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d’une boutique

e track record étant I'ame de

% la crédibilité, la crédibilité

W % générant les mandats, le

démarrage en fanfare de Bucéphale
Finance est de bon augure.

Bucéphale Finance, conseil depuis

avril 2004 de Francois-Xavier Mora

Bucéphale Finance :
Marier ’étoffe d’une grande maison a la vélociteé

(président du directoire de M. & C), a
permis a Marne & Champagne de sor-
tir de son impasse en faisant entrer la
Caisse Nationale des Caisses d'Epar-
gne (CNCE) en haut de bilan (€38 mil-
lions, pour 44 % du capital) et en bas
de bilan (crédit relais de €410 mil-

Que souhaiter aprs avoir dirigé CSFB France pendant plus de 7 ans ? A cette question, Jean-Marc Forneri, qui
fut aussi Vice-Chairman Europe de CSEB (1996-2003) et qui épaula 2 titre personnel la direction de Sanofi pour
OPA non amicale sur Aventis (cf DSED n°53), a choisi de répondre de fagon entreprencutiale.

Démarrée au printemps 2004, Bucéphale Finance est lancée avec Luc Demarre et réussit d’emblée une percée
magistrale en assurant notamment le conseil de la restructuration de Marne 8 Champagpe. ..

lions). Ce crédit relais sera transformé
dans les douze mois sous forme
d'obligations, de titrisation ou encore
d’un ou plusieurs préts syndiqueés.

Jean-Marc Forneri, Bucéphale Finance

Interview

DSFD : Aprés 7 ans chez CSFB en tant
que Président France, et Vice-
Chairman Europe, pourquoi avoir
quitté CSFB?

M Forneri : CSFB était un mélange
unique par sa forte présence aux
Etats-Unis, en Angleterre et en
Europe continentale. Toutefois le
rachat de DU & prix d'or, et quelques
mois avant la fin de la bulle, a causé
un déséquilibre, et 'arrivée de John
Mack, si elle a permis de restructu-
rer fortement CSFB, a laissé des
traces. LEurope et les fusions-acqui-
sitions sont devenues accessoires
aux yeux des autres priorités. La trés
forte centralisation sur New York a
limité nos marges de manceuvre. [l
était alors mieux pour moi de partir.

DSFD : Pourquoi avoir osé lancer une
nouvelle boutique en Corporate
Finance, plutét que rester dans I'univers
feutré, confortable et rémunérateur des
banques d'affaires internationales ?

Il y avait en France
un besoin structurel
pPOUT Une SOCIELe

de consell
indépendante,
combinant audace
st‘jratg’gkq}m, Capacites
d’exécution, et un
réseau relationnel

de qualité

IM Forneri : Etant par la force des

choses assez proche de plusieurs

Présidents de grands groupes francais,

apres plusieurs discussions amicales, il

m'est apparu qu'il y avait en France un

besoin structurel pour une société de
conseil indépendante, combinant
audace stratégique, capacités dexé-
cution, et un réseau relationnel de
qualité. Parce que I'exécution est
décisive, et demande une rare
rigueur— Devil is in the detail - jai
tenu & m'associer avec Luc Demarre
ancien Directeur de CSFB (1999 a
2003).

DSFD : Quel est le business model de
Bucéphale Finance ? Comment se dif-
férencier ?

JM Forneri : Nous ne chercherons pas
4 multiplier les transactions, Trois a
quatre transactions par an suffisent,
soit en tant qu'unique advisor, soit en
tant que co-advisor sur la transac-
tion.

Deux banques ont inspiré notre
réflexion et notre approche :

o Greenhill (cotée au NYSE). Cette
banque spécialisée en M&A est aussi
trés active en restructuring. Ces deux
métiers exigent une totale loyauté a
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ses clients, donc une indépendance et
absence de conflit d'intéréts : or une
banque d‘affaires généraliste va cher-
cher a vendre des produits dettes ou
equity qu'elle n'a pas. Nous sommes
dailleurs en trés bonne relation avec
Greenhill qui est aujourd’hui implan-
tée en Angleterre, aux Etats-Unis et en
Allemagne.

o Rothschild & Cie, ou David de
Rothschild a su, pour réussir superbe-
ment, créer un véritable sentiment d'ap-
partenance au sein de cette maison.

Cela signifie que vous pourrez nous
voir intervenir sur une trés large
catégorie de transactions (Fusions-
acquisitions, LBO, Restructuration

de dette, « private placement », ..,
mais toujours dans une activité de
conseil nécessitant du savoir-faire
plutét que des fonds propres.

DSFD : Quels types de clients visez-
vous ?

JM Forneri : Nous servons et servi-
Tons je pense une clientéle compo-
sée & 50 % de grandes et moyennes
entreprises, et 4 50 % de fonds d'in-
vestissements. Concernant ces der-
niers, les aider dans un pitch sur les
complexités d'un spin off est de
notre compétence.

surtout, il faut comprendre qu'au-
jourd’hui ils sont trés réceptifs si 'on
peut réellement leur apporter ce
quils cherchent, notamment un deal
flow propriétaire, ou trés amont, pour
éviter dans le cadre d'un beauty
contest, des prix déraisonnables et
autres travers...

En effet les « beauty contests » n'ont
pas que des avantages : que se passe-
-1l si cela se passe mal ? La cible peut
se retrouver « brilée » sur le marché,
notamment si tous le monde a acces

a ses secrets de fabrique. De plus, il
faut bien se rendre compte qu'en cas
de « beauty contest », le manage-
ment peut se retrouver en position
d'arbitre, ce qui n'est pas toujours
non plus un gage d'optimisation de la
transaction.

DSFD : Quels sont vos partenaires ?

IM Forneri : De par notre stratégie de
conseil indépendant, il est logique pour
nous de nous allier avec des structures
n'étant pas en compétition sur notre
terrain. Ainsi, des structures possédant
de fortes capacités en structuration de

Aujourd’hut les
grandes banques
(e

sont souvent des
diplodocus

ntd
r trop de
métiers différents

dette, mais ne disposant pas de capaci-
tés M&A sont des partenaires poten-
tiels, méme en France. Barclays serait
un bel exemple de partenaire potentiel,
puisqu'il My aurait aucun conflit d'in-
téréts.

DSFD : Quelle est la taille de votre
structure ?

JM Forneri : Aujourd’hui, Bucéphale
Finance dispose de § professionnels,
dont 2 associés, avec une arrivée
supplémentaire prévue en fin d'an-
née. A terme, nous visons a augmen-

ter le nombre d'associés, tout en
maintenant une structure a taille
humaine.

DSFD : Pour conclure, sur quels points
Bucéphale Finance peut se considérer
unique ?

JM Forneri : Aujourd’hui les grandes
banques sont souvent des diplodo-
cus cherchant & combiner trop de
métiers différents. Or, dans un diplo-
docus, la téte est loin du reste du
corps...

Nous, nous proposons un modele oul
le banquier, loin d'avoir la logique
mercenaire de certains de nos
confréres, va investir pour com-
prendre son client, pour créer une
véritable relation de confiance. En
interne, nous souhaitons creer un
intuitu personae fort au sein de
I'équipe. Ainsi nous ne Téussirons
réellement & nous imposer qu'en
continuant d’appliquer notre logi-
que actuelle de trusted advisor ;
qui se veut téellement émulante
pour son client, ce qui implique de
déconseiller une transaction si
celle-ci peut nuire a notre client.
La faiblesse de nos coflts fixes, par
opposition a ceux supportés par
les grandes banques, rend cette
liberté de conseil plus facile.

Il faut bien comprendre que notre
métier qui combine carnet d'adres-
ses et exécution se préte assez mal a
un traitement industriel, contraire-
ment & d'autres secteurs du métier
bancaire : la proximité du client et la
compréhension directe des problé-
mes spécifiques est ici indispensa-
ble, et le marché des fusions-acquisi-
tions d'Europe continentale fonc-
tionne trés différemment par rap-
port a celui des Etats-Unis.

.. Tableau de chasse : i
la variété rivalise avec la complexité

Position

Opération

Montant

£ 448 millions
en cours

Marne & Champagne

Conseil pour la famille Mora
Partouche

Conseil pour Permira et Cinven

Restructuration
‘LBO

bucéphale‘fmance



