
CAPITAL INVESTISSEMENTDOSSIER

Témoignage du développement du secteur,
la structure des opérations à effet de levier
se nourrit de la forte liquidité des marché.

DEPUIS LA FIN DES ANNÉES

quatre-vingt, qui marquent l’avènement
des premiers LBO en France, la physio-
nomie du marché du capital investisse-
ment a considérablement évolué.

La progression de sa taille en volu-
me (nombre de transactions), en va-
leur (montant global des opérations
réalisées), s’est accompagnée d’une
hausse de la taille moyenne des tran-
sactions et d’une diversité d’acteurs
impliqués. Autant d’illustrations de
son développement.

Dans le même temps, la structure
des financements et le travail d’étude
précédant les opérations (due dili-
gences) se sont particulièrement sophis-
tiqués. Depuis, l’«industrie » du LBO
est devenue une activité importante
non seulement pour les banques de fi-
nancement mais aussi pour les banques
d’affaires (fusions et acquisitions), les
cabinets d’avocats, les auditeurs et
conseils en stratégie.

Ce marché du LBO s’inscrit désor-
mais dans une dimension européenne,
d’une part en raison de l’augmentation
de la taille des transactions qui impli-
quent des sociétés « cibles » possédant
des filiales dans plusieurs pays, et d’autre
part en raison de l’émergence de pro-
duits de financement nouveaux dont les
souscripteurs/investisseurs sont euro-
péens ou nord-américains. En dépit de
cette internationalisation, chaque mar-

ché national a conservé ses spécificités,
souvent du fait d’environnements juri-
diques et fiscaux différents, ou du poids
des banques locales dans ce business. De
ce point de vue, le marché français, qui
est le plus mature après le Royaume-Uni
en Europe, conserve des particularités
assez fortes.

LA LIQUIDITÉ NOURRIT LE MARCHÉ…
Depuis la fin de l’année 2001, les im-

portantes levées de fonds et les finance-
ments seniors et subordonnés sont ve-
nus nourrir la liquidité du marché du
LBO. La baisse régulière des taux de dé-
fauts des portefeuilles des banques a
rendu cette classe d’actifs particulière-
ment attractive pour les investisseurs
institutionnels, facilitant ainsi la levée
de fonds de dettes (CDO/CLO) dédiés
aux opérations de LBO. En conséquen-
ce, il y a aujourd’hui plus de cash à inves-
tir, tant en capital qu’en dette subordon-
née ou senior, que d’opportunités propo-
sées par le marché.

Cette situation ne concerne pas uni-
quement la France mais l’ensemble du
marché mondial. Les projets de levées
de fonds de private equity pour 2005 et
l’intérêt constant des banques pour cet-
te activité ne conduisent pas à envisager
une baisse de cette liquidité. La liquidi-
té non bancaire de la dette LBO est esti-
mée à 20/25 % du marché et même si el-
le est plus volatile, seules les difficultés
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avérées de plusieurs LBO en cours
pourraient l’impacter négativement à
court terme. Depuis deux ou trois ans,
la forte liquidité, l’absence de sorties en
bourse et le retrait temporaire des ache-
teurs industriels, ont contribué à la mul-
tiplication des opérations de refinance-
ments (Cegelec, La Croissanterie), de
leverage recapitalisations (Picard, An-
targaz, Elis, Fives Lille…) ainsi que de
LBO secondaires ou tertiaires (SBO-
FransBonhomme, Fives Lille, Materis,
CIS, etc.). D’autant que lorsque les
opérations sont raisonnablement struc-
turées, le marché bancaire est acheteur
de ce type d’opérations.

Compte tenu de sa maturité, le mar-
ché français est, en Europe, celui qui a
plutôt bien accepté les opérations de
SBO. En revanche, probablement pour
des raisons culturelles, il a été longtemps
plus réticent à l’égard des refinance-
ments et surtout des leverage recapitali-
sations qui permettent aux investisseurs
de récupérer une partie de leur investis-
sement initial avant complet rembour-
sement de la dette LBO.

La surliquidité du marché crée les
conditions d’une concurrence accrue
entre les acteurs du marché, qu’il s’agis-
se des fonds de private equity, des four-
nisseurs de dette subordonnée ou des
banques de financement en général. 

… ET CONTRIBUE À DES STRUCTURES
DE FINANCEMENT PLUS AGRESSIVES

Dans ces conditions, les vendeurs
obtiennent des prix élevés que peuvent
s’offrir les acheteurs, tout en préser-
vant leurs objectifs de rendement grâce

aux leviers d’endettement élevés propo-
sés par les banques. Même si le niveau
de ces derniers répond à un critère de
risque, défini au regard de la capacité
de la société cible à générer suffisam-
ment de cash-flow pour faire face à ses
échéances, les liquidités disponibles
actuellement favorisent des montages
de financement plus agressifs, puisque
les horizons de la syndication se sont
élargis.

Bien que logiquement, les écarts de
levier d’endettement puissent être signi-
ficatifs selon les secteurs d’activité de la
société achetée (selon la visibilité des
performances, la cyclicité, le besoin d’in-
vestissements, etc.), force est de consta-
ter que les leviers de dette n’ont jamais
été aussi élevés pour les secteurs les plus
adaptés à une opération de LBO: beau-
coup de transactions en Europe ont dé-
passé cette année le multiple d’endette-
ment de six fois le résultat brut d’exploi-
tation-EBITDA. Avec en corollaire,
l’accroissement de la part des dettes
remboursables in fine (seniors ou su-
bordonnées) dans les structures de fi-
nancement. Un moyen de ne pas peser

“Les liquidités disponibles
actuellement favorisent 
des montages de financement 
plus agressifs puisque 
les horizons de la syndication 
se sont élargis.”

Werner.  1/12/04  10:39  Page 27



CAPITAL INVESTISSEMENTDOSSIER

trop lourdement sur le risque des pre-
mières années du LBO les plus expo-
sées statistiquement.

DIFFÉRENCIATIONS DE PRIX
SELON LES TRANSACTIONS

Les premiers impacts de cette forte
liquidité sur les prix ont été observés
cette année d’abord sur la part subor-
donnée des financements. Alors que les
rendements de la mezzanine, de la fin
des années 1990 jusqu’en 2002, ont été
remarquables (plusieurs études pu-
bliées cette année l’ont démontré), cet-
te partie des financements a vu sa ré-
munération baisser ces derniers mois.
Pour la dette senior, la situation est plus
complexe : l’apparition de clauses de re-
verse flex (clause qui permet d’abaisser
le prix final au niveau permettant sa
syndication) pour les tranches longues
« bullet » des financements ne se tra-
duit pas, au premier semestre 2004, par
une baisse moyenne des marges de la
dette senior. En réalité, sont en train

d’apparaître des différenciations de
prix selon les transactions, difficiles à
analyser car elles correspondent à l’ap-
parition de produits de financement
nouveaux.

L’évolution de structure la plus no-
table reste la baisse de la contribution du
capital dans la structure de finance-
ment. Un premier pallier de 30 % mini-
mum a été franchi il y a quelques mois.
Plus récemment, dans des transactions
dont le prix d’acquisition et le levier d’en-
dettement étaient raisonnables, la part
de capital a pu descendre à 25 %, voire
moins.

La concurrence est souvent source de
créativité et le marché du LBO n’échap-
pe pas à cette règle. Malheureusement
les produits de financement ne sont pas

brevetables, ce qui autorise le marché à
s’en emparer même si leur mise en
œuvre n’est pas toujours accessible à
tous (notamment l’accès aux investis-
seurs intéressés). Dans ce domaine, la
partie senior des financements LBO n’a
pas beaucoup évolué depuis plusieurs
années avec les classiques tranches A (7
ans amortissable), B (8 ans bullet), C (9
ans bullet).

UNE CONCURRENCE ACCRUE
SOURCE D’INNOVATIONS FINANCIÈRES

En revanche, les types de finance-
ments subordonnés se sont multipliés,
du moins risqué et moins rémunéré
(« second lien ») au plus risqué et plus
rémunéré (mezzanine junior PIK-Pay in
kind dont l’intégralité des intérêts est ca-
pitalisée), en passant par la mezzanine
sans warrants, les high yield bonds
(HYB), les floating rate notes (FRN), les
mezzanine notes et la mezzanine avec
warrants. Autant de noms différents
pour des produits comportant des élé-
ments de différenciation importants
pour les investisseurs comme pour les
emprunteurs.

Si certains sont plus coûteux en inté-
rêts cash (HYB/FRN) mais moins au to-
tal, d’autres comportent un accès au ca-
pital (warrants) et une part capitalisée
des intérêts. Ces tranches de finance-
ment peuvent comporter des clauses in-
terdisant le remboursement anticipé
avant trois à cinq ans (HYB) quand la
plupart des autres ne prévoient que des
pénalités contractuelles.

Selon sa vision des upsides et down-
sides de l’opération, selon l’idée qu’il se
fait d’un refinancement relativement ra-
pide, l’emprunteur dispose donc d’une
palette variée de produits tout à fait inté-
ressante. Le prêteur pourra faire la mê-
me analyse et y ajoutera le critère de syn-
dicabilité.

S’il convient d’être vigilant sur l’agres-
sivité de certaines structures de finance-
ment qui reposent au moins sur une
non-détérioration de la situation écono-
mique générale et notamment une sta-
bilité des taux d’intérêts, force est de
constater que le marché des finance-
ments LBO se porte assez bien, nourri
par une liquidité exceptionnelle et servi
par une créativité intéressante. �
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