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Préambule

Le présent rapport est établi dans le cadre de la mission d’assistance que nous a confiée le Comité Européen de Cegelec durant la procédure d’information consultation relative au projet de vente de Cegelec par LBO France à Qatari Diar.

Ce travail s’inscrit dans le prolongement du rapport que nous avons présenté au Comité lors de sa réunion du 2, 3 et 4 juin 2008 qui avait traité deux points en particulier :

· Les performances économiques et la situation financière du Groupe à fin 2007 et les perspectives 2008 ;

· L’actualité du projet de vente de Cegelec par LBO France et le Business Plan établi fin 2007, ayant servi à la présentation des perspectives du Groupe dans le cadre de ce processus.

Nous avons construit le présent rapport autour de cinq thématiques discutées avec le Comité Restreint lors de sa réunion du 26 juin 2008 :

1. Qatari Diar comme repreneur

2. Valorisation de Cegelec et plus-value

3. Montage juridique et financement de la reprise de Cegelec

4. Stratégie de Cegelec en cas de reprise par Qatari Diar

5. Politique sociale

Ce rapport est bâti sous forme de Questions – Réponses concernant chacune de ces thématiques, réponses fondées sur l’analyse de documents et les entretiens réalisés. Nous proposons sur chacun des thèmes notre appréciation.

Nous reprenons nos principales appréciations dans une note de synthèse.

Bien évidemment les valeurs financières présentées dans ce rapport (passifs repris, valeur des titres, montant des fonds propres apportés…) doivent être prises avec précaution puisqu’elles ne seront arrêtées qu’à l’issue des négociations entre les parties et lors du montage financier réalisé par Qatari Diar ; elles constituent même un objet essentiel de ces négociations. Nous fournissons dans ce rapport des chiffres issus de nos entretiens qui donnent une indication probable des différentes valeurs  qui seront retenues.

Pour mener à bien ce travail nous avons eu des entretiens avec

· Pour Cegelec

· M. DARMON, Président Directeur Général ;

· M. HANOUET, Directeur Administratif et Financier ;

· M. BOUQUET NADAUD, Directeur des Ressources Humaines.

· Pour Qatari Diar, M. CHENEL, Directeur Financier.

· Pour LBO France, M. DAUSSUN.

Outre les signataires du présent rapport, ont également participé à la réalisation de cette mission Mmes Natacha SEGUIN et Daphné RIVIERI.

Nous vous remercions de votre confiance et nous nous tenons à votre disposition pour vous apporter toutes explications complémentaires, ou pour approfondir avec vous les réflexions que vous estimeriez nécessaires.

Paris, le 7 juillet 2008

Pierre FERRACCI

Yonnel HUCHARD

Yvan LAPLACE
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CEGELEC –Comité Européen –8 et 9  juillet 2009

Notre appréciation et enjeux du projet de reprise de 

Cegelec par Qatari Diar : aspects économiques



La vente de Cegelecpar LBO France est logique au regard de l’accélération du 

désendettement et de l’amélioration des performances du Groupe

– Cette vente va générer une rentabilité pour les actionnaires supérieure à celle enregistrée 

lors de la vente précédente.



Le projet de Qatari Diardoit être comparé aux autres candidats à la reprise de 

Cegelec

1. Qatari Diars’inscrit dans une stratégie à long terme : recherche de relaisde croissance et 

de revenus récurrents autour d’activités immobilières. 

2. La reprise de Cegeleclui permet de développer ses compétences et ses technologies pour 

ses activités de grands projets immobiliers.

3. Le financement envisagé de la reprise tend à confirmer cette orientation. Le montant des 

fonds propres investis par Qatari Diaret la structure de la dette ne sont pas ceux d’un LBO 

«classique».

4. L’acquisition de Cegelecconstitue une première pour Qatari Diar.

5. Cette reprise conserve l’autonomie de Cegelecet lui ouvre de nouvelles perspectives de 

croissance.

6. La stratégie et les ressources de Qatari Diarlaissent penser que ce fonds réalisera de 

nouvelles acquisitions significatives dans les métiers de la construction.
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CEGELEC –Comité Européen –8 et 9  juillet 2009

Notre appréciation et enjeux du projet de reprise de 

Cegelec par Qatari Diar : aspects sociaux



Les risques sociaux induits par une reprise par Qatari Diarsont limités à court terme, 

alors qu’une acquisition par Vinci ou Eiffageaurait suscité plus d’inquiétudes.

– L’avenir de l’activité Défense est soumise à une décision des pouvoirs publics français.

– Les enjeux du Business Plan, repris par Qatari Diar, restent d’actualité.

– A moyen et long terme les enjeux sociaux liés à ce projet de reprise renvoient

• Au déploiement de Cegelecsur de nouveaux marchés

• À la stratégie de croissance de Qatari Diar



La politique sociale constitue un enjeu majeur de la nouvelle phase qui s’ouvre pour 

Cegelec

– Qatari Diaraffiche sa volonté de faire de Cegelec«une vitrine sociale», il annonce viser 

l’adhésion et l’intéressement des salariés aux projets de l’entreprise. 

• Deux orientations sont envisagées : L’actionnariat salariat et l’intéressement des 

salariés aux performances de l’entreprise.

– La démarche engagée par le Comité Européen en matière de Responsabilité Sociale peut 

contribuer au renouvellementde la politique sociale de l’entreprise, avec notamment parmi 

les priorités avancées du Dialogue Social :

• La stratégie de l’entreprise et ses conséquences sur l’emploi

• L’évolution des conditions de travail et les rémunérations 




1. Qatari Diar comme repreneur

1.1. Qu’est-ce que Qatari Diar ?

1.1.1. Qu’est-ce qu’un fonds souverain (FS) ?

Cinq éléments définissent un FS : l’Etat pour unique client et actionnaire, des excédents monétaires en devises étrangères, l’absence de dette et de recours au crédit, une haute tolérance aux investissements plus risqués et une volonté d'investir à long terme pour constituer une épargne destinée aux générations futures.

La quarantaine de FS existant aujourd’hui détiennent en encours 2% de la capitalisation boursière mondiale (actions et obligations) et ont un capital cumulé de 3 000 milliards de dollars qui ne cesse de croître.

Leurs stratégies d’investissements sont à la fois diverses et variables dans le temps. Ainsi, pendant de nombreuses années, les Etats disposant de forts excédents de la balance des paiements ont acheté de l’or ou des bons du Trésor américain. Aujourd’hui, ils diversifient leur stratégie d’investissement, passant du seul rôle de prêteur à celui de propriétaire : partenariats industriels, investissements dans le seul but de maximiser le profit à court terme, stratégie d’investissements à long terme, concentration des investissements dans certains pays ou activités…

Les FS peuvent investir directement ou indirectement dans le capital d’une entreprise ou prendre des participations dans une structure financière privée qui effectuera elle-même des placements.

Ils sont gérés soit directement par d’anciens membres du gouvernement ou par des membres des familles dirigeantes (Etats du Golfe) soit par les ministères des finances ou les banques centrales. Certains d’entre eux délèguent la gestion d’une partie de leurs capitaux à des établissements financiers tiers.

Leurs poids grandissant, le fait qu’ils soient des acteurs financiers et étrangers non régulés dans la plupart des cas alimentent des interrogations quant à  l’influence du gouvernement sur la stratégie d’investissement, la finalité des investissements (financière ou politique ?), les secteurs sensibles dans lesquels ils investissent (énergie, télécommunication…), la non réciprocité lorsqu’il s’agit d’investir dans les pays d’origine de ces fonds, le manque de transparence de leur gouvernance (faible niveau d’information sur leur taille, leur performance, la composition de leur portefeuille, leur stratégie d’investissement),  la conception de leur rôle en tant qu’actionnaire.

En attendant que les institutions internationales et la Commission européenne définissent une stratégie les concernant et pour limiter les réactions de rejet, les FS s’imposent souvent une réserve de principe : absence de représentation au sein des conseils d’administration et non dépassement d’un seuil limite dans les prises de participation.

1.1.2. Qu’est le fonds souverain Qatar Investment Authority (QIA) ?

Ce fonds est qualifié par le FMI de fonds de stabilisation ou de matières premières (qui représentent les deux tiers des actifs des souverains). Dotés des revenus des exportations des ressources naturelles du pays, les fonds de stabilisation ont pour objectif de protéger les économies contre les variations des cours des matières premières, de stabiliser les recettes budgétaires et d'accumuler des richesses pour les générations futures. 

Selon un classement international de février 20008, la QIA est considérée comme le 8ème fonds souverain mondial par le montant de son capital, 60 milliards de dollars qui proviennent du versement annuel de 10% des recettes pétrolières. Le montant des avoirs de QIA est un secret d’Etat. On sait en revanche qu’il a réduit son exposition au dollar à 40%, le reste étant en euros (40%), en livres sterling (20%) et en devises asiatiques. La famille régnante du Qatar, les Al-Thani, est la véritable propriétaire de la QIA. Dans les classements internationaux sur la transparence des fonds souverains (Standard Chartered 2007, Peterson Institute for International Economics 2007), la QIA est parmi les plus mauvais élèves. L’opacité en elle-même ne signifie pas nécessairement que les investissements du fonds ont des motivations autres que commerciales, mais elle peut légitimement le laisser craindre, puisqu’il s’agit d’acteurs qui dépendent directement de gouvernements.

En matière économique, le Qatar se distingue de ses voisins par sa stratégie de diversification engagée depuis de nombreuses années. Son approche de l’investissement est considérée par le Standard Chartered 2007 comme une des plus stratégiques parmi les 20 principaux fonds souverains mondiaux :

· Placements dans des avoirs américains et surtout européens : 20% du groupe London Stock Exchange et 10% de la bourse suédoise (Nordic Exchange OMX), participation dans Crédit suisse, 5.1% de Lagardère, 25% dans la chaîne britannique de supermarchés Sainsbury, objectif de 10% dans EADS…

· Investissements gigantesques dans l’immobilier et les projets industriels : la construction représente 40% des projets d’investissements, les hydrocarbures et la chimie, 45%, l’eau et l’électricité 5 à 12%.

Si le Qatar est un des pays du Conseil de coopération du Golfe parmi les plus libéraux, les plus ouverts (il est le premier Etat du Golfe à avoir ouvert des relations diplomatiques avec Israël), sa prospérité repose sur l’exploitation de réserves de gaz naturel et sur le faible coût de la main d’œuvre immigrée asiatique. 

Bien que la charia serve de loi civile et religieuse, le montage financier élaboré dans le cadre de la reprise par Qatari Diar de Cegelec ne se situe pas dans la sphère de la finance islamique qui pour mémoire repose sur cinq principes : l’interdiction de l'intérêt (riba désigne à la fois l'intérêt et l'usure), le partage des profits et des pertes, l’interdiction de l'incertitude (gharar et donc de la spéculation), l’existence d'un actif sous-jacent (l’opération financière doit reposer sur des biens réels), l’interdiction des actifs illicites comme l'armement, le tabac, les jeux d'argent et toute entreprise dont le levier financier (taux d'endettement) serait considéré comme excessif.

1.1.3. Quelle est la stratégie de Qatari Diar ?

Actuellement, Qatari Diar emploie 250 salariés, début 2009 ils devraient être 400. Qatari Diar est le « bras immobilier » de la QIA ; le président et le vice-président sont le Premier Ministre et le Ministre des finances du Qatar, tous deux membres de la famille de l’émir. Sa stratégie d’investissement vise à faire de Qatari Diar un des premiers master developer. Il conçoit et réalise de gigantesques et globaux projets immobiliers partout dans le monde (Cuba, Singapoure, Grande-Bretagne) mais principalement en Afrique et au Moyen-Orient (Libye, Yemen, Syrie, Soudan, Maroc). 

Sur le site www.qataridiar.com, on apprend que Qatari Diar :

· possède 45% de participation dans Barwa Real Estate Company ;

· a une joint-venture avec Barwa Suez depuis mai 2008 ; 95% de son activité sera réalisée au Qatar et portera sur l’environnement : traitements des eaux, désalinisation, gaz propre, collecte et traitement des déchets ; 

· a une joint-venture avec Vinci Construction Grands Projets (QDVC) depuis le 18 juin 2006 dont l’objet est la construction et la gestion de parking de voiture ;

·  a des projets avec RSP Group qui opère dans les facilities management ;

· a créé joint-venture à Cuba.

1.2. Qatari Diar vis-à-vis des autres candidats à la reprise de Cegelec

1.2.1. Pourquoi Qatari Diar reprend Cegelec ?

Qatari Diar considère que l’achat de Cegelec va lui permettre d’acquérir, « d’internaliser », des compétences utiles pour sa stratégie de développement. Qatari Diar est actuellement engagé dans plus de 40 projets immobiliers dans le monde représentant un volume d’affaires d’environ 40 MM$, dont 40 % au Moyen Orient, 30 % en Afrique et 30 % en Europe (si certains sont lancés, d’autres sont en phase d’étude …) :

· avec Cegelec, Qatari Diar acquiert des technologies et des compétences utiles dans la conception et la réalisation de ces projets, en particulier dans les domaines de l’HVAC, des transports, de l’énergie…. 

· Qatari Diar se déclare intéressé par le système d’information de Cegelec, sa méthodologie de suivi des affaires et sa politique de formation ; Il compte les dupliquer dans l’ensemble de Qatari Diar et réaliser un transfert de savoir-faire.

· Qatari Diar estime que son activité devrait apporter des relais de croissance à Cegelec. Le Fonds considère que Cegelec, au regard de ses ressources actuelles, peut « monter en puissance »  dans un pays par an. Nous avons compris que le premier objectif serait de positionner Cegelec dans les différents projets menés au Qatar : Lusaïl, projet avec Qatar Petroleum. Au delà des activités liées aux projets portés par Qatari Diar, ces nouvelles implantations territoriales pourraient conduire à l’essor d’activités récurrentes induites.

· Cette capacité à générer de la croissance est importante pour Qatari Diar, puisque le fonds estime que la croissance constitue désormais le premier levier d’amélioration des résultats du Groupe, même s’il reste des marges d’amélioration de la profitabilité.

Par ailleurs l’acquisition de Cegelec procure à Qatari Diar et au fonds souverain Qatar, des sources de revenus récurrents notamment l’activité européenne de Cegelec (CFB, CBB, CGB…mais également les activités de maintenance gérées par GSS).

1.2.2. Quels sont les risques et avantages de Qatari Diar par rapport à Vinci ou Eiffage ?

Cegelec serait la première acquisition que ferait Qatari Diar en France.

Une acquisition de Cegelec par Vinci ou Eiffage aurait conduit à son intégration dans une stratégie industrielle de long terme. Mais une telle opération présentait des risques majeurs en terme social :

· Des restructurations. Au-delà du Siège, l’intégration des fonctions administratives – quoique déjà très efficaces chez Cegelec – aurait sans doute conduit à des réorganisations. Dans le domaine des opérations, des réorganisations locales auraient pu éventuellement être menées (logique d’optimisation) même si ces sociétés sont plutôt confrontées à de véritables difficultés dans le domaine du recrutement.

· Un démantèlement. Au regard de la valorisation de Cegelec tirée à la hausse par la concurrence des fonds, des cessions d’actifs auraient sans doute été engagées afin d’accélérer la rentabilité d’une telle opération. Par ailleurs, les autorités concurrentielles auraient pu exiger également des cessions locales.

1.2.3. Quels sont les risques et avantages de Qatari Diar par rapport à Pamplona ?

Comme nous l’avons expliqué dans le rapport que nous avons présenté au mois de juin au Comité Européen, un nouveau LBO, même si cette solution était envisagée par le Management (valorisation du Groupe et maintien de l’autonomie) nous paraissait présenter de nombreux risques : risques sur le développement de l’entreprise, pressions sur l’organisation du travail et les effectifs, risques d’épuisement du modèle et démantèlement de l’entreprise.

Les tensions actuelles sur les marchés financiers ont limité la capacité des fonds à monter la dette financière nécessaire à la reprise de Cegelec. De fait, Axa Partners, fonds qui le premier à approcher Cegelec, n’a pas au final remis d’offre.

La proposition de Pamplona n’a pas été retenue. Elle avait la particularité d’être adossée à des fonds russes. Une telle reprise aurait pu constituer une ouverture sur les marchés d’Europe Orientale et les républiques de l’ancienne Union Soviétique.

1.3. Quelle est notre appréciation sur Qatari Diar comme repreneur de Cegelec ?

Certes il s’agit de la première acquisition de cette taille et de cette nature par Qatari Diar et la transparence des fonds souverains reste à construire. En d’autres termes, il n’y a pas d’opérations équivalentes permettant de mieux apprécier la stratégie et la politique de ce fonds. 

Cependant, au regard des intentions et de la stratégie déclarées, du portefeuille de projets de Qatari Diar et des fonds investis ainsi que de ses moyens, on peut considérer que l’acquisition projetée de Cegelec peut s’inscrire dans une stratégie de longue durée – comme l’aurait été une reprise par Vinci - et que, par ailleurs, en préservant l’autonomie du groupe, elle ne porte pas de risques sociaux spécifiques – à l’inverse d’une reprise par Vinci- . 

Le projet de reprise de Cegelec par Qatari Diar est une forme possible de la stratégie alternative que nous évoquions dans le rapport que nous avons présenté au Comité Européen du mois de juin : un apport en fonds propres plus important qu’un LBO classique permettant de soutenir une stratégie de croissance ambitieuse tout en conservant l’autonomie de Cegelec et donc en réduisant les risques sociaux. 

2. Valorisation de Cegelec
et plus-value

2.1. Pourquoi Cegelec est vendu par LBO France ?

Comme nous l’avons expliqué dans notre rapport présenté en juin au Comité Européen, l’effet de levier financier de l’opération montée par LBO France est consommé à fin avril 2008. La réduction de l’endettement net de Cegelec s’est fondée sur :

· Deux cessions opportunes engagées en 2007 :

· Celle de FACEO, vente lancée à l’initiative de THALES et réalisée à l’automne 2007 ;

· Celle du parc immobilier en France, processus de vente engagé en 2007, ayant abouti à une transaction favorable en avril 2008.

· La poursuite de l’amélioration des performances économiques du Groupe avec notamment :

· La contrepartie « mécanique » des pertes enregistrées en 2006 sur TBE,

· La croissance sur CFB et le redressement de Cegelec Paris et Cegelec Nord & Est,

· Le rétablissement de CGB,

· Malgré les pertes sur LMJ (CFB) et les difficultés d’intégration de TSA,

· Le budget 2008 table sur une nouvelle progression du résultat du Groupe.

· Une nouvelle amélioration du besoin en fond de roulement

En vendant Cegelec, LBO France vise à capter sous forme de plus-value ces ressources dégagées.

2.2. Quelle est la valorisation probable de Cegelec ?

La valorisation, les passifs repris, le prix de cession des titres ainsi que la plus-value ne seront réellement connus qu’au moment de la transaction à l’issue des négociations engagées. Ces éléments comptent parmi les plus importants de la négociation. Nous fournissons ici des chiffres issus de nos entretiens qui donnent une indication probable des différentes valeurs qui seront retenues.

2.2.1. Quelle est la valorisation de l’entreprise retenue ?

La valorisation retenue serait d’environ 1 700 M€, ce qui correspond à un multiple de 11, sur la base de l’EBIT 2007, et de 12 sur la base du résultat au budget 2008. 

· A titre de rappel, la valorisation de l’action Cegelec dans le plan d’épargne de l’entreprise se fait sur la base d’un multiple de 9,75.

· A titre de comparaison, l’acquisition de Spie par PAI Partners s’est faite en 2006 avec un multiple comparable (> 11).

La valorisation de l’entreprise comprend différents passifs (engagements) repris par l’acheteur et l’acquisition des titres de Cegelec.

2.2.2. Quels sont les passifs repris ?

La discussion sur les passifs à reprendre, et leur valorisation, est en cours. Il convient de noter également que les référents comptables de Cegelec et de Qatari Diar sont différents, ce qui peut susciter des discussions sur la qualification de certains passifs.

	Passif repris
	M€
	Observations

	Dette financière
	125
	Tranche A non remboursée 

	- Disponibilités
	54
	

	= Dette nette
	70
	

	Titrisation
	320
	

	Provisions pour retraite
	65
	Allemagne principalement, en valeur nette (après écarts actuariels)

	Total
	455
	


L’affectation des résultats dégagés par Cegelec d’ici la vente pourrait éventuellement réduire le montant de ces passifs. A titre de rappel, dans une logique économique nous avions considéré dans notre rapport du mois de juin que l’endettement net de Cegelec pouvait être apprécié comme nul si l’on affectait le résultat 2008 (à mi année) au désendettement. Nous avons compris que la valeur d’entreprise prend en compte les données à fin mai et qu’en particulier la trésorerie générée par Cegelec d’ici la signature de la vente resterait au sein de Cegelec et donc serait à disposition du repreneur.

2.2.3. Quel prix de cession des titres ?

Le prix de cession des titres est déterminé de la manière suivante:

	Valorisation de l’entreprise
	1 700

	- Passifs repris
	455

	= Valeur des titres
	1 245


Si, nous n’avons pas eu le détail de l’estimation du calcul de la valeur unitaire de l’action Cegelec, cette estimation de la valeur globale des titres n’a pas été contestée par votre Direction ni par LBO France.

2.2.4. Quel est le montant de la plus-value ?

La plus-value correspond à l’écart entre la prix payé pour les titres de Cegelec (1 245 M€) et la valeur des fonds propres apportés lors du montage de l’opération menée par LBO France (305 M€), soit environ 940 M€.

Par ailleurs les intérêts capitalisés des Obligations Convertibles (avant leur conversion en actions) – 204 M€ sur les 305 M€ apportés - s’établissent à 43 M€. 

Nous avons compris que ces intérêts ne sont pas pris en compte dans la valeur d’entreprise ni dans la valorisation des titres de Cegelec. La trésorerie générée par le Groupe entre fin mai et la date de signature (septembre ? octobre ?) compenserait à peu près ce montant.

La rentabilité globale pour les actionnaires serait de l’ordre de 75 % à l’occasion de cette vente.

Rappelons que la rentabilité les actionnaires du premier LBO était de près de 25 % sur leurs apports globaux (les obligations convertibles avaient été remboursées) et de plus de 50 % sur les seuls titres.

2.3. Comment se répartit la plus-value ?

2.3.1. Quelle part revient à LBO France ?

La part revenant à LBO France devrait être à la hauteur de son investissement - 260 M€ sur les 305 M€ apportés initialement – soit environ 1 060 M€. La plus-value représenterait environ 800 M€.

2.3.2. Quelle part revient à Cegelec Management ?

La part revenant à Cegelec Management devrait être à la hauteur de son investissement - 35 M€ sur les 305 M€ apportés initialement – soit environ 140 M€. La plus-value représenterait environ 105 M€.

2.3.3. Quelle part revient aux salariés ?

Le montant global investi dans le FCPE depuis 2002 représente 20 M€, dont 12,5 M€ en actions Cegelec au titre d’ESOS1 et ESOS2 (plans émis en 2006 et 2007) et le reste (40 %) dans des placements plus sûrs et liquides. Considérant qu’il y a déjà eu 17,2 M€ reversés la valorisation du fonds est estimé à 49,7 M€. Sur la base des investissements réalisés, la plus value du fonds peut être estimée à environ 47 M€ dont plus des trois-quarts provenant de la valorisation de l’action Cegelec. 

2.3.4. Quels sont les montants liés aux Stock Options ?

Un plan de Stock Options a été lancé en 2006 et déployé sur 3 ans : 12,8 millions d’options attribuées en 2006 (à un prix d’exercice d’1 €), 6,1 millions en 2007 (à un prix d’exercice d’1,45 €), 5 millions en 2008 (à un prix d’exercice de 1,80 €).

Ces options ont été attribuées à 250 managers.. Elle inclut également des salariés n’ayant pas ou peu souscrit aux plans d’actions de l’entreprise ou à celui de Cegelec Management. 

Le repreneur s'engage à assurer la liquidité des plans après période de blocage de 4 années, c'est une partie du prix de vente qui revient aux options. On peut estimer les plus-value potentielles à 50-55 M€ considérant un prix de l’action entre 3,5 €. Nous avons compris que la valorisation d’entreprise – 1 700 M€ - s’entend nette de la valeur d’exercice des options, qu’elle a été diminuée d’autant. Cela, de manière à éviter tout effet dilutif, et que le prix payé permette effectivement la prise de 100 % des titres de Cegelec.

2.3.5. Quelle conséquence de la signature par LBO France de la charte de l’AFIC ?

L’Association Française des Investisseurs en Capital (AFIC) a récemment publié une charte qui prône le partage de la « création de valeur » au travers de la mise en place de plans d'intéressement ouverts à tous les salariés et la redistribution des plus-values.

LBO France considère que l’ouverture du capital réalisée en 2006 vers les Salariés et le Management répond à cette démarche. 
2.4. Quelle est notre appréciation sur la valorisation de Cegelec ?

Clairement la valorisation de Cegelec entre début 2006 et mi 2008 fait un véritable bond de plus de 50 % d’1,1 MM€ à 1,7 MM€. Des éléments objectifs expliquent cette hausse en premier lieu l’amélioration et les perspectives de résultat du Groupe. Au-delà de ces éléments, une transaction se noue toujours autour d’une valeur négociée : le prix est celui qu’est prêt à mettre l’acheteur et celui qu’est prêt à accepter le vendeur selon leurs propres ressources, objectifs, stratégies...

Ce prix payé servira de base à l’appréciation de la rentabilité de Cegelec par Qatari Diar. Au regard des éléments communiqués, si les résultats actuels de Cegelec ne permettent de satisfaire aux objectifs de rentabilité du fonds, les objectifs affichés dans le Business Plan présenté par Cegelec devrait permettre d’y tendre d’ici 2012, et cela d’autant plus si la reprise par Qatari Diar apporte de la croissance additionnelle. 

3. Montage juridique et financement de la reprise de Cegelec

3.1. Quels sont le montage juridique et la gouvernance envisagés ?

3.1.1. Quel sera le montage juridique ?

Une Holding va être constituée qui va reprendre Cegelec Holding détenant actuellement Cegelec SAS. Ces deux dernières entités pourraient fusionner probablement après l’acquisition (schéma opéré en 2006).

Cette holding sera détenue par Qatari Diar, une structure de Management (type Cegelec Management) et une structure abritant les actionnaires salariés.

· Le financement se ferait sur une base de :

· 700 M€ de fonds propres, dont 600 M€ apportés par Qatari Diar et 110 M€ entre les Managers et les Salariés ;

· 1 000 M€ de dettes financières, dont la dette de titrisation (320 M€).

3.1.2. Comment sera organisée la gouvernance de Cegelec ?

La gouvernance sera organisée entre un Conseil de Surveillance – représentant des actionnaires - et un Directoire – Direction Générale de l’entreprise.

Il convient de noter qu’un renouvellement de la Direction Générale du Groupe ne peut être exclu à court terme ; considérant que M. Darmon est désormais âgé de plus de 65 ans et que M. Boissier a pris ses fonctions il y a bientôt un an, rejoint en début d’année par M. Bouquet Nadaud, ce qui constitue une période de transition raisonnable. Ces éventuels changements seront à régler avec le nouvel actionnaire.

3.2. Quels sont les apports en fonds propres ?

Nous fournissons ici des chiffres issus de nos entretiens qui donnent une indication probable des différentes valeurs qui seront retenues, mais le montant des fonds propres et de l’endettement comme leur structure ne seront arrêtés qu’à l’issue des négociations et lors du montage effectif de l’opération

3.2.1. Quels seront les apports de Qatari Diar ?

Qatari Diar apporterait environ 600 M€.

Il est probable qu’une partie de ces apports se fassent sous forme d’obligations convertibles. Ces obligations génèreraient un revenu récurrent pour Qatari Diar. A titre d’illustration 2/3 des fonds propres apportés lors du montage opéré par LBO France l’ont été de cette manière.

3.2.2. Quels seront les apports du Management ?

Les apports des Managers peuvent être estimés à 85 M€. Si les actionnaires de cette nouvelle structure ne seront pas nécessairement les mêmes que ceux qui ont investi dans l’actuel Cegelec Management, cet apport représente environ 60 % des revenus issus de la cession affectés à Cegelec Management. 

3.2.3. Quelle sera l’ouverture du capital aux Salariés ?

L’apport des salariés est approché de deux manières :

· La conversion espérée d’environ la moitié des gains réalisés par le FCPE : 25 M€.

· La cession de titres détenus par Qatari Diar aux salariés, avec un financement abondé. La participation additionnelle des salariés pourrait s’élevait à 15 M€.

Au final la part des capitaux propres détenue par les salariés pourrait atteindre 6 % soit deux fois plus que dans le montage opéré par LBO France.

	
[image: image3.emf]Répartition des fonds propres

dans le montage LBO France

LBO 

France

86%

Manageme

nt

11%

Salariés

3%


	
[image: image4.emf]Répartition des fonds propres dans le 

montage annoncé par Qatari Diar

Qatari Diar

82%

Manageme

nt

12%

Salariés

6%




3.3. Comment sera structurée la dette ?

· La dette serait composée de deux grandes masses :

· La dette de titrisation : 320 M€ actuellement,

· Des dettes financières classiques : environ 700 M€.

Le financement des dettes financières se ferait en deux temps :

· Pour une période transitoire afin de mener à bien l’opération de reprise Cegelec, Qatari Diar va s’appuyer sur une dette contractée auprès de la Qatar National Bank. Cette dette sera portée par la Holding.

· Dans un second temps, un pool bancaire sera sollicité, avec un rôle sans doute majeur de la Qatari National Bank, pour reprendre cette dette. La possibilité d’un endettement cautionné par cette banque ou l’Etat qatari changerait significativement la donne pour Cegelec. La solvabilité de cet Etat fortement appréciée, (quotée AA- par S&P) donnerait accès à un financement à un coût significativement plus bas que les endettements contractés lors du dernier LBO (8,4 % de coût moyen en 2007). Le poids de charges financières ne devrait pas augmenter alors que la dette financière serait plus élevée (700 M€ vs 550 M€ lors du montage opéré en 2006). 

3.4. Quelle est notre appréciation sur le financement projeté de la reprise de Cegelec ?

Le montage envisagé n’est pas celui d’un LBO :

· Le montant des fonds propres est plus élevé, ils représentent 40 % du financement. L’apport de Qatari Diar est conforme avec sa stratégie affichée d’engagement à moyen ou long terme. Sa rémunération se fera sans doute dans un premier temps principalement au travers des intérêts versés au titre des obligations convertibles en action

· Si la dette reste importante, et en cela permet des effets de leviers, elle est inférieure au schéma précédent. En outre, si, effectivement, elle est cautionnée par le Qatar, son coût sera modéré. De ce point de vue, elle sera d’autant plus supportable par Cegelec si le Business Plan se réalise et que ses résultats augmentent.

Cette structure de financement nous paraît cohérente avec une stratégie de long terme.

Structure comparée des financements LBO France et Qatari Diar

	
	Montage LBO France
	Montage Qatari Diar

	
	M€
	en %
	M€
	En %

	Fonds propres
	305
	26%
	700
	41%

	Dette financière
	550
	47%
	700
	41%

	Titrisation
	320
	27%
	320
	19%

	Total
	1 175
	100%
	1 720
	100%


4. Stratégie de Cegelec en cas de reprise par Qatari Diar

4.1. Quelles évolutions possibles pour la stratégie et le business plan ?

4.1.1. Le Business Plan de Cegelec est-il repris par Qatari Diar ?

Qatari Diar reprend le Business Plan établi par Cegelec fin 2007 ayant servi lors de la présentation de la stratégie et des perspectives du Groupe aux candidats à la reprise. Sa principale observation porte sur la croissance en Allemagne considérée comme ambitieuse (deux fois supérieure à la croissance attendue de l’économie allemande).

Le calendrier budgétaire de Qatari Diar devrait conduire à une première révision du plan à la fin de l’année avec l’élaboration et la discussion du budget 2009.

Parmi les interrogations engendrées par le Business Plan (voir notre rapport de juin), le devenir d’OGN, en Allemagne, et de Tecnav, en France, sont considérés comme les plus préoccupantes à court terme. Mais ces interrogations ne sont pas liées à la vente de Cegelec et la nature du repreneur ne les modifie pas.

4.1.2. Quels enjeux pour Cegelec liés à la stratégie de Qatari Diar de développement au Moyen Orient et en Méditerranée ?

Qatari Diar considère que Cegelec n’a pas aujourd’hui les moyens de « monter en puissance » plus d’un pays par an. Si le Qatar sera la première cible d’expansion pour Cegelec en cas de reprise par Qatari Diar, d’autres marchés visés par le fonds qatari pourraient générer de la croissance pour Cegelec, en particulier au Maroc. Qatari Diar est engagé dans un vaste projet d’infrastructures touristiques tandis que la filiale marocaine de Cegelec doit se redéployer suite à la fin du contrat d’électrification rurale de l’ONE. 

Au delà de la réalisation de ces projets, les contrats de maintenance et une présence locale structurée peut générer des relais de croissance récurrents.

Par ailleurs les activités gazières du Qatar peuvent constituer également un relais de croissance pour Cegelec.

4.1.3. Quelle articulation avec la joint venture constituée entre Qatari Diar et Suez ?

La loi n°13/2000, entrée en vigueur en novembre 2000 autorise l’investissement direct étranger au Qatar à condition de s’associer à une société qatarie, laquelle doit détenir au moins 51 % de la société créée. Des dérogations, sur l’autorisation du Ministère des Finances, du Commerce et de l’Industrie, sont possibles dans des secteurs s’inscrivant dans le plan de développement de l’Etat. 

Dans ce cadre, Qatari Diar et Suez ont annoncé la mise en place d’un partenariat au travers la création d’une Joint Venture. Cette société devrait travailler sur différents projets menés par Qatari Diar, en premier lieu Lusail (qui représente au total environ 5 MM$ d’activité). Si Qatari Diar avance rechercher principalement les compétences de Suez dans le domaine de l’environnement (eau, collecte et traitement des déchets), la branche énergie du groupe européen serait également impliquée (gaz). 

4.1.4. Quelle est la stratégie de Qatari Diar avec Vinci, quelle incidence pour Cegelec ?

La coopération avec Vinci Construction concerne la construction de parking.

Une joint venture a été constituée pour la construction du pont reliant Bahrein et Qatar. Qatari Diar détient une participation minoritaire dans cette société.

4.1.5. Quel positionnement de l’Europe dans la stratégie de Qatari Diar pour Cegelec ?

L’Europe représente 30 % de la valeur des projets engagés par Qatari Diar. Le principal projet en cours est celui du quartier de Chelsea à Londres.

Le positionnement européen de Cegelec constitue aujourd’hui une source de revenus importants et récurrents pour Qatari Diar.

4.1.6. Quelles incidences pour Cegelec d’une reprise par Qatari Diar quant à son positionnement sur des marchés stratégiques pour l’Etat ?

Cegelec travaille dans trois secteurs stratégiques pour la France : la défense, l’aérospatial et le nucléaire. Pour les activités de Défense, les investissements directs étrangers sont soumis à une procédure administrative pilotée par le Ministère de l’Economie et des Finances. En cas d’avis négatif, ces activités devraient être cédées. Bien évidemment cette procédure ne sera engagée et n’aboutira que si Qatari Diar engage effectivement l’acquisition de Cegelec.

Il convient de noter qu’aujourd’hui les relations commerciales entre la France et le Qatar sont très déséquilibrées. D’un côté, les exportations françaises dépassent 1 MM€ (1,1 MM€ en 2007) ; de l’autre les exportations Qatari représentent quelques dizaines de millions d’euros (37 M€ en 2007). Les biens d’équipement constituent la part la plus importante des exportations françaises. Celles-ci sont très sensibles aux contrats aéronautiques. Les ventes Airbus avaient dépassé 1 MM€ en 2006, pour retomber à moitié moins en 2007, et devraient rester stables en 2008. A l’inverse la France n’a pas de contrat long terme dans le domaine des hydrocarbures avec le Qatar, ce qui explique la faiblesse de ses importations.

4.1.7. Quelle politique d’économie et de maîtrise des coûts ?

La politique de maîtrise de coûts devrait se poursuivre en particulier dans le domaine des frais généraux. L’objectif est que ces frais augmentent moins vite que l’activité (« deux fois moins vite » est un objectif affiché par la Direction générale du groupe). Selon les métiers et les marchés, la part « Vente » dans les frais généraux est plus ou moins importante. Les activités projets requièrent des frais structure plus importante que les activités de fond de commerce ou de maintenance.

Rappelons que le Business Plan mise sur une convergence du taux de Frais Généraux entre les divisions vers 9 %. Ce qui correspond à une baisse relative sauf pour CFB, qui est déjà à ce niveau. Une exception, CGB qui serait à 9,6 % en 2012, ce qui correspond toutefois à une diminution d’un point.

Outre l’absorption de la croissance, des leviers d’efficacité sont identifiés dans les domaines suivants.

· Déploiement de SAP, en Allemagne en 2009 (installation du modèle général), au Brésil…

· Politique achats :

· Extension des contrats groupés et enchères inversées ;

· Optimisation des systèmes d’information (benchmark, application des contrats cadres…) ;

· Achats de matériel à l’international 

· Gestion administrative des ressources humaines : optimisation des moyens.

· Immobilier : optimisation des surfaces et des coûts.

Le changement d’actionnaire ne modifie pas cette orientation. Qatari Diar la confirme en reprenant, d’une, part le Business Plan et, d’autre part, le management de Cegelec.

4.2. Quelle stratégie de croissance externe et quelles évolutions de périmètre ?

4.2.1. Quelle stratégie de croissance externe de Qatari Diar ? 

Qatari Diar s’inscrit dans une logique de croissance et d’acquisitions de compétences et de technologies utiles dans ses activités de développement et réalisation de projets immobiliers. Par ailleurs Qatari Diar, dans la logique des fonds souverains, vise à acquérir des sources de revenus récurrents. Ainsi, considérant que le fonds dispose de ressources financières, on peut imaginer deux types d’acquisitions significatives :

· Des acquisitions visant à maîtriser la chaînes de compétences utiles dans ses projets immobiliers : ingénierie, génie civil, transport ….

· Des acquisitions visant à consolider des compétences maîtrisées afin d’optimiser ses revenus. Concrètement il s’agirait de constituer à partir de Cegelec, un groupe européen d’ingénierie et d’installation électrique :

· En France, est attendue à court terme, la vente de Spie, voire de la Snef ;

· D’autres entreprises électriques selon la stratégie de leur groupe d’appartenance pourraient être mises en vente.

4.2.2. Quelle croissance externe pour Cegelec avec Qatari Diar comme actionnaire ? 

Depuis 2006, Cegelec a renoué avec la croissance externe, qui auparavant était extrêmement réduite à l’exception de la Belgique. Plus de 40 M€ d’activité ont ainsi été acquis par différentes filiales. Ces acquisitions ont été autofinancées ; la ligne de crédit de 75 M€ dédié à la croissance externe n’a pas été touchée. 

Aucun élément ne laisse penser que cette stratégie devrait être modifiée. Il s’agit d’opérations ciblées (7-15 M€ d’activité) sur des métiers complémentaires ou visant à renforcer le maillage territorial des filiales.

Au vu de ses moyens et de ses ambitions, des acquisitions plus importantes (non autofinancées), ne sont pas exclues par Qatari Diar.

Un objectif de 100 M€ d’activité acquis par an est affiché (25-35 M€ d’investissement).

4.2.3. Avec cet actionnaire, quelle sera la stratégie de Cegelec aux Pays Bas et en Espagne, où des recherches de cibles étaient en cours ?

Dans cette logique d’acquisitions ciblées, les Pays-Bas comme l’Espagne constituent les territoires sur lesquels des cibles sont recherchées pour consolider les positions des filiales locales.

4.2.4. Des cessions sont-elles envisagées au regard des priorités de Qatari Diar ?

A l’exception d’obligations réglementaires, le nouvel actionnaire n’envisage pas de cessions mais il reprend les perspectives du Business Plan. Celui-ci suscite des interrogations sur l’évolution de certaines filiales. Clairement les difficultés de prises de commandes au Mexique laissent envisager un désengagement de ce pays. 

4.3. Quelle est notre appréciation sur les évolutions de la stratégie de Cegelec en cas de reprise par Qatari Diar ?

La reprise par Qatari Diar ne nous paraît pas modifier fondamentalement – du moins à court terme – le Business Plan que nous avons analysé et présenté en juin au Comité Européen. Ainsi les interrogations soulevées dans notre rapport restent d’actualité. 

Néanmoins, deux enjeux à court terme apparaissent :

· L’issue des procédures administratives sur les activités Défense ;

· La capacité de Qatari Diar à positionner rapidement Cegelec dans les projets menés au Qatar.

A moyen terme, la stratégie de Qatari Diar peut offrir des relais de croissance à Cegelec, et ses ressources pourraient financer des opérations de croissance significatives.

5. Politique sociale

5.1. Quelles conséquences sur l’emploi ?

5.1.1. Quelles conséquences à court terme ?

Qatari Diar reprend le Business Plan et le Management de Cegelec. Par conséquent, les enjeux en matière de ressources humaines du Business Plan demeurent d’actualité avec notamment :

· Les questions de l’attractivité et de la structuration des effectifs, notamment pour GSS afin de soutenir son projet de croissance ;

· Les situations difficiles de certaines filiales ou unités : OGN et Tecnav en particulier, ainsi que Cirma dont l’avenir est lié au renouvellement du contrat avec Airbus.

La reprise éventuelle par Qatari Diar porte deux enjeux à court terme :

· L’avenir des activités Défense au sein de Cegelec,

· Le déploiement de ressources au Qatar.

5.1.2. Quelles conséquences à moyen terme ?

Au-delà des enjeux du Business Plan, la reprise par Qatari Diar pose la question de la capacité et de l’organisation du développement de Cegelec à l’international et dans de nouveaux pays, hors du spectre historique du Groupe, même si Cegelec pratique déjà la gestion de personnel européen à l’international.

Par ailleurs, la stratégie de croissance ambitieuse de Qatari Diar pourrait conduire à l’intégration avec d’autres groupes industriels.

5.2. Quelles intentions affichées par Qatari Diar ?

5.2.1. Quelle est l’appréciation générale de Qatari Diar ?

Les représentants de Qatari Diar ont souligné les compétences des salariés de Cegelec. Ils ont grandement besoin de celles-ci pour développer leurs activités. Ils n’identifient pas de synergies négatives en termes d’emplois avec des structures qu’ils possèdent déjà ou avec les joint-ventures constituées avec Suez et Vinci. Au contraire, ils affirment que le groupe devrait voir ses effectifs croître à tous les niveaux de qualification.  

Mais Qatari Diar estime que d’un point de vue social Cegelec ne se situe pas parmi les meilleurs de la profession (Vinci ….). Le fonds affirme sa volonté de faire de Cegelec une vitrine en matière sociale. Qatari Diar a souligné a plusieurs reprises que le groupe rencontre des difficultés pour attirer de nouveaux talents et les conserver, malgré l’appréciation positive portée sur Cegelec University. 

5.2.2. Quelles sont les orientations envisagées par Qatari Diar ?

L’amélioration de l’attractivité de l’entreprise constitue une priorité pour Qatari Diar. De ce point de vue l’adhésion et l’intéressement des salariés au projet de l’entreprise constituent un objectif affiché. 

Qatari Diar aborde cette question au travers de deux axes :

· L’ouverture du capital aux salariés. De fait le montage envisagé attribue une part du capital aux salariés deux fois supérieure à l’opération montée en 2006 par LBO France ;

· L’intéressement des salariés aux performances de l’entreprise. Si les cadres légaux et fiscaux relatifs aux systèmes de primes et d’intéressement sont différents selon les pays, nous avons compris qu’une démarche générale devrait être impulsée par la Direction du Groupe.

5.3. Quelle est notre appréciation des enjeux sociaux ?

La volonté de faire de Cegelec une « vitrine sociale » s’inscrit bien évidemment dans la stratégie de croissance et d’acquisition d’entreprises menées par Qatari Diar. Si les conséquences sociales de la reprise de Cegelec paraissent limitées, du moins à court terme, il n’en reste pas moins que la politique sociale constitue un enjeu majeur pour ce groupe. Nous l’avons déjà expliqué à plusieurs reprises. 

Dans cette perspective, les membres du Comité d’entreprise européen ont eu à plusieurs reprises l’occasion de rappeler qu’en matière de développement durable, la prise en compte de l’écologie est nécessaire mais pas suffisante. Fort de ce constat, le Comité d’entreprise européen a engagé une démarche relative au volet social du développement durable en identifiant cinq priorités :

· Emploi: 

· Stratégie de l’entreprise et ses conséquences sur l’emploi

· Evolution des conditions de travail et des rémunérations

· Formation

· Dialogue social

· Santé et sécurité

· Sous-traitance

Cette démarche n’est pas contradictoire avec les intentions affichées par Qatari Diar. En revanche, elle passe par le développement du dialogue social et bénéficierait sans doute d’une analyse comparative des pratiques dans d’autres groupes. 
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