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LE QUOTIDIEN DE L'ECONDMIE

- Selon le dernier rapport du cabinet Bain, 80 % des entreprises en portefeuille sont valorisées entre 0 et 1,5 fois
la mise, soit largement en dessous du niveau nécessaire aux équipes de gestion pour toucher une plus-value.

LLBO : les tensions sur la dette

LA DETTE LBO EN EUROPE
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commencent a tirer les prix a la baisse

a carence de dette dans le LBO
(acquisition avec effet de levier)
n’a pas encore freiné l'activité
des fonds d’investissement. Le
mois de mai s'avére méme actif,
entre les ventes d’Afflelou, Stoko-
mani, Cadum, et les processus en
cours, comme Belambra, Jardi-
land, Flammarion, pour lequel
Chequers est candidat. Sans comp-
ter GAN Eurocourtage pour lequel
trois fonds (PAI, Apax, et Chequers)
étaient liés avec des réassureurs,
avant de perdre devant Allianz.
Mais les banques privilégient les
opérations menées avec des
industriels, & la vente comme a
l'achat. Et ce sont plus souvent les
banques de réseau traditionnelles
des entreprises vendues qui assu-
rent le financement que les gran-
des banques d’acquisition des
fonds. Trés rares sont les cessions
de fonds a fonds qui passent la
rampe, a l'instar du spécialiste du
déstockage de marques Stoko-
mani (200 millions), financé par
BNP Paribas, LCL et Société Géné-
rale. Ou d’Afflelou, cédé par Brid-
gepoint et Apax a Lion Capital
(prés de 800 millions pour moitié
apportés par Citibank, Unicredit et
Alcentra). D'autres cessions béné-
ficient a priori déja d'un syndicat
bancaire comme Iglo (Permira), &
plus de 1 milliard d’euros pour une
valorisation d’environ le double.
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Mais la quasi-disparition de
l'offre bancaire, qui s'ajoute & une
croissance atone, commence a
peser sur les prix. Lors de la vente
de GAN Eurocourtage, les fonds
n’étaient pas préts a jouer la suren-
cheére : « Le haut de la fourchette de
prix évoquée, plus de 600 millions,
na pas de sens, indiquait un fonds.
Ce n'est pas un dossier en croissance
auquel lon peut faire supporter un
montant significatif de dette, i cause
aussi des garanties qu'il faut donner
aux assurés. » De méme, un grand
fonds américain aurait tenté
d’obtenir le rachat sous forme
préemptive des capteurs de
Schneider, gelé a 'automne par
I'industriel avec la fermeture du
marché de la dette, mais les négo-
ciations auraient buté sur le prix.
Pour financer Stokomani, Sagard a
aussi mené neuf mois de négocia-
tions avec les banques. « Apreés la
bulle de 2007, nous sommes face a
un phénomene de “déleverage buy
out”, résume Olivier Dardel, asso-
cié chez Bucéphale Finance, faisant
référence a un dégonflement de la
bulle LBO (« leverage buy out »).
Les montants de dette alloués par
dossier et par banque ont diminué
de 25 % en moyenne, ce qui suppose
délargir systématiquement le nom-
bre de banques associées sur chaque
transaction. » Les frais pris par les
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banques ont quasiment doublé,
pouvant atteindre plus de 5 % de la
dette. « Dans un contexte de crois-
sance faible, avec des leviers de dette
inférieurs et plus chers, les contrain-
tes des fonds butent sur les attentes
des industriels », ajoute-t-il.

Avantage dans les ventes

Les tensions sur la dette pésent
aussi sur les capacités des fonds a
vendre leurs participations, expli-
que Bain dans son dernier rapport
mondial. A I’échelle mondiale,
2.000 milliards de dollars d’actifs
détenus par les fonds sont inven-
dus, soit deux fois plus que l'argent
dontils disposent eux-mémes pour
investir et 1,5 fois plus que ce quia
été investi en 2011. Comme une
grande partie de ces entreprises n’a
pas remboursé sa dette, les prix
sont tirés a la baisse. Pres de 80 %
d’entre elles sont valorisées entre 0
et 1,5 fois la mise, soit largement en
dessous du niveau nécessaire aux
équipes de gestion pour toucher
une plus-value. Et si 40 % étaient
vendues maintenant, les fonds ne
pourraient pas rendre d’argent a
leurs investisseurs. Pour 'heure, les
industriels ont donc l'avantage
danslesventes, a l'instar de Cadum
(L’Oréal), GAN Eurocourtage
(Allianz) ou en ce moment Les
Salins. A. DR.
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