
GARDENT LE CAP

Le développementinternationaldes entreprisesresteun levier decréation devaleur privilégié par les

fondsd'investissement.Qu'importe que la crise sanitairerendeles déplacementspluscompliqués,il

apparaîtcommeun facteurderésilienceparticulièrementperformant.À condition,bien sûr,d'éviter

les chausses-trappeset desavoirs'entourer deconseilsou derelais locaux dequalité.

Tous droits de reproduction réservés

PAYS : France 

PAGE(S) : 22-26

SURFACE : 417 %

PERIODICITE : Mensuel

JOURNALISTE : E.L.L.

1 mars 2021 - N°163



L
esfondsn’ont pas attendu la mise en place d’un
hypothétique« passeportvaccinal » pour rou-

vrir le volet internationalisation de leurs thèses

d’investissement. Passagequasimentobligé de

tout LBO avant la crise sanitaire, le développe-

ment hors des frontières de l’Hexagone en reste

un axetrès importantendépit desdifficultés à

voyager et de frontières moins perméables que par
« Nous observonsmême un effet indirect de la

rendcesujet de l’internationalisation très prégnant dans les

due diligences stratégiques que l’on nousdemande: étant
donnéqu’il y a moins de dossierssur le marché mais tou-

jours plus d’acquéreurs, lesvalorisations sonttrès élevéeset
les investisseurs cherchent à se rassurerquantaupotentiel
de création de valeur de leurs cibles d’investissement. Le
développementinternationaly tient une place de plus en
plus cruciale, constateHugo Perier, seniormanagerau sein

du cabinetCMI Stratégies.En outre, si les actionnaires
privilégient une sortie industrielle, l’internationalisation
de leur participationest souhaitablevoire indispensable
à partir d’un certain niveau devalorisation,autour de
100 millions d’euros.»

« La diversification deszones de revenus est unvéritable
facteurderésilience, appuieJean-MathieuSahy, président
de Capital Export. Depuis le débutde la crise Covid, et
particulièrementdans les périodes de confinement, desso-

ciétés uniquement exposéesaumarché françaisontsubides

à-coups marqués.En outre,à l’heure de la reprise, l’Asie
et la Chine notammentsemontrentparticulièrementdyna-

miques, doncuneprésence sur ces marchés est un facteur
de résilienceindéniable. De même, les États-Unisrestent
le premiermarché mondialet l’efficience de la vaccination
conjuguéeà l’ampleur des plans mis en œuvre vont avoir
des effets rapides. » Les avantagesfondamentaux d’une ex-

tension de sa zonedechalandise à l’étranger semblentdonc

au moins confortés voire, danscertains cas, renforcésparla

situation sanitaire et économique. Resteà savoir comme s’y

prendrepourque ces développements soient harmonieux,
efficaceset surtoutrentables.

RÉSEAUXD’ACCOMPAGNEMENT
À L’INTERNATIONAL
Autant les sociétésde gestion se font assezpeuaccompagner
lorsqu’il s’agit de leur propre expansioninternationale,
à l’exception peut-êtrede leurs agents deplacement(lire
encadrépage 24), autantelles mobilisentplus facilement
un écosystèmede conseils lorsqu’il s’agit decelle de leurs

participations. Les cabinets de conseils en stratégie sonten
premièreligne sur cessujets.« Nousintervenons à plusieurs

niveaux lorsqu’un projetde développement international
se prépare. Le premier est souventd’apprécier le niveau de

compétitivitéd’une cible d’investissementdenotreclient
parrapport à ses concurrents locaux et l’adéquation de ses

produitsaux marchésqu’il vise,décrit HugoPerier. Ensuite,
noussommesde plus en plus sollicités, en complément de
prestation,pour analyser la qualité et l’accessibilité d’un
gisement de cibles dansla perspectivede build-up. Enfin,
nousaccompagnonsde plus en plus les participations denos
clients dans le déploiementde leurs ambitions de croissance
à l’international (définition des priorités enmatière demar-

chés cibles, définition desvoiesd’accèsaumarché...).»
Des réseaux plus ou moins formalisés sésontcrééspréci-

sément pour répondreaux besoinsde cette clientèleet

accompagnerces développements.C’est le cas par exemple

de l’OSCI, qui regroupeles « opérateursspécialisés du
commerce international » : Capital Export fait partie de ses

membres associéset Bpifranceet FranceInvestentre •••

« SI UN MARCHÉ EST PROFOND

MAIS VERROUILLÉ PAR UN OU

DEUX LEADERS, IL SERA DIFFh

CILE DE S’Y FAIRE UNE PLACE,

SAUF À RACHETERL’UN OU

L’AUTRE DE CES CONCUR

RENTS.DE CE POINT DE VUE,

LES ENTREPRISESPRÉ
SENTESSUR DES NICHES

TECHNOLOGIQUES SONT

SANS DOUTE MIEUX

ARMÉES POUR FAIRE

LA DIFFÉRENCE »,

HUGO PERIER,

CMI STRATÉGIES
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« C’EST PARTICULIÈREMENT
CRUCIAL DE TROUVER LA BONNE
GOUVERNANCE À LA SUITE
D'UNE INTERNATIONALISATION »

Tous lesagentsde placement intervenant auprès de fonds de
private equity ont développé une activité de conseil stratégique.

Le développement international estl un desthèmes sur lesquels
ils sont sollicités par leurs clients GPs.Jean-Christel Trabarel,

fondateur de Jasmin Capital, en présente les enjeux.

Private Equity Magazine : Avez-

vous le sentiment que la Covid a

freiné les projets des GPs en matière

de développementinternational ?

Jean-Christel Trabarel : Non, je

pense que cette option reste très

présente dans les plans de croissance

des plus grandes sociétés de gestion.

L'industrie du private equity continue

à bien fonctionner, les P&L des GPsse

portent globalement bien, les levées
de fonds ont toujours lieu et les firmes

continuent donc à investir.

P. E. M. : Quellessont les raisons qui

poussent un GP à se développer à

l'international7

J.-C. T. : Jepenseque la première rai-

son d'un développement international

par un GP est l'élargissement de son

deal flow. C'est d'ailleurs le prérequis

pour solliciter ensuite desLPs du pays

dans lequel il s'implante : pour eux.

avant même de savoir si l'équipe
de gestion a un bureau sur place, la

première question est : « Avez-vous

déjà réalisé des investissements dans

mon pays ? » Le deuxième sujet pour

les sociétés de gestion est d'optimiser

leur capacité à accompagner le déve-

loppement de leurs participations.

P. E. M. : Ces projets nécessitent-ils

des structurations de fonds particu-

lières ?

J.-C. T. : Lorsquele paysvisé est euro-

péen, les GPs intègrent généralement

les investissements qui y sontréalisés

dansleur fonds principal En revanche,

lorsqu'ils souhaitent se déployer plus
loin, par exemple aux États-Unis ou

en Asie, il peut arriver qu'ils créent un

fondsdédié.

P. E. M. : En quoi consistent précisé-

ment vos interventions7

J.-C. T. : Nous intervenons de deux

manières. Soit nous faisons un travail

d'identification de sociétés de gestion

qui pourraient faire l'objet d'un build-

up de la part de nos clients, quand

ils sont à un stade avancé dans leur

démarche, ce qui est surtout le cas

dans les marchés qu'ils ont déjà

identifiés comme étant intéressants

et où ils ont déjà investi. Soit nous

travaillons avec eux plus en amont

pourdéterminer quelspays viser,tester

éventuellementcertains LPsoufaire un

benchmark de l'entrée sur le marché

de leurs concurrents. Dans ce cas-là,

il faut notamment déterminer si la

croissance externe est la plus propice

ou s'il vaut mieux faire un développe-

ment organique ce n'est pas évident

d'acquérir un GP, car les meilleurs n'ont

pastendanceà sevendre ou alors à des

prix très élevés, saufà être confrontés

à une problématique de successionou

de cessionde structure captive.

P. E. M. : Comment les sociétés de

gestion appréhendent-elles la pro-

blématique de la gouvernance d'une

plateforme présente dans plusieurs

pays7

J.-C. T. : Il y a généralement deux

modèles possible : soit les décisions

d'investissement restent centralisées

à Paris et des senior advisors repré-

sentent la firme dans chaque pays,

soit chaque antenne locale a son

comité d'investissement. Cela dépend

de l'ADN de chaquesociété de gestion

Quoi qu'il ensoit, c'esttrès structurant

et particulièrement crucial de trouver

la bonnegouvernance et le fonctionne-

ment d'une organisation globale, avec

des représentantsdans plusieurs pays.

P. E. M. : Voyez-vousune différence

par classes d'actifs sur ce sujet de

l'international7

J.-C. T. : Il me semble que toutes les

équipes, à partir d'une certaine taille,

envisagent de se développer hors

de France, quelle que soit la classe

d'actifs. Les VCs regardent peut-être
plus particulièrement les États-Unis,
l'Allemagne et le Royaume-Uni ; les

fonds de LBO voient des opportunités

en Allemagne, au Benelux et en Italie

notamment, lesfonds d'infrastructures

sontplus naturellement globaux.

••• autres, de ses partenaires officiels. Crééeen 1968 sous
l’impulsion du CNPF (ancêtre du Medef), cettefédération
représente« 150 entreprisesd’accompagnement à l’export
et plus de 2 000 sociétésde négoce qui contribuentà plus
de 120 milliards d’euros d’exportations annuellement».

Elle estactuellement dirigée parun binômeformé deChloé

Bernd, directrice associéede WR International,un cabi-

net dédié à la Chine où il a accompagnédesparticipations
de Siparex,CapitalExport, Carlyle ou encoreAmundi, et

Hervé Druart, quitravaille chez Salveo.
« Dans la mesureoù l’internationalisation passesouvent

par desopérations de croissanceexterne,il est primordial
d’avoir des relais qui connaissentle marché local, pointe
PatrickRicher, managing partnerchez Neovian Partners.

C’est ce qui nous a incité à nouer des partenariats avecdes

conseils en stratégie comme nousdansune vingtainede
pays. Il n’y a pour l’heure aucun lien capitalistique entre
nous,même si nous réfléchissonsà des rapprochements
possibles.Quoiqu’il en soit, cela nouspermetderépondre

rapidement à une demandeconcernanttel ou telpays,sansy
avoir d’équipe Neovian en propre. »

Depuis sa créationen 2010,c’est sur toutcetécosystèmeque

Capital Export s’appuie pourdéployersa stratégied’investis-
sement, centrée précisémentsur l’internationalisation deses

participations.« Nos réseauxrassemblentplusieurs type de

relais : des conseillersdu commerceextérieurdela France,

dont certains sont d’ailleurs souscripteurs de notre deu-

xième fonds, deschambresde commercefranco-étrangères

et, bien sûr, nospartenairesprivés locaux avec qui nous
travaillons delongue dateet avecbeaucoup d’efficacité, note

Jean-Mathieu Sahy.Nous avonsbeaucoup investi cesder-
nières annéesdans la constitution d’un réseauderelais spé-

cialisés dans l’identification et l’approche de cibles dans les

grandeséconomies du mondepour déployer des stratégies
actives de croissanceexterneinternationale. Enfin, au sein

del’équipe, une personnesecharge des demandes d’aides
et financementspublics, qu’il s’agisse de celles de Coface/

Bpifrance, d’aidesrégionalesou européennes,mais aussides

programmesd’aidesà l’implantation proposésdansles pays

étrangers.»

SEGMENTS ET TAILLE D’ENTREPRISES
Avec la montée en puissancedeséquipesd’operating part-

ners chez les GPs, certains ont fait le choix de piloter en

interne cet accompagnement.C’est parexemple lecas de
Siparex, qui a recruté il y a quelquesmois StéphanieFortier

en tantqu’international & performancemanager pour por-

ter cesujet. Elle a rejoint la sociétédegestion enprovenance
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dechez PwC, où elle étaitarrivéeen 2017 après septans
chezAltios International, cabinet spécialisédans l’accompa-
gnement des entreprisesà l’international. « En développant
notre plateforme Siparex Cap International, nous avonsle

souhaitde systématiser l’approche internationalede nos
investissementset d’accompagnernosdirigeants dans l’accé-
lération deleur transformation parl’international, et ce, dès
la phased’origination. Nousréalisonsen amontun diagnos-

tic international en interne, puis, post-deal,nous définissons
une stratégie et des indicateurs pour en mesurer le succès,

détaille-t-elle. Nousmettons enplacedesprogrammesadap-

tés à toutesnos lignes métiers en fonction des maturités de

développementdesentreprises à l’international, du venture
aux fonds ETI en passantpar la detteet le small-midcap.

Un programme spécifique au venture va être dévoilé d’ici à

quelquesjours. Notre conviction est que l’internationalisa-
tion est un levier decroissanceefficace quels que soient le

secteuret la taille de l’entreprise, si son activité le lui per-

met. Le vrai point différenciant est desavoir si le dirigeant
a l’envie ou non deporter ce projet : c’est pourquoinous
intégrons une dimension de coaching et de formation dans
notredispositif. »

Également attentifs à ce dernier point, les investisseurs de

Capital Export font intervenir le cabinetspécialisé Seles-

cope pourpasseren revue les équipes de leurs participa-

tions : « Nous recrutonsdesprofils spécifiquesdans lecadre
denosinvestissementspourprécisémentporter ces thèses
d’internationalisation. Ce sont par exempledesresponsables

defiliales ou des commerciaux expérimentésà l’internatio-
nal », préciseJean-Mathieu Sahy.

Toutefois, si cefacteur humain est évidemmentprimordial,
il ne peut être la seule garantie d’un développement réussi.
« L’international n’estpas forcément adaptéà tous les types
d’entreprises ou d’equity stories : par exemple, desentre-

prises en hypercroissance n’en feront sans doute pas une

priorité, car leur coûtd’acquisition de clients à l’étranger
risqued’êtrebeaucoup plus élevéqu’en Francealors quelles

sont encore dans une logique de croissancerapide de leur

marchéet/ou de leurs parts demarché,prévient Patrick

« EN DÉVELOPPANT NOTRE

PLATEFORME SIPAREX CAP

INTERNATIONAL, NOUS AVONS
LE SOUHAIT DE SYSTÉMATISER
L’APPROCHE INTERNATIONALE

DE NOS INVESTISSEMENTS
ET D’ACCOMPAGNER NOS

DIRIGEANTS DANS L’ACCÉLÉRATION DE LEUR

TRANSFORMATION PAR L’INTERNATIONAL, ET

CE DÈS LA PHASE D’ORIGINATION »,

STÉPHANIE FORTIER,SIPAREX

Richer, chez Neovian Partners.Desurcroît, pour desentre-

prises du small et midcap, c’est-à-diredont l’Ebitda sesitue
entre2 et 25 millions d’euros, le potentielde croissancesur
le marché françaisn’est souvent pas épuisé etellesy ont
donc encore de la place pourgrossir. »

A la tête du cabinetd’operatingpartners I&S Advisers,
Isabelle Saladin a d’ailleurs observé unesegmentation se

mettre en placeen cedébutd’année2021 : « Les plus petits

fonds, dont les participations sont desPME locales,tendent

à serecentrersurleur territoire et à privilégier l’accompagne-
ment de leurs entreprises dans la crise. Ils se tournent plus

vers des stratégiquesde transformation des modèles quede
développementinternational. De l’autre côté du spectre,
dans desentreprisesliéesaux secteurs“du moment”, comme
les biotech, ou qui portent un changementd’usage,notam-

ment numérique,l’heure est plutôtauxpartenariats avecdes

corporatesmultinationaux qui s’associentavecdesfonds de

grande taille et globaux. C’est ce qui vient de sepasserchez

Vestiaire Collective avecl’entrée au capital de Kering aux
côtés du fondsaméricainTiger Global. » (lire dealpage45)

PROFONDEURDE MARCHÉ ET
ENVIRONNEMENT CONCURRENTIEL
Une fois que le dirigeant et son actionnaireont convenu
que l’internationalisationpouvait être un levier de •••

SIPAREX S’IMPLANTE À BRUXELLES
ET TIKEHAU CAPITAL À FRANCFORT

Louis Hubert (Siparex) et Dominik P. Felsmann

(Tikehau Capital)_______________________

rex estdéjà pré-

pour conduire

ses activités à

Francfort. Sipa

S
iparex et Tikehau Capital com-

plètent leur mailiage européen

en ouvrant respectivement des

bureaux en Belgique et en Allemagne

Le premier a recruté Louis Hubert, in-

vestment manager au sein du groupe

BNP ParibasFortis, pour le représenter

à Bruxelles. le seconda débauché Do-

minik P Felsmannde chez ABN Amro

tandis que Tikehau a des implanta-

sent à Milan, Montréal et Munich,

tions à Amsterdam, Bruxelles,Londres,

Luxembourg, Madrid et Milan.

Dans les deux cas, les nouvelles re-

crues des plateformes rejoignent

une ligne de métier spécifique -
ETI pour Siparex, la dette privée

pour Tikehau -, mais auront aus-

si pour mission de servir de relais

pour toutes les autres activités des

deux groupes. « Dans le cadre du dé-

ploiement de Siparex ETI 5, Louis a

pour mission d'identifier, d'appro-

cher et de conduire les investisse-

ments du fonds sur la zone Benelux.

Il sera également le relais des autres

activités de la plateforme Siparex
(Midcap, Entrepreneurs, Mezzanine,

XAnge) pour enrichir le deal flow et
identifier des opportunités d'acqui-

sition pour les entreprises du porte-

feuille », indique ainsi Siparex.

De même, « Tikehau Capital a la

conviction que le marché du direct

lending, sur lequel le groupe a été

pionnier en Europe, recèle un fort po-

tentiel en Allemagne », mais « l'offre

de Tikehau Capital en Allemagne sera

composée de l'ensemble des classes

d'actifs sur lesquelles le groupe est

aujourd'hui présent : la dette privée,

les actifs réels, le capital-investisse-

ment et les activités de marchés de

capitaux. »
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••• croissance pertinentet qu’ils se sont familiarisés avec
la boîte à outils, ils doivent encore se mettre au clair et en

phase sur plusieurspoints afin de se donnertoutes les

chancesde réussir hors des frontières. Lepremierélément
est de cibler la ou les destinations les pluspropices. « Chez

Capital Export, nous pensons important d’orienter notre
action vers les grands marchés stratégiques : les États-Unis
et la Chine, l’Allemagne et quelques autrespayseuropéens.
Le plus important n’est pas la croissance nominaled’un
marché, mais saprofondeur: mieux vaut se projeter sur des

“marchés-continents” comme les États-Unis ou la Chine, qui

offrent un risquede change maîtrisé et desdébouchésim-

menses sur le long terme. De surcroît, ils peuvent servir de
hubs locaux à partir desquelsnosparticipations se déploie-

ront sur d’autres zones, comme l’Allemagne pour l’Europe
de l’Est et centrale, la Chine et parfois l’Inde pour l’Asie du
Sud-Est, ou les États-Unis pourle Canada», expliqueJean-

Mathieu Sahy.
« Il est aussi nécessaired’étudier l’environnement concur-

rentiel, ajouteHugo Perier, de CMI Stratégies.Si unmarché
est profond mais verrouillé par un ou deux leaders,il sera
difficile des’y faire une place, sauf à racheterl’un ou l’autre
de ces concurrents. Dece point de vue, les entreprisespré-

sentes surdesnichestechnologiquessont sans doutemieux

armées pour faire la différence. Même chosepour des

acteurs dela santéou desdispositifs médicauxparexemple,
qui sont soumis enFrance à des prix régulés assezbas.Dece

fait, s’ils arrivent à être compétitifs sur cemarché,ils ontun

Markus

Decker (à g.)

et Thomas

Elleberger

pilotent

l'activité de
Capital Mind

en Suisse.

CAPITALMIND OUVRE
UN BUREAU EN SUISSE

C
apitalmind s'associe avec le banquier d'affaires Markus Decker

pour lancer sa filiale suisse. Markus Deckera racheté l'activité

de corporate finance du groupe d'investissement et de conseil

financier Affentranger Associâtes SA (AASA), dont il était managing

partner depuis 2011. Il avait rejoint la boutique helvète après être

passé successivement chez Deutsche Bank, Oaklms Germany et

Alantra. Ce professionnel du M&A et son équipe sont rejoints par

Thomas Ellenberger, lui aussi spécialisé dans le conseil financier

après avoir travaillé chez McKinsey, Stepstone et Rasmi Fairway

Capital, il a fondé sa propre société SBDS (Swiss Business Deve-

lopment Services).

e nouveau bureau de Zurich de Capitalmind s’ajoute donc à

ses implantations en Allemagne, au Benelux, en France et en

Scandinavie. La banque d'affaires spécialisée sur les opéra-

tions smidcap dans les secteurs des services aux entreprises, de la

consommation, de l'agroalimentaire, de la santé, de l'industrie et

des TMT a aussi noué un partenariat avec le britannique Investecen

2018, étendu l'année dernière à l'américain BlackArch. À eux trois,

ils optimisent ainsi leur accès aux différents marchés de la planète

et leurs expertises sectorielles. Ces trois partenaires représentent

plus de 300 professionnels des fusions-acquisitions.

argumentconcurrentielà faire valoir à

l’international. » Spécialiste dela Chine,

Camille Verchery, chezVVR Internatio-

nal, abonde: « Par exemple, la Chine
ne peuts’aborder que si l’on a une vraie

plus-value dansun domaine - pour des

Français, cela peutêtre dansle médical,

l’agroalimentaire ou certaines industries
où nous avonsdes atouts reconnus- et

un projet industrielpourdevenir leader

du marché. »

ACQUISITIONSET

INTÉGRATION
Un autre sujet crucial à trancher est

la manièrede conduire son expansion
géographique.Il rencontre une autre
composantedes thèsesd’investissement
qui a généralementles faveurs desfonds :

le build-up. Les opérations de croissance

externe sont effectivement unanimement
reconnuescomme étant la voie royale

pourmettrele pieddansun autrepays.

Encore faut-il bien identifier les cibles
qui viendrontapporterunevaleur ajou-

tée. << Lorsque l’on fait une acquisition,

on achètedu relationnel, une entréesur

un marché,reprendCamille Verchery.

Depuis quelquesannées,nos clients

vont aussi enChinepouracheterde la
technologiedansdes domainescomme
l’automatisation des chaînesde produc-

tion ou la reconnaissancefaciale.»
Bien sûr, toute opérationde croissance-

externe ason corollaire : lerisqued’inté-
gration. Celui-ci peut prendreune am-

pleur particulière en raisonde la distance
entre le siège et les antennesétrangères.
« Il ya le risque decréer desniveaux de

managementintermédiaires qui pèseront

sur les marges et amplifierontla disper-

sion de la prise de décision entre les dif
férents pays,metengardePatrick Richer,

managingpartner de Neovian. Nous
avonsd’ailleurs une associéeau sein du
cabinetqui traite spécifiquement de ces

« LORSQUE L’ON
FAIT UNEACQUISI-
TION, ON ACHÈTE
DU RELATIONNEL,

UNE ENTRÉE SUR

UN MARCHÉ. DEPUIS

QUELQUES ANNÉES,
NOS CLIENTS VONT

AUSSI EN CHINE

POURACHETER

DE LA TECHNO-

DOMAINES COMME
LOGIE DANS DES

L’AUTOMATISATION

PRODUCTION OU LA
DES CHAÎNES DE

RECONNAISSANCE

FACIALE »,
CAMILLE VERCHERY,

VVR INTERNATIONAL

sujets d’évolution des organigrammes et deleadershipdes

PME, notamment quandla sociétése lance à l’international,
que cesoit enorganiqueou parbuild-up. »
De manièreplus générale,« il ne faut pas sous-estimer
les enjeux opérationnelsd’un déploiementinternational
(phasagedes opérationset allocation desinvestissements
associés,voiesd’accèsau marché : distributeursou implan-

tation en propre, localisation et profil deséquipes commer-

ciales, profil despartenairescommerciaux...),ajoute Hugo
Perier. Ils vont avoir un impactsur le chiffre d’affaires
réalisableà l’horizon du LBO, maisaussi sur la pentede

croissancependant cette période. De ce point de vue,
je penseque l’un des risques majeurs de ces projets estle
fosséqui peut exister entrela conceptualisation stratégique
et l’exécution opérationnelle». Sauf à racheter un leader de
son marché réalisantdéjà un chiffre d’affaires substantiel,
ces déploiementsrisquent bien souventden’avoir un impact
positif sur les résultats qu’au bout de plusieurs années. A
bien deségards, ils apparaissent donc comme le meilleur
crash-testqui soit pourla fameuseimplication delong terme

dont setarguenttant les fonds deLBO. ¦ E.L.L.
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