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Le truc pour 1nvestir sans
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nvestir comporte des risques
et, parfois, peut s'avérer déli-
cat lorsque l'entreprise est
déja fortement endettée.
Pourtant, ne pas investir et ne pas
croitre, c'est risquer de rencontrer
des problemes, tot ou tard.
La compétition n'attend pas; elle
continue a se développer, quoiqu'il
arrive. Il est presque inévitable d'ac-
croitre ses activités par croissance
externe pour rester compétitif. La
croissance interne, sauf dans
quelques rares cas particuliers, est
insuffisante pour permettre a une
grande société de grandir durable-
ment.

SURPAYER PRESENTE DES RISQUES
Dans un monde de fusions/acqui-
sitions dominé parles «equity in-
vestors» et les autres fonds spécia-
lisés du type «venture funds», tels
les Apax, Advent, Permira, KKR
(Kohlberg Kravis Roberts), les prix
des actifs ont flambé. Les actifs et
cibles potentiels, a cause d'une
forte demande et d'une surabon-
dance deliquidités toutes prétes a
étre investies, n'ont cessé de voir
leurs prix croitre.

Sic'est excellent pour les vendeurs,
c'est moins intéressant pour les
acheteurs opérationnels qui sou-
haitent se développer. Hélas, cette
hausse est trés souvent exagérée et
artificiellement soutenue par ces
nouveaux investisseurs delascéne
européenne. Le dilemme est fonda-
mental pour les groupes euro-
péens: acheter trés ou trop cher ou
passer a coté d'opportunités de
croissance externe.

La seule croissance interne ne suf-
fit plus, méme dans une période
économique de forte croissance.La
croissance passe alors parl'acquisi-
tion externe. Mais pas a n'importe
quel prix. Sile prix est trop élevé, en
plus de surpayerl'acquisition et de
pénaliser sesrésultats, onrisque de
devoir, tot ou tard, enregistrer un
«goodwill impairment» (moins-
value) sur la participation. La péna-
lisation aura alors été double. Rap-
pelons-nous les achats exorbitants
des années 2000. Certains au-
jourd'hui sont encore loin de valoir
le prix qui fut payé a 1'époque.
Quelle destruction de valeur!
L'idée intéressante lancée par un
tres grand groupe européen de mé-

dia, Bertelsmann AG, est de s'asso-
cieradesfondsde «private equity»
(Citigroup Private Equity & Morgan
Stanley Principal Investments)
pour acquérir ensemble des actifs
dans le domaine des médias, coeur
d'activité de ce groupe.

Ensemble, ils ont investi un mil-
liard d'euros. Il semblerait que
Thomson Learning pourrait étre
une premiere cible. Ce qui est inté-
ressant est cette idée pour un «cor-
porate» de s'associer a des investis-
seurs au lieu de les affronter surle
terrain hyper-compétitif du mar-
ché desactifs a vendre.
Enpartageantlesrisques et enlimi-
tantl'investissement initial, I'entre-
prise peut maximiser I'effet levier.
Pour une société endettée qui ne
souhaiterait pas accroitre son ni-
veau d'emprunt, la participation
partagée présente des intéréts in-
déniables. La structuration de la
joint-venture, par sa déconsolida-
tion sous IFRS, peut offrirle moyen
de contourner certaines con-
traintes propres a un groupe, no-
tamment lorsqu'il est relativement
endetté, et d'éviter la prise en
compte del'endettement dela par-
ticipation.

EFFET LEVIER

L'idée est d'optimiser le véhicule
d'investissement en maximisant
son endettement, pratique clas-
sique des fonds ci-dessus cités. L'ef-
fetlevier permet d'augmenterlera-
tio dettes sur fonds propres
(«gearing»). Ces partenaires de
«private equity» sont passés mai-
tres dans]'utilisation de cet effet le-
vier («leverage»).

La dette surproportionnée et maxi-
misée par rapport aux fonds
propresduvéhicule permettra d'ef-
fectuer de nombreux investisse-
ments. Apres quelques années,
lorsque l'actifaura donné toute sa
puissance et atteint sa perfor-
mance ciblée, il est de bon ton pour
ces investisseurs de céder 1'actif
avec une plus-value substantielle.
C'estalors quel'investisseur «cor-
porate» devra se démarquer par
une cession ou, au contraire, par
une prise de controle.

Certes, la prise de controle aura un
colt supérieura celui qui aurait été
le sien en cas d'investissement ini-
tial direct. S'il choisit cette seconde
option de prise de controéle, elle
aura permis de partager lerisqueet
d'éviter de manquer une opportu-
nité de marché intéressante.
Plutot que de nerien investir parce
qu'on a un endettement jugé par
les marchés comme trop élevé, ne
vaut-il pas mieux coinvestir avec
des partenaires dont on sait qu'a
terme ils ne resteront pas,
puisqu'ils sont de purs investis-
seurs financiers? L'idée parait telle-
ment simple et pourtant efficace.
Habituellement, un groupe s'asso-
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trop s’endetter

Les entreprises ont de plus en plus de mal a racheter des sociétés concurrentes ou complémentaires, vu les prix exorbitants. L'association avec des fonds spécialisés constitue une solution.

cie a ce type de partenaires pour
une grosse opération ponctuelle.
Par exemple, John Demol s'associe
avec Goldman Sachs et Apax pour
lerachat d'Endemol ou encore Pro-

meédias, cherchent les achats de
«start-ups», qui seront les possibles
Lycos, AOL, I-tunes, Youtube ou
Google de demain. Il est essentiel
de tenter d'étre partenaire, dés que

Ce partenariat a moyen terme se conclut
sous forme de joint-venture entre deux fonds
et un groupe international.

siebenSat1, codétenus par Permira
et KKR. Pourquoi ne pas procéder
delasorte pour une série d'actifs?

BATAILLE POUR ACHATS DE CIBLES
Nousavons constaté dans la presse
certaines «bagarres» pour des
achats d'actifs. Pensons al'exemple
récent de Newsweb, qui opposa TF1,
Lagardére et Nexradio. Tant
d'autres pourraient étre cités. Les
leaders d'un secteur, comme les

possible, de ces futures «vaches a
lait». Mais comme les «start-ups»
ne seront pas toutes des réussites, il
est peut-étre intéressant de parta-
ger le risque, sans se priver du
controle futur.

Ces fonds offrent une solution sé-
curisante et intelligente. Par cette
prise de participation indirecte,
I'entreprise mettra un pied dans
des business nouveaux, exotiques
et peut-étre pluslointains.

Carte blanche

Le miracle de I'agneau néo-zélandais

Cayest, les fétes de Paques sont a
nos portes. Aumoment de passer a
table, nous dégusterons 'agneau
pascal ... de Nouvelle-Zélande. Et ce,
que nous soyons a Bruxelles, Paris,
Rome ou Berlin. En effet, partout en
Europe, cet agneau est actuellement
proposé a des centaines de millions
de consommateurs a un prix ridicule-
ment bas, tres largement inférieur a
celui de I'agneau local , atteignant
un record de 5,30 € le kg dans les hy-
permarchés francais . Comment est-il
possible qu'une telle «viande de
qualité» provenant d'un lieu d'ori-
gine si lointain (18.700 km a vol d'oi-
seau), dont les services d'informa-
tions aux consommateurs contactés
sontincapables de dire ou de vérifier
si ce produit est venu par avion ou
par bateau (1), se retrouve dans nos
rayons européens a si bas prix?

On entend souvent que le prix (trés)
bon marché des denrées périssables
importées d'outre-mer est en grande

PAR LE COLLECTIF AVION ROUGE (*)

partie di aux salaires de misére pra-
tiqués dans les pays d'origine. Cela
est certainement vrai, en effet, pour
le Pérou, I'Egypte, I'Indonésie, le Ke-
nya, le Sénégal ou |'Ethiopie...

Mais qu'en est-il alors de |'agneau
néo-zélandais? La Nouvelle-Zélande,
classée dans le top 20 mondial des
pays présentant le meilleur «indice
de développement humain», bien
installée entre I'Espagne et |'Alle-
magne, est loin de faire partie des
pays en développement. Comment
donc arrive-t-elle a exporter ces ani-
maux a un prix si bas, en 'absence de
main-d'ceuvre bon marché, eteny
incluant les colts de transport sur
une distance qui est de I'ordre d'un
demi-tour du monde?

La question est ouverte! Et pour
nous, citoyens soucieux de ce qui
tombe dans notre assiette, nous nous
en remettons au miracle et, surtout,
nous nous demandons si tout ceci est
durable.

En effet, tout déplacement de mar-
chandise a un colt non négligeable,
aussi bien financier qu'environne-
mental. Bien sdir, un peu plus de
cinglitres de pétrole destinés au
transport aérien ne pésent pas tres
lourd dans la balance lorsque I'on
sait que le kérosene colite bien
moins qu'un litre d'eau de Spa. Bien
sar, le colt du transport maritime est
encore bien moins élevé (de |'ordre
de 30 fois moins cher que le trans-
port aérien). Mais il reste énorme par
rapport au transport d'un agneau
élevé localement.

Au moment ou le Groupe d'experts
intergouvernemental sur I'évolution
du climat (GIEC) se réunit une se-
maine a Bruxelles pour évaluer
quelles seront les répercussions du
réchauffement climatique sur nos so-
ciétés, et que nous savons d'emblée
que les pays les plus vulnérables se-
ront les plus démunis, car incapables
de s'adapter a ces modifications cli-

matiques profondes, on peut se po-

ser des questions.

Des questions... Nous sommes bien

conscients que ces quelques para-

graphes en posent, sans vraiment

apporter de réponses. N'est-ce pas

toujours le cas lorsqu'un miracle se

produit? &

> (1) Selon Carrefour et Delhaize, le
mode de transport utilisé pour
acheminer I'agneau néo-zélandais
proposé actuellement serait un
mélange de voie aérienne (ap-
proximativement 24 heures) et de
voie maritime («trois bonnes se-
maines en container frigorifique»)
qui, en fonction des opportunités,
serait «sans incidence sur le prix
final pour le consommateur».

D (*) Fabrice Collignon, Pierre de
Wit, David Leloup, Pierre Ozer, Do-
minique Perrin, Sonia Veckmans et
Martin Willems
Avionrouge.blogspot.com

MODELE SIMPLE

Le principe du «club» d'investisse-
ment est un modele simple et pour-
tant relativement nouveau. C'est ce
qui en faitI'originalité. Nous avions
déjavudes prises de participations
conjointes avec ce type d'investis-
seurs, mais pas de création d'un
fonds conjoint. Bien siir, il sera né-
cessaire d'insérer des clauses qui
protégeront le partenaire «corpo-
rate» pour une prise de controle ul-
térieure, lors d'une mise en Bourse
(IPO) ou d'une sortie par revente.
Mais l'entreprise pourrait aussi
étre financierement opportuniste
et prendre son profit en temps
voulu.

L'idée d'investir conjointement
dans plusieurs cibles jeunes, a haut
potentiel, plutét que d'investir seul
dans un actif mature est peut-étre
plus siire par les temps qui courent.
C'est d'autant plus vrailorsqueles
prix sont manifestement trop éle-
vés,comme a l'époque ol nous vi-

vons. Pour éviter le risque de sur-
payer unbel actif et de se surendet-
ter anormalement, l'entreprise
pourrait préférer de partager un
risque mais en maximisant le pro-
fit potentiel. En multipliant les
achats au travers d'un fond com-
mun d'investissement, 'entrepre-
neur se donne plus de chance de ti-
rer le bon numéro sur au moins
I'un d'eux. C'est une stratégie ini-
tiée par des raisons comptables et
financieres mais qui offrirait des
opportunités énormes et multi-
plierait ou augmenterait les
chances d'étre unactionnaire d'une
future «success story».

Tant que l'entrepreneur est forte-
ment endetté, cette solution est in-
téressante. Par apres, il peut se
concentrer sur des actifs plus
jeunes, pas encore mirs, mais a
plus fort potentiel de plus-value.
Avec tels modeéles, il est a craindre
queles prix et multiples du résultat
opérationnel des actifs ciblés ne

baisseront pas d'aussit6t. A des ni-
veaux de prix manifestement
trop/tres élevés, ily aura deslende-
mains qui déchantent et des réveils
douloureux.

Ce modele a été mis au point car
certaines entreprises étaient en-
vieuses, du pouvoir d'achat énorme
de ces fonds, mais aussi des revenus
et plus-values réalisées par ceux-ci.
Ilest trop tot pour dire sice modele
innovateur fera des émules ou non,
mais gageons que certains n'y se-
ront pas insensibles et tenteront, en
Europe, dele copier.

Ecrivez-nous

» Vous souhaitez réagir? Un sujet
d'actualité vous interpelle?
N'hésitez pas a nous faire part
de votre opinion. Envoyez-nous
vos textes (6.000 signes maxi-
mum): debats@lecho.be.
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