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Des fonds mieux armés pour
affronter les industriels

LAURENT FLALLD Provimi ; le premier

Les fonds de LBD devancent bien souvent les industriels dans les

enchéres, obligeant ces derniers & devenir plus reactifs.

inci et Eiffage colf-
fés au poteau par PAl
Fartners, gui remporte
ESpie; le groupe néer-
landais de nutrition
animale Nutreco qui
jette le gant face a ap
pétit de Permira pour

ojidrateiir guropéen de
parking Apco qui bombe dans Pescarcelle
d'Eurazio au niez et 4 la barbe de Vinci
la chironigue des prétendants industriels
éeonduits dans des processus d'enchéres
au profit de fonds de LBO aux poches
hien remplics 'enrichil réguliérement de
nouveaws noms. En quelgues années, le
rapport de forces entre les deux adversai-
res & 'est complétement imversé. Les fonds gui auraient
auparavant renonce b eroiser le fer avec un corporale,
dispoes 3 paver plus cher un actif @rice aux Sconomies
déchelle attendues, se lancent déscrmals sans pewr
dans les batailles, car beaucoup plus confiants dans
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Les différences

de culture financiére
peuvent étre décisives.

Bewr issue, Clesl ainsd que les tuiles de Terrveal, nu Gieu
d'atterrir chez Vautrichien Wienerberger, sont pas-
sées, en 2005, d'un actionnaire financier & un aulre;
que Frans Bonhomme na plus connu dacticnnaire
industriel depuis sa sortie du groupe Bolloré, en 1994
on quie TDF s'est échangé entre financiers mal geé

-y ) T N o

TR
CORMpSR ALy fer o d'

Iintérét de groupes d'infrastroectures.
51 les industriels ont plus de risgue
qu'vuparivant de pevdee Ia course, ¢'est
d'abord parce que les fomds sont plus
souvent sur la ligne de déparl. « Le
furusse de 'effel do lavéer, la péndralie-
fire de i detfe rembowrsable in fne et
e ideloppement du morchd do highe
yleld qeec des covenants ploas Terfbles
ont fevd foues los fabows sur Tos sécieurs
guei peuvent fofre Voljef d'un LEBO =,
abserve Céling Méchain, managing oi-
rector, chex Goldman Sachs. Le champ

= Ciline Mé:.lllll fﬁnrﬂlm it T.a;:-.s*lhl-q:f. &est aingi siver! & e
.Er.'nfr.':} Fale hausse du lainer

coup dactivités cycligues ou consom-
matrices de capital comime P'ésxploration
pétralitre, ln production électrique et
les semi-conducteurs, De plus, la hausse
du levier fimancier, lequel est passé, selon Standard &
Poor’s, de 4.5 fois & 5,4 fois 'Ebitda en moyenne, entre
200% et 2006 en Europe, a également « rendu les fonds
o crarrpdf RN ser fex por oucypedsifiore », pooarsail
Céline Méchain. Aors que bes entreprises restent, elles,
toujours tréz rébicentes i abandonner umse parthe de la
valeur des synergies au cédant
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Vitesse d'exécution cruciale

Dians ce newveau makch presque d'égal & égal, les il
rences de culture financiére peavent parfois se révéler
décisives. « Lapproche par fes cash-flows ef le mudiiple
' Ebitde permel aur fords de miewe appréfender la
valortsateon d'un acti par repport & wm groupe cold
en Bourse gui raisomnera dgaleran’ an fermes d'fm-
pact sur san béndfice nef per echion (ENPA), constate
Christopher Masek, associé et membre du comité
Exécutil d'Industri Kapltal, De plus, beawoonmp o Trdes-
trieds condinuent & forder leurs calowls sur fo situation
nette de lenmtreprize, song frop préder alfentlion oo
besoin e fords de rowlament ou & la généraifon
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de cazshe » Ce qui expligue que, dans
cerlains cas, les synergies finissent par
ayoir moins de paids, face & un effet
de levier au plus haut, pour concac-
ter une offre attractive Réguligrement
present dans les enchives, dont notam
ment celle sur Terreal, en 2005 [e fa
bricant et distributewr de matéviaus de
consbruction irlandois CRH, qui it
aussi regardé plusieurs fois le dossier
Frans Bonhomme, est presgue devenu
un eas d'école pour les conseils en fu-
shans-acguisitions, « Serofres mfdent

o Ssinns-acguislitons complent an
gérm"rm' ey ou frafy pergonnes gul
regardent & le fois les acquisitions &}
les cessions. Cela faft beaucoup de
fers ou few en méme fermps », nole
ausai Edovard Debost, Mais souvent,
toutes les pratiques de marché n'ont
pis mécessairement encove imprégnd la
culbure industrielle. « Corfafnes soodl
fidy omd fougioeers fendarce d demiander
systémaltiguerent des gardnlies de
passif: daves fes processus secondaires.
les freds {ex obandenrent de plus en

Jetmads competitives én priz, ofors gue > Edouard Debost (Howhpoinf)  afug - reléve encore Damien Bachelot,

sur l¢ papler § aurail da Vdmporter
ot T i en rafson des syrergres,
s rafsonmall sur um efbr de fevler
instffizant ef sur des perspectives frés
prdenios de erodesanoe g mgrehd franpals «, analyae
Edouard Debost, managing direcior chex Hawlkpolnt
Rompues aux processus d'achat el de ventes d'entre-
prises, les firmes de capital-investissemant ont en
outre une longueur d'avance sur les industriels avant
méme gue le signal du départ ne soit donné. « Elfes
anf développd en amoant le travall danalyse guf lour
e e ddposer dos ofras prdenplives, £ forsgn un
processus dériarre, elfes ond une plus grande ogilis
o frourer immiddiatereny fe bon consed! gur, par sa
commaissance du domaeine daclivilé en question, va
fepy iafve gagner un femps prdciace », souligne Céline
Méchain, chez Goldman Sachs. Alors que [a vitesse
dexécubion est devenue cruciale dans les processus

La botte secréte

imparable des fonds: le package
du management.

d'enchéres, cerlaines entreprises = meaguen! encore
e réactivitd », estime Damien Bachebot, coprésident-
fondateur &' Aforge Finance, « Derer fonrs saofisent quo
fortdls pour five les aller-refolr ndcessalres arec le
verrdetr e e o cormplgler fewr fnifrmation sur un
aclif, Qe fours plus tord, les mdustriels onfencore
parinis des guestions & poser », explique ce conseil qui,
dans une transaction du mid-cap, a vu un corparaie
fadre sa déclaration d'intérdt ke jour de la signature de
l'acoord entre dews Ananciers|

Concurrence des LBO bis., ..

Contrairement aux fonds. les groupes ne sont en
elfel pas towjours trés bien outillés dang ces pro-
cessus bris baliss, « Loz “prosses" dguipes inlernes
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« e mgtnisly o beo0ce A4S Bfin, 1 n'est pas rare que Pagendn
emgeonts suy ie permtde quils
e ey e

interne d'un groupe puisse troubler
un processus, « U eefsenr s
n'est i d Pl dee chemgerrsent o'
responsable de division, d'un remrersemend de la
sirefdgie de sa nuaison mére ou de diverses profie-
rovttirenes gud Tl sord propres of gud pond ralentir so
progression dans o dossier, poive o Mogquer com
plétement », explique Christopher Masek. Des aler
moiements inconnus aux fonds, §'od leur inclination
actuelle & =& revendre entre eux leurs participations,
Autrefois presque tabous, les LBO secondaires et ter-
tiatres sonl aujourd'hul devenas synomymes & [a fois
defficacité, de rapidité el de retaur sur investissement
confortable. Une trilogie d'autant plus imbatlabde que
les fonds hénéficient, par rapport aux industriels,
d'une procédure d'anti-trust accélérée & Bruxelles,
Les industriels dolvent aussl affronter une nouvelle
forme de concurrence qui 3¢ géndralize b grande
vitezse: celle des build-up. En se servant de plus
en plus des entreprises de lewr portefenille comme
plate-forime de consolidation sectorielle, les action-
naires Ananciers pocroissent teds sendiblement leur
poids dans les fusions-acquisitions, » Ces enfreprises
depienment des artirnaur fybrides cumulant Pelfel de
levier ef les économies d'échelle el sont encore plus
redoufalles face & un fndesiviel classique =, ohserve
I'lvestissenr qul a, par exemple, accompagné en de-
but d'année le rapprochement de Bonna Sabla avec
Consolis. MEme face & un corporafe trés déterming,
les firmes dispesent d'une botte secréte imparable: e
package du management. Aux yeux de besucoup d'en-
trepreneurs, le LBO est en effet devenu la promesse
d'un enrichizzement rapide, et les fonds fouent i une
partition facile. « Aver lex opérations secondaires el
tertiaires, les diripeants ont pris goidt ol LEQ of 4
Uindépendance. £ 0 n'esl pius rave de voir un fomds
lemporter face & wn industriel alors qu'il west pas
nécessairement e migwc-disand en priz, simplermend!
parce que le maragemend voudra enchalimer un
dtfdnne oo wn froisidme LEO = souligne Edoward
[Debast, Pouy Findustriel, ce type de situation se

..!- l I.lllll |I.




SOKOLOW, CARRERAS & ASSOCIES

Avril 2007

détecte facilement. « Les managers de-
wierment mdisponibles, ne rdpordent pas
ur dernandes d'informations concernd
fa situation de Venfreprise, ou alors par
bribes fmcomplétes. Bref, iz gagren! du
temps en retardant le candidal externs =,
commente Jean-Frangeis Carreras, du cabi-
net d'avocats Sokolow, Carreras & Associés,
5i le vendeur s¢ rend aux arguments de ses
cadres, le prétendant industyiel ne peut plos
lutter, avec pour seule contre-offre 'octroi
de stock-options dont Uexercice dépendra
souvent d'un ensemble plus grand, waire au
mieik ded clavses d'earm-ouf.

Pas si invincibles...

Pas dbommant, dbe love, que las investisseirs
en capital « capfent pew @ pew nos cibles de
crofssance exterme & des prix sur fesquels
= Barnaby Moble (Alstom, nous refusons de nous aligner », pestait

Arfo) ¢ v Fovre foovner wn modéke en omai dernier, Antoine Zacharias, Pancien
LBG powr mveur comprendes b0 président de Vinci, évincé dans 'enchére
varlewr e citde # sur Amec Spie, Les fonds paient-ils « trop
cher », comme les en accusenl zouvent les
industriels ¥« C'esf many dowle wne excuse
fircile, Lorsge'un indusiriel a un fmpératil
siratdgigue fort, f est rave gu'il ne soif
pas compdie face aux fonds =, rélorgue
un banguier d'affaives, Car Iz longue com-
plainte des industriels contre lez Tends qui
raflert tout est Lloin de refléter la réalite, De
Marie Brizayd 3 Emap, les industriels ont
en effet largement démontre que les fonds
n'étaient pas invincibles, Mais ilz sont deve

nus plus séfeckifs dans leurs choix de crois-

Les entreprises ont
professionnalisé leur approche
des fusions-acquisitions.

| sance externe, = My wnd eme aralyse frds fne
det feutrs mmdbiers of cherchent des actifs frés
compldmentaires des leurs, Hs sond beger-
ooy plus exigeards sur le pedrimdive qu'ils
velend acgudrtr, Cela pewt constifugr wn
apxrntage décint lorsgu s se dédvollent =, ob-
gerve Edouard Debost. Ainsi, il n'a pas fallu
| dix jours au suisse Givaudan pour mettre la
miain sur le fabricant dardmes Quest. mis
en vente par le chimiste britannique 1CL
Lagardére a fondu sur Sportiive, puis sur
Hewsweh (lire, p. 22), sanz Ksiner sur les
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prix. 1 be fabricant de biens d'équipement
sucdnis Atlas Copeo a arvaché son compa
triote Pymapac du portefeuille d'un fonds
mordigue par une offre préemptive,

Dupliguer le modéke

Autant de signes que fes entreprises ani
professionnalisé leur approche des fusions

acquisitions. » Regucoup de groupes ond
renforod Keurs douipes iilermes, o Pecru

fani des spécialisies agmm! Pexpdrience
de due diligence f de la négociafion ac-
céldrde, ef en meitan! en place des owlils
danalyse plus potssés « remarque Barnabry
Moble, responszhle des fusions-acquisibiong
rhez Alstom. « Fafre appel aux mémes
comzaile gue fag fomals ard G feoreee am
modéfe L0 pour mifeur comprendre fo
valeur d'vne cible pour ces derniers entre
progreszivement dans les habitudes des
endreprizes », assure cet ancien directesr
drinvestissement chez Permira, également
vice-président de 'Association des respon

sabiles de fusions-acquisitions (Arfa). Les
industrieis n'ont d7ailleurs pas toujowrs
systématiquement wn temps de retaed dans
cerlaing dossiers, « Lorsgue (e vendeur @
fdentifié un acgudreur fndusiriel gyant
podentiallement ur fort mierdd stratdgigue
i Faire Fopdrafion, ¥ est frdquent ae fuf
faisser queloues semaines o awnice aoanlt
damorcer officiellement W Processus »,
indigue Celine Méchain. 5'il ne transforme
pas l'eszai, 'acheleur corporale pourra
avoir dventuellement servi au vendeur de
« |évrier » pour tirer les offres vers le haul.
Malpré I'élargissement du champ d'inber-
vention des fonds, les industriels conser-
went aussl quelyues clusaes gardées, = e
parficilies, fes aciivilds qui recélent un
fort potenitel de synargies lechnologigues,
opdrationneiies ou commerciales «, estime
Barnaby Moble, = ff & o en effef des sifta-
flois o fes fonas ne remplissent! pas foul
fe cahier des charges =, ajoute Edouard
Debost. Parmi les exemples récents, la mise
en vente d'une activité de Spie, I'ingénierie
et la maintesance des réseauyx fervés (Spic
Rail), n'a suscité l'intérét que des seuls
concurrents industriels. Enfin, les grands
Eroupes européens ne croisent pas forcé-
ment les fonds dans feurs opérabions de
croissance externe a l'international, Pour
ceux dont be terrain de chasse est I'Asie, la
concurrence du LBOy est quadi inexistante.
Pour l'instant.

o S W i




