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Introduction I Transformer nos PME en ETI conquérantes pour

servir la croissance de la France
A En hausse de2,8% en 2017 (Eurostats), le PIB francais devrait connaitre une croissance plus
modérée, autour de 1,7% en 2018INSEE). Dans une période de conjoncture économigue moins
favorableetd 6 i ncer t i t u d(protext®mnisnel amédricaig, uBeexit), un autre acteur
europ®en arrive encore ~ sortir son ®pingle du
A Avec une croissance de son PIB estimée a 2,2% en 2018 (FMI) et de 3,7% en 201Ddstatis),
celle-ci a réussi a maintenir une croissance supérieure a celle de la France en partie grace a la
performance de ses PME/ETI et plus généralement de son «Mittelstand ».
A Dans cette ®tude, nous utiliserons | a comparai
des pistes permettant de combler ce retard.
A Notre réflexion portera sur les points suivants :
U Quel constat peut-on dresser de la situation économique dans les deux pays et plus
précisément sur les PME et les ETI ?
U Quelssont lesdifférents leviers de croissance des entrepriseen Allemagne etpeuton s 0 e n
inspirer voire les transposer en France ?
U Quels sont les enjeux clés pour nos entreprises en France demain ?
U Comment le Capital-Investissement peut-il étre un facilitateur de croissance ?
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|
PIB i Le PIB allemand a connu une croissance de 3.7% en 2017 contre 2.8% pour le
PIB francais. Le PIB par habitant en Allemagne est 16% supérieur au PIB par habitant

Données2017 U= , Popglqtlon
(en Mds u) (enmilions )
France 2291,7 66,9 Surlapériode2014 -2017, | 6 Alobsenma
39773 un taux de croissance annuel moyen de 3,7 %
Allemagne ' : 82,5
: ’ contre 2,2% en France
E;?E%;;\iﬁnagne 70% - Taux de croissance du PIB en France et en Allemagne
: ' 4,5%
Le PIB/habitant allemand est 1,16 fois gggf s
Z o 5 5 270 ,U70
supeérieur au PIB/habitant francais en 2017 ( 3.0% 3.8% 3,6% 3,7%
1,12 fois supérieur en 2014) 2,5% 2,8%
2,0% 2,3%
PIB par Habitant en France et en Allemagne 1,5% '
1,0% 1,5% 1,4%
45 000 1,20x 0,5% ’
40 000 0.0%
35000 2014 2015 2016 2017
30 000 1,15
25 000 § —@—P|B France PIB Allemagne
20 000
15 000 1,10x
10 000
5000
- 1,05x
2014 2015 2016 2017
= Allemagne France  ==@=Rapport France/Allemagne
Sources: Eurostats, 2017
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|
Taux de ChOmage i Le chémage baisse des deux cotés du Rhin entre 2014 et
2017 mais | 6®cart se creuse entre | a Franc

Taux de Chémage en France et en Allemagne

12,0% o ————— - 3,00x
10,3% 10,4% 10,1% [ 94% N
10,0% — | ' | | 2550x
| I
8,0% - 2,00x
| I
6,0% | |+ 150x
4,0% I I - 1,00x
| I
2,0% | |+ os0x
0,0% - 0,00x
2014 2015 2016 2017
= France — mmmm Allemagne Rapport France/Allemagne
Sources: Eurostats, 2017
A Fin 2017, le taux de chémage par rapport a la population active atteint
9,4% en France et 3,8% en Allemagne
A Malgré une baisse de 1,2 point entre 2014 et 2017 en France, | 6 ® ava@a t
| 6 Al | esexaegse ¢ taux de chOmage francais était 2,06 fois supérieur
au taux allemand en 2014, il est2,47 fois supérieur en 2017
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|
Répartition du PIB

| 6 ®conomi e

I Le secteur industriel est plus développé en Allemagne et
al

fran-

S € e st

davant age

port ®e

Le secteur industriel représente 26% du

PIB allemand contre 14% en France

Répartition PIB par secteur d'activité

Agriculture, 2% 1%
sylviculture et péche 5% 5%
Construction
Industrie (sauf
construction)

26%

Arts, spectacles et
activités récréatives
Activités financiéres

et d'assurance

= Information et
communication
Activités

immobilieres

Activités spécialisées,
scientifiques et
techniques; activités de
services administratifs et
de soutien

14%

®  Commerce, transport,
hébergement et
restauration

m  Administration publique,
défense, éducation,
santé et social

France

11%

Allemagne

g
N

N,
S

#

Le secteur tertiaire représente 79% du PIB

en France contre 68% en Allemagne

Répartition du PIB par secteur économique

I Primaire

@ Secondaire

# Tertiaire

Allemagne

Sources: Eurostats, 2017
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Commerce exterieur ILOAlI Il emagne se cl asse par mi
exportateurs mondiaux et dispose de la 1lere balance commerciale au monde.La

Une balance commerciale tres favorable en Données2 017, en mil | i aFrance Allemagne
Allemagne et déficitaire en France 733 1294

Importations
Balances commerciales en France et en Allemagne Exportations 708 1542
Balance . (25) 248
Commerciale :
CAGR France :-0,9% - :
350 CAGR Allemagne :6,8% Rang Mondial 5e/6¢/ 196¢ 3¢/ 3¢/ 1er
(Imp/ Exp/Bal) :
—_——— Sources: Eurostats, CIA World Factbook, 2017
2441 2475 ( 247,8 .
250 | /K Avec un taux de croissance annuel moyen%
2035 | | 6,8% entre 2014 et 2017, la balance
| | commerciale allemande a atteint un niveau
150 I | record de 248 milliar@s
| | et se classe au® rang mondial
| | A De son cété, la France a vu son déficit
50 | | augmenter en moyenne de 0,9% par an pour
! : atteindre 25 milliardp d
— I I R .
ooy | (249 (12,5) (18.2)  (253) | A LoAI I_ emagne est | e pr gmi
0014 o015 0016 | 2017 ) commercial de la France (INSEI.E‘, 2017). La
—— France en revanche est le quatrieme
H Balance Commerciale France Balance Commerciale Allemagne . .
partenaire commercial/ de
Sources: Eurostats, 2017 (DeSta“S’ 2017)
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Exportations T L6 Al Il emagne tourn®e vers |e
principal ement tourn®e vers | OEurope

Top 5 exportations de la France en 2017 ( Uen milliards)

L6AI Il emagne

Allemagne 69 ¢—— prer_nier
partenaire de la
France

Espagne 36

Italie 35

Etats-Unis 34

Belgique 32
Source: INSEE, 2017

Top 5 exportations de  I'Allemagne en 2 0 1 7 en(niilliards)
Etats-Unis 111
France 105
Chine 86
86

Pays-Bas

Royaume-Uni 84

Source: Destatis, 2017
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| : :
FIl ux nets dolnvestissements iEnlr
2016, lefluxnetd 6l & | a France vers | 0OAIl'l emagne es
Il nver se. Une premi re depui éondriduallemande r i b u

Flux d'IDE de France vers I'Allemagne et d'Allemagne vers| a F r aenandlia(ds)

4,0 I
i 1
' I
4)
©) (4.2)
2012 2013 2014 2015 2016
=t==[|ux IDE France => Allemagne == Flux IDE Allemagne => France

Source : Bundesbank

A En 2012, leflux netd 6 | BeH 6 Al | evera lg France était de G3,5Mds d 6 eur os
contre 12,8Mds dans le sens inverse. Ces mémes chiffres étaient respectivement de
0u0,4Mds et 4,0Mds en 2016.

A En 2015, la France se situe a la 9¢ place des pays investissant le plus en Allemagne,
contre une 6° place en 2012. Inversement, la France estala 6e placedespaysd 6 accue i |

des IDE allemands contre la 4e place en 2010. (Direction Générale du Trésor francais,
«L 611 nv e s tdrectségamgemean Allemagne en 20152016 », 26/ 01/ 2018)
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Statistigues France/Allemagne
AIIemagne est qualitative et culturelle. Elle ne répond pas a une définition

- La notion de Mittelstand en

France AIIemagne

Microentreprises

Petites entreprises

Moyennes
entreprises

ETI

Grandes entreprises

< 10 salariés
< 2 mu

< 50 salariés
< 10 mua

< 250 salariés
< 50 mu

< 5,000 salariés
< 1,500

> 5,000 salariés
> 1,500

CA

CA

CA

m U

mu

Microentreprises

Petites entreprises

Moyennes
entreprises

CA
ETI / Grandes

Entreprises

— — — — — — —

< 10 salariés
< 2 mu CA
< 50 salariés
< 10 mu CA
_____ (,_ —,
< 250 salariés \ |
< 50 m | |
I I
| |
| | Mittelstand |
> 250 salariés | | |
>50mucCA |
I | I
/ I
\__ _ _

La notion de PME en France et en Allemagne esstatistique et commune en lien avec des normes européennes
(Insee en France etDestatis en Allemagne).

L a

r®partition

entre |

€es

= et | es

Gr andes

Entr eprQrbise s
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Nombre doébentreprises par3saest ®g o
entreprises francaises sont des PME ou des ETI, contre 10,3% en Allemagne

Nombre dOEntrepri sesd

AAvec 3,8 millions

En unités France Allemagne la France Compte environ

Grandes Entreprises (GE) 261 199 409 000 entreprlses de p|US que
...................................................................... by <o | Al | emagne

Entreprises de Taille 1 5 \

Intermédiaire (ETI) i 5596 13237 i N _

PetltesetMoyenneS .................. 35139454 ................. 0338331 .................. .i. A La CompOSItlon du tISSU

Entreprises (PME) i\ } . .

...................................................................... N Smmmmmmmmmmmm———————————————————— économique des deux pays

Microentreprises 3 663 665 3048 933 di ff r e: | 6 Al | e ma «
Total 3808 976 3400 700 2,4 fois plus de |

Périmétre : Toutes les entreprises des secteurs marchands, horsecteursagricole,
financier/assurance

Sources: Insee(France), Destatis et Orbis (Allemagne) i Données 2015

La m®t hodol ogi e de | 6 ®t Dabtatis ree fait pasll®disanctibn EBIGGE.e n annexe

Nous avons identifi® |les Grandes Entreprises (CA > 01,5Mds et effectif >5 000) "~ par
baseOrbis, et cal cul ® pardifferermenbr e dO6ETI

Transformer nos PME en ETI conquérantes 20 novembre 2018
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Donn®es ®conomigqgues par cait&®&gor i
PME et ETI allemandes sont 2,4 fois plus nombreuses que les PME et ETI francaises
pour un chiffre doéaffaires cumul ® de 4 491

CA HT moyen par taille Nombre empl oy®s moyen par

En millions France Allemagne En unités France Allemagne
GrandesEntreprises (GE) 5126,4 11 460,2 GrandesEntreprises (GE) 13 965 40 126
Covoprses e o 1o | | e de Tal e
pemesetMoyennes ................. pemesetMoyenneSSO ............................................... 44 ......................
Entreprises (PME) : : Entreprises (PME) : :
|\/||Croentrepr|ses ........................... ....................... 0 2 ....................... ..................... 02 ........................ |\/||croentrepnses .......................... .......................... 1 ......................... ........................ 2 ........................
Total 1,3 2,2 Total 5 10

Sources Insee (France), Destatis (Allemagne) et Orbis (Allemagne) i Données2015

Note 1- Destatis ne fait pas la distinction entre ETIl et GE. Nous avonsdonc identifié lesGE (CA > 0 1 , effiddtd s5 0@0} a partir de la base Orbis. Les
données relatives aux ETI ont ensuite été déterminées par différence.

Note 27 Les données cidessus concernent toutesles entreprises des secteurs marchands, hors secteurs agricole, financier/assurance, administration
publique, enseignement, santé humaine et action sociale.

A En 2015 & nombre d 6 e nt r ergatiiersemts équivalent, les Grandes
Entreprises allemandes emploient en moyenne 3 fois plus de salariés que leurs
homologues francaises et leur chiffre d 6 a f feat err n@genne plus de 2 fois
Supérieur.
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|
Un modele allemand transposable en
France ?

Transformer nos PME en ETI conquérantes 20 novembre 2018
PwC 15



4 Les facteurs clés de la croissance des entreprises
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Quels sont en géneéral les facteurs clés de la croissance

des entreprises?

Les facteurs de croissance sont hétérogenes et multidimensionnels, mais Il
existe un consensus autour de 3 grandes catégories de leviers: les leviers

stratégiques, endogeneset externes.

Entreprise

Tiers extérieurs

0 Centre décisionnel
™ Impact

e A
Stratéegigue: La d®ci si on dbéactijonn
de | 6entreprise et a wun mp e

des tiers extérieurs

- J

( N " - ~ - \
Endogene: La d®ci si on dbacti olnne

. | 6entreprise et a un i)mpa(

La d®ci sion dbéactionner
tiers ext®rieurs ° | 6entrepr
d®ci si on et a un eff et S

Sources: articles et ouvrages issus de la base Cairn, notamment (i) Stratégie et
structuration des trajectoires d'hyper croissance des PME. Une étude de cas
comparative de Chanut-Guieu 2011 (ii) Les logiques de développement des
entreprises de taille intermédiaire. Une approche par leurs Business Models de
Nathalie Claveau (iii) L dnternationalisation des PME fran cpises, clé de leur
croissance de 2018 de Serge Desvignes.
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Quelques facteurs clés dans la réussite du Mittelstand
allemand

Présenced 6i nt ernati onal

Coopération du
Mittelstand organisé

enfilieres et en
réseau

Innovation incrémentale
avec un fort taux
ddéi nvesti ssement en R&

Un environnement
financier décentralisé
(« Hausbank ») et
propice au développement
des entreprises

LOi ndueomma e
locomotive de la
croissance

R&f q Leviers de
eformes du : N
gouvernement crolssance Image positive et
Schréder (baisse des gage de_quallte du
charges) « Made in
Germany »

¢\ Deéveloppement sur
desmarchés de
niche , en misant Stratégie

sur la qualité et la :
spécialisation H Endogene

Une forte
décentralisation des
autorités et des politiques

Relations de travail flexibles avec un LOAAcCctionnari at Ecosveime
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|
Facteurs stratégiques: Export et Internationalisation

e Allemagne O France [ Transposable en France ? ]

A Nombreux « Hidden - A Manque de préparation des

champions » au sein du entreprises francaises avant de se

Mittelstand allemand, leaders llancer ° 1 0intefr nathRhidble

sur le marché mondial avec A Produits  souvent peu

une stratégie de adaptés aux marchés

spécialisation dans des internationaux  : ce qui

produits de niche haut de gamme fonctionne en France ne

dégageant de hauts taux de fonctionne pas forcément &

marge | 6®t ranger
A Produits allemands adaptés A Consommation de trésorerie liée

aux marchés a desdélais de paiement

internationaux , notamment clients allongés qui sont

gr ©ce ° | 6innovjal souvent un freipn ~ |1 0expo
A Stratégie de déploiement a A Retard de digitalisation et

| 6international donc de visibilité: en 2016, 2

| 60bt e rfinahcenments e PME sur 3 ont un site internet

(premier frein corjtre 3sur4den moyenne dans es Complexe

dirigeants de PME) | OUE (Union Eurjop®enne)

A Concentration des exportations
dans | 6UE vs. “"| I 6international
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|
@Faeteurs stratégiques: L O1I nnovati on

N\ N\
Allemagne O France [ Transposable en France ? ]
J J

A Innovation plutét AVision fran-aisle de | 6innovation
incrémentale : amélioration plutét centréesurl 6i nnovfati on
doun produit ou| d@dearaptuse e:dewdévelampement Transposable
existant en intégrant de doun produit, ddun servic Ju
nouvelles fonctionnalités doune m®t hode rj@adical emen
A Produits de niche  de haute nouveau et potentiellement
qualité avec le label« made in createur de nouveaux marches
Germany »qui j oui t | pghovisionesoutenue par la
image tres positive, notamment valorisation des études en
dans | 6industrile| «grandeécole »etdes
A Le godt du savoir  -faire di pl *mes do®coljes doéi ng®n ur et
technique passe également par de commerce
la valorisation des formations A 6,9 brevets en moyenne par
manuelles et de PME ayant déposé au moins un
| 6apprenti ssage brevet (Etude France Brevets,
A 12,4 brevets en moyenne  par 2017) Complexe
PME ayant déposé au moins un
brevet (Etude France Brevets,
2017)
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5 Les facteurs clés de la réussite du Mittelstand,
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|
@Facteurs strat ®gl gues

Image positive du

« Made in Germany  »

L O

ndus

Q Allemagne

——

[ Transposable en France ?

y
O France
J

AL6industrie man
représente 23% de la valeur
ajout ®e de | 6®c

allemande en 2015
France, INSEE)

AL6AI |l emagne a s
positionsdans«l 6 anci en
economie » en gardant une part
prépondérante pour le secteur
secondaire

(vs. 11% en

A Label « Made in Germany » gage
de qualité industrielle

ol ajout ®e

AL6industrie man
représente 11% de la valeur

de | 6®c

francaise en 2015 (INSEE),

cons®quence dobu

désindustrialisation

n A Une économie plutét axée sur les
services

A Le « Made in France » valorisant
le savoir faire et le goat
francais , qui se vend trés bien a
| 6i nternational
marketing de la « French
Touch »

ufacturi r

0 N 0 Mran@posable

ne r ®gul i
gr ©ce au
Complexe

e
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|
gFacteurs stratégiques:  Développement des marches

de niche
e Allemagne France [ Transposable en France ? ]
ALes chefs doéentfr|/ALes chefs doentireprise pnt une
- ] ransposable
recherchent un approche plutot basée sur
positionnement de niche | 6i nnovation, de rupture

avec des produits  standards,
danslesquels ils injectent du
savoir-f ai re, de
la qualité

| 6

A Lesproduits ne sont pas les
moins chers, maisles
meilleurs

A Cercle vertueux : les produits
dégagentdes marges élevées
permettantd 6 aut of i Ie a
développement des prochains
produits

moins sur le développement de
produits particuliers pertinents
sur des marchés de niche, mais
internationaux

A Lesstratégies de réduction
des colts sont parfois au
détriment du positionnement
qualitatif des produits

Complexe
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|
@Facteurs endogenes: Actionnariat familial

Allemagne ]

[ Transposable en France ? ]

A Vision a long terme  qui repose
sur la transmission fondée sur
une gouvernance familiale

A Ratio de capitaux propres
souvent élevé (27% en moyenne)
(Contrepoints, 25/08/2017)

A Fiscalité favorable  ala
transmissiond 6 ent r epr |
familiales

A Forme juridique  adaptée a un
actionnariat familial (GmbH & Co
KG) combinant | 6
sociétés (limite de responsabilité)
et doébun partenar

A Réinvestissement  des
bénéficesdansl 6 ent r epr

A Prudence comptable

A La majorité des PME en France
a un actionnariat familial
similaire a celui du Mittelstand

La transmission fait moins
partie de la culture
entrepreneuriale en

France . | | ndest
vendre son entreprise plutot
gue de la transmettre aux

g®n®r ati ons doa

Transposable

pas excl u 3

ypr s

Complexe
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|
@Facteurs endogenes:. Des relations de travall flexibles

Allemagne

.

[ Transposable en France ? ]

ADi al ogue soci al
favorisant le franc-parler et les
«Auseinandersetzungen  »
(débats contradictoires factuels) et
|l e travail doé®qu
« Mitarbeiter  » qui désigneles
employés ne signifie-t-il pas
littéralement «travailleur avec»?

ADansl es conseil s
dirigeants rendent des
comptes devant les salariés des
actions destinées a maintenir la
compeétitivité, tout en adoptant
une attitude paternaliste  pour
préserver leurs salariés en cas de
crise. De leur coté, lessalariés
sont conscients et acceptent
gue la compétitivité  soit un
pré-requis au maintiendel 6 e m
along-terme

P

Une hiérarchie plus
marquée et moins
participative

Dessyndicats souvent en

opposition avec les dirigeants
Une protection des salariés
tres importante  en France.

Une flexibilité  du travail mal
acceptee, ave@eu de
compromis afin de lutter
contre la précarité du

travail. Malgré un faible taux
de chémage, tAllemagne a
beaucoup de travailleurs
précaires (une personne surb
n@st pas en CDI et exerce un
emploi considéré

comme« atypique ») (Le
Monde, 17 08/2017)

Transposable
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Allemagne

France

[ Transposable en France ? ]

ASt at Etat fédéral

A Politiques décentralisées
notamment économiques
(exemple: nombreuses aides et
subventions octroyées au niveau
des régions)

A Débat politique allemand
micro -économique
soarticul ant
des entreprises

au

A Forte centralisation des
politiques économiques
souvent décriées comme
déconnectées de la réalité des
regions

A Débat politique macro -
economique , sodartic
autourdupouvoir doa3g
plutbt que sur la performance de
| 6entrepri se

ul
lchat

Transposable

ant

Complexe .
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Allemagne

[ Transposable en France ? ]

A Politiques décentralisées: les
régions ont un réel pouvoir

décisionnel

A Les lois Schroder et Hartz
ont en partie contribué a
| 6®vol ution f
du travalil

ALes cotisations
a 40% (du salaire brut), mais
sont plafonn®es
certain seuil (encourage
| 6augment ati on

ATaux moyen doi
sociétés de 29,72% pour toutes
les sociétés contre un taux de
34,43% enFrance (Verminnen,
Lettre n°141 de Juillet 2016)

ayv

m

o

A Forte centralisation des

politiques

A Niveau de charges sociales
éleveé, considéré comme le
premier frein
patrons de PME, en dépit du
Cr®dit dol mp1tt
Comp®titivit® e
qui se transformera en réduction
de charges sociales en 2019

A Miseenplaced avant ag
fiscaux pour encourager la
croissance des PME:
notamment le compte PME
Innovation (CPI) destiné a
faciliter le financement des PME
grace a un report d'imposition
desplusval ues, | e
recherche (CRI)

Transposable

| 6empl oi Lr | es
pour | a
ti | OEmpl oi Cl CE)
es

Complexe
cr®dit doi mp?tt
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Allemagne

[ Transposable en France ? ]

A Un systéme bancaire de
proximité et décentralisé
favorable aux entreprises
(« Hausbank » banques
mutualistes
avec un guichet unique

ou )

A Desreprésentants des banques
siégeant souvent auconselil
déadministratio

A Un maillage de différents
partenaires financiers
la KIW (Kreditanstalt fur
Wiederaufbau) institution de
droit public en charge des
mi ssions doi
gue le soutien aux PME

dont

nt ®

A Tendance a lacentralisation
des prises de décisions au
niveau du siege des banques, y
compris réseaux de banques
régionales

AD6bune mani re gQ@
| ar bi tr ag eentabilit®ii
indépendance financiere permet
une croissance lente.En France,
51% des investissements des
PME sont financés par
autofinancement, 46% par
endettement et 3% seulement
par augmentation des fonds
propres

A Dans ce contexte, role
important de la BPI, équivalent
de laKfW en France, et des fonds
de private equity

[92)

Transposable

n®r al e,

SsSance

Complexe
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N\ N\
Allemagne France [ Transposable en France ? ]
J J
A Entreprises organiséesen A Collaboration et
filieres et instituant des communication limitées
partenariats dans la durée aved entre entreprisges Jridnsppsalengd Yun
leurs fournisseurs et leurs m°® me ®cosyst me| ou dbune
clients, souvent au niveau local méme chaine de valeur (clients,
A Parfois, intégration des fournisseurs e)
fournisseurs et clients pour la A Certaine défiance | 6 ®glard des
conception des produits autres acteurs dans un
A Relations respectueuses environnement competitif
notamment en matiere de délais A Rationalisation des co(lts,
de paiement parfois au détriment des
AAppui ~ 1 dinter parte_nariats a Ion_g terme entre
entreprises allemandes sur les fournisseurs et clients
réseaux de partenariat et
relais institutionnels , ainsi
gue surleschambres de Complexe

commerce allemandes présentes
| 6®t ranger
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Degrés de transposabilité des leviers de croissance entre
le modele allemand et le modele francais

_ Cooperation du Présenced 6i nt ernati onal
Mittelstand organisé en

filieres et en réseau

Innovation incrémentale
avec un fort taux
ddi nvesti ssement e

Un environnement
financier décentralisé
(« Hausbank ») et propice au
développement des entreprises

Réformes du
gouvernement

Ldndustrie comme

) ; Degré de locomotive de la
Schroder (baisse des .
( transposabilité croissance
charges) :
des leviers de
croissance
Image positive et gage
Une forte @ de qualité du « Made

décentralisation  des
autorités et des politiques

in Germany  »

Développement sur des
marchés de niche
en misant sur la qualité

N 3 ) et la spécialisation
LOActi onnari at P

familial detransmission

Relations de travail flexibles avec un
objectif commun (« Mitarbeiter  »)
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" Avis d @xpert: les leviers de croissance déployés au sein
du Mittelstand allemand semblent difficilement

« Ne demandons plus aux PME francaises de copierle modeleallemand. Il y a trop de différences

culturelles et historiques. Et nos écosystemesnesontpag r ansposabl es. Mai s noex
possibilit® tbhetemsséteunnant nes p$ r @& ingdalds/sobusons»
« Nous publions tous les ansune®t ude sur | 6®vol ution du

marché des fusions acquisitions en France et en
A||emagne, et nous constatons une forte augmentation Nombre de transactions transfrontalieres entre la France
. . et I'Allemagne
du nombre de transactions transfrontalieres de la
N 140 - - . A
France vers | 0All emagne delg)om S une di zainne domiann®e

Les entreprises fran-aisesg ont compris (gudOi/l )t ai
compliqué de copier le modele allemand. En revanche, &
ell es ont d®ci d® doéinvestisp dkrect & S

entreprises allemandes afin de bénéficier de leur relais ~ #°
de croissance. Loéattracti vt
haut, comme le confirme les statistiques 2017 avec un 2014 2015 2016 2017

ni veau record de 117 acqui si ti O Rr8nce->die@agde Nukiehag Prdncd S € S
allemandes par des entreprises frangcaises»

Source: Etude PwC: Evolution du marché des fusions-acquisitions
franco-allemandes en 2017

Olivier Lorang, directeur Transactions Services,
ResponsableGerman Group Transactions, PwC
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| - 7
Quels sont les enjeux clés pour nos
entreprises en France demain ?
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Les PME et ETI européennes sont globalement confiantes
sur | eur capacit® © <croitre dan:t

B —_— 64.8

G T . .
European Private A 64,8% des entreprises
‘Business Survey . . , .

N U interrogées prevoient une
Domestic red tape worries entrepreneurs . .y
more than EU bureaucracy as skills croissance de leur activité

situation va rester stable

- L | dans les 12 prochains mois
i -
v , > 1.7
=" ~ ‘ V ‘2 { A 31,7% disent que leur
.;_ - ~' y (,. e
A - -l

£

3.5 A 3,5% pensent que leur
situation va se détériorer

EU31

Source : Etude PwC European Private business 2018 réalisée auprés de 2 447 entreprises dans 31 paysKurope des 28 + Suisse, Norvege et Turquie)
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e Pour autant, elles envisagent

Fig.1 Biggest threats for growth: Aggregated EU31 level

Competition . 51.7%
Skills shortage . 43.1%

Domestic regulation/bureaucracy . 39.4%
Commodity prices . 29.9%
EU regulation/bureaucracy . 2B8.8%

Energy prices . 26.1%
Tensions and wars . 22.9%
Cyber . 19.3%

Source : Etude PwC European Private business 2018 réalisée aupres de 2 447 entreprises dans 31 paysEurope des 28 + Suisse, Norvége et Turquie)
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|
Enjeu de croissance #1 : Maitriser le digital dans un

contexte de concurrence accrue

La digitalisation est a la fois un levier de croissance majeur pour les PME et ETI (cité par 39,7% des
entreprises francaises interrogées) et unchallengeréel pui squéell e rend accessible |
entrants et rebat les cartes en profondeur : 51,7% des entreprises evoquent la concurrence comme une menace

pour leur croissance.

Fig.8 Growth Strategy: Aggregated EU31 level

Expanding product/service portfolio . 40.3% Digitalisation as key growth strategy, in %

Domestic revenue growth . 39.1% @ @
Digitalzation . 30.8% @ @ @
Organic growth . 30.1%

Attracting and retaining talents . 29.5% @
Profitability . 27.5%

Growth in Europe . 24.4% MO ML CHE AT FR DE UK

B Eus

Source: Pwl Buropean Private Business Survey 2018, all respondants.

—~————

Afin de transformer le digital en opportunité, les entreprises doivent définir une proposition de valeur
distinctive et un nouvel operating model , tout en se dotant denouvelles compétences et en sdéent

de partenaires financiers et opérationnels
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Enjeu de croissance #2 : Gérer la pénurie de

compétences

Les PME
développement. En revanche, quand on leur demande (dans notreétude «PwC European Private Business Survey
2018 ») quel est la difficulté majeure a laquelle elles sont confrontées, leur réeponse est sans appel : leur incapacité
a recruter suffisamment de personnel qualifié.

ETI

reconnai

ssent I

0i

mportance de recruter

Tab.1 Economic losses due to skills shortage compared to country’s GDP, in bn €

Losses GDP Losses Losses GDP Losses

inbn € inbn € relative to GDP inbn € inbn € relative to GOP
Austria 10.8 3454 3.1% Malta 0.5 8.8 5.6%
Baltics 1.9 80.1 2.3% MNetherlands 7.6 G891 1.1%
Eelgium 34 416.9 0.7% Norway 24 331.3 0.6%
Bulgaria 6.2 46.8 3.2 Poland 23.8 4197 5.7%
Croatia 1.5 45.1 3.3% Portugal 5.4 163.5 3.3%
Cyprus 0.4 17.7 2.4% Romania 10.1 166.9 6.0%
Czecia 5.4 172.5 3.1% Slovakia 1.5 80.1 1.9%
Denmark 44 2736 1.5% Slovenia 1.4 39.3 3.5%
Finland 2.2 211.7 1.0% Spain 14.5 1,101.4 1.3%
France 30.4 2,2037 1.4% Sweaden 841 456.8 1.8%
Germany 64.6 2,917.0 2.2% Switzerland 5.2 589.8 0.9%
Greece 2.0 174.0 1.1% Turkey 47.5 F66.8 6.2%
Hungary 58 11141 5.2% LIK 39.3 2,341.3 1.7%
Ireland 2.2 262.9 0.8% EU28 268.9 14,456.1 1.9%
[taly 15.1 1,653.9 0.9%
Luxembourg 0.9 558 1.6% EU3A1 323.7 16,144.0 2.0%

Source: PwC European Private Business Survey 2018.

Nous estimons que cette
pénurie de ressources

C 0 %t e | 6 Eur op
+ 3 autres pays de

| 6®t ude (Norv g
et Turquie) 324 milliards

de perte de revenus
chaque ann®e. L
de ce sujet devrait alerter

les politiques et les

inciter a prendre des

mesures adéquates.
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En synthese, pour maitriser leur croissance, les PME et
ETI francaises font face a de multiples enjeux

Transformation digitale Croissance des revenus
ﬁ Stf?tégie ((ijigiLaIe_et transfcc)irrration associée A Nouveaux modéles de revenus
A :?ﬁlcl)r\]/:\lt(i)c?n U business mode A Ventes et marketing
A Gestion du changement culturel A Stratégie prix
A D®f inition de Iéorganisa’&[ ijepnatignalisaiop . 5 ¢ @gi e de
gestion des talents Fusions et vaUlSlthnS
A Stratégie technologique A Coopération avec des startups
A Digitalisation des processus
Leviers et
_ Rentabilité et création de valeur z
Prop”été Digital and — faCteurS CleS de
— Transfo rmation Ré‘éi;ﬁe . Q
A . . A Gestion de la performance succes
A Za ison da°tr 3 et . A Fiabilité des reportings (interne et externe)
ouvernance dent A Veille économique / Big data :
A gc;l:r\i/;rgiigce familiale Prof:a!i!ty ﬁ Excellence opérationnelle Innovation
A Continuit® de 1|8 Gestion de la A ggg{?tli?ﬁrc:t]igr?s cotlts .
croissance Formation
208
\ -
Talnt Collaboration
Rek and Talents
Capltal Regulation _— o .
— A Equipe de Direction Planification
A Capital et structure de financement A Gestion de la performance s
A Financement de lénnovation et de la é 'inétmuné[ationt_et reconnaissance Strateglque
croissance Risques et réglementation UiLre gensra ion
A Entrée en bourse, gestion des _q g A Développement des talents
investisseurs A Conformité réal . ﬁ Diversité et inclusion
; : onrormite reglementaire Mobilité internationale
é _Il?e,portln.g bancaire A Systémes de gestion des risques
A resorerie A Environnement de contréle
Fonds de roulement A Cyber sécurité
A Durabilité
A Conformité fiscale et planification
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PwC adresse tous les enjeux spécifiques des « Private
companies » via des equipes dédiees

How the next generation of family
business leaders are making their mark

B ‘Same passion,
(iﬂ?nestic’ féd tape worries e;Erepreneurs‘ dlff erent P aths
more than EU bureaucracy as skills | T

shortage loom !arge_~

9 X A
:

PwC Next
Generation Survey
2016: The Female
Perspective

21" CEO Survey
Balancing privacy
and transparency in

a changing world

4 i
Key findings from Private Companies 17 l '

pwc pWC ceosurvey.pwc
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|
Le Capital -Investissement : un levier pour
rattraper le retard ?
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Le Capital -Investissement comme facilitateur de
croissance pour les PME et les ETI

A Le marché du Capital-Investissement en France est en pleine croissancevec(i16,5mds
levés en2017(14,7Md s U 2(46),dont 143Mds U0 ont ®t ®210Avest i s
entreprises (Etude France Invest 2017).

A Fort de ce dynamisme, un actionnariat professionnel joue un réle de facilitateur et
permet notamment :

U la mise en place dun environnement de croissance (interne, externe,
international),

U la capacité a appréhender les sujets ddransformation (digitalisation, RSE),
U l@ccompagnement du management (compétences, stratégie ou en organisation,

U l@pport de financement (par le capital ou un réseau de partenaires bancaires)et
pilotage de la performance.

A Grace a sonexpertise, il est capable daccompagner les entreprises etdé@n faire des
leaders internationaux.

A Le Capital-Investissement est & drigine de nombreuses «successstories » au cours de
dernieres années.Certaines de ces sociétesnt vu leur taille doubler, voire tripler, en
moins d@ne décennie.
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lllustration de " success stories"

A En collaboration avec France Invest, nous avons identifié les entreprises
par mi un ®chantill on doéoentreprises r
caracteristiques suivantes :

U Une forte croissance de CA au cours des 10 dernieres annédmultiple
compris entre 2 et 4),

U Collaboration avec un ou des fonds de Capitalinvestissement
actionnaires (majoritaire ou minoritaire).

A Sur cette base, nousavons sélectionnédeux sociétéset interviewé le
management af i appatddu Cdpitalsinvestsssemdntedans
| 6acti vation des ddceswociétéss de cr oi ssan:

A Ret our doe xApnideeeat Stakanard. e
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Asmodee , leader international du jeu de société

Présentation de la société

P

asmodee

1995 Y A
Cr ®at Asmodeed 6 , , -
® Créé en 1995 Asmodeeest un éditeur et
1999 o Lancement du jeu Jungle /4l ) distributeur de jeux de société et de cartes a
\\l\ Speed ER collectionner
2003 ® Distributeur exclusif des cartes VoKéMQN
CA: 7mn \1\\ Pokémon en France
2007 ® <M0ntefiore devient actionnaire ﬂiﬁres clés (2017) : \
CA: G42ma majoritaire A 44 payscouverts
A Plus de 750 salariés dans lemonde
_________ Déveﬂfopggeﬂem A Chiffre d@ffaires de t442m dont 75% &
2013 @ | S0%CAliea: _ |énternational
CA: G(125m lointennations L, o
Y014 \ A 11unités de distribution
Eurazeo devient . ,
CA 0175m ' actionnaire majoritaire A 11studios de developpement
A Leader avec24% de part de marché sur le
_________ - Accélération de la K segment du JEU en2014
( 1 i
2017 | 5% CAliea | O et
CA 2142 m . |‘I0|nter:nat|oﬁ§rgts_ums
/ “““““ ! Depuis | 6ouvert uR087, de
2018 PAI Partners devient

/<

Sources Site internet Asmodee, Cfnews, Management

actionnaire majoritaire

Asmodeea mul ti pl i ® son glhji
Cette croissance a été soutenue par les
actionnaires successifs(Montefiore, Eurazeoet,

depuis peu, PAI Partners)
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Entretien avec Valérie Truelle, Directrice Financiére du groupe Asmodee

« Dans le cadre de notre
croissance externe  en France
et © | 6®tranger, no
Capital -Investissement nous ont accompagnés
| ors de | acquisition de

« Nos actionnaires nous ont
apporté leurs soutien et expertise
lors de nos réflexions et prises de décisions
stratégiques. Avec cette aide,
nous avons su appréhender les enjeux

déoinnovation, de brandiaghs Wlr $4 Sitdnl, b Yli on. Ces op®ratio
ou de marketing relatifs & notre groupe, par notre portefeuille avec des jeux comme Catan (Catan

exemple sur le digital ou le « content ». Une fois Studio), les Aventuriers du rail ( Days of Wonder),

les axes de développement identifiés, ils nous Dobble ou encore la distribution de la
ont également accompagnés afin de définir les licence Star Wars (Fantasy Flight Games). Leur
projets clés a mettre en place. Le fonds apporte expertise nous a ai d®
une impulsion et nous laisse ensuite gerer la des processus doach»g
partie opérationnelle. Cela a créé une
dynamique de croissance forte
pour Asmodee »
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