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L’état impressionnant des finances des sociétés combiné aux défis de la compétitivité du Canada
crée une conjoncture favorable pour une accélération des activités d’investissement et de R-D, mais
aussi pour des fusions et acquisitions. A cela doivent s’ajouter des changements de politique
publique pour réduire les entraves a la croissance et le déblocage de la valeur que recelent les
sociétés par une approche multipartite.

Parmi les problémes de I’heure figurent les difficultés de longue date auxquelles se heurte la
compétitivité du Canada et I’absence de preuve convaincante qu’on s’y attaque avec succes.
Certeslesentreprisesn’ontaucune emprise, par leur gestion, sur I’appréciation du dollar canadien,
la flambée des prix de I’énergie, I’évolution technologique et la mondialisation. Mais ces défis
extérieurs sont mal relevés, comme en attestent notamment la faible croissance de la productivité
chronique, le sous-investissement continu en matériel et un piéetre bilan des dépenses en R-D.

Mars 2006 La faiblesse de la réaction a ces défis se lit dans I’ état des finances des entreprises de ce pays. Bien
s(r, leurs bénéfices sont élevés, mais les gains ne sont pas redistribués par une augmentation des
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a un rythme record de I’argent qu’elles laissent dormir au lieu de I’employer pour
devenir plus concurrentielles. Curieusement, comme les plans d’investissement ont
tant de retard sur le cycle des profits, la trésorerie qu’elles détiennent maintenant
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dépasse largement ce qu’il leur faudrait pour financer méme les plans d’investissement ou les
dépenses de recherche et développement les plus conséquents, ou pour se prémunir contre les
mauvais jours, etil ne serait pas logique d’ utiliser des liquidités aujourd’hui pour des engagements
de retraite a long terme.

C’est dans ce contexte que les fusions et acquisitions devraient étre utilisées pour débloquer la
valeur qui sommeille dans des sociétés canadiennes. Les actionnaires ne paient pas les dirigeants
pour accumuler des fonds, garder un bilan sous-endetté et craindre le risque au point de stagner.
Ils les paient pour qu’ils relevent les défis et maximisent les potentiels avec des stratégies éclairées
etdynamiques. En I’absence de tels plans, ou de paiements beaucoup plus élevés aux actionnaires,
les fusions etacquisitions sont lasanction qui feraredéployer les excédents de trésorerie et corriger
les problémes de gestion. D’ailleurs, la tendance des opérations de ce genre augmente au Canada
et aux Etats-Unis (graphique 1) et pourrait bien battre les records établis a la fin des années 1990,
et ce d’une maniére beaucoup plus généralisée tout en gonflant les ratios de valorisation des
actions.
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Graphique 3 Liquidités détenues par secteur
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Les autorités publiques ont aussi un réle a jouer et ne peuvent pas se décharger de toute
responsabilité. Les banques centrales ont injecté massivement des liquidités dans les

marchés mondiaux ces dernieres années. Ces autorités publiques doivent mainten-
ants’assurer que cette manne sera utilisée de maniere non inflationniste en réduisant
les entraves a la croissance comme des imp0ts trés élevés, des imp6ts non reliés au
profit, I’incertitude de laréglementation, des pénuries de main-d’ceuvre qualifiée en
raisond’une éducation faible et des politiques d’immigration, d’un vieillissement de
I’infrastructure etde politiques de I’énergie laissant a désirer. Ces enjeux concernent
aussi les sociétés financiéres puisque leurs excédents de capitaux sont essentielle-
ment un symptdme de faibles possibilités de prét ces dernieres années et de la
conservation en dép6t d’importantes liquidités par les clients.

. Accumulation d’argent qui dort

L’existence d’importants trésors dans les coffres des sociétés en I’absence de
besoins rationnels de liquidités est une des principales raisons de prévoir une
recrudescence des fusions et acquisitions. Nous y reviendrons plus loin. En bonne
logique financiere, les bénéfices devraient &tre utilisés pour financer des investisse-
ments qui dégagent des rendements égaux ou supérieurs a ce qu’exige le profil de
risque de la société. Ou alors, a défaut de tels investissements, les entreprises
devraient reverser ces bénéfices aux actionnaires. Les fusions et acquisitions
deviennent intéressantes pour de multiples raisons quand les coffres d’une société
débordent. Pour commencer, elle peut utiliser les excédents de trésorerie pour
financer I’achat d’une autre société. Ou, si I’acquéreur ne dispose pas lui-méme de
fonds importants, il peut financer I’achat d’une société qui en a et utiliser le capital
de I’entreprise acquise pour étayer son propre bilan. Dans les deux cas de figure, les
soldes élevés de liquidités inutilisées sont intéressants.

D’apres ce critére, il n’y a pas eu de moment plus propice pour des fusions et
acquisitions depuis bien des années. La liquidité des entreprises canadiennes a
grimpé en fleche apres 2001, ason niveau le plus élevé de tous les temps I’an dernier
(graphique 2). Une ventilation sectorielle le faitbien ressortir, puisque presque toutes
les grandes industries disposent actuellement de liquidités qui dépassent leur
moyenne along terme (graphiques 3, 4). Cette abondance se vérifie particuliérement
dans I’immobilier, les services et I’extraction miniére ou les excédents sont consid-
érables. Mais on peut en dire autant du secteur manufacturier ou les fabricants
d’ordinateurs et de piéces et les producteurs de minéraux possédent les plus fortes
réserves. Aux Etats-Unis, les trésoreries des sociétés n’ont pas été aussi gonflées
depuis I’époque dorée des années 1950 et du début des années 1960.

Ensuite, il faut chiffrer en valeur monétaire le montant des excédents de liquidités.
L’étude des ratios de liquidité au Canada et aux Etats-Unis révéle que les soldes ont
vraimentcommencé amonter autour de 2001. Si les entreprises ramenaient cesratios
aux niveaux de 2000, ou ils étaient déja élevés, les sociétés canadiennes libéreraient
plus de 80 milliards de dollars CAN et les américaines, 450 milliards de dollars US.

Il. Des bilans sous-utilisés

Il existe, pour une société, un niveau optimal d’endettement qui représente I’équilibre
entre I’économie d’imp6t que permet I'imputation des intéréts des emprunts au
bénéfice imposable et la probabilité de contraintes et de difficultés financiéres

pouvantaller jusqu’alafaillite. D’aucuns prétendront qu’il estbon que ladirection agisse
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avec rigueur pour honorer les paiements de dette fixe. Par conséquent, si les emprunts
d’une société sontinférieurs au montant optimal, modifier la structure de son capital pour

augmenter sa dette augmentera sa valeur. Si la société hésite a agir elle-méme,
elle devient une proie idéale pour une autre qui sera disposeée a le faire, par un
rachat par endettement. Les tendances récentes des ratios d’endettement
(graphique 5) laissent penser que beaucoup de sociétés n’utilisent pas pleine-
ment les avantages fiscaux des emprunts.

Le graphique 6 fait ressortir les secteurs le plus en cause. Dans 13 des 19 prin-
cipaux groupes industriels canadiens, les ratios d’endettement actuels sont
inférieursaux moyennes a long terme et, dans des secteurs comme I’immobilier,
I’écartest vaste et continue de se creuser. Dans le secteur manufacturier, environ
la moitié des sous-secteurs sont dans la méme situation. Il est clair que pour des
secteurs en butte ades difficultés particuliéres, cela peut procéder d’une gestion
financiére prudente. Cependant, quand le phénoméne est généralisé, il est
possible que des sociétés soient sous-endettées. Cela reste vrai méme si I’on
tient compte de la distorsion induite par I’inflation qui rendait le recours aux
emprunts intéressant dans I’environnement d’inflation élevée et volatile des
années 1970 et 1980 et de la disparité des prévisions entre préteurs et emprun-
teurs.

lll. Les bénéfices internes plus difficiles a
augmenter

L ’activité de fusion peut aussi étre aiguillonnée par la rentabilité d’une société
oud’un secteur, quoique les motivations difféerent en fonction du stade du cycle
des bénéfices auquel se trouve cette société ou ce secteur. La premiére motiva-
tion est relativement simple. Une société qui réalise des bénéfices importants
peut par I’abondance de sa trésorerie devenir soit la cible d’une OPA soit elle-
méme un repreneur qui récoltera les gains d’efficacité provenant de la consol-
idation. Dans les deux cas, I’action est motivée par la volonté d’obtenir une plus
grande part d’un marché rentable.

La deuxiéme motivation est celle ou les marges bénéficiaires commencent a
fléchir, signalant éventuellement I’entrée dans une phase de plus grande
maturité. A ce moment, lacroissance interne devient plus difficile. Celaimplique
que ces sociétés doivent innover ou devenir plus efficientes pour résister a la
concurrence, et les rapprochements sont alors une solution possible. Si I’on
compare les marges de bénéfice d’une année a I’autre, une industrie dont la
rentabilité commence a péricliter pourraitenvisager un rapprochementavec une
autre comme mesure préventive pour endiguer des pertes futures en réalisant
aussi rapidement que possible les gains que permet la consolidation.

De laméme facon, si les marges bénéficiaires se détériorent et s’établissenta un
point constamment inférieur aux moyennes a long terme, une des rares options
qu’il reste a la société consiste a fusionner pour essayer de restructurer ses
activitésde sorte aredevenirviable. Celapourrait particuliérementétre le cas dans
les secteurs manufacturiers employant beaucoup de main-d’ceuvre.

Les marges bénéficiaires dans toute I’industrie dépassent non seulement les
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Graphique 8 Marges hénéficiaires nettes par secteur
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niveaux de I’exercice précédent, mais aussi nettement les moyennes a long terme,
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soulignantainsi le fait que les sociétés aux coffres bien garnis qui feraient des partenaires
intéressants ne manquent pas (graphique 7). Cependant, il existe des industries qui

relévent des deux autres catégories (graphique 8). Prenons I’exemple du secteur
manufacturier. Les marges ont légérement plongé sous les moyennes a long terme
et les ratios récents semblent révéler une tendance a la baisse, les statistiques
actuelles étant inférieures aux niveaux de I’an dernier. Il pourrait donc y avoir
beaucoup d’entreprises manufacturieres qui envisagent des fusions défensives ce
qui, étantdonné les difficultés de la productivité canadienne, peut-étre sage. L ’autre
scénario semble étre celui qui se déroule dans le secteur des télécommunications, ou,
ces derniéres années, les marges bénéficiaires ont chuté sous les moyennes a long
terme, indiquant que des rapprochements peuvent étre nécessaires pour survivre.

IV. La concentration de petites entreprises au Canada
Le commerce et I’industrie au Canada sont, beaucoup plus qu’aux Etats-Unis,
composes de petites entreprises, et leurs structures de codts sont plus lourdes a des
niveaux de productivité moindres que celles des grandes entreprises (graphique 9).
Cela pourrait &tre une motivation de plus pour des fusions et acquisitions. Selon de
nombreuses études, c’est la que les difficultés de productivité du Canada trouvent
leur source. Dans une économie mondialisée, lamultiplication des fusionsd’entreprises
pour y remédier revét une importance accrue.

La concentration plus grande de PME au Canada influence aussi I’orientation des
opérations de fusion et d’acquisition, faisant souvent pencher la balance en faveur
d’acquisitions de sociétés canadiennes par des intéréts étrangers. Comme tant de
nos sociétés sont petites, il leur est plus difficile d’acquérir des sociétés étrangeres.
C’est ce que souligne la taille moyenne des sociétés canadiennes achetées par des
étrangers, qui a largement dépassé la taille moyenne des sociétés étrangeéres
achetées par des Canadiens pendant I’essentiel de la décennie (graphique 10). En
raison de ce handicap, on pourrait voir plus de sociétés canadiennes s’efforcer de
profiter de synergies au sein de leur propre marché.

V. Trop de liquidités méme pour des objectifs

majorés

Lecycled’investissementapristantde retard sur le cycle des profitsau fil desannées
que les liquidités détenues dépassent largement ce qu’il faut, méme pour des
objectifs majorés pour diverses utilisations. Alors qu’il est vital d’affecter plus de
liquiditésaunprogramme d’amélioration de laproductivité, il faudraquand méme des
versements aux actionnaires beaucoup plus élevés et des fusions et acquisitions
pour redéployer tous ces fonds excédentaires.

a. Peu de probabilite d’investissements en R-D

Méme si de nouvelles dépenses de recherche sont engageées, il est peu probable que
les réserves de liquidités actuelles soient consacrées a beaucoup plus de R-D ou a
I’adoption de nouvelles technologies. Le Canada est bien connu pour ne consacrer
qu’une tres petite proportion de son produit intérieur brut global a de telles activités,
etil est peu probable que cela change nettement du jour au lendemain. En dehors de
quelques grappes d’activités axées sur la recherche, il ne se fait pas beaucoup de
recherche-développement fondamentale dans ce pays (graphique 11). Le Canada
dépense moins de la moitié de ce que consacre la Suéde a laR-D, toutes proportions

gardées. Nous y investissons beaucoup moins que les Etats-Unis et nous nous situons
bien en dessous de la moyenne des pays industrialisés de I’OCDE.
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Siletalent, les idées et la concentration sur la recherche devenaient aussi prévalents au
Canada que chez le chef de file mondial, la Suéde, les 2 % supplémentairesdu PIB ay
affecter représenteraient environ 30 milliards de dollars CAN de dépenses supplémen-
taires en R-D. Celan’équivaut qu’aenviron 40 % des excédents de liquidités que nous

avons estimés et est une cible haute.
h. Trop a investir

Une partie de cette liquidité sera réinjectée dans les entreprises. Aprés tout, les

investissements des entreprises en machines et matériel ont augmenté d’environ
10 % pendant chacune des deux dernieres années. De plus, I’investissement en
construction non résidentielle — qui n’est pas entierement le fait des entreprises
—a progressé de 7 % I’an dernier. Le Canada est régulierement dépassé par les
Etats-Unis en matiére d’investissements en matériel (graphique 12), mais pas en
batiments (graphique 13), ce qui laisse penser que le Canada a tendance a mettre
plus de travailleurs dans ses batiments et moins de matériel et de technologie. D’ou
I’embryon d’un probléme de productivité.

Mais il est peu probable que tous ces excédents de liquidités soient utilisés pour
des investissements. En 2005, les entreprises canadiennes ont investi environ
91 milliards de dollars CAN en matériel et 64 milliards de dollars CAN dans des
batiments. Si les 80 milliards de dollars CAN d’excédents de liquidités étaient
entiérement investis en machines et matériel, cela permettrait de financer une
croissance des investissements annuels de 10 % pendant environ six ans et demi,
asupposer qu’il n’yait plus de fonds autogénérés, ce qui est peu plausible. Ou bien,
les 80 milliards de dollars CAN pourraient couvrir une croissance a 10 % des
dépenses pour des batiments pendant environ 10 ans. Sur la base des mémes
hypotheses, les sociétés américaines pourraient financer environ quatre années
de croissance de 10 % des investissements en matériel et environ neuf années pour
les batiments. Ces estimations sont trés audacieuses. De plus, selon la derniére
enquéte de Statistique Canada sur les intentions d’investissement, les entreprises
canadiennes ont des plans d’investissement plutdt peu impressionnants pour
2006 (graphique 14).

c. Trop de liquidités pour préserver la qualité du
crédit

En 2005, les sociétés canadiennes de tous genres et tailles ont dépensé un peu
moins de 50 milliards de dollars en frais d’intéréts. Leur ratio de couverture des
intéréts — flux de trésorerie divisé par les intéréts débiteurs — se situe a un des
meilleurs niveaux depuis toujours. Comme la couverture des intéréts est un bon
indicateur avancé des défauts de remboursement et radiations de crédit (graph-
ique 15), I’excellent état de la couverture des intéréts aide a expliquer pourquoi les
taux de pertes sur préts aux entreprises sont trés faibles. Mais, il peut étre prudent
de mettre un peu d’argent de cbté pour les mauvais jours quand les taux d’intérét
augmentent et que les profits plafonnent.
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Il reste que les actionnaires ne paient pas les sociétés pour faire des choix de répartition
d’actifs sansrisque qu’ils peuvent faire eux-mémes pour moins cher et plus efficacement.
Enoutre, I’'ampleur des chiffres estexcessive. L’an dernier, lesintéréts débiteurs totaux
dans les sociétés non financiéres ont augmenté d’environ 6 % par rapport a I’année
précédente. Le coussin de liquidités dont elles disposent actuellement permettrait
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d’amortir des augmentations des frais d’intéréts de 10 % pendant dix ans. Aux Etats-Unis,
le méme calcul donne une durée encore plus longue de 13,5 ans. Une telle tendance serait
du jamais vu, pour dire le moins. Qui plus est, le colt de conservation d’un fonds de
prévoyance augmente. Le colt directaugmentera a mesure que I’inflation croftra au cours
de la prochaine année de sorte que les rendements des liquidités déja négatifs apres impot
et apres inflation ne pourront qu’empirer. Le co(t d’opportunité de la conservation de
liquidités excessives augmente a mesure que les taux d’intérét grimpent.

d. Pas pour les engagements non provisionnés des
régimes de retraite

Un autre argument plausible est que des sociétés accumulent des fonds pour couvrir des
passifs non provisionnés de retraite, mais nous espérons que non. L’accumulation de
liquidités pour cette fin n’aurait pas de sens du point de vue de I’appariement de I’actif et
du passif. Le passif de retraite a long terme des entreprises doit étre contrebalancé par des
actifsalongterme. Danstous les cas, ce probléme se pose moins au Canada que sur certains
marchés comme les Etats-Unis. Une étude récente a conclu que la plupart des industries
canadiennes, a I’exception notable de I’automobile, font face a une faible probabilité que
les problémes de retraite soient un facteur important dans I’évaluation de leur solvabilité
(« Pension Plan Deficit More Manageable » Dominion Bond Rating Service, octobre
2005).

VI. Un rdle pour toutes les parties intéressées

A notre avis, les opérations de fusions et acquisitions sont une des principales maniéres
d’orienter la gestion financiére des sociétés plus proactivement vers la résolution des
problémes de compétitivité du Canada. Cela se vérifie dans beaucoup de secteurs
(graphique 16). Unesituation financiére solide acourt terme peut rapidement céder laplace
a de nouvelles érosions de notre compétitivité si elle n’est pas utilisée efficacement. Les
fusions et acquisitions ne fonctionnent pas toujours, mais leurs avantages sont par-
ticulierement uniques dans I’environnement actuel et doivent étre évalués comme solu-
tions de rechange futures possibles pour la compétitivité de I’industrie.

Le fardeau de ces difficultés repose rarement uniquement sur les épaules des directions
d’entreprises dans beaucoup de grandes économies du monde. Les sociétés se heurtent
a des obstacles a la croissance dus a la politique publique qui entravent le redéploiement
des liquidités [voir La voie de la prospérité, RBC, octobre 2002]. Elles sont, de fait,
lourdement surimposées et portent un fardeau croissant d’imp6ts mal congus et non reliés
aux bénéfices quidoitétre allégé. Elles ne réussissent pas a trouver suffisammentde talents
enraison de pénuries de main-d’ceuvre qualifiée, de taux de décrochage scolaire inaccept-
ables, de programmes d’apprentissage faibles et de sous-financement des études postsec-
ondaires, y compris de la formation en gestion. Les infrastructures sont envahies par des
goulots d’étranglement, dans les ports, sur les routes et les autoroutes, aux postes frontiére
et sur les marchés de I’électricité.

Les gouvernements ont un role a jouer pour créer les conditions favorables au redéploi-
ement des liquidités de maniéere productive par des investissements, la formation et les
dépenses de recherche et développement contrairement aux utilisations inflationnistes. I
existe unrisque que les fonds injectés dans les marchés mondiaux par les banques centrales
ces derniéres années et accumulés sur les bilans soient redéployés de maniere inflation-
niste. Il est par conséquent important de faire tomber les barriéres qui génent la croissance.

6

RBC Financial Group



