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Augmentation de l'activite de
fusion et acquisition

L’activité de FA a été faible ces derniéres années en raison d’un certain
nombre de facteurs, comme les taux élevés et la faible confiance. On
observe cependant des signes d’amélioration, alors que les facteurs
défavorables se dissipent et sont remplacés par des facteurs favorables.

L’activité de fusion et d’acquisition (FA) est un signe de marché en
santé. Les gestionnaires d’entreprise et les conseils d’administration ont
confiance dans la conjoncture et I'économie et souhaitent faire croitre
leur entreprise a un rythme plus rapide que ce qui peut étre accompli
uniqguement par les efforts de croissance interne. lls se mettent donc a la
recherche d’entreprises a acquérir. Outre la confiance dans I'économie,
le colit — taux disponibles et accessibilité du capital — compte également.
La multiplication des sociétés de capital-investissement est un autre
facteur qui a contribué a I'activité de FA au cours des 10 derniéres
années, ces sociétés qui achétent, privatisent et restructurent des
entreprises et souvent les refinancent au moyen d’un PAPE.

Ces derniéres années, I'activité de FA a été au ralenti en dollars
absolus, et encore plus en proportion de la taille ou de la valeur du
marché global. De 2014 a 2021, l'activité de FA globale a varié entre

4 000 G$ et 5 000 G$ en moyenne, en dollars américains. Au cours des
trois derniéres années, le rythme a quelque peu diminué pour s’établir a
3 000 G$. Toutefois, comme il s’agit de valeurs nominales, lorsque ces
montants sont convertis en dollars constants ou mesurés par rapport a
la capitalisation boursiére totale des marchés boursiers, la baisse est
encore plus marquée.

L'activité de fusion et acquisition a été

plutot faible ces trois dernieres années
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Inscrivez-vous ici si vous ne recevez pas déja L'Etat du marché directement dans
votre boite de réception.
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Avant de plonger dans le vif du sujet et de partager nos réflexions sur I'activité de FA en 2025, faisons un bref retour en
arriére pour mettre les choses en perspective. Sans surprise, aprées la crise financiére de 2008, I'activité de FA s’est
considérablement tarie. Les banques étaient occupées a renflouer leurs bilans et les conditions financiéres étaient
extrémement serrées. Les banquiers ne se pressaient pas pour offrir du financement intéressant en vue d’inciter les
chefs de direction a mettre la main sur un concurrent. En méme temps, la confiance des chefs de direction était faible
et, pendant la crise financiére, beaucoup d’entre eux luttaient pour assurer la survie de leur entreprise.

Vers 2015, la confiance des dirigeants est revenue a des niveaux plus habituels et, incidemment, l'activité de FA a
repris au méme moment. Les conditions financiéres se sont aussi améliorées grandement durant cette période
d’expansion des opérations de FA. Les autres facteurs qui ont vraiment contribué a cette activité ont été les taux et le
capital-investissement. Les taux obligataires, mesurés par le taux de I'obligation du Trésor a 10 ans, ont chuté autour
de 2 % a lafin de 2011 et sont restés bas jusqu’au début de 2022. Ces taux bas combinés au regain de confiance des
dirigeants quelques années plus tard ont fait exploser les transactions. Le capital-investissement a aussi stimulé
l'activité durant cette période, cette catégorie d’actif attirant un plus gros volume de capital qui devait étre mis a profit.

La confiance des chefs de direction semble suivre la

8 tendance de l'activité de FA
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La chute de l'activité de FA entre 2022 et 2024 peut aussi s’expliquer par les mémes facteurs. La confiance des chefs
de direction a chuté, peut-&tre a cause de l'inflation. Les taux obligataires ont grimpé, ce qui a rendu le capital
beaucoup plus cher et placé la barre plus haut pour conclure des transactions. Un colt du capital plus élevé exige en
effet un TRI (taux de rendement interne) plus élevé pour réaliser une transaction ou faire une acquisition. Pour toutes
ces raisons, méme avec une économie plus vigoureuse, le nombre de transactions a chuté.

En 2025, cette période creuse pour les FA semble tirer a sa fin et, manifestement, les facteurs favorables I'emportent
sur les facteurs défavorables. Voici le fruit de notre analyse :

Confiance des chefs de direction — Au 31 décembre, le sondage sur la confiance des chefs de direction donnait un
résultat supérieur a 7, soit bien au-dessus de la moyenne des 20 derniéres années, ce qui est un facteur favorable.

Conditions financiéres — Dans ce cas-ci, c’est un peu plus mitigé. Bien que le colt de la dette reste élevé aux taux
actuels, les taux a court terme ont commencé a baisser. De plus, les conditions financiéres sont plutét favorables. Les
écarts de taux des obligations de sociétés sont a des creux historiques ou s’en approchent, et la disponibilité du crédit
reste bonne. Les pratiques de crédit des banques tendent également a devenir plus accommodantes.
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Revenus des services bancaires d'investissement de JP Morgan,
Goldman, Citi et BofA
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Demande refoulée — Compte tenu de la faible activité de FA au cours des deux derniéres années, il pourrait y avoir
une importante demande refoulée, qu'on pense aux entreprises qui aprés avoir repoussé leurs projets d’acquisition

décident d’aller de 'avant ou encore aux sociétés de capital-investissement qui ont davantage confiance pour injecter
de l'argent.

Trump — Nous ne saurions conclure notre analyse sans dire un mot sur la nouvelle administration aux Etats-Unis. La
menace tarifaire est un obstacle pour 'activité de FA, puisqu’elle ajoute un degré d’incertitude aux affaires de
nombreuses entreprises, selon le territoire. Ceci est toutefois contrebalancé par une diminution de la réglementation,

qui faisait en sorte que méme les transactions peu risquées pouvaient étre bloquées. Dans ce cas-ci, on peut parler
globalement d’'un obstacle limité.

Conclusion

Comme il y a plus de facteurs favorables que de facteurs défavorables, on pourrait se diriger vers au moins une année
d’accélération de I'activité de FA. On commence a le voir dans les banques installées sur les principales places
financiéres aux Etats-Unis lorsqu’on analyse les revenus des services bancaires d’investissement. Sans parler d’'une
période d’effervescence pour les banques d’investissement, disons que la tendance va dans la bonne direction. Cette

tendance pourrait changer, mais pour l'instant c’est positif pour les sociétés financiéres, notamment celles qui sont plus
exposées aux marchés financiers.
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Sources : Les graphiques ont été produits par Bloomberg L.P., Purpose Investments Inc. et Patrimoine Richardson, @ moins d'indication contraire.

Le contenu de cette publication a été rédigé et produit par Purpose Investments Inc. a partir de ses recherches et est utilisé par Patrimoine Richardson Limitée a titre d’'information
seulement.

* Ce rapport a été rédigé par Craig Basinger, stratége en chef des marchés, Purpose Investments Inc. Craig Basinger a été muté chez Purpose Investments Inc. le 1¢rseptembre 2021.
Avis juridiques

Patrimoine Richardson Limitée

Les opinions exprimées dans ce rapport sont celles de I'auteur et elles ne sauraient étre attribuées a Patrimoine Richardson Limitée ou a ses sociétés affiliees. Les opinions, estimations
et autres renseignements contenus dans ce rapport refletent le point de vue de l'auteur a la date du rapport et sont sujets a changement sans préavis. Nous ne garantissons pas
I'exhaustivité ou 'exactitude de ces renseignements et nous demandons aux lecteurs de ne pas prendre de décision sur la foi de ces renseignements. Avant de donner suite a une
recommandation, les investisseurs doivent déterminer si celle-ci convient a leur situation particuliere et, au besoin, obtenir un avis professionnel. Le rendement passé n'est pas garant
des résultats futurs. Les commentaires contenus dans la présente sont de nature générale et ne sauraient constituer ou étre réputés constituer des conseils juridiques ou fiscaux pour
quiconque. En conséquence, les lecteurs sont invités a consulter leur propre conseiller fiscal ou juridique au sujet des conséquences fiscales dans leur situation particuliere.

Patrimoine Richardson est une marque de commerce de James Richardson & Fils, Limitée utilisée sous licence.

Purpose Investments Inc.

Purpose Investments Inc. est une société de placements inscrite. Les placements dans des fonds d'investissement peuvent donner lieu @ des commissions, des commissions de suivi
et des frais et des dépenses de gestion. Veuillez lire le prospectus avant d'investir. Si les titres sont achetés ou vendus sur un marché boursier, vous pourriez payer plus ou recevoir
moins que leur valeur liquidative courante. Les fonds communs de placement ne sont pas garantis, leur valeur est appelée a fluctuer frequemment et le rendement passé pourrait ou
non étre reprodulit.

Déclarations prospectives

Les déclarations prospectives sont fondées sur les attentes, les estimations, les prévisions et les projections actuelles basées sur les convictions et les hypotheses de l'auteur. Ces
déclarations comportent des risques et des incertitudes et rien ne garantit que le rendement ou les résultats futurs, les estimations ou les attentes se concrétiseront, et les résultats réels
peuvent différer sensiblement de ceux qui sont exprimés, sous-entendus ou envisagés dans les déclarations prospectives. Les opinions, estimations et autres renseignements refletent
le point de vue de l'auteur a la date du présent rapport et peuvent changer sans préavis. Ni Purpose Investments ni Patrimoine Richardson ne garantissent I'exhaustivité ou I'exactitude
de ces renseignements, et les lecteurs ne devraient pas prendre de décision sur la foi de ces renseignements. Avant de donner suite & une recommandation, les investisseurs doivent
déterminer si celle-ci convient & leur situation particuliere et, au besoin, obtenir un avis professionnel. Le rendement passé n'est pas garant des résultats futurs. Ces déclarations
comportent des risques et des incertitudes et rien ne garantit que le rendement ou les résultats futurs, les estimations ou les attentes se concrétiseront, et les résultats réels peuvent
différer sensiblement de ceux qui sont exprimés, sous-entendus ou envisagés dans les déclarations prospectives. La société ne s'engage aucunement a mettre a jour ou a réviser de
tels énoncés prospectifs a la lumiére de nouvelles données, d'événements futurs ou de tout autre facteur qui pourrait influer sur ces renseignements et décline toute responsabilité a cet
égard, sauf si la loi I'exige.

Avant de donner suite a une recommandation, les investisseurs doivent déterminer si celle-ci convient a leur situation particuliére et, au besoin, obtenir un avis professionnel.

Bien que les renseignements contenus dans ce document aient été obtenus de sources considérées fiables, nous ne pouvons en garantir 'exactitude et 'exhaustivité. Ce rapport n'est
pas une publication ou un rapport de recherche officiel de Patrimoine Richardson ou de Purpose Investments et ne doit en aucun cas servir a des fins de sollicitation dans tout territoire.

Ce document ne doit pas étre diffusé dans le public. Il est fourni a titre d'information seulement et il ne doit pas étre considéré comme une offre de valeurs mobiliéres ni comme une
sollicitation d’achat, une offre de vente ou une recommandation visant un titre.

Patrimoine Richardson Limitée, membre du Fonds canadien de protection des investisseurs.
Patrimoine Richardson est une marque de commerce de James Richardson & Fils, Limitée utilisée sous licence.
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