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PAR FABRICE ANSELMI

C Flowers, AnaCap Financial,
Lightvear Capital, GMT
Communications, Silver Lake,
Francisco Parmers, HitecVision,
Resource Capital, Lion Capital, etc.
« Les exemples de fonds spécialisés dans
wit send sectenr sont nombretix et anciens
anx Ltats-Uniis, voire ai Royarone-Uni »,
explique Neil Harper, managing director
de Morgan Stanley AIP, dont le fonds
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de fonds (9 milliards de dollars) leur a
dédié environ un tiers de ses investisse-
ments récents. En Europe continentale,
le capital-investissement semble décou-
vrir depuis peu les vertus de ces fonds
monosectoriels, comme on en trouvai
déja dans les segments du capital-ris-
que, naturellement construit autour de
spécialistes en bigh tech ou biotech, de
I'immabilier ou des infrastructures.

Secteurs porteurs
La période actuelle, difficile pour les
nouvelles levées, risquerait d’exclure les

Certains gérants européens se spécialisent pour créer
de la valeur dans un contexte de levées de fonds délicat.

gérants trop généralistes pour générer
des rendements intéressants unique-
ment a partir des leviers de financement
(pour le LBO, leveraged biry-out) ou des
évolutions des marchés, « Ce mouve-
ment de spécialisation est durable car
les fonds de non-coté géndralistes ten-
dent a trop se rapprocher des actions
cotées » , poursuit Neil Harper, en par-
lant des rendements. « Sur wn marché
trés encombré, ¢'est évidenunent un bon
moyen de se différencier, pour des équi-
pes de LBO ‘midmarket’ en France »,
ajoute Jean-Christel Trabarel, fondateur
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de Jasmin Capital, I'agent de placement
qui a notamment participé aux levées de
Céréa Mezzanine et BlackFin.

Les services financiers, complexes ct
soumis 4 de lourdes réglementations,
se prétent particuliérement a des fonds
dédiés. BlackFin, créé en 2009 par des
anciens de Fortuneo et d’Aviva France,
aartteint 220 millions d’curos en répon-
dant & une attente des investisscurs
sur un secteur en phase de muration.
Lallemand Augur, également spécialisé
dans les activités financiéres, a bouclé son
deuxieme fonds 'an dernier a 212 mil-
lions d'euros : « Le premier s'appuyair
sty wne vagie de cessions en bangue et
assirance, et avait déja rendn qux inves-
tissenrs wn tiers du capital quand nous
avons lancé le denxieme, indique aussi
Sonia Trocmé-Le Page, associée cofon-
datrice de Global Private Equity, quien
aconscillé la levée. Ce segment profitera
dne activité de consolidation durable,
car le sectenr est suffisamment moreelé
en Europre, qu'il s'agisse des assurances,
banguees on sociétés de gestion. »

Avec le risque d’exposer les investis-
seurs a un seul secteur, 1l est en théorie
plus difficile de consacrer un fonds a une
industrie trop eyclique. « Le sectenr doit
étre assez fm'g ? PO @SSUTEr e profon-
denr de marché et offrir suffisanment
d'opportunités en fonction du nombre

Des approches sectorielles aussi chez FSI et CDC Entreprises

Dans la logigue qui a mené ses équipes a analyser
en détail seize filitres industrielles depuis 2010, le
Fonds stratégique d'investissement (FSI) a annonceé

récemment un accord sur

la création du Fonds de
modemisation des entreprises
ferroviaires (FMEF), doté de

40 millions d'euros également
abondés par Alstom, la SNCF,
Bombardier et la RATP. Ce

fonds est destiné & consolider

son secteur et a favoriser ke

I'emergence d'entreprises de taille supérieure, dans
la logique industrielle des Fonds de modernisation
des équipementiers automobiles (FMEA), Fonds

Bois et InnoBio - qui ont chacun leurs spécificités en
fanction des donneurs d'ordre qu'ils réunissent -, et
en attendant d'autres créations, notamment dans les

secteurs nucléaire et aéronautique.

Cette derniére filiére dispose déja des fonds Aerofund |

de fonds spécialisés, afin que cette spé-
cialisation des gérants serve a une vérita-
ble sélection », confirme Agnés Nahum,
associée d’Access Capital Partners, Ces
fonds sectoriels pourraient quand méme
atteindre une certaine taille sans remet-
tre en cause leur pertinence : « Dans les
services financiers, Augur a souvent fait
appel a des co-investissernents et sau-
rait donc utiliser d'autres ressonrces
poier construire de nonveanx groupes
frar croissance externe (“build-wpr’) »,
précise Sonia Troemé-Le Page.

Logiques d'entrepreneurs

Les levées de fonds sont plus spécialisées
2% du nombre
Généralistes =

Immabilier =
Infrastructures
Energies/utilities
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Business services i
Industrie
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Agroalimentaire
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Les technologies, I'énergie, I'agroali-
mentaire et la santé sont daurres sec-
teurs, moins eveliques, qui ont vu éclore
des initiatives (voir le graphique). Ex-
associé d’Apax, Lavurent Ganem a par
exemple collecté 209 millions dcuros
pour un premier fonds dédié de la santé.
Et le gérant de capital-développement
Turenne Capital, qui a également déve-
loppé une équipe de spécialistes, vient
de lancer, avec le soutien de Malakoff
Meédéric, le fonds Capital Santé 1, sur
les thémes de la réduction des cotits et de
I'organisation des soins. [ vise 100 mil-
lions d’euros et « devrait recevoir le sou-
tien d'tnvestissewrs industriels dans une
logique de veille technologiguee », pré-
voit son président Frangois Lombard.

des investisseurs
anticipent ung
spécialisation
sectorielle,

et Il gérés par ACE Management et abondés par des
industriels (pour 50 %) et par COC Entreprises FSI
France Investissement (pour un tiers). Cette autre filiale
de la Caisse des dépdts, qui gére
aussi InnoBia (via I'équipe dédiée
aux sciences de la vie) et les Fonds
Buis, a par ailleurs développé deux
. fonds sectoriels pour soutenir

les filieres mode et luxe (Mode &
Finance) et culturelle (Patrimoine
& Création). « £n paraliéle, notre
activité fonds de fonds soutient
p!us de 79 fonds sectariels, en innovation ou capital-
développement, toujours avec 3 fa fois e souhait d'en
garantir lindépendance et fa specificité sectonelle gui
favonise fleur compréhension des marches et dong leur
création de valeur », explique Philippe Braidy, président
de COC Entreprises, citant quelques autres exemples
symbaliques tels Agro Invest, BioDiscovery, Elaia, 3T,
Demeter, Fimiecc...

Matiéres pramigres
™T

71 %

Seurce
Colar Capiral 2007

2003 2012
En cours de levée

Sourcs : Preqgin

Un peu comme aux Erats-Unis, plu-
sieurs fonds ont été créés en Europe 4
Iinitiative d'entreprencurs depuis trois
ans, avec souvent avantage du capital
permanent permettant de passer sans
contrainte les cyeles les plus difficiles, er
un focus sectoriel naturel comme avee
Tarmelan dans fa mode ou Isai dans
Iinternet. La holding d'entrepreneurs
Yam Invest, fondée par des anciens de
Cogedim, a pour sa part alloué plus de
300 millions d’euros a trois sociétés
chargées d'investr, avec trois équipes
de spécialistes, dans trois secteurs parti-
culiers : Realy pour Fimmobilier, Helse
pour la santé (hors biotechs et pharma)
en majoritaire, Time Equity Partners
pour le numérique en minoritaire.
« Cette “verticalité sectorielle’ nous per-
met de garantir un “deal-flow” de gua-
lité, de miewx comprendre les modéles
et d'étre ainsi un partenaire durable
pour les entreprenenrs, expose Arnaud
de Ménibus, CEO de Yam Invest. Le
choix des sectewrs a é1é guidé par notre
histovigue et Uidée de participer & des
JJI‘JHU!’.’H{’S I'Hlf.i'fﬂi'ﬂs, (;n'_'fJHfJHH:qHCS i
technologiques. »

Dans ce schéma, les « barriéres a
Ientrée » sont encore plus importantes.
« Lexpérience sectorielle est devene
une nécessité, atteste Henni de Bodinat,
président de Time Equity Parmers. Elie
se retrouve dans la capacité a originer et
a conclure des transactions “propriéiai-
res', sans intermdédiaire mi concurrence
d'antres acteurs, donc en gagnant du
temps, » Contrairement aux capital- »
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Conclure des
‘deals propriétaires’,
sans intermédiaire

risqueurs du méme secteur, ¢ fonds
de capiral-développement acrif dans le
numérique a peu d’équivalents, alors
que son sceteur offre plus de 30 % de
croissance organique méme en Europe et
sans effet de levier. « Cette compréhen-
sion des nudtations structurantes nous
permet de réaliser de belles opérations,
commie Qodrive onr Mobile Netiwork
Group, que nous accompagnons anssi
st des crotssances externes. » Une logi-
que similaire avait déja guidé la création
de fonds historiques comme L. Capital
{marques et luxe) ou Change Capital
(distribution). « Cette bonne connais-
sance du sectewr facilite également e
diversificationt géographbique a Uinter-
national », ajoute Agnes Nahum, dont
les fonds de fonds paneuropéens sont
investis 2 environ 13 % dans des spé-
cialistes sectoriels.

Fonds multisectoriels 7

Cerraines sociérés de gestion ont aussi
mis en avant leurs expertises multi-
sectorielles, comme Apax, Advent ou
PAI, voire Acto dans les PME. « Notre
approche opératiomnelle depris 1990
avec des équipes dédides et expéri-
mentées pour chacen des secteurs (I,
télécoms, mddias, distribution, santé,

président de Montefiore [nvestment

« Le ‘build-up’ est devenu la réponse des purs
financiers a la faiblesse de leur modele »

L'avenir du capital-investissement passe-t-il
par des fonds sectoriels ?

A part dans le capital-risque, il en existe
encore trés peu en France. J'avais déja cette
conviction, en fondant Monterfiore Investment
sur le secteur de '« économie présentielle »
en 2005, de pouvoir créer plus durablement
de la valeur en étant spécialisé qu'en se
reposant uniquement sur les financements

et les montages. Méme si nous avons choisi
une stratégie « élargie » a cinq secteurs :
distribution, hotellerie, loisirs-tourisme, services
ala personne, services aux entreprises. Cela
permet de hénéficier de cycles et de business
models diversifies.

Quels avantages y trouvez-vous 7

Avant une acquisition, cela permet globalement
de gagner en temps et en pertinence dans
'analyse des sociétés. Aprés I'acquisition,

cela dépend du positionnement stratégique.
Notre approche décorrélée de I'envirannement
économigue conjugue spécialisation et focus
exclusif sur les opérations de croissance, ce

qui nous améne a choisir les segments les plus
défensifs, comme B&B (hotellerie économique).
Mais cette recherche de croissance implique

RENCONTRE AVEC...

Eric Bismuth,

aussi de mettre des moyens dans le soutien
stratégique d'entreprises en phase de
transformation comme Homair Vacances (loisirs)
ou Asmodée (distribution de jeux). Des moyens
quantitatifs - avec chez nous autant de gérants
que de participations - et qualitatifs - avec des
compétences alliant techniques financiéres et
connaissances spécifiques des secteurs.

Pour faire de |a croissance externe ?

Oui, mais pas exclusivement. Le huild-up est
devenu la réponse des « purs financiers » a la
faiblesse de leur modéle. Certains pensaient
pauvair faire grossir les multiples de valorisation
avec la taille de I'entreprise ou, mieus, racheter
des PME & des multiples inférieurs pour
revendre I'ensemble & un multiple avantageux.
Cela n'a pas toujours &té |e cas et l s'avére
qu‘une entreprise plus grosse ne vaut pas
forcément un multiple supérieur. Avant de
reprendre une société en Allemagne présentant
des complémentarités idéales pour AutoEscape
{courtage en location de voitures), nous avons
ainsi laissé passer beaucoup d'occasions (que
d'autres auraient saisies) pour des raisons
d'intégration difficile, de stratégie ou de prix
inadapté.

services aux entreprises et services
franciers) améliore notre capacité a
identifier les meillenres opportunités,
argumente Eddie Misrahi, président
d’Apax Partners. Eive nudtisectoriel

Les investissements diversifiés par nature

Energias/utilities

Finance \

Biens et services

nous permet d'allier création de valewr
et diversification a Ubewre oit les grands
investisseurs institutionnels cherchent a
rationaliser le nombre de lewers gérants
partenaires, » De ce point de vue, « 1
institutionnel qui souscrit plusiers
fonds sectoriels avec chacun des opé-
rations spécifiques peut aussi éviter
les ‘redondances’ de certains généra-
listes », juge Jean-Christel Trabarel.

prise @ tous les niveaux », compléte
Sonia Trocmé-Le Page. Cela passe par
des échanges techniques, 'apport din-
formations, de réseaux commerciaux,
d’aides & la décision... « Et anssi des
solutions de sorties industrielles que
les spécialistes sectoriels anticipent
plus naturellement », précise Jean-
Christel Trabarel, faisant le paralléle
avec les cessions « stratégiques » dela

Services DEe e ?achanr qu‘u!ac approche monosecteur Silicon \fallc:.'l. o
impose effectivement aux investisseurs, Sans aller jusqu'a suivre forcément
ou 4 leurs fonds de fonds, d’organiser  certains gérants nord-américains qui

T — cux-mémes leur diversification. augmentent leurs commissions de
= Autre idée, « il ne suffit pas d'avoir - gestion, veire de performance - au

% financé trois ‘deals’ dans un sectenr  motif qu'ils économisent les conseils

Sant £ pourenétreunexper! » nuancecepen-  stratégiques, les observateurs sem-
£ dantHenri de Bodinat a propos de cer- — blent convenir que les spécialistes

Technologies I Distribution i tains « mul_ti!_;t‘f:mricls b Les J’__B() d’un secteur {lt)mlé sont, ftl-.ms ]"uﬂ-
B L 3 devenant difficiles, les gérants doivent  semble, susceptibles de faire micux
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étre capables daccompagner lentre-

que les généralistes. B
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