations de rapprochement
du fait par exemple de leur atomisation.
Par ailleurs, le fonds dispose des moyens
pour aligner les intéréts des différents diri-
geants impliqués dans le programme de
build-up via leur intéressement capitalis-
tique, et des capacités pour contrler et
conseiller le management de 1’entreprise
(«ingénierie organisationnelle»). Enfin,
le fonds conduit son opération exclusive-
ment en fonction du rendement attendu,
alors qu’un patron industriel pourra avoir
d’autres motivations.

19. L’Agefi, 13 janvier 2012.









Alliances et partenariats, une alternative

a la croissance externe

Lorsque les moyens sont limités, comme
c’est le cas pour beaucoup de PME, al-
liances et partenariats peuvent représenter
une alternative aux opérations de crois-
sance externe.

Dans la majorité des cas, alliances et par-
tenariats visent les mémes objectifs stra-
tégiques que les acquisitions: regrouper
des compétences ou des briques technolo-
giques pour proposer une offre compléte
ou une offre nouvelle, atteindre une taille
critique pour pouvoir étre candidats a des
marchés de sous-traitance, changer de
rang dans un panel fournisseurs, remonter
dans la chaine de valeur, aborder un nou-
veau marché a I’international, etc.

Nous distinguerons ici, de maniére trés
simple, 1’alliance du partenariat: le par-
tenariat se traduit par 1’établissement de
liens contractuels dans une certaine durée;;
I’alliance se traduit par la création d’une
personne morale nouvelle.

1. Des alliances, pourquoi ?

L’importance de ces rapprochements pour
les PME peut étre saisie a travers la situa-
tion du secteur de la mécanique. Comme
I’explique Daniel Richet, directeur du
développement du Cetim?, la mécanique
est le premier secteur industriel de France
en nombre d’entreprises et en nombre
d’emplois: il compte 30 000 entreprises,
dont 12 000 seulement sont des structures
de plus de 10 salariés. Il irrigue toutes les
grandes filiéres. Il peut étre appréhendé
soit par le métier de chaque entreprise
(fonderie, usinage, etc.), soit par les mar-
chés qu’elles servent (aéronautique, auto-
mobile, énergie, agro-alimentaire, etc.).
La crise de 2009 a impacté violemment le
secteur qui, globalement, a perdu 25% de
son chiffre d’affaires. Et ce sont bien évi-
demment les plus petits des sous-traitants
qui ont le plus souffert. Parallélement, les
grands donneurs d’ordre ont commencé a
rationaliser leurs panels de fournisseurs,

20. Centre technique des industries mécaniques
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exigeant de ces derniers qu’ils soient ca-
pables de les accompagner a I’internatio-
nal. Ce phénomene a créé une incitation a
des regroupements en cascades.

La crise a donc servi de révélateur: un
grand nombre de ces entreprises sont trop
petites, trop souvent centrées sur un seul
métier ou un seul marché, trop locales, in-
suffisamment intégrées. Pour assurer leur
développement et leur pérennité, les PME
mécaniciennes ne peuvent plus se conten-
ter de répondre aux commandes, elles
doivent adopter des stratégies proactives
pour innover, ajouter de nouvelles cordes
a leur arc, se renforcer dans la filiére ou
s’exfiltrer parfois de leur filiere d’origine,
et croitre en partant de leur métier de base
et de leur savoir technologique. Pendant
dix ans, le programme Acamas piloté
par la FIM?' avec le soutien opérationnel
du Cetim a accompagné 1 300 PME de
la mécanique dans leur évolution straté-
gique au sein des 18 régions partenaires
du programme. Des dizaines de consul-
tants ont été mobilisés pour faire entrer
la réflexion stratégique dans les petites
structures, aider les patrons a définir leurs
domaines d’activité stratégiques, a monter
en gamme, a anticiper pour rester dans le
mouvement et, plus généralement, a s’ou-
vrir a des réseaux.

Les alliances interentreprises faisaient
partie des leviers stratégiques identifiés

par le programme pour parvenir a des
métissages de technologies et de savoir-
faire. Aux dires des consultants impli-
qués, I’alliance n’est pas, et de loin, la
méthode la plus facile a mettre en ceuvre,
mais lorsqu’elle réussit, elle représente
un accélérateur de croissance significatif,
et méme lorsqu’elle s’arréte — car les al-
liances sont fragiles — elle représente pour
le chef d’entreprise une excellente école
qui I’aura fait grandir. Selon Patrick Or-
lans, délégué régional du Cetim, 1’alliance
doit aussi étre vue comme une pédagogie
pour le dirigeant.

2. Des alliances souvent
difficiles

Les alliances sont difficiles pour les PME,
car il s’agit avant tout d’une histoire
d’hommes (et de femmes) aux prises avec
une dimension patrimoniale et concur-
rentielle, des egos, des psychologies, des
rivalités. Comme 1’explique joliment Pa-
trick Orlans, il s’agit de « passer du tripal
au tribal », ou encore de 1’indépendance a
I’interdépendance.

« Comme [’a montré Walter Powell?, le
réseau constitue une forme de coordina-
tion différente car les acteurs ne sont ni
indépendants, ni dépendants, mais inter-
dépendants les uns des autres. Ils sont
engages dans des transactions répétées et

21. Fédération des industries mécaniques.

22. W. W. Powell, 1990, «Neither Market nor Hierarchy: Network Forms of Organization», Research on Organizational
Behavior, 12, (1990), 295-336. Cité in Weil Thierry, Stratégie d entreprise, Presses des Mines, 2008, p.52.
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le succes de chacun dépend de la qualité
du travail de tous les autres. »

Gilles Pernoud, un mouliste d’Oyonnax,
s’est associé a deux autres moulistes pour
créer une société de services commune,
AGP Développement; il pointe ces diffi-
cultés: «La création d’AGP est d’abord
une “histoire d’hommes”: nous étions
six autour de la table, deux par société,
et nous avons di apprendre a travailler
ensemble. Travailler en commun n’est
Jjamais évident pour des “Gaulois” qui
ont toujours un peu de mal a s’ entendre
avec leurs voisins... C’était difficile aussi
bien pour nous, les dirigeants, qui avions
toujours peur que les autres entreprises
nous prennent nos clients ou nos salariés,
que pour nos collaborateurs, a qui nous
demandions de travailler avec ceux qui,
auparavant, étaient leurs concurrents. »

Pour aborder une alliance, encore faut-il
que le chef d’entreprise ait déja changé de
«logiciel», en s’ouvrant sur 1’extérieur,
par exemple en participant a des clubs
de rencontres entre chefs d’entreprise, a
une union patronale ou a un syndicat pro-
fessionnel. Tout doit étre fait pour que le
dirigeant «sorte de son bocal»?. Inciter
a ce passage a I’acte était d’ailleurs 1’une
des finalités du programme Acamas de
la FIM, mais aussi, par exemple, celle

des clubs APM (association Progres du
management). Cette nouvelle disposition
d’esprit est un facteur préalable a toute
idée d’alliance, sans compter qu’elle favo-
rise les rencontres réelles entre patrons;
la majorité des alliances entre PME sont
des alliances locales, avec des établisse-
ments a moins de 100 kilomeétres les uns
des autres.

Une autre difficulté des alliances est la
construction de la confiance entre les par-
tenaires. La confiance est ce qui permet
d’alléger les cotlts de transaction d’un
réseau. Dans son cours de stratégie d’en-
treprise a Mines ParisTech, Thierry Weil
indique que la dynamique progressive de
la confiance mobilise trois catégories:
la confiance calculée, construite et pos-
tulée. «Le calcul rationnel du niveau de
confiance qu’on peut accorder en fonction
d’élements objectifs s appuie sur les éve-
nements passés [confiance calculée], on
construit au present de nouvelles raisons
de faire confiance [confiance construite],
enfin on anticipe sur les bénéfices d’'une
relation confiante en accordant plus de
confiance qu’il ne semble “raisonnable”
[confiance postulée]. »** On parle aussi
d’escalade vertueuse de la confiance. En
pratique, la confiance va se construire sur
la base du capital-réputation des parte-
naires (un actif essentiel a la confiance),

23. Dans son rapport Industrie du futur: du systeme technique 4.0 au systéme social (décembre 2017), I’Académie des

Technologies insiste sur le préalable de ’ouverture du chef d’entreprise pour tout engagement dans le changement: « Mais

d’autres paramétres entrent en ligne de compte comme I’ouverture de ’entreprise (de son dirigeant) au monde extérieur, a son

écosysteme ot le partage ou la mutualisation de compétences est possible, aux laboratoires de recherche, etc.», p.59.
24. Weil Thierry, Stratégie d’entreprise, Presses des Mines, 2008, p. 178-184.
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des expériences passées de collaboration
sur des périmétres plus étroits, ainsi que sur
des garanties réciproques. Bien souvent, la
présence d’un «tiers de confiance» facili-
tera le processus. Il faut donc trouver ces
intermédiaires dans I’environnement de
la PME, ce qui n’est pas toujours simple.
Entamer le dialogue, le poursuivre, ouvrir
ses comptes ou sa base clients ne sont pas
des attitudes «naturelles» chez un patron
de PME, qui navigue entre narcissisme
et héroisme, indépendance et isolement.
Sans facilitateur pour accompagner le pro-
cessus et aider a construire le périmétre
de I’alliance, les idées de rapprochement
s’enlisent. Sans compter que ’envie de
«grossiry est loin d’étre unanimement
partagée, comme [’indiquait une étude
de 2009 intitulée «Le syndrome de Peter
Pan»? consacrée aux patrons de PME.

3. Logiques additives,
logiques d’intégration

Il existe dans la littérature académique
de trés nombreuses grilles de segmenta-
tion des coopérations interentreprises,
définies comme «l’interaction plus ou
moins étendue entre les activités de deux
ou plusieurs entreprises juridiquement
distinctes »%¢. Pour caractériser ces coopé-
rations, nous retenons ici la grille a visée

unificatrice proposée par les chercheurs
Douard et Heitz, qui distingue logiques
additives et logiques d’intégration?’. Ce
modele n’est pas spécifique aux PME,
mais il s’y adapte trés bien.

La logique additive est considérée au sens
de la réunion de moyens émanant des
partenaires. Le résultat de cette mise en
commun est profitable a chacun d’eux. Un
réseau de producteurs au sein d’un terri-
toire présentant une certaine homogénéité
et qui se regroupent pour commercialiser
leurs produits appartient a cette catégorie.

La logique d’intégration (ou de complé-
mentarité) combine des actifs complé-
mentaires. Ce qu’une entreprise apporte,
I’autre n’en dispose pas en interne. On
associe différentes phases d’un processus
de production de valeur ajoutée, phases
qui concourent de fagon spécifique a
I’obtention d’un résultat donné. Il y a ren-
forcement de la chaine de valeur de 1’en-
treprise par la coordination de processus
qui restent individualisés.

Par exemple, les entreprises Pain, Beurre
et Confiture peuvent créer un site de com-
mercialisation commun pour le petit-dé-
jeuner (logique additive) ou se lancer sur
le nouveau marché de la Tartine (logique
intégrative)?.

25. Bertrand Benjamin, Bodenez Philippe, Hans Etienne, «Le Patron de PME, ou le syndrome de Peter Pan», 2009,

https://www.ecole.org/fr/seance/810-le-patron-de-pme-ou-le-syndrome-de-peter-pan

26. Douard Jean-Pierre, Heitz Michéle, « Une lecture des réseaux d’entreprises : prise en compte des formes et des évolutions »,

Revue frangaise de gestion, 2003/5, n°146, p.23-41.
27. Ibid.

28. Nous empruntons cet exemple parlant a Weil Thierry, op. cit.
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A ces deux paramétres, les deux cher-
cheurs ajoutent une troisiéme dimension-
clé: la notion de spécificité des actifs créés
par le réseau «au sens ou le réseau permet
I’émergence d’un actif matériel ou imma-
tériel nouveau, résultant de 1’interaction
entre ses membres »*°. Cet actif propre au
réseau, et distinct des actifs propres a cha-
cun des membres, peut étre plus ou moins
mis en correspondance avec une structure
formelle (une joint-venture, par exemple)
et peut étre fort ou faible. L’importance

de cet actif propre au réseau conditionne
I’évolution dans le temps des réseaux
et influence le degré de réversibilité des
coopérations. Plus la spécificité des actifs
propres au réseau est importante, plus la
«barriére a la sortie» sera forte, induisant
I’irréversibilité de la coopération.

L’articulation de ces deux dimensions
(logique additive ou intégrative, actif fort
ou faible) permet de construire une grille
de lecture en quatre familles de réseaux:

Une grille de lecture des réseaux

Logiques

d'intégration

transactionnels

Forte spécificité
des actifs du réseau
N \
réseaux i réseaux
heuristiques e d'orchestration
=
m
<
5 (2]
Logiques . _
additives ]
=
=
2
réseaux I
d'adjonction z réseaux
VA /

Faible spécificité

des actifs du réseau

Source : Douard, Heitz.

29. Ibid.
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réseaux d’adjonction, réseaux heuris-
tiques, réseaux transactionnels, réseaux
d’orchestration. Nous donnerons pour
chacune des familles un exemple issu de
notre échantillon d’entreprises.

Les réseaux d’adjonction

Les réseaux d’adjonction sont représentés
dans le quadrant inférieur gauche, a I’in-
tersection des dimensions de faible spéci-
ficité des actifs du réseau et des logiques
additives. Le résultat de la collaboration
consiste en une réalisation conjointe par
mise en commun de moyens, a laquelle
aucun des partenaires pris isolément ne
serait parvenu. Mais le niveau d’enga-
gement reste trés contrdlé, avec un cloi-
sonnement permettant de protéger les
savoir-faire spécifiques individuels, et
la réversibilité du processus est possible
a tout moment pour chaque partenaire a
quelques cofts irrécouvrables pres.

C’est le cas, par exemple, de ces trois
entreprises mécaniciennes qui se sont
alliées pour accompagner un important
donneur d’ordre de la sidérurgie sur un
contrat en Afrique dans le secteur pétro-
lier et partager les investissements néces-
saires. Il s’agissait d’une alliance résultant
essentiellement de ’incitation du donneur
d’ordre® qui souhaitait un seul répondant
pour une offre globale. Ce fut I’oppor-
tunité de construire une réponse entre

fournisseurs concurrents déja présents et
de structurer une stratégie collaborative
pendant trois ans sur d’autres affaires.

Dans le domaine des équipements de
chantiers pour le BTP, les dirigeants des
sociétés Alphi, Sateco, Mills et Batiroc
Protect ont décidé de se réunir sous ’en-
tit¢ du Pdle France Coffrage (PFC), forts
de leurs valeurs partagées que sont I’inno-
vation, la sécurité, la fabrication frangaise
et I’internationalisation. Leurs produits ne
sont pas directement concurrents, méme
s’ils peuvent se chevaucher légerement.
A eux quatre, ils représentent 500 col-
laborateurs, un chiffre d’affaires de 100
millions d’euros et quarante brevets. Ils se
sont associés pour « chasser en meute », et
plus particulierement pour mutualiser les
couts des salons internationaux. Au lieu
de recueillir isolément 350 contacts sur
un salon, ils en récuperent collectivement
1 200 et les partagent. Alexandre Souvi-
gnet, PDG de Alphi, indique cependant:
« Certains de nos commerciaux ont toute-
fois un peu de mal a adhérer a cette de-
marche. La valeur d’'un commercial réside
avant tout dans son carnet d’adresses, et
il peut étre réticent a le partager... Dans
quelques semaines, nous organisons une
opération de team building pour que les
commerciaux des quatre entreprises se
connaissent mieux et se familiarisent
avec les innovations des différentes so-
cietes afin de pouvoir les signaler aux
clients. » Une étape permettant a 1’avenir

30. Cet exemple nous a été fourni par Daniel Richet, directeur du développement, et Patrick Orlans, délégué régional, du Cetim.
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le montage d’affaires communes qui mar-
querait le passage d’une logique additive
a une logique intégrative. En attendant,
au sein de ce collectif souple, chacun pése
de la méme fagon, en dépit du fait que les
chiffres d’affaires des quatre partenaires
sont trés différents: 55 millions d’euros
pour Sateco, 28 pour Mills, 20 pour Alphi
et 2 pour Batiroc Protect. Les décisions se
prennent en bonne intelligence en veillant
a ne 1éser personne.

Les réseaux heuristiques

A Tintersection entre logiques additives
et spécificité forte des actifs du réseau, les
réseaux heuristiques correspondent & des
situations dans lesquelles le degré d’en-
gagement et d’influence réciproque des
partenaires est fort. Le réseau développe
un apprentissage spécifique important,
source d’une spécificité forte des actifs du
réseau. Ce type de coopération a vocation
a construire des avantages concurrentiels
a moyen et long terme. Un stade d’évo-
lution ultérieur peut étre une fusion ou
acquisition suivant la force financiére de
I’un des partenaires et suivant le maintien
ou non de 1’équilibre entre les partenaires.
Le risque est plus grand ici, en effet, de
voir une appropriation des savoir-faire par
un membre du réseau, modifiant 1’équi-
libre et facilitant des évolutions du type
fusion ou acquisition.

En 2000, a I’occasion d’une formation en
cours du soir, une dizaine de moulistes de

la vallée d’Oyonnax se demandent com-
ment faire face a la concurrence asiatique.
Apres Taiwan, c’est désormais la Chine
qui commence a proposer des moules
beaucoup moins chers. A I’issue d’une
année de réflexion, trois de ces dix en-
treprises décident d’unir leurs forces en
se regroupant au sein d’une structure de
services mutualisés baptisée AGP Déve-
loppement. Ils ont, en effet, des préoc-
cupations communes. La premiére est
la nécessité de travailler sur les métiers
de demain pour pouvoir offrir toujours
plus de services a leurs clients et assu-
rer la qualit¢ que ceux-ci attendent. La
seconde est de renouveler et renforcer
leur démarche commerciale: ils décident
d’embaucher un directeur commercial, ce
dont chacun n’aurait pas eu les moyens au
niveau de son entreprise, et de participer
a des salons. La troisiéme est de mutuali-
ser d’autres fonctions comme la compta-
bilité, les achats ou I’informatique. Enfin,
ils pensent que la nouvelle structure leur
permettra de prendre du recul et d’avoir
une vision plus stratégique, tout en pré-
servant 1’autonomie de chaque société.
Apres avoir envisagé un GIE, solution la
plus répandue pour ce type de projet, ils
décident d’aller d’emblée plus loin dans
leur engagement, en créant une SAS, déte-
nue a 33 % par chacune des trois sociétés.

Entre 2000 et aujourd’hui, 50 % des mou-
listes francais ont disparu, alors que ces
sociétés ont continué¢ a se développer.
Comme le raconte Gilles Pernoud, 1’un
des trois partenaires, « Quand nous avons
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créé AGP Développement, nos trois socié-
tés employaient au total 70 salariés pour
un chiffre d’affaires de 7 millions d’euros.
Aujourd’hui, effectif [cumulé] est de 200
salariés [...]. Nous réalisons a nous trois
un chiffre d’affaires de 24 millions d’eu-
ros, ce qui fait d’AGP le plus gros mouliste
francais. » Le fait d’étre réunies au sein
d’AGP permet aux trois entités d’obtenir
des marchés auxquels elles n’auraient ja-
mais pu prétendre séparément, les clients
étant de plus en plus sensibles a la taille de
leurs fournisseurs. Le budget d’AGP est de
350 000 euros, ce qui représente un gros
investissement pour chacune des sociétés,
mais le bénéfice qu’elles en retirent est lar-
gement supérieur a la dépense. La sortie de
la SAS serait en revanche colteuse pour
chacun des partenaires. Il aura cependant
fallu 15 ans pour arriver a ce résultat.

A la question «avez-vous jamais pensé a
fusionner vos trois entreprises ?», Gilles
Pernoud répond: « Nous [’avons envisagé
mais nous y avons renoncé car nous au-
rions trop peur d’y perdre en souplesse.
Aujourd’hui, si ['un d’entre nous a envie
de se développer dans telle ou telle direc-
tion, il le fait. Si nous fusionnons, il faudra
qu’il obtienne I’accord des deux autres, ce
qui prendra forcément du temps et le frei-
nera. [...] Il faut que chacun reste libre de
son propre développement. »

Les réseaux transactionnels

A Iintersection des logiques d’intégration
et de faible spécificité des actifs propres
au réseau, les réseaux transactionnels pri-
vilégient des relations d’échanges entre
partenaires sur un marché, permettant de
renforcer une part de la chaine de valeur
de la firme. De tels réseaux se présentent
essentiellement comme une gamme de
savoir-faire ou de ressources mobilisables
suivant la nature du probléme a résoudre
ou de Dactivit¢ a produire. La spécifi-
cité des actifs propres au réseau dans sa
dimension collective reste faible. Dans
I’exemple qui suit, il s’agissait pour cette
entreprise spécialisée dans le petit équipe-
ment et les accessoires pour le transport
collectif et I’aéronautique de créer une
capacité de «systémier», mobilisant les
savoirs d’un réseau ¢largi, le réseau fonc-
tionnant avec des joueurs récurrents et
d’autres sollicités ponctuellement.

Lorsqu’il reprend cette entreprise en grande
difficulté par LBO, le repreneur se fixe un
objectif ambitieux et décide d’innover sur
tous les fronts. I procéde a une véritable
révolution du modéle d’affaire de I’entre-
prise, passant du statut de fournisseur de
composants a celui de «systémier», c’est-
a-dire de fournisseur de sous-ensembles.

Pour devenir un systémier, ’entreprise
devait se montrer capable de fédérer des
partenaires et de combiner des technolo-
gies internes et externes, car les moyens
financiers qu’elle pouvait consacrer a
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I’innovation étaient limités. Encore au-
jourd’hui, face a des concurrents fournis-
seurs de rang 1 de I’aéronautique, elle doit
contracter avec des partenaires capables
de lui apporter les «briques» de savoir-
faire qui lui manquent, et qu’elle ne pour-
rait développer qu’au prix de plusieurs
années d’efforts. L’entreprise a donc fait
le choix de conclure des partenariats, mais
seulement avec des sociétés de taille simi-
laire a la sienne, afin que le partage des
risques et des bénéfices puisse reposer sur
un rapport de force équilibré. Elle veille
a ce que sa stratégie et celle de ses par-
tenaires soient convergentes, par exemple
pour aborder de nouveaux marchés.
Comme I’explique le directeur en charge
de la division aéronautique, « Une petite
entreprise d’électronique ou un éditeur de
logiciel de dix ou vingt salariés sait par-
faitement que, seul, il n’a pas les moyens
d’aller frapper a la porte de Boeing ou de
Cessna. De notre coté, sans les briques
technologiques complémentaires qu’ils
nous fournissent, nous ne pourrions pas
non plus nous présenter chez Boeing, ATR
ou Embraer. [...] Lorsque nous concluons
un partenariat, c’est sous la forme d’un
contrat de partage des risques et des bé-
néfices. Chacun apporte ses ressources
humaines, ses compétences, mais aussi
une contribution financiere en fonction
de sa participation au programme. En
cas de réussite, les bénéfices sont parta-
gés dans les mémes proportions que les
risques. Il en va de méme pour les pertes
en cas d’échec. Tout se fait dans la cohé-
rence et dans la transparence. [...] Nos

partenaires sont généralement des entre-
prises frangaises ou européennes, plus
rarement américaines ou japonaises. Ces
partenariats nous apportent également
une ouverture culturelle et nous per-
mettent d’étre mieux armés pour aborder
nos clients internationaux. »

Les liens créés sont purement contrac-
tuels, n’impliquant aucun probleme de
gouvernance. C’est grace a cette logique
que I’entreprise a pu créer des systeémes
embarqués intelligents mettant en jeu des
compétences multiples issues d’entre-
prises spécialisées dans différents secteurs
de pointe. « Nous travaillons avec une pe-
tite societé spécialisée dans les nanomate-
riaux qui compte seulement trois salariés.
Notre plus gros partenaire fabrique des
cartes électroniques et emploie environ
cent cinquante personnes. Naturellement,
tous les salariés de ces entreprises ne tra-
vaillent pas sur nos projets. »

Les réseaux d’orchestration

Situé a la croisée des logiques d’intégra-
tion et de spécificité forte des actifs du ré-
seau, le réseau d’orchestration s’apparente
au réseau transactionnel, mais apparait
globalement fondé sur un niveau d’inté-
gration et de stabilité plus significatif.

En 2012, Marc Sevestre, PDG de Cap
Group, s’interroge sur les moyens de
développer son activité de spécialiste de
la sous-traitance mécanique (usinage et
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travail sur les profilés métalliques), située
dans le Calvados®'. Il réalise alors un
diagnostic stratégique complet avec un
consultant dans le cadre du programme
Acamas du Cetim (voir ci-dessus page 29).
A Pissue de celui-ci, il ressent le besoin de
s’allier avec des partenaires pour pouvoir
proposer des offres complétes a ses clients
de I’aéronautique. Il fait alors appel au ré-
seau régional Normandie Aerospace pour
présélectionner des partenaires potentiels.
Aprés plusieurs échanges et groupes de
travail, I’alliance Acticap Industries, sous
forme de SAS dont chacun posséde 33 %
des parts, est créée avec deux d’entre eux:
I’ingénieriste Activetech spécialisé en
plasturgie, et ’intégrateur Sicap Electro-
nique. « Ce regroupement de compétences
nous permet de proposer a nos clients un
produit dans son intégralité, du dévelop-
pement jusqu’a la production. » Une ving-
taine de projets ont ainsi €té traités par
Acticap, comme une tablette pour un siége
d’avion combinant mécanique et plastur-
gie, ou encore un support de vidéoprojec-
teur en opération de combat pour Airbus.
A chaque nouvel appel d’offres, les trois
chefs d’entreprise se concertent et for-
ment une équipe projet adaptée au besoin
identifi¢.Dans ce type de configuration,
les liens établis tendent a devenir de type
serré, parce que 1’orchestration méme des
complémentarités requiert un savoir-faire
spécifique qui devient un actif spécifique
du réseau.

Au terme de ce panorama des logiques qui
sous-tendent les partenariats ou alliances,
nous allons nous intéresser de plus prés a
la «cuisine » d’une alliance, a partir du cas
d’AGP Développement, afin d’en saisir
les étapes de construction et d’en déceler
toutes les chausse-trappes.

4. La «cuisine » d’une alliance:
le cas d’AGP Développement

AGP Développement est un cas de figure
intéressant pour rendre compte des méca-
nismes de construction des alliances entre
PME. Il permet d’illustrer les choix offerts
aux partenaires, les points de bifurcation
de I’alliance, et la maniére dont, a chaque
étape, les partenaires négocient les difficul-
tés pour parvenir a les dépasser. Le cas per-
met de mettre au jour, en creux, les pierres
d’achoppement qui peuvent causer la mor-
talité des alliances.

Nous avons vu ci-dessus (page 45) les
mobiles et circonstances qui ont conduit
trois moulistes d’Oyonnax a conclure
une alliance sous la forme d’une SAS
dont le capital est réparti a 33% chacun.
Approfondissons.

Faisabilité. Au départ, il y avait dix mou-
listes, potentiellement candidats a I’al-
liance. Il est intéressant d’examiner les
raisons pour lesquelles ils ne sont en défi-
nitive pas entrés dans le groupement. Cela
permet de faire émerger a contrario les

31. Exemple tir¢ de Cetim Infos n°238, juin 2017.
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conditions de compatibilité des partenaires
d’une alliance. Certains étaient intéressés
par 1’idée, mais la situation économique
n’était pas aussi tendue qu’aujourd’hui et
ils ne voyaient pas d’urgence a se regrou-
per. Quelques-uns voulaient bien s’associer
si cela devait leur permettre de trouver de
nouveaux contrats, mais ils étaient beau-
coup plus réticents a I’idée de chercher
des synergies pour gagner en productivité
ou encore de construire des usines com-
munes. L’un des membres du groupe était
d’accord pour partager les commandes,
mais pas les résultats. Un autre, qui était a
la fois mouliste et injecteur, craignait de se
retrouver en porte-a-faux dans un groupe-
ment de moulistes. Nombreux aussi étaient
ceux qui craignaient de se faire «piquer»
leurs salariés ou leurs marchés (absence de
confiance). On voit donc que 1’un des pré-
requis d’une alliance reléve de I’évidence:
il faut que les dirigeants soient convain-
cus de I’intérét de travailler en collectif et
qu’ils soient préts a se faire confiance — ce
qui n’exclut pas bien sir de rechercher
quelques garanties. Beaucoup d’alliances
se révélent mort-nées, faute d’avoir «creu-
sé» ce point si « évident ».

Régle n°1: Valider I'existence
d’une vision partagée.

Stratégie. Nos trois moulistes restants
étaient donc en concurrence les uns avec
les autres. Ce qui leur a permis de travailler
ensemble (logique additive), c’est 1’iden-
tification précise de leurs compétences et

savoir-faire qui, derriere la concurrence
apparente, a permis de faire émerger des
complémentarités. Il s’agit la d’une phase
essentielle, préalable a I’alliance, que les
consultants nomment «définition des
DAS» (domaines d’activités stratégiques)
ou encore construction du «périmétre» de
I’alliance. Cette étape permet d’identifier
les complémentarités mais aussi les zones
de recouvrement, et de prévoir comment
gérer ces derniéres.

En I’occurrence, la société JP Grosfilley
est experte dans les piéces techniques mul-
ti-matiéres et multi-composants. Collomb
M¢écanique est spécialisée dans la fabri-
cation d’emballages, notamment dans le
domaine alimentaire, avec des techniques
trés performantes comme I’IML (in-mould
labelling, étiquetage dans le moule), ou
encore la réalisation d’emballages avec
des parois trés minces ou a trés grande
cadence. Quant au groupe Georges Per-
noud, son cceur de métier consiste a fabri-
quer des moules d’injection mono-matiére
pour permettre de produire en plastique
des pic¢ces auparavant réalisées en métal,
comme par exemple des piéces sous capot
moteur, des rétroviseurs, des trappes a car-
burants ou encore des poignées de portes
pour I’automobile.

Reégle n°2: Identifier
les complémentarités et les zones
de recouvrement des activités.
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Gouvernance. L’alliance est souvent
confrontée a des changements dans la
composition des partenaires. Il arrive
fréquemment qu’elle succombe a cette
étape. Le «A» de AGP faisait initialement
référence a une autre société, Antisa, qui
a quitté le groupement au bout de deux
ans. L’alliance aurait donc pu s’arréter dés
cette époque, si Collomb n’était venu la
remplacer. Un peu plus de dix ans apres,
le fondateur de Grosfilley a pris sa retraite
et cherché a revendre son entreprise. Les
deux autres ont envisagé de la racheter,
mais y ont renoncg, car ils n’auraient été
plus que deux. Or pour les fondateurs, il
était essentiel que le nombre de partenaires
soit impair pour permettre de dégager une
majorité lors des votes. Ils ont donc préfé-
ré aider Grosfilley a trouver un repreneur
qui accepte de s’intégrer au fonctionne-
ment d’AGP. Le rachat de ’entreprise a
d’ailleurs été facilité par I’existence du
Groupe, qui a rassuré le repreneur.

Régle n°3: S’assurer
que la gouvernance permettra
la prise de décision.

Direction. Le consultant qui avait piloté
la structuration du groupement avait sug-
géré un comité de direction bimensuel et
une direction tournante avec rotation tous
les six mois. Les trois dirigeants s’y sont
essayés, mais cela a été un échec. Dans la
pratique, ils étaient d’accord sur ce qu’il
fallait faire, mais ensuite chacun retour-
nait dans son entreprise, €tait happé par

le quotidien et rien n’avangait. Cela les a
conduits a recruter un nouveau consultant
qui est devenu directeur a temps partiel de
la SAS et qui était intéressé financiérement
au développement du groupe. Il avait pour
mission de « penser AGP» et de veiller a ce
que la stratégie définie soit effectivement
mise en ceuvre. Il devait aussi s’assurer en
permanence que chacun des partenaires
progresse, méme s’il n’était pas nécessaire
que ce soit forcément au méme rythme:
tout le monde devait étre gagnant d’une
fagon ou d’une autre, sinon le groupe-
ment risquait d’éclater. «Un réseau sera
fond¢ sur la volonté partagée de respecter
une équité entre les participants.»** La
désignation d’un directeur a eu également
I’avantage d’éviter que le président de la
SAS ne bénéficie d’un pouvoir de décision
supérieur a celui des deux autres. Aprés
dix ans, un nouveau directeur général a été
nommé... a plein temps.

Régle n°4: Veiller en permanence
a ’équilibre entre les partenaires.

Pacte. En 2005, soit quatre ans apres le début
des opérations, I’alliance s’est dotée d’une
charte de fonctionnement. Celle-ci fixe la
philosophie de 1’organisation, ainsi que les
regles qui permettent de répartir les dépenses
et les marchés entre les partenaires.

La charte définit les spécificités de cha-
cune des trois sociétés, en fonction des-
quelles les marchés leur sont attribués de
facon prioritaire. Par exemple, si le groupe

32. Weil Thierry, op. cit. p.171.
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Pernoud est consulté pour une piéce bima-
tiere, il sous-traite le marché a Grosfilley
qui s’engage a respecter les conditions
de vente négociées par Pernoud. Si Gros-
filley ne peut pas prendre la commande,
Pernoud a le droit de la réaliser lui-méme.
Chaque fois que I’attribution d’un marché
est sujette a discussion, la question est
abordée en comité de direction et une nou-
velle régle est établie pour que la conduite
a tenir soit bien claire pour les collabora-
teurs des trois entreprises. L’objectif est de
trouver des solutions pour que, dans tous
les cas, le marché reste au sein d’AGP
plutot que de partir a la concurrence. Pour
la répartition des dépenses, par exemple
dans le cas du directeur commercial, il est
payé au prorata du temps qu’il consacre
a chaque société, et cette répartition fait
I’objet d’une convention. Lors de la crise
de 2008, alors que chacune des entre-
prises perdait 30 a 40% de son volume
d’affaires, la solidarité a joué a plein: dés
que I’un recevait une commande, il parta-
geait avec les deux autres pour que tous
puissent survivre.

Régle n°5: Définir clairement
la place de chaque entreprise
et les régles du jeu.

Organisation et mise en commun. C’est a
partir de 2005 que I’activité de I’alliance
s’est véritablement structurée avec la mise
en place de politiques commerciales a trois
ans et des objectifs de chiffre d’affaires. Un
seul commercial a été dévolu au suivi de

chaque client partagé, et les commerciaux
se réunissent chaque semaine pour faire le
point sur les affaires et les devis en cours.
Les trois entreprises ont créé des commis-
sions communes sur des sujets comme les
achats, I’innovation ou les systémes d’in-
formation. La commission Innovation réu-
nit les responsables des bureaux d’études;
il n’a pas été facile d’inciter les ingénieurs
a partager leurs savoirs, mais cela a permis
au groupement de faire un grand bond en
avant. Désormais, ils participent a des pro-
jets de recherche financés par le FUI, par la
région ou I’Europe. Les trois entreprises
ont également harmonisé leurs grilles de
salaires sur la totalité des postes du groupe,
car leurs salariés se parlent et des écarts de
salaires trop importants auraient représenté
un terrain de rivalités et empéché les colla-
borations. Elles se sont dotées d’'un ERP
commun d’une taille et d’un prix adaptés a
des PME, qui permet de faire communi-
quer entre eux les systetmes de CAO,
GPAO ou CRM. Cela a permis de gagner
environ 38 % de temps sur la chaine numé-
rique, en faisant I’économie de nombreuses
opérations de transfert de données et de
conversion de formats. Les trois entreprises
ont obtenu la certification ISO 9001 en
2005 et sont également certifiées par le
Fraunhofer IPT (Institut fir Pro-
duktionstechnologie) pour 1’Allemagne.
Elles ont commencé a se développer a I’in-
ternational vers I’ Allemagne, la Slovaquie,
la Chine, I’Inde et les Etats-Unis: au-
jourd’hui, les Etats-Unis représentent 30 %
du chiffre d’affaires de 1’alliance.
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Régle n°6: Organiser
les mutualisations sans briiler
les étapes

Respect. Aujourd’hui, au bout de quinze
ans, I’effectif total cumulé est de 200 sala-
riés: 30 chez Collomb, 50 chez Grosfilley,
100 chez Georges Pernoud, et 20 pour
AGP. La répartition révele que les trois en-
treprises ne se développent pas a la méme
vitesse. Ce n’est pas un probléme en soi.
Elles ne le souhaitent pas forcément ou ne
le peuvent pas. Certains projets intéressent
les uns, mais pas les autres. Pernoud envi-
sage, par exemple, de racheter une société
aux Etats-Unis, mais Collomb n’est pas
intéressé et Grosfilley préférerait com-
mencer par une joint-venture. Toujours
aux Etats-Unis, I'un des bureaux com-
merciaux est dédié au marché médical et
appartient a Grosfilley, ’autre dépend du
groupe Georges Pernoud et se consacre a
I’automobile. L’ important semble étre de
respecter le rythme de développement de
chaque entreprise et la volonté de chaque
dirigeant, en gardant I’idée de s’informer
mutuellement sur les avancées de chacun
et de ne mutualiser que ce qui semble
offrir un intérét pour les trois sociétés.
Chacun doit rester libre de son propre
développement.

Régle n°7: Garder des activités
propres et ne pas forcer le rythme
de chacun.

sk

A la différence de 1’approche vertueuse
et patiente d’AGP Développement, les
alliances entre PME connaissent un taux
de mortalité élevé. Interrogés a ce sujet®,
Daniel Richet et Patrick Orlans du Cetim
ont passé en revue quelques causes
d’échec des alliances montées a la suite du
programme Acamas de la FIM : individua-
lisme et manque de motivation ou d’im-
plication de certains chefs d’entreprise,
entrainant différends et brouilles; absence
de vision stratégique partagée entre diri-
geants, souvent par manque de travail en
amont sur le positionnement et les per-
formances attendues de I’alliance; trop
grand nombre d’entreprises participant a
I’alliance ou I’effet « auberge espagnole » ;
décalage entre objectifs court terme et
long terme, manque de négociation dans
la durée ou de conciliation des intéréts
de tous, suscitant une méfiance difficile
a combler; cannibalisation et confusion
entre les activités existantes des parte-
naires et celles de I’alliance, etc. Autant
d’histoires singuliéres que de parcours
d’alliances. Elles indiquent néanmoins
que l’alliance durable en tant qu’étape
possible de développement des entreprises
est une voie porteuse mais aussi passable-
ment escarpée.

33. Entretien avec ’auteur.









Le constat est sans appel : les ETI, un pilier de notre économie, sont trop peu nombreuses.
Nous identifions dans cet ouvrage deux accélérateurs de croissance, le build-up et les
alliances, pouvant étre a I’origine de la transformation des PME en ETI.

Le build-up est une forme de stratégie de croissance externe trés soutenue. Il peut étre pi-
loté par un chef d’entreprise, souvent de type ambitieux, ou par un fonds de capital-inves-
tissement, et repose sur une vision stratégique de long terme. Il peut répondre a différents
objectifs stratégiques — atteindre une taille critique, s’internationaliser, se diversifier, se
repositionner dans la chaine de valeur en acquérant des technologies et des compétences
— et s’accompagne souvent d’une transformation profonde de I’entreprise, au service
de la construction d’un groupe pérenne. Qu’il s’agisse de I’identification d’entreprises-
cibles porteuses de synergies ou de transformations organisationnelles associées au chan-
gement d’échelle de I’entreprise, les défis liés au build-up sont nombreux. En outre, les
acquisitions nécessitent souvent le recours a un fonds de capital-investissement, ce qui
peut étre pergu comme un risque de perte d’autonomie stratégique et opérationnelle pour
un dirigeant. Si le build-up représente une maniere efficace de croitre rapidement, ses
contraintes dissuadent de nombreux chefs d’entreprises de sauter le pas.

Les alliances et partenariats constituent des alternatives intéressantes aux stratégies de
croissance externe, en particulier pour les dirigeants de PME disposant de peu de marges
de manceuvre sur le plan financier. Dans le cas des alliances, 1a encore, la tache est im-
mense. Partager une vision commune, avoir le sens du compromis, faire confiance... Les
témoignages inspirants contenus dans cette note livrent certaines clefs du succes de ces
opérations de croissance. Ils décrivent une «cuisine» exigeante, complexe, voire mysté-
rieuse: tout un art.
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Accélérateurs de croissance pour PME :
build-up et alliances

Le constat est unanime: la France souffre d’'un déficit d’ETI et de grosses
PME. Ces entreprises constituent pourtant un moteur de I'emploi, de I'inno-
vation, du développement de nos territoires, et du succés de notre économie
a l'international. Il est donc crucial d’identifier et d’analyser les stratégies sus-
ceptibles de favoriser la croissance des PME industrielles et de les transfor-
mer en ETI.

Cet ouvrage, construit a partir de témoignages de dirigeants de PME et d’ET],
examine deux accélérateurs possibles de la croissance des PME industrielles:
la croissance externe soutenue ou «build-up», et les alliances entre PME. Au
travers de récits inspirants, I'étude livre des enseignements précieux sur les
clés de la réussite de ces stratégies de croissance, sans éluder les difficul-
tés d’ordre financier, psychologique, managérial ou organisationnel, qu’elles
impliquent.

Grossir, passer de PME a ETI, est parfois difficile a appréhender pour les
dirigeants de PME. Parmi les facteurs déterminants d’une croissance externe
réussie, on retiendra par exemple: la construction d’une vision stratégique de
long terme, le choix d’un bon équilibre entre centralisation et autonomie des
filiales, ou encore, dans le cas spécifique des alliances, la définition d’un péri-
meétre pertinent faisant jouer les complémentarités, et la mise en place d’une
gouvernance efficace fondée sur le respect de I’équité entre les partenaires.
Cet ouvrage s’adresse aux dirigeants d’entreprises ainsi qu’aux journalistes,
analystes et étudiants intéressés par les conditions d’émergence de nou-
veaux champions industriels dans nos territoires.
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