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Conférence

Quelles stratégies d’investissement
dans un environnement de

taux bas ?

Mangque d'actifs ou sécurité du core infra : les trois spécialistes réunis par le Magazine
des Affaires n'ont pas hésité a battre en bréche plusieurs idées recues sur I'etat actuel
du marché des infrastructures - tout en insistant sur la diversification des modeles
d'investissement et le décollage de I'eolien offshore.

Alain RAUSCHER,; Antin : On parle
beaucoup d'un excés de liquidieé dans
un marché ol les opporunités ne
seraient pas suffisamment abondantes.
Je ne suis pas de cet avis. Je pense que
fondamentalement, les opporunivés

L1 1R ]| nombrenses

d'investizsement
volre |;|]|.|r|‘|1 en nombre  crofssann
€r je pense gue cefte croissance va
continuer. Nous sommes en revanche
confrontés 4 une arrivée massive de
liquidités de la parr d'investisseurs
directs. Les taux ' Tneérdc trés bas les
forcent & trouver le rendement qu'ils
ne trouvent pas dans les obligations;
cela crée une foree pression sur les prix
et donne le sentiment d'une rareré
d'acuifs. Or il ¥ a un deal Aow qui est
rour & f@ic récurrent et régulien. Les

Plar agrip fiie 2 Ph .-'f::.r.-l.nr Caita o,

fondamentaux n'ont pas évolué. Il
a des besoing structurels des F.mu, des
entreprises qui ménent leur strandgie
de redéploiement de capital en se
cofCentrant sur certines acrivires,
en se séparant de telle autre devenue
marginale. Le sous-jacent des affaires
reste extrémement sain, mais il ¥ a ce

probléme d'excés de liquidinés.

Xavier LELOUP, le Magazine des
Affaires : Comment fire pour
engager des deals

Alain RAUSCHER, Antin : Je diraic
quil ¥ a deux approches qui ne sont
que le refler des ressources mises en
place par les investisseurs. Vous pouvez
MENET une r.lrurl.lg.:ir ]‘!lfﬁﬂt[i:'u'-t Oil Lne

stratégie plus passive. Dans un cas,
vous étes deux ou trois personnes dans
une structure et vous ne pouvez faire
Autremient que de participer des
processus o enchéres ou le vainqueur
sera obligatoirement celui qui paye le
prix le plus élevé. Une fois que l'on a
acquis |a sociéeé, la question se pose de
H'L'ﬂir comment 1.'!"1:':';'[ 4.112 IH. \'J.IEIJT AVEC
une équipe qui est peu nombreuse
Un nombre important d'investisseurs
direcrs en infrastrucrure one adopeé ce
1r|.|14;|::':[¢- IJI: |'u||.|1|:c OOIE, VoL IVET dl:
veritables structures avec des équipes
signihcatives. Il  sagic généralement
de fonds dinvestissement, mais
parl-l:ai!. d'investisseurs directs — e
pense notamment 4 des investisseurs

canadiens qui ont créé des quasi-fonds



au sein de leur structure. Ces équipes
ont la capacité d'éme beaucoup plus
ctives ¢t donc de cravailler le
marché de l'infrasorucrure de fagon trés
SIPUCTLLESE,
En ce qui concerne Antin, nous
avons fait le choix d'avoir une &quipe
d’associés importance (nous en avons
9). Clest un chiffre qui va érre porté,
dans les deux ans qui viennent, 3 11 ou
12, parce que c'est le nerf de la EUETTE,
Ceme équipe dassociés nous permet
d'avoir une approche secrorielle
extrémement  fine, Nous analysons
des secreurs dactivité de maniére
trés approfondie, Ce travail d'analyse
de secreurs — et je vous donnera des
exemples de fagons dont nous avons
travaillé - paye selon nous &  long
terme, il peur aussi mener 3 ka décision
de ne pas investir dans les secteurs
qui ne nous paraissent pas avoir les
caracréristiques  d'infrastrucrure  que

nous recherchons.

Xavier LELOUFR, le Magazine des
Affaires : Dans l'infrastructure, il y a
des sous-segments trés différents, les
économies, les logiques ne sont pas
forcément les mémes. Et avoir une
équipe éroffée, c'est maitriser tous
ces segments

Alain RAUSCHER, Antin : Le
principe est  de déterminer des
secicurs ou plutdt des segments de
marchés prioritaires. Mous allons ainsi
par exemple nous concentrer sur le
segment des actifs de stockage pérrolier,
qui est un monde en soi. Un de nos
associds va 5¢ concentrer sur of sujet.
Nous allons analyser différents pays,
comprendre comment les marchés
sont structurés, identifier les actifs
disponibles ou non, les conditions
de concurrence, les réglementations
fvenmuelles, er les cibles potentielles.
Le comid dinvestissement sera
alors parfaitement éduqué et nous
POUITONS pOrer un fugement assex
granulaire sur ce segment de marché

et décider si ce secteur mérite que l'on

y investisse ou 81l est prébérable de se
concentrer sur d'autres oppormunicés
d investissernents.

Xavier LELOUT, le Magazine des
Affaires : Avez-vous procédé de cette
fagon pour acheter Cans, pipeline de
400km en Mer du nord ?

Alain RAUSCHER, Antin : Oui,
tout & fait. Le secteur des pipelines est
extrémement complexe. MNous avons
travaillé prés de deux ans avani de faire
notre premier deal dans ce secreur
Mous avons regardé un cerrain nombre
de transactions, et ['un de nos premiers
déhs a éré d'éduquer les associés qui
étaient moins Familier avec le secteur.
Chez Antin les associés prennent les
décisions d'investissement de fagon
conjointe.  Certains  connaissalent
trés bien le secreur de I'énergie mais
daurres e connaissaient un  peu
moing. Mous avons donc déji fair un
travall d'analyse et d'éducarion de
notre partnership avant de regarder des
dossiers de maniére approfondies.

Xavier LELOUR le Magazine des
Affaires : Il y avait de la concurrence
sur cette opération ! Vous édex
plusieurs candidats ou non ?

Alain RAUSCHER, Antin : En fair,
dans un domaine comme celui-ci, vous
aver deux types de situations. Cernains
vendeurs peuvent avoir la convicton
qu'un actif de ce rype ne pose pas de
probléme stratégique, le plus souvent
parce quiils nont pas de gaz ou de
pétrale passant par ces tuyaux. Il sagie
donc pour cux d'un deal comme un
awtre et ['unique motivation est de
maximiser le prix sans forcément
penser 4 ce qui se passera aprés,
une fois que le nouvel acquéreur est
propriétaire de l'actif,

Xavier LELOUP, le Magazine
des Affaires : Et qui vendemt
complétement. Parce que parfois,

certaing vendeurs sont acteurs duo
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nouvean projet, mais ouvrent le

capital. La, il s"agit de ventes totales.

Alain RAUSCHER, Antin : Tour &
fait | Dans le cas de CATS, le pipeline
que nous avons racheeé 3 BG dans un
premier temps, puis 4 BP récemment,
la motivation et la réalisation de la
transaction ont été e différentes.
BG et BP sont des gros opérateurs de
champs gaziers dans la mer du nord
britannique et en particulier dans
le bassin qui est desservi par CATS.
Pour BG, il érait primordial de parler
i des inrerlocuteurs  connaisant
parfaieement le secreur de 'énergie
pour pouvoir valoriser correctement
Vactif mais aussi choisir Nascquéreur, e
donc, I'opérateur du pipeling i rerme.
Au-deld de la monétisation de actif,
ce qui énair en jeu pour BG, c'émir
la séeurité dapprovisionnement e
la fiabilieé dans la gestion Furure du
pipeline. Cela a tout nawmrellement
milicé pour une wvente négocide,
exclusive, permerant de wravailler dans
la plus grande confidentialité.

Drans le cadre de BE, il y avait un aurre
enjeu : le transfert de l'operatorship,
du pipdine BP éant ['epérateur
Dés l'annonce de lacquisition de
la participation de BG, nous avons
commencé 3 discuter avec BR Mous
avons énormément travabllé ensemble
pour arriver 4 une transaction
satisfaisante pour routes les parries.

Le point que je veux faire ici, ¢'est que
pour mener ce type de discussions dans
la plus grande confidentialité, avec des
groupes corés en 'oocurrence, il faur
une intmiré svec ces groupes, des
associés qui connalbisent parf:immr:nt
ces groupes indusiriels e surour Ja
crédibilié d'exécution. Au-deli de la
performance de la sociéréd de gestion
et de son fonds, du rrack-record en
termes de sécurité, il faur &galement
avoir émbli des relations personnelles
de confiance de longue dare et une
ponnaissance intime du secreur. Ce
sont tous ces Eléments qui permettent
au vendeur de s dire « ces gens-la
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sont de mon monde, ils comprennent
parfaitement mes contrainges et cnire
leurs mains, mes actifs seront bien
COnserves. »

Xavier LELOUR, le Magazine des
Affaires : Justement, wvous avez
dit « intimité » Je me fais juste
I'avocat du diable pendant quelques
secondes, certaing de vos concurrents
disent « moi je fais du brownfield
principalement, mais je fais anssi
du greenfield de maniére poncruelle
pour développer une relation long
terme avec les industriels ». Moi,
en mant que tiers, je comprends
qu'en étant proche, on peut avoir
ifie certaine excluslvité sif certalns
actifs, les connaitre parce qu'on a
fait un projet greenficld ensemble
i un moment donné. Vous qui &tes
plus brownfield, sauf errenr de ma
part, est-ce que vous vous étes posé la
question d'investir dans le greenfield
pour de temps & autre développer
cette fameuse indmité ¥

Alain  RAUSCHER, Anda
Franchement, je pense que nous n'avons
pas besoin de faire des investissements
greenficld pour développer  cette
intimité. MNous avons une équipe
d'associés  avec  leurs  expériences
personnelles, leurs  connaissances
et leur crédibilied. Travailler sur des
projets greenfield 3 mis long terme
pour développer une relation avec un
industricl est une stratégic tour i fit
estimable, et ['un de nos concurrents
la poursuit avec beaucoup de succés, er
tant micux pour lul. Nous ne fisons
pas de greenfield, tour simplement
PArce quUE NOWS NOWS SOMMES CNEages
i payer un dividende auprés de nos
investisseurs trés rapidement et les
projets greenfield n'entrent pas dans
cette stratégic d'investissement. Mous
avons une approche  extrémement
méthodique. MNous travaillons non
pas des secteurs, mais des segmenis,
comme vous le disier trés justement,
Nous ne pouvons pas tout faire en
méme emps €f Certiins segments ne
rentrent pas dans notre définition de

l'infrastructure

Xavier LELOUR, le¢ Magazine des
Affaires : Un pen comme la gestion
de I'ean, ¢a peut changer. Pascal ex
Christine, Alain disait qu'il avait
un flux, en tout cas & I'échelle
européenne, tout i fait satisfaisant,
Pourtant, en infrastructures, on dic
souvent qu'il n'y a pas assez d"actifs.
Vous trouvez qu'il y a beaucoup de

‘ ‘ Dans le contexte

actuel de liquidités
trés importantes, la
question pour tous

les acteurs est :

comment ne pas étre
dans une situation
de compeétition ou
le seul critere soit le

prix ?, 9

concurrence § Quelle est votre vision

des choses !
Anne-Christine CHAMPION,
MNatixis : Je pense quil v a

effectivement un Hux d'opérations
significatifs aujourd’hui en Europe,
dans le brownfield. Dans le greenfield,
la sirwarion est un pen différente du
fait de laustérivé budgéraire er peur
varier en fonction des pays, Le marché
Frangais éeait de 2009 & 2012 le premier
marché en Ewrope ; aujourd’hui ce
mest plus le cas, mais d'aumres pays
comme I'Allemagne ou les Payx Bas
ont pris le relais. Done, je pense que 3
on regarde les volumes qui sont réalisés
chaque année, ils sont relativement
stables en Europe pour I'ensemble des
opérations. Clest vrai que 'afflux de
liquidités trés important donne une
perception de rareré sur les acrifs.

Xavier LELOUR, le Magazine des
Affaires : Ca n'est pas qu'il ¥ a moins
d'actifs, c'est que tout d'un coup, il y
a énormément d'investisseurs.

Anne-Christine CHAMPION,
Natixis : Tout 3 fait. Méme si sur le
greenheld il ¥ 2 quand méme un sujer
de flux d'opérations dans certains pays

Xavier LELOUT, le Magazine des
Affaires : Pascal ?

Pascal CUCHE, Freshfields :
La rareré des acrifs est évidente.
Peut-étre sur la différenciation,
En qualivé d'observateur du
murché, puisque nous nie sommes
pas  investisseurs, nous
la chance de voir les différents
fonds d'infrastructures, parmi
nos  cliens, évoluer sur e
marché, Er il est vrai que, face
4 cette raréfaction des actifs, les
strarégies ont changé. Je pense
que le maire mort est I'absence
d'orthodoxie. En effer, il y a
quelques années, lomsque nous
échangions avec nos clients sur
le marché, nous parlions des
différentes  opportunitds e,
souvent, il ressomait de ces discussions
que chaque acreur avait une serarégic
dinvestissement  trés  délimitde 3
certains types d'actifs.  Aujourd'hui,
cest un discours que l'on entend
beawcoup moins. De nombreux
fonds ont revisité et ouvert leur
politique d'investissement et regardent
aujourdhui des actifs qu'ils naurmient
pas  regardés avant. La  moindre
abondance des aceifs sur le manché, en
particulier sur le brownfield, a entrainé
ce phénoméne et amené de nombreux
tonds & s'ouvrir & des marchés qu'ils ne
regardaient pas auparavant.

Partant de ce postulat, nous pouvons
nous demander ce qui différencie les
fonds les uns par rapport aux aurres. [
cxiste selon moi huit grandes variables
qui les distinguent. Le premier facreur
de différenciation se situe dans la
stratégie d investissement qui peut ne
porter que sur le segment du greenfield

AVOE



ou celui du brownheld, beascoup plus
rarement sur les denx,

e i conduin au deuxiéme Ficteur
de différenciation qui est fa durde
d'investissernent o il existe de grandes
différences entre les fonds. Cermins
imvestissent 4 5-7  ans, d'avtees
EaTpl 1'.:1.|1u|1|.1:\. d'avoir des mangriess
beaucoup plus longees, notamment
les fonds de pension et les investisseurs
institutionnels, A ritre d'exemple, avec
I'essor de I'éolien offshore en Europe,
dn |.11:|.|.‘|.': de Fr-t:r'n':l.'l:lll. fotamment dc,:.
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Anne-Christine Champion

Responsable mondiale de I'activite Infrastructure

et Projets de Natixis et dispose d'une expérience de

15 ans dans les Infrastructures

Son equipe regroupe 90 professionnals repartis

a travers 10 bureaux dans le mande (Pars, Dubeai,
Londres, Madrid, Milan, NY, Montréal, Milan, Hong-
Hong, Singapoure, Sydney) et decline son expertise

a travers 4 lignes de métiers : conseil financier,

arrangament et structurat ian, |II1EII3E‘ITIEI'I|. ai

syndication, recherche et servicing,

Cette équipe a réicemment été impliquée en
Europe dans le montage d'opérations comme :
#Le refinancement d'Exeltium (1, 6 Md €)
=L e refinancemeant d'Axione par un project Bond, le

premier en France et en Europe dans la secteur du

numerigue (200 M €)

#Le financement des prajets aoliens off shora

Gemini (600MW, plus grand projet offshore au

maonde) et Nordsee

MNatixis a ébé récompensé & trois reprises, en
2012 2013 ot en 2014 par le Magazine des Affaires

pays nordiques, investissenta 25-30ans,
avec des horizons temporels beaucoup
|:l||.1:. |l:rng:. lids & des |5I+.'||!!|EI'|1.H:i|.||.1|:\ de
financement des retraites. 1l $'agit donc
li d'um vrai facteur de différenciation
entre les fonds.

Le 1rl:ri.:.'||:71|||: CTiEErE !Esi-’jr |.‘|.:|I.'| Line
p||:|'|. o moing Fr:u:n:lt Jp|1&|¢:m;{'
pour le risque de marché et permet
de distinguer deux grandes carégorics
de fonds les premicrs  vont  &tre
|.|_:'..'.'u!|u|::||: [OUrneés vers une ||:rgi-:||.|i:
d'achat de flux, via par exemiple 1'achat

de portefevilles de PPT, alors que les
seconds vont ére orientés davantage
vers des modéles de eréation de valeur,
clairement plus proche du  private
equiry, avec, et nous ¥ reviendrons plus
rard, wne préocoupation  imporrante
|_1-::-u: ||:.'| \.uil:!.'. |i-':'| au rr'|J|:|=E|:|:|:||.'|1l.
Les stravégies vont alors émre trés
différentes. Dans le second cas, nous
serons davantage dans des logiques
dacquisition dans le secreur des
Jappose

souvent la logique d acquisition de flux

infraserectures. ' ailleurs
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a la logique d'acquisition de sociéués
spécialisées dans les infrastructures.
Cet élément renvoie 3 un autre élément
trés imporant quAlin a mentionné
et gui est la connaissance secrorielle.
Selon mol, en tant que juriste, c'est un
facteur essentiel. Lors de I'acquisition
d'une société d'infrastructures ou d'un
actif infrastrucrure, le premier sujet
qu'un fonds va regarder, ce sont les
risques lids au sous-facent. [l y a alors
une vraie différence entre les fonds,
Il y a ceux, qui parfois d"ailleurs sone
ceux qui sont dans la logique d’achar
de Aux, qui disposent en inrerne
de moins de spécialistes secteur
par secteur ef qui peuvent avoir
tendance 4 surpondérer certains
risques  juridiques. A linverse,
certaing investisseurs vont trés bien
connaitre un secteur donné et avoir
unc meilleure  apprthension  du
risque juridique, ce qui leur offre une
plus grande capacité i gérer ce risque.
Cene différence est fondamenrale. Si
vous étes amenés & surpondérer les
risques juridiques, cela s traduira
dans le prix que vous proposere
ou sur votre volonté de présenter une
offre 4 voure comité d'investissement.
S wous éres capable d'appréhender
correcterment le risque dans roures ses
dimensions, et bien au-deli de 5a seule
dimension juridique, parce que vous
&res Familier du secreur, cela peut vous
donner un avanmage considérable.

Un autre élément de différenciation est
la présence ou non d'une contrepartie
publique. Cenains acteurs exigent une
contrepartic publique dans le cadre de
leur investssement, & l'instar des PPPs
ou autres montages concessifs.

Le sixiéme facteur de différenciation est
la gouvernance, C'est un élément trés
impaortant, notamment lorsque 'on
% intéresse aux opérations d'acquisition
de sociétés d'infrastructures, Certalns
fonds recherchent une position de
majoritaire ou bien des positions
minoritaires avec des drois  de
minoritaires  significarifs.  Dans
certaines transactions, entrer dans le
schéma de gouvernance existant peut
s'avérer exrrémement compliqué, les

I.‘.|‘++‘.l“.

logiques de pactes d'actionnaires et la
lisibilivé de la gouvernance pouvant
étre compliquées, ce qui peut ne pas
convenir & des fonds qui souhaitent
une gouvernance extrémement claire
associés i des droits cohérents. L aussi,
c'est un réel facteur de différenciation.
En marge de cerie  logique de
gouvernance, il ¥ a également la
capacité 3 pgérer les problémariques
de management. Clest asiez nouveau

‘“é De nombreux
fonds ont revisité et
ouvert leur politique
d'investissement et

regardent aujourd’hui

des actifs qu'ils
n'auraient pas
regardés avant §

pour un grand nombre de Fonds
d'infrastructures, notamment ceux
qui viennent du greenfidd ou qui
sont dans une logique d'achar de flux
et qui navaient donc pas réellement
i faire & ces logiques de management
et qui, du fait de louverture de
leur  politique  d'investissement,
soricntent  désormais  davantage
vers des logiques d'acquisition de
sociéeds d'infrastructure, Ils sont alors
confrontés & un management, 3 la
gestion du management ]:m:hg, et
Pour ceux qui sont davantage dans une
approche private equiry, ces logiques
sont tres connues, Clest un nouvel
aspect des transactions et de la vie d'un
fonds que cermains acteurs doivent
encore appréhender,

Au-deld de ces aspects, les fonds
doivent également wavailler avee le
management ¢t savoir gérer, parfols,
des personnalivéds fortes qui ont joué
un rdle central dans le développement
de leur entreprise, C'est notamment le
cas dans le segment mi-cap, 4 I'instar

du secveur du renouvelable,
Enfin, deux derniéres problémariques
qui sont lides : le processus
d'acquisition, c'est-d-dire  enchére
VEFSUS PrOCEssIs bilatéral, et la taille
des  transactions. Cermains  fonds
privilégient des opérations plus petites
en bilatéral, en partant du principe que
les processus d'enchéres prennent du
temps, sont extrémement compéritifs
et concernent souvent bes opérations de
grande envergure dont le résular
st incertain, Certains fonds vont
alors privilégier des opérations
plus petites en hilatéral et, pour
revenir au point précédent, Ere
en capacité de les réaliser seul
et donc de bénéhcier de drols
dans la gouvernance qui seront
plus clairs avec une positon
d"actionnaire majoricaire.
Ce qui renvoie au dernier point
de différenciation qui porte sur
la raille des opérations, Certains
fonds, capables de metre des
’ tickets trés imporants, vomo
sintéresser 3 des opérations
de tés  grande envergure.
D'autres privilégieront un petit tckes
sur une opération importante cf,
par conséquent, rentreront dans des
logiques de consortium, ce qui n'est pas
toujours évident, notamment pour les
questions de gouvernance. Les grands
fonds  internationaux  connaissent
trés bien ces logiques, comme nous
pouvons le voir sur toutes les récentes
grandes transactions. A 2 ou 3
milliards d'euros, on est forcément
dans des logiques de consortium, en
général dans le cadre d'un processus
‘enchéres,
Le paysage des acteurs sur le marché
est donc loin d'émre monolithique et il
eit en constante évolution.

Xavier LELOUE le Magazine des
Affaires : Anne-Christine, justement
sur la compétence sectorielle, vous
faites beaucoup de projers. Vous
Etes préteurs, vous £tes créanciers,
mais vous syndiquez, vous revendez
les mémes projets 4 vos partenaires
quand ce sont des compagnies
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Pascal Cuche

» Associé Responsable du Pole Drolt Public et
Projets  au sein du cabinet Freshifields, Pascal
coordonne également I"équipe infrastructures du
cabinet & Paris

Intervient a la fols sur les operations greenfields
(PPP. concessions) et les aspects de droit public et
réglementaires des operations de M&A dans les
secteurs regules (infra, energie et telacoms)

Particuliérement actifs sur  le  segment
Brownfield ces derniéres années, le cablnet a été
ridcompensé & deux reprises en 2013 et en 2014
par le Magazine des Affaires

Cuche notamment intarvenu

=Four le compte d Ardian el de CA Assurances lors

* Pascal

de Nouverture du capital de Vincl Park sur la base
d'unevaleurd entreprised" 1,916 MdsC(debut 2014)
* Pair I'occasion de
SMAM/
[2013)

des

le complte de Total a
la cassion
GIC/EDF

= Actuallement

de TIGF au droupemeant
23 Mds €

por la

Invest pour
compte
prateurs d'un dans [
du de ['A355 :

*Pour l& compte des préteurs de GDF Suez dans le

groupament

cadre projet autoroutier

cadre du projet Sirocco en 20414

d’assurance i qui vous transférez une
partie de la dette. Vous revendiquez
cette connaissance. En éolien, vous
faites beaucoup de choses. Clest-
a-dire que vous avez une expertise,
vous banguiers, sectorielle au méme
titre qu'un fonds 2

Anne-Christine CHAMPION,
MNatixis : e pense que dans ce contexte
d'environnement de liguidiés

EfES  imporeantes  gue 'on  conmal
actuellement, la question pour tous
les  acteurs, paur les
préteurs, mais  egalement pour  les
fonds d'investsement, ou encore les
CONSTPUCIEUrs, ¢t COMMENt Ne pas
érre dans une sination de compertition

que e soit

oi1 le seul crivkre ol le |1ri.:|; E'{::l_l,p: e
soit pour les CAPEX, pour l'equity ou
pour la detre, lorsque le seul critére est
le prix, wout le monde a perdu, méme

celui qui gagne...

Xavier LELOUF, le Magazine des
Affaires : 'année demiére justement,
Mathias Burgharde disait que quand
on gagnait, on payait forcément trop
ches

Anne-Christine CHAMPION,
Matixis : Effecrivement. La question,
c'estdonc {|u|:]|1: diffdrentlation I.H.I'LS.”:IIE
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pour ces différents acreurs er quelle
valeur apporter dans le processus,
que ce soit sur du brownhicld ou du
greenfield ? Die ce point de vue-F, dans
[a partie hnancement, nous apportons
de la valeur quand nous apportons
des solutions de financement et pas
uniquement du  fnancement. Ces
solutions peuvent reposer sur un
cerain nombre  d'éléments.  Lun
d’entre eux, c'est I'expervise sectorielle.
Avee l'afflux de liquidieés acruel, sur
les opérations ob l'expertise secrorielle
est peu nécessaire, les conditions de
financement sont trés agressives,

Par contre, sur des opérations comme

I'éolien offshore, ou sur le financement

de l'aéroport de Budapest oii deux

ans avant la principale compagnie

atrienne &uaie en fillive, ou dans le

financement d'un cible wélécom sous-

marin ot la commercialisation de la

capacité du cible est essentielle, il y a

|3 une réelle expertise secrorielle qu'il

faur malrriser pour intervenir dans le

financement. Cecl afin d'avalr une

bonne compréhension des risques et

de pouvair apporter un financement

pertinent initialement et également

dans la durée, dans la gestion que I'on

va Faire du crédic,

Le deuxitme élément pour apporter
de la valeur repose sur la capacicé
de structuration. Les sponsors ont
aujourd’hui & disposition un éventail
beawcoup plus large qu'il y a2 3 ou 4 ans
en termes d'outils de hnancement. ll y
a le loan bancaire bien entendu, mais
aujourd'hui aussi, de plus en plus, des
financements de type obligaraire - nous
en avions beavcoup parlé il v a 3 ans -
qui se développent et de Ficon peut-
Erre plus porteuse et plus prometicuse
en tour cas de notre point de vue, le
loan aux instimutionnels. Le formar
loan apporte une grande Aexibilité et
se préte ainsi trés bien au financement
d'infrastructures. Ce développement-
l4 a donc lieu de fagon trés importante.
Mous avons ainsi fic avec Antin
lannée  dernigre le  premier
financement ebligatoire pour une
opération de renouvelables en Iualie

pour le projer Brainwave Nous avons

également fait en France le premier
Project Bond pour la sociéd Axione.
Au-dela de ces hinancements de type
clhh'g,i.rﬂ-h'n:. NOUs  avins  SrUCound
de nombreuses tranches de loans
pour des investisseurs institutionnels

sur 'lrlande une manche & taux
fixe sur le projet aurorouter N17/
N18 ou encore sur le refinancement
d’Excltium. Il y a donc une multitude
de solutions avjourdhui, beawcoup
plus importante quiavant, qui, au-dela
de la compétitivité sur le prix, peuvent
érre trés différentiantes dans les offres
qui sont faites.

b & Lidée que les

actifs infrastructure
core sont moins
risques que les
actifs de marcheé
est en train d'étre
balayée ¥ %

La présence géographique est e
roisiéme  élément  qui  permer
dapporter de la valeur dans les
solutions de financement proposées car
elle permer d'avoir une compréhension
fine des acreurs du marché er du cadre
légistatif et réglementaire. Lannée
dernitre par exemple, lors de la phase
de placement de I'opération Brainwave
en lralie, il y a en des sujers de décret
pour une révision de rarifs qui sont
intervenus. Lopération s'est trés bien
passéc parce gue Nous avions une trés
benne connaissance du cadre légisarif
localement et que nous avons su la
partager avec les investisseurs.

Enfin, le dernier éElément, c'est
la réacrivitd, donc la capacieé
d'underwriting qui permer d'assurer
la confidentialivé sur des opérations. Je
pense qu'il faut savoir éore trés réactifs,
donc pouvoir proposer des montants

importants parce que l'on ne peut pas

avoir 10 banques aurour de la rable
quand on négocie une acquisition
financitre confidentielle. Er [i ausi,
la compréhension de 'opération et la
capacité i la distribuer est un éément
différentiant.

Dans l'origination aujousd’hui  des
opérations, notre objectif est donc
d'apporter, en rant que conseil financier
ou préteur, des solutions & nos clients
avec une palerre de produits qui est
avjourd'hui beaucoup plus large.

Xavier LELOUPR le des
Affaires : Et awjourd’hui, dans
cct  environnement de  grandes
liquidités, cc qui wvous occupe
aussi, que ce soit prétears, conseils
ou  investissewrs, <'est aussi e
refinancement ? Parce qu'on parle
de financement, mais il y a anssi
beaucoup de refinancement. Il y a
eu Axione qui a été une opération
largement commentée et rés
importante, 'année  dernitre.
Ardian a refinancé Vinc  park
quasiment dans la foulée du
deal, quelque mois plus  tard,
avec une ¢émission obligataire. Le
refinancement anjourd’hui, c'est
une part substantielle du marché ?

Anne-Christine CHAMPION,
Marxis 1 Les rmaux er 'dvolution des
marges du faic de I'affux de liquidiés
impliquent qu'il y a beawcoup
d'opérations de refinancement. Les
schémas de refinancement peuvent &tre
trés différents en bond, en loan, long
ferme/court terme f par conségquent

les strarégies pour les sponsors.

Alain RAUSCHER, Anctin : Je crois
que e refinancement est quelque
chose d'absolument crucial, Nous le
prenons d’ailleurs tellement au sérieux
chez Antin, que nous avons recruré un
associé qui vient de Rothschild, dont
unique mission est de $occuper des
financements et refinancements.

Quand nous mewons en place un
financement, nous pensons déjl au
refinancement. Ce n'est  d'alleurs
souvent pas  un, mais plusieurs
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Alain Rauscher

President Directeur Général of fondateur o' Antin
Infrastructure Pariners

* Antin IP est une société de gestion indépendante

el integralement detenue par ses associes, Fonde en

2007, Antin IP a une stratégie d'investissement dans

des ¢

tifs brownfield genérant des cash flows stables

sur le long terme. Elle comprend 44 professionnels
repartis en Parls, Londres et Luxembourg,

Antin IP géra actuellement deux fonds pour

un total de 3.1 Mds € avec une base diversifiea

d'investisseurs Institutionnels. La societe de gestion

s'esl vue remetire le Prix du "Fonds d'Infrastructure
Alaley RALISTHE

de '"annce” par le Magazine des Affalrés an 2015,

Demiéres opérations marquantes ;
»Acquisition de I'opérateur de fibre optigue Eurofiber
a Daughty Hanson pour 875 MC
sAugmentation de sa participation dans CATS Sytem,
un pipeline d'acheminemeant de gar an Mar du Nord
dans lequal Antin IP avait investi 650 ME en juillet
2014 et dont elle detient desormais 99%

rehnancements, Lne de s
PréoCcupation Mapeures, Notamment
dans le concexee aceel de  raux

extrémement bas, est de £ assurer ue
Nous NE SOmMmes pas cn train de meome
rop de derte que nous pourrions ne
pas pouvoir refinancer correctement
dans 3 ou 4 ans si les rux d'incérée
venalent 3 remonier par l:w;-,unpln:',
Clest un sujet qui dole étre mraitd avec
beaucoup de prudence, Il est facile de
prendre de la dette pas chére, en grande

Sortie de Porferbrook, une societé de material
farroviaire roulant en G.B cede au consortium
constitue d"Alllanz, Hasting, Alberta IM et EDF Invest

(octobre 2014)

quantiré, avec peu de covenants. Tour
cela est tris sympathique pour les
empruntewrs, mais si ga se traduit par
un sinistre économigque dans 3 ou 4
ans, ce mest pas forcément quelque
chose d'imelligen...

Sur les wociéds de notee |'|r|:n1icr
]mrt{Fl;ui”c. tous les actdls ont  érd
refinancés au-dela de la durée du fonds
I, 2 ou 3 fois,

Travailler avec des banques fables
ef u:‘:gﬂgﬂt.‘. sur le |11|:|.g Pefme ext un

crivére absolument capital pour nous.
:.-::"” i?’“ll.l!.tul::li FELILLS I'J.'I."il.l]:lh I.H.'ul'l]l. l::'l.ll"
de remps & gérer nos relations avec nos
banquiers pour § assurer que NOs Nous
connaissons parfairement. 1 est en effer
primo rdial de ce point de vue de bien we
connaltre afin de reaieer les |1|:1:||1]|:'|1:L”.
éventuels sur les participations de fagon
rapide, proactive €r en transparence
avec les banques pour que la conhance
soit toujours B

Mous  avans q'_::|r|:r|rr|.r betin  de
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I.'"ﬂﬂl.'l'lnﬂ"\- l.'||.|.i COnnmssEnt Ik"l SCRINCTIES
dlamns |.|:'~|.|'.|.|.':'| nous  investissons ou
qui soient en mesure d .||J|.:-||f|1|:|'|l.§|.'[
et comprendre  notne rationnel
d'investiszement et le fonctionnement

d'un secteur.

Xavier LELOUPR, le Magazine des
Alfaires : Comme le numerigque.
Axione, c'est ce qu'ils disalent, avait
été trés compliqué parce que le
numérique st mmpltxt.

Alain RAUSCHER, Andn : Il v
4 um l;r.l"a'.lill il'lhEH"'rI:II'I‘I I.I‘.: I"il”.:lh'_l:
d'expéricnce avee les banques. Lagiliné
d'esprit  sont  des
qualités que nows recherchons chez les

et |'ouverture

|'|.1|1c'|_n:'.. Miiis o0immes [Pe Souchens
|
de travailler avee un Eratipe de |1.1|1-:I|.|¢.'-
.|_'||.|,i COMpPrennent les secteurs tlams
lesguels nous souhaitons investir,
|

Xavier LELOUPE le
des Affaires :
un refinancement obligataire, ¢a
suppose de faire un road show a
nouvean do deal

Magazine
Ex qu.'l.h-l.l on  Fait

Alain RAUSCHER, Antin = Owi, toun

r
¥

i B,

Xavier LELOUF, le Magazine des
Affaires : Ca peut étre un processus
qui finalement ressemble & un
nouveau deal.

Alain RAUSCHER, Andin ¢ Ouil mais
cest extrémement oréateur de valeur
Le cas de Porterthrook est de ce point
de vue assez exemplaire puisque nous
sommes passés d'une logique 3, 5, 7 ans
3 un rehnancement ||Hi1-ﬂ[.1.il|: 4 ;:nri:--.
IJ_I,‘ EU AN, Ve II{"-. LI rlll.L'- II.I.'-. ':.In[
donc quelque chose dextrémement

intcressant.

Xavier LELOUD, le Magazine des
Affaires :

Virils,

C'est tout bénéfice pour

Alain RAUSCHER, Antin : C'est en
effet un avantage financier .':':gnil-ll:lliil-
mais pas unigquement. Il ¥ a un cerain
nembre d avanixges importangs.

Un  refinancement  améne e
management & réfléchir au-deld de
I"aspect purement opérationnel de son
activine,

I_II_'_I'|:||.!|."||I_1:IL (3'1!['_’.]11“‘1'.' POyt Ci frl.l."l

le I:'rl.'lﬂ.'lt"_I:'I'l'II:I'lr a BE F‘{"II.SI'.'F COmmse
|_'|L:r.||1t UiE soCiEnE €1 fon I.lI'|iI.|_I.I-:I1'|tI'II
des actils !:-lli\|'|'|'.'|.|l. ZCHIE €N |II|.'Jtli1'.'|!c
ligne lors du mad show pour vendre
lewr société ahn de la refinancer. Cela
permet également au  management
de micux J.Hﬂ:cht'rldr.'r e |,||:|'|_-:=.|; le

, g
I'l.'l.'lTl_'iI £ fNaAncIer.

Xavier LELOUP, le Magazine des
Affaires : Ev il y a des exces § Clest
vrai pour private equity comme
c'est peut-étre vrai aussi pour les
infrastructures, le marché est pro-
emprunteur. Pascal, twi qui st
habitué a voir les dangers et les
risques, que conseilles-tu ! Est-ce
qu'il ¥ a des clauses ¢ Est-ce qu'il
v a4 des formes de dérives sur la
documentation ?

Pascal CUCHE, Freshhelds : Ce
constat porie sur 'ensemble du marché
de la dere en réalité, ce mest pas un
propre aux infraserucrures,

| ir|1]1||||:J.r|| de IJEIJ!II.'II.'I que e

oomsrat

marché fonctionne par cycles. Au
déburt des anndes 2000, fin des anndes
90, le marché était extrémement pro-
emprunteur. Au milieu des années




2000 et en |L-|:'|.p:|.-|,|: de quchyues miois,
le marché a basculé et les banques, i
la suire de la crise financitre, onr &é
buuu.'-:-up MOIns Présentes, pour e pas
dire absentes. A I'époque, beaucoup
pensaient que la  situation aurait
vocation 4 étre pérenne. Et pourtant,
aujourd hui, nous sommes 3 nouveau
dans un marché pro-emprunteur. 11
faudra surveiller de prés les dérives
possibles, comme les documentations
de crédit rédigées par le  conseil
des emprunteurs ou les durdes de
closing extrémement raccourcies, La
concurrence entre les banques £'avérant
exteemement fore, cos dernigres ant
une moindre capacité 3 influer sur la
documentation. Dans le cadre des
refinancements, nous constatons d'une
manitre générale un allégement des
covenants ef des security packapes.

Xavier LELOUPR, Le mapazine des
affaires : Dans le refinancement,
en général on allége ? Parfois, c'est

l'occasion d'alléger les covenants

Pascal CUCHE, Freshfields : e

|'|,:h;:-|.'.:n||;u:| :l'quE!-_:‘:'r la -l;ll:l-:unw;'n tation,
vy compris les security packages, pour
deux raisons. D'une parr, il y a de plus
en plus une volonté des emprunteurs
de  rechercher des  financements
du rype invesment grade. Un
allégement du security package résulte
naturellement de ceme rendance. Nous
constatons  également, lorsguil v a
un recours 3 la fols 3 un Bnancement
obligaraire et 3 un financement
bancaire, un alignement des covenants
du bancaire sur ['obligataire dans le
cadre des refinancements, e qui li-
aussi se traduit par une tendance &
un allégement des contraintes pesant
sur I'emprunteur. 5i I'on regarde les
derniers refinancements qui onr eu
licu, de nombrewx projets et opérations
sont cffectivement dans cette approche
de mix de bancaire et d'obligataire. Je
ne pourrais pas dire si nous pouvons
ou non parler de dérive mais, ce qui est
certain, ¢'est que nous sommes dans un

marché cjua B4l tied ].'llu-cm]‘.u'um{u.r.

Xavier LF_LGUT', I: Mn.gp.ﬂn: l:l::
Affaires 1 Anne-Christine, vous aver
l'impression que l'on vous tord le
bras 2

Anne-Christine CHAMPION,
Matixis : Lafflux de iiqllid:lés fais
que la compétition est extrémement
borte, Qlue ce soit sur les prix ou sur les
structures, les conditions commencent
parfois & éwre wés difficiles, mais cest
survout sur les prix que le sujer évalue
fortement.

Alain RAUSCHER, Antin : Je pense
qu'il faur se méher des victoires 4 la
Pyrrhus consistant & obrenir de grands
UARTLLM de dettes & des conditions
extrémement basses sans penser au
refinancement. Evidemment, je ne viis
pas vous dire que nous sommes ravis
d'avoir és pen de denes, avec des
covenants draconiens et de payer des
taux d'intérée devés, ce serait aberrant
! Mais fondamentalement, un sponsor
est responsable de la derte qu'il prend.
le sais qu'il ¥ a eu des situations od,
pouUr gagner unc transaction, nous
aurions pu prendre plus de dette, mais
cela posait un risque de refinancement
tellement élevé que nous avens préféré
refuser de faire l'opération.

|'insiste donc  beaucoup  li-dessus,
attention aux victoires 3 la Pyrrhus
! Clest pour ¢a que nous passons du
temps & échanger avec nos banguiers

Conférence
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cof Mo avocits pour |;1:|n1|1:t'n|:|.r|:. Al
deld des négociations commerciales,
quelle est leur perceprion du risque de
["acrif, érant entendu que c'est nous, in
fine, qui prenons la respansabilivé de ce
risgiie.

De la méme Bgon, réduire les
covenants, < est évidemment quelque
chose qui simplific la vie, mais ¢a n'est
pas non plus lalpha er l'oméga de
linvestissement. Un bon financement
du point de vue d'un investisseur n'est
|‘El'.'uu. i i::w;'-l:'u-.n:lln:ll M1 i| rl'}" i pas |;|{'
covenant, ¢'est complétement farfelu.
Cela passe par une confiance construire
avec les banques et les avocars.

Xavier LELOUT, le Magazine des
Affaires : Sur la création de valeur,
tu parfais, Pascal, tout & [I'heure
de différents positionnements,
en as listé 8 On parle beavcoup
de core infra avjourd'hui. Clest
un positionnement que on peut
opposer au  private  equity. Est-
ce que l'on crée de la valeur de
la méme maniere selon que I'on
investit dans un résean de chaleur on
d'acheminement de gaz ou dans une
société qui a vocation & remporter
des contrats, a faire de la crolssance
externe, comme —une  société
gestionnaire de crématoriums par
exemple en Grande-Bretagne ! Esi-
ce que ¢'est complétement différent
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Pascal CUCHE, Freshfields :
un débar qui revient de plus en plus
souvent = exisie-t-i une CONVErgence

et

entire |r !:Iri\':l.ll.' |:\-:I|.|i1:,' et |c monde
de l'infrastructure ? La question est
interesEanie en ol, mals 4 mon avis,
le sujet a évolué, Aujourd’hut, il v a
autant de strarégies quiil y a dacrifs
en réalied. Clest acrif qui guide la
stratégie. 5i vous éres dans une logique
c!'.'u;n;||,|i\i|:i:||n de Aux, par définition, fa
création de valeur va étre extrémement
faible. Ex donc, la strarégie & mettre en
:|1|‘.Jr;-|: SEFL presque inexiscante.

Xavier LELOUPR le Magazine
des Affaires @ Clest quoi, c'est de
I'entretien d'infrastructures #

Pascal CUCHE, Freshficlds ¢ Dans
une logique d'achar de Hux, il wa
d'abord sagir de wériher que les
contrats ont £uf bien structurds et les
MsquUes cormectement allowés entre les
parties. Dans cetre situation, |'analyse
de la conrrepartie est également trés
Lorsque l'on  achére
1] pu:_:-ru'l-:ujllc dacrifs avec une
contrepartic  publique, la  premigre
chose & vérher est la solidivd de la
contrepartie. Linvestisseur achére des
contrats & 20 ou 3 ans. Le piln-::':p:tl

i:liFH:ll: Lanie,

_oam A NN

enjeu, lorsque l'actifl est adossé & des
paiements garantis, est de vériber que
la contreparvie, sur 20 ans, est fahle,
qu'elle sera roujours L et, 5'il existe un
rsqLe de défaur, de savolr qui ]'lr-cmi:r:l
le relais et le cas dchéant comment.
Les  questions sont alors  asser
juridiques, puisqu'il n'y a pas ou peu
de problémariques de management
ou de création de valeur. De plus, en
général, il s'agit de deals fermés, ol
l'investisseur  fait 'acquisition d'un
portefeville  disposant d'une  durée
de vie de 15 ou 20 ans et qui n'a pas
vocatian i eroltre. Dans ce cag, cela ma
pas de sens |:|.-¢ ]:lur[cr ile CORvengence
avec le privare equity.

En revanche, 3 [linverse, si un
investisseur achéne une sociéed qui
1'est fras adossée 3 quebques contrats
mnnnpnlir-l:i.quu. nous Ne Sommes
plus dans une logique d'achar de Hux,
mais au conrraire dans une logique
de :!El.'l:]l.q'i[xllu:lll
comme par exemple dans le cas du
dossier Vinci Park, o I'enjeu va érre
d'accompagner le  développement
de la socifd, Cela sera aussl le eas

commerclal,

d'une  sociérd  de 4,1:"\':|:;|pp:1:|:|:'11:
dans I'éolien, ob Vinvestisseur, certes,
achéte une plare-forme, mais  oi
"'enjen est de décowwrir de nonveax

marchés, de rJ.-:'".'n[ni:lpcr son busines
i l'éoranger, etc. On retrouve alors des
problémariques de management, des
logiques qui peuvent se rapprocher de
celles du private equity. Lidée pour
autant n'est pas de dire qu'il ¥ a une
OPPOSItIon OU UNE CONYENEEnce privace
eqquiry et infrasrucrures. Clest la narure
de l'opération et la narure de Pacuif
qu.i Euin;h'nl: une stratégic donnde. Le
vrai critére, selon moi, se sitee dans
la recherche de création de valeur. En
toute hypothise, la connaissance du
g.uua.r;i:n:_'rnl: iI'I'I-I'J.'dHIL‘II.Il'I: gl I.'I falEfiae
des risques qui v sont associes me
semblent &ure un facteur diffrencian:
entre les fonds infrascructures et les
puirs Francls de private equity.

Xavier LELOUD, le Magazine des
Affaires : Donc, une compagnie

d'assurance, par concept, n'irait
pas investir dans unc société
qui a vocation a faire de la

conguéte commerciale ou en co-
investissement.

Pascal CUCHE, Freshficlds : Ce
nesl  pas wral
NOus VOYOns Ceraines compagnies
d'zssurance le faire, comme ce fur
le cas dans lopération Vinci Park

Rt jruirs pLizque

I.I. ne Fi]‘l: -L‘II::II"I'L !J:L"h I'_'[I:lirl' |.|1.I|.' If.'i
compagnies dassurance ne cherchent
pas des modéles de création de valeur,
mais il existe ceraines politigues
d'investissement développées par des
insticutionnels de ce type dont 'objet
sera la recherche de modéles avec
des Aux beaucoup plus régulicrs, des
horizons emporels bien définis et des
contrats garantls sur 20-25 ans, Ce
sont donc des logiques trés différentes
e nous ne sommes alors pas dans
une logique de développement. Nous
sommes dans la |1:|giq||r: d'scheter un
contrat fiable et I'enjeu sera de s'assurer
gue e ConTrar ira & son rerme et que la
contrepartie ext solide. La logique est
alars et différente.

Xavier LELOUTR, le Magazine des
Affaires : Puisque l'on cherche
toujours 4 définir cette notion,



est-ce que la meilleure protection
pour linvestissement dans les
infrastructures, c'est l'investissement
dans une infrastructure qui n'est pas
duplicable sur le court terme ¢ CATS,
jimagine que I'on ne peut pas faire
le méme pipeline demain martin. Ca
vaut tous les contrats.

Pascal CUCHE, Freshfields : Clest
vrai. La question de 'existence ou non
du monopole juridique revient souvent
lors de "éfmude d'un  Investissement.
[l existe de trés nombreux cas o,
juridiquement, vous naver pas de
monopole. Les pipelines de gar, par
excmple, ce nest pas un monopole
||.|ri|;|.iqu.-|:, n'i||:|.|.1ur1'1: qui  pout, €n
théorie, juridiquement en développer.
Ex pourtant, les conditions de marché
ne sont pas forcément réunies afin
de rendre
pertinent. Linfrastructure n'est
économiquement  pas  dupliquable
i on parle alos  dinfrastrucoure
essentielle. La notion de core infra se
situe donc également dans la capacit 3
appréhender ce caractére plus ou moins
monopolistique  de  linfrastructure,

|'|::|;Ea-|:|'|.i1i.1:|||: p||.|.'|. au molns fome 3 un

un el investissement

risque de marché du point de vue tant
juridique qu'économique. Il sagir du
travail des équipes des fonds qui vont
apprécier ce degré plus ou moins ouvert
de l'infrastructure au risque de marché.

Xavier LELOUFR, le Magazine des
Affaires 1 Ex ¢a finalement, c'est plus
rassurant quune certaine stabilité de
la réglementation ou des pouvoirs
publics, puisque le passé récent a
montré que les pouvoirs publics
étaient parfols imprévisibles, en tout
cas en France et ailleurs aussi en
Europe.

Alain RAUSCHER, Antin : Tour
4 fabt. Les huit eritéres e Pazeal a
évoqués sont trés intéressancs parce
que l'on peur trés facilement, en les
appliquant, montrer les  différentes
stratégics dinvestissernent, Il ¥ a en
effer  différents modéles. Clest une
classe d'actifs récente avec une offre

qui s'est plus ou moins développée ces
demniéres anndes, Dans le gl‘l:\vl:ll.r-l.-nl.ul.'l.
¢'est-i-clire la construction de nouveaux
actifs, nous avons la chance d'avoir,
en France, un fonds dédié de s
grande qualité. Je ne veux pas faire de
publicité, mais ¢'est ['un des rares fonds
au monde qui réwssit — er d ailleurs il e
développe maintenant aux Erats-Unis,
et cn Afrique —parce qu'il a de onis
fortes compétences d'ingénieric lides &
la personnalivé de son fondareur.

Le marché brownheld, cest-d-dire
des actils en c:tp]ni:.ali-::n. rﬂpré!.r.'nl:-e:
aujourd’hui la majorité du  marché
avec des stravégies trés variables. Je
pense qu'il est encore un peu e pour
les investisscurs pour faire un érar des
lieux des différentes stratégies et de ce
quelles apportent. Cluand nous avons
commencé Anrin, il ¥ a presque 10
ans, vout le monde voulair Fire du core
infrastructure.

Xavier LELOUT, le Magazine des
Affaires + Clest encore un mot 4 la
mode, “core infrastrocture™,

Alain  RAUSCHER, Antin
Absolument. On  pade de
infrastructure  principalement

COoe
pour
désigner des actifs régulés. Moi, ce que
j'al toujours pensé — et je I'ai d'ailleurs
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dit publiquement méme si ¢a faisair
surster les gEns = =1 que ce q:l.i.

est régulé est ce qui est le plus risgqué,
parce e quun Etat a fait, il peut le
défaire le lendemain matin, Je ne vais
pas citer d'exemples de changements
de réglementations, mais il y en a eu en
Espagne, en Norvége, en Angleterre,
il MEEJII:IE.I:II.‘. [ ] Fn:l:r.l:. en HuH.:mj:'.
enfin on pourrait citer tous les pays.
Des changemenss de réglementarion,
de hscalied ont forement affecté les
investizieurs, Cerraine avalent investd
en ¢ disant « {'ai des sctifs qui affrent
des Aux tomlement stables, EATANtis
par des Exars qui vonr me donner du
rendement de 4 ou 5 % avec un TRI
de 7. B ou 9 % = Malheureusement
quand il ¥y a un changement de
réglementation, on se retrouve avec
des invesrissements qui peuvent vite
devenir catastrophiques. Je pense que
les actifs réglementés sont des actifs
risqués comme d aumres qui imposent
d'ére  extraordinairement  vigilants.
Le r]s.qu: p-nliriqu: esk, 3 med YELLK, le
J'lrim;.'il.'ml r'i:».-qm: quil Fl-i:'.w sur le secteur
de l'infraserucoure.

Pour revenir i la description de Pascal,
cher Antin, nous Ffavorisons
approche de rype private equity avec

HAENC

du :.'ie:h!. Mous cherchons 3 erder de
la valeur parce que cest la meilleure
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Alain RALISCHER

facon de se protéger contre des risques
souverains. Ca wveur donc dire gérer
les socifids et me pREL ciaire fuc l'an va
.11.'||-ir e I]I.I:l: I.I{' 1’1¥'i11:|1dﬁ CommE 58
cérait une obligation, rien n'est plus
faux. Méme en Prance, nous avons
vl que certains sujets peuvent donner
lieu & des débars poliiques que je
-:.'1'11:|'.|5|'r d'un auere .iEE ef |.|1:|i. mulsent
4 la erddibilind du manché i'mnq.qa':l.. je
PENSE AUX AWLOTOURSS mais je m'éais
apparemment trompé. Il y a donc
plein de strarégies possibles, mais lidée
qIJ-E' ez acrifs infraseructisre core sont
i .ri.'.-l.[u&.'. e lex J.l.'l”‘ll. |:|i.- mnrché,
est en train d 'étre balayvée.

Xavier LELOUR, le Magazine des
Affaires 1 Anne-Christine, li-dessus,
vous aver un il de banquiere ?

CHAMPION,

|.|1:'i:| ¥y a

Anne-Christine
Matxis : Je
effectivernent un  Aux d opérations

pense

significatifs aujourd'hui en Eurn:ut :
dans le brownheld. Dans le greenfield,
la siruation est un peu différente du
fait de l'auseérivé budgéraire er peut
varler en fonction des payvs. Le marche
r'r.ml;:l.i,s étair de 2000 3 2012 le premier
marché en Europe ; aujourd’hui ce
nest plus le cas, mais daurres pays

I
-
F

Creys e e L
R U

rf?iFﬁ""r"ﬁ'

COmme |'."|.|.|cl'|'|.l|._:r'|-t ol les Pays Bas
e ;!lri:l. le relais. Dong, je pense gque si
on regarde les valumes qui sont réalisés
chaque annde, ils sont relativement
stables en Europe pour lensemble des
opérations. Clest vrai que l'afflux de
liquidirds trés imporrant donne une

|'|i:n'.1:[!-l§||||:| 1.|E Fafete Luf Ii.'.'- :|-:_:I::il-x.

Xavier LELOUR le Magazine des
Affaires : 5'il ¥ a une acceprabilicé
politique.

Anne-Christine CHAMPION,
Matixis : Tour 3 fair. Méme si sur le
greenfield il ¥ a quand méme un sujet
de Aux |J.'|.|-]:||:'ri-|li.-|1||.'i. dans certalig pays

Xavier LELOUR, le Magazine des
Affaires : Ca, c'est le probléme

francais du moment.

Anne-Christine CHAMPION,
Matixis : Pas uniquement francais,
je pense que c'est aussi un sujet en
."'lJltl‘l'l:l[_';rli:. Llralie et |'l'_*:p.ig|:||: HRELL
Uane, ce nest pas parce |.|u':|| ¥ a4 un
réglemenmaire ou  juridique
donné quiil faurt se dire « allons-y. il n'y
a pas de risque ».

cadre

Xavier LELOUT, le Magazine des

Affaires : Pascal, tu woulais dire
quelque chose li-dessus

Pascal CUCHE, Freshfields : Je
suls toralement d'sccord avec ce qui
vient d'tere dic. Je faire
deux FEMangLes, Tour d abord zur le
greenfield de maniére générale. Om din
souvent qu'il v a peu de greenfield en
France, mais il est important de rappeler

".'I.I1:II.|I'J.I'|

que ce |1||.|:'II|||:|:|'::|1|.' ME CONCErNE Pas que
la France et quiil s'agit d'une tendance
largement européenne. Il v a moins de
projets greenfield en Europe, pour des
contraintes budgéraires dvidentes. Mais
au-deli des contrainges |,11,|dpé[,1irl:-s._ jc
pense que l'on prend parfois le sujer
du mawvais cdré. La premigre réflexion
que l'en doit aveir, e cela e valable
oL la Franee, mals aussi pour tous
les pays développds qui ont connu ces
dernieres années un trés haur niveau de
dépenses publiques, notarmment dans
le secreur des Enfrastructures, porie
sur le besoin exisant aujourd hui : od
faut-il investic dans les infrastructures
¥ Je pense que c'est la premigre
question et clle est souvent mal
posie. il ¥ aen elfer actuellement un
|'|r|1|.‘:-|E'n1c d'identification des besains,
0 est trés facile de dire que pour
régler le probléme des PPE il suff



de lancer un projer auroroutier ou
ferroviaire. Mais il ne faut pas oublier
d'érudier la  fréquencation  possible
de ceite autoroure afin quelle ne
soit pas uniquement portée par des
subventions.

La vrabe réflexion réside donc dans
Videntification des bons  projers,
qui ont du sens d'un point de
vue sociodconomique et qui  son
économiquement  viables. Il y a
quelques années, un rapport qui classair
les infrastructures notamment selon
leur degré de prioricé avaiv d'ailleurs
éoé réalisé sur ce sujer. 1l est inoéressant
de noter que les infrastructures qul
avaient éeé jugfes non prioritires dans
ce rapport sont celles que l'on est en
main de développer actuellement
Cela démontre clairement la pression
du poliigue sur Uidentibecartion des
projets.

Ensuite, la deuxitme question 3 se
peser est : quel est le meilleur moyen
de les réaliser # Une fois que les bons
projets ont éré idendfids, il n'est pas
rare que des erreurs solent commises
dans le choix du mode de réalisarion.
Il ne faut pas tomber dans un débar
idéologique qui consisterait & dire
que le PPP est un mauvais choix dans
la mesure ol il rappore de largent
au secreur privé, et done décider de
développer un projet en MOP, méme
si cela codite plus cher & 'Er.

Ma seconde remarque porte sur le
plan Juncker qui, contrairement 3 ce
que I'on peut entendre, ne va pas rout
régler. En réalité, ce plan est selon moi
trés largement en décalage par mpport
4 nos problémariques acruelles. En
effet, dans des pays comme la France ou
qui ont un niveau de développement
comparable, il est difficile d'identifier les
bons investissements er nous SomMUTIES
face 4 une problémarique de modéle
de développement des infrastrucrures
et dacceptabilité du moddle du
financement privé des infrasrucoures,
qui est contesté. Cela n'est pas propre
4 la France. En effer, il semble de
plus en plus difficile d'expliquer 3
I'opinion publique que la réalisaton
d'une infrastructure suppose un coii

important et une rémunération des
acteurs en conséquence. Ce colir n'est
pas visible pour l'epinion publique
dans des opérations réalisées en MOP
mais, si 'on comparair les cotis d'une
telle opérarion & ceux ratrachés & un
PPR il pourrair apparaitre, selon les cas,
que la MOP coiite au final beaucoup
plus cher.

Xavier LELOUP, le Magazine des
Affaires : Er puis il y a la qualité de
la prestation.

Pascal CUCHE, Freshfields : L=
citoyen, en regardant i 20 ou 30 ans,
sapercevrait alors que la MOP peut
colter trés cher, Mais cer horizon
remporel n'est pas celui des politigues,
Cela renvoie au rravail de missions
comme la MAPPP ou d'aurres
régulateurs, qui consiste & montrer le
vrai codit des projets sur le long terme
et in fine le vrai codit, pour le citoyen,
d'une infrastructure.

[ans les pays moins développés od les
besoins sont plus importants, une autre
difficuleé réside dans la qualité de la
contrepartie, Les besoins existent mals
les investisseurs sont moins ineéressés
dans [a mesure od la contrepartie est
moins solide. Mous sommes alors face
un probléme de solidité du projer et de
capacité des wsagers & payer.

Et le plan Juncker, en réalité, sc
situe en décalage par rapport i cene
question. Il vient en effer régler un
probléeme de liquidité qui n'existe
plus réellement. Si un projet, dans le
contexte actuel, est bon, la question
de son Anancement ne se posera pas.
Les investisseurs equity, les préteurs,
les investisseurs institutionnels seront
intéressés, En revanche, d le projer
est beawcoup plus difficile, il y aura
moins d'acreurs pour le hnancer
et le plan Juncker n'a pas prévu de
régler ce probléme. Son objectif n'est
en cffer pas d'assurer la bancabilicé
de projers difhciles. 1l y a donc un
décalage profond sur le sujer méme,
qui me semble éere 'identification
des projets et des moyens pour les
développer et qui implique & mon
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sens une réhabilication du modéle du

financement privé des infrastrucrures.
La récente crise auroroutiére n'a pas
contribué i améliorer a siuation. 5i
la situation est en train de se régler,
lopinien publique, in finc, gardera
en tére ['idée que les concessionnaires
profitent inancigrement de la sitwarion.
A l'avenir, 'acceprabilité politique des
projets pour lesquels I'Erar souhairera
recourir & des  investisseurs  privés
risque d'étre affaiblic. 1l s'agit d"un vrai
sujet de sociéné parce qu'in fine, un mix
dans le financement des infrastructures
est nécesaire et les investisseurs privés
seront de plus en plus essentiels & la
réalisation d'un projet d'infrastructure.
Concernant les secteurs régulés, je
rejoins complétement ce qui sest
die. Une activité régulée suppose soit
que 'usaper paye et il y a alors umne
vraie politique de réalité des codis e
des rarifs qui peuvent étre amenés 3
augmenter, soit que le contribuahble
paie au travers de mécanismes de
subventions. En situation de crise
économique, s¢ pose ka question de la
supporeabilitd du varif payé. Les rarifs
peuvent étre fortement subventionnés
et dans ¢ cas ce n'est pas I'usager, mais
le contribuable qui paie. Cela renvoie
i l'idée de ka suppormbilité politique
des rarifs ex il est évident que dans un
contexte de crise économigue, be sujet

R R T
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taux de recouvrement
de 80 % sur une
opération qui se
passe mal, ¢ca ne se
fait pas tout seul.
Et de ce point de
vue-la, le fait que
le management de
la société anticipe
ces difficultés avec
les créanciers est
essentielle § %

Anne-Christine Champion

cut exmrémement sensible. Pour
le politique, il est alors rés facile
d'annoncer un gel des tarifs parce
que ¢ est extrémement populaire,
51 v a une décorrélarion entre
le niveau des wrifs payds par
I'usager ou par le contribuable et
la supportabilité intrinséque de
celui-ci eu égard aux conditions
économiques, la simation pose
probléme.

Xavier LELOUR le
Magazine des Affaires

Ex la, réglementairement,
I'éolien offshore, c'est tris
politiqguement COrTect
aujourd'hui. On est en plein
dans toutes les thématiques du
moment. Donc, politiquement,
faire de I'éolien offshore, c'est
plus siir comme investissement,

si je me place sous cet angle-li.

Anne-Christine CHAMPION,
Matixis : Léolien offshore est
un des moyens de menre en
oeuvre la transition énergétique
souhaitde par  Europe. Parce
qu'il sinserit dans ce contexte,
ce marché devrait connaltre un
développement pérenne. Cela ne
veurt pas dire pour autant que c'est
un investissement sir. Léolien
affshore, en termes de ri.u.le: de
construction et d'exploitation,
est encore complexe. Le marché
est en train de devenir plus
mature, cetie gestion des risques
et la compréhension que les
marchés hnanciers en ont a
beaucoup évolué au cours des
deux derniéres années et on a pu
le constater sur les opérations qui
s¢ signoes,

Je souhaive revenir sur ce qui
a été dit sur le plan Juncher
Le plan Juncker, sil esz dans
lidée d'apporter des liquidités
sur un marché qui déborde
déjd  de liquidied, ne pew
il ACCERTUEr  Un plu&num&nc
que tout le monde autour de
la table déplore quelque part

aujourd’hui. Par contre, ce que
peur permenre le plan Juncher,
c'est de sourenir I'"émergence de
la classe d'actilfs Infrastructures,
évolution du marché de la dette
infrastructures qui a  démarré
il ¥ a 2-3 ans en Europe er qui
entre dans une nouvelle phase.
Aprés  unc  premiére
pionnitre  d'inervention  de
nouveaux acteurs que sont les
investiieurs  institutionnels, ils

!:-I"IiH.’.

sont aujourd hui assez nombreux
i se posidonner en complément
des acteurs  bancaires, selon
différentes modalicds bancaires,
obligataires et en ayanr évolué
de fagon importante sur certains
sujers comme par exemple le
risque de construction.

Kavier LELOUPR, le Magazine
des Affaires : Qui ne fait plos
peur.

Anne-Christine CHAMPIOM,
MNatixis : Cui ne fit plos
peur cifectivement, La bonne
compréhension du risque
de CONSITUCTIoN permet
d&sormais de lintégrer dans les
Anancements. Er pour mok, nous
entrons  aujourd’hul dans une
deuxiéme phase, aprés cente phase
pionnitre, celle de la marurieé.
L. esr &f E:J.l:l:rl_'r:' quc |1E'|.'|.1l|J[i:|.11t
de ce marché est la plus
avancée. Le marché mondial du
Anancement des infrascrucrures
est un marché qui reste encore
extrémement bancaire, mais odi,
sur le dollar par exemple, on voit
ces evalurons intervenin. Elles ==
Fone aujourd hui |:|||.I.1 lentement
quen Europe, mais les valumes
sont potentiellement  beaucoup
plus importants.

" mic p;krai.[ :1~.|:|Ili|:| qu.-l: [=d i
FH'IL[.[!.Hi'I.‘E e
Europe et l'afffux de liquidicés
st un risque pance qu'il pourrait
freiner I'émergence de cette classe
d"aerifs qui offrent des cash Aows
stables. Clest ce que recherchent

&volution  se



les  investisseurs  instiudonnels et
plus que de savoir si on est en train
de financer une ferme p|'||:rl|.11.'u!tu'|'-:;|.|.t'
ou une autoroute ; la stabilité des cash
flows est essentielle. Le dernier rappart
de Goldman Sachs sord au moks d'avril
2015 montre que la classe d'acrifs
Infraseructure et au niveau mondial
la deuxieme classe d'actilfs sur ]:ql.w”c
les investisseurs font leurs allocations
aujourd hui et la premiére en Europe a
hauteur de 34 %. Il v a donc un intérér
pour la classe d'aceifs, il faur arriver
4 soutenir cela. Ceci SUppase p-|'|n. de
transparence sur les projets, Tant qu'ils
n'éraient financés que par des banques,
les  imformartions sonr resefes  dans
les livees des bangues, et il v a done
pei A Informations p1_:||.1-|:i|.'||,:||;.5. e
ce point de vue-li, ce qui est fair sur
l'identification des projets en Europe
via le plan Junchker deveair aller dans
le sens de |1!u.-. de ffanspirence. et
ce que nous faisons également avec
I'Edhec Risk Institute er la chaire de
recherche sur la dete infraserucrure
que moaus :.}ml'l.-.u:ri.mh:.. Cette chaire
public un cermain nombre daricles
suf |J -|.‘||:l|!l: i:lll-l':'l.‘\.[ll.l-:.'!ul:l:\ cl a rour
I.'I-1:I.[-I;'l,1i|‘-|.ll:t|1|:hulir in Ane 3 la déhnition
d'un benchmark de la classe d'acrifs.
Pourquoi le benchmark est essentiel
Parce que si F'on veur quiil y ait des
wolumes tres 'iigniﬁuiil". de detres
coté investisseurs qui soient allouds
i la classe d'actifs, il faur que ces
investisseurs  puissent  mesurer  la
perfarmance de la dere infrastructure
€t peolir cela le Faire par rapport 3 un
benchmark, 1l fut qulils puissent
la mesurer pour eux-mémes, qu'ils
puissent mesurer la performance de
I'asser manager & qui ils confient des
fonds ou 3 des I:I.'.u:l.lun, ql:l..:l:nl et
sous forme de partenariat.

Xavier LELOUR, le Magazine des
Affaires 1 Vous vouler dire quelque
chose ¢

Pascal CUCHE, Freshfields : Je

souhaiterals 1.|.||1!|p|EI!|:r sur  ['dolien

offshore,

Xavier LELOUFR, le Magazine des
Affaires : O le management a son
IMpOriance.

Pascal EUEHE-,. Fr::l.hﬁ!]di 1 lowe
i fait, Towt le monde éait un peu
pessimiste sur le greenheld, mais sl y
4 un scEMent qui connait un cerin
d}'nulnihlnr. ¢'exr bien |'éolien offshore.
O le voit moins en France parce que
les prajets sont en cours de gestation, on
le verra plutde in 2015, pas avant. En
revanche, les aurres marchés curopéens
sont exprémement actifs, |.'."'|.|]rm.'|1_rlnc
est un marché trés dynamique, les pays
nordiques également. Nous réalisons
un rapport annuel sur le secreur et
je  souhairerals partager avec wvous
certaines de ses conclusions qui me
semblent incéressantes sur I'évolurion
du marché. Enm effer, ce dernier
confirme & lui seul wour ce que l'on
vient de dire. Ce sont des actifs qui
sont adossfs i des conmmats dachar &
long rerme, totalement sécurisés, une
fiols fque le risque de construction a &é
I:Il.lrE_I::'. Les cash flova sant récurrents et
séourisés sur de trés longues périodes.
Cela
Phorizon temporel e 3 3 politique
dinvestissement des  investisseurs

L l::lrrl:!.FH:Irlllj FurFu:i:crnenr :

institutionnels. Nous les voyons arriver
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désormais massivement. ¥ compris au
stade de |z construction dans le cadee
du développement des projets offshore.
et wm |.1]||.'-.|:|l.r|:|:||':|1: |.'|::-n1]:||.£'|:en1{'n|
FRORVENRL. H:'-.11.1:|'i1.]|;|.|:m-|.'|1.t, les ]'.||.1:|i-:'|:':
éoliens offshore étaient développés et
souvent financés par les urilities sur
leur bilan compte tenu de |'imponance
du risque de construction. Larrivée
des investisseurs hnanciers s'explique
d'une part par le fair que les projerts
S Skl -LI:H'I'IIJIE:E”;E.‘- ci EllJI: |:|Jr l'.l‘l”l:
A augmenté, nécessitane des monans
de capitaux de plus en plus importants
i et d'autre parv par le fait que les
urilities se rouvent acruellement dans
un JSontexie ﬁ]!lu.l'uiicl: E‘ll:.u. |J.i|£|.'i]|:
=L . |J .I'I.-li\'rﬁ' I:II.I prix I.Ic Ilﬂl']Efl;Ti{'ll:ﬂ.'.
Tous ces acteurs ont été confrontés &
une logique de recherche de sources
alternatives de Anancemenr  pour
conduire leurs projets. Il n'est done
pas etonnant de voir désormais des
logiques de syndication de [equiry
dés le stade de la construcrion.
."'l.l.ljl:n:l:ld'hui. oela
acteurt, dont BW'E. 51 on rapporte
la parvicipation au monmant global

concerne trois

des projets, pour l'année 2014, on
constate quun montant equivalent &
756 MW a éof syndiqué exclusivement
i des  investisseurs  instinutionnels,
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Al HALISECHEHR

& Quand nous
mettons en place
un financement,

nous pensons
déja au
refinancement.
Ce n'est d'ailleurs
souvent pas un,
mais plusieurs
refinancements

Alain Rauscher

nuotamment i des fonds de recraice,
essenticllement  nordiques. Ce
montant représentait 'équivalent
de 430 MW en 2012 ; il a done
quasiment doublé en deux ans.
La structurarion des projets a elle
aussi changé. Prenons ['exemple
de nung, |.|_ui .J.ujuul:'-:!'h:li.
'::II:FF\: dﬂ '.'n.:ril:ll:ﬂn l-p".-_. I:[U:Ilh IL'
domaine de I'dolien affshore, ce
qui est complérement nouveau et
permet de sécuriser |'investisscur
en  période  de
Dong a vendu des participations
dans cing projets depuis 2010,
i.l1:|'|'f.'.r|l.1:IiI:|JI|.[ 41,5 GW er sur
CCs  Cing  projets,  quaEne  sod
développés sur la base d EPC,

Mettre en place un montage
contracuel  en phase  de
construction qui  sécurise les

construction.,

PR =qatsda 1] iﬂ‘ll:“tlllh“:l‘
permet  donc  linvestissement
massif de cone classe
d'investisienrs. Er la  France
ne I.‘IE_'.'-T.til |:l:-'u. resfer & lléi.u.ri.
DVaillewrs, avjourd’hui, Péolien
affshore va aussl étre soutenu
par des conerats d achat de long
terme et nous devrions donc
retrouver ces mémes logiques en
France,

La detre n'est s festée non
plus  en marge, puisquelle
explose dans le secveur. Deux
chifires : le monmm de deoe
en 2013 éEralr de 1.6 milliard
de dollars et il est pasé 4 4,1
milliards en 2014, en Europe.
Clest un gisement d'affaires
important. En sachant que cela
correspond 3 une conjonction
d'éléments. Les  ucilicies  sont
dans une situation EConomigque
plus difficile et la rentation de
se tourner vers du financement
de projets en est renforcée, La
syndication de lequiry a tendance
naturellement & pousser vers la
volonté de monrer des projers
en financement de projets, Nous
devrions donc, méme si c'est
compliqué & monrter, voir un
essor des Ainancements de projers

SUF CE [Ype d actifs,

Je voudrmis enhn revenir sur
le projer Gemini, qui avair &
I'époque soulevé de nombreuses
interrogations,  Lorsque  nous
avons réalisé la premigre édition
de notre rapport sur D'éolien
offshore, il v 2 deux ans, la
majorité des acteurs du secteur
pensait |:|_u"i| seralt trés difficile
de monter des hnancemenis de
projer pour les projess les plus
i|:|:|Fa-|1r|:uI'|I.'., AOEMIMEn Oeug
de plus de 400 MW Geminl
apporie  la  preuve contraire,
puisqu'il poree sur G00 MW er
représente un  investissement
de 2.2 milliards de dollars er a
étf monté en financement de
projer. C'est donc la preuve que
l'on peur désormais boucler des
financements de projets sur des

migas projets foliens offshore.

Anne-Christine CHAMPION,
Matixis ] b1
offshore, c'est ce que je disais
précédemment, il v a ew, au
cours des deux derniéres années,
une maturation  du  marché
pour la  contmactualisation,
pour la sorucrure du  risgue

de construction qui a £t mes

I.II.;lJI.iCI‘I

importante et qui rxj:l“n;'ur: Al
le fir que l'on ait pu hnancer
un projer de G600 mégas wars
en hAnancement de projer. De
ce point de vue ce marché est
intéressant parce que hnalement,
il est mssez rare, sur les grands
projets
ne pas avoir de contrat EPL,
[ans les autres secteurs, on a
toujours des acteurs qui couvrent
'ensemble du risque via le

d'infrasructures,  de

coneral de construction. L3, dans
I"folien alfshore, 1 Mexiste pas
aujourd hui  ow  rés  rarement
et du coup, le management de
|J. OCICTE &1 |:'.'pr|:|.[||:5 i!ﬂ.lu.l: |i:
di.'-l.-l.'ll:r|1i:lcll:|.r||.t du projet parce
qu'il ¥ a un rale d'ensemblier et
de gestion du risque dinerface
entre les différents conrrats qui
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vont mis en place qui est critique. Clest
la raison pour laquelle nous menons
sur ces projers unc analyse sur la

capacité du management de la sociérd

1 mener cela.

Xavier LELOUT, le Magazine des
Affaires 1 Justement, excellente
transition sur la dernitre partie
management. Vous avez parlé de
management. C'est nécessaire sur
I"éolien. Il ¥ a Alain et aujourd hui
dans cette salle des membres de
managements de Pune de vos
participations, c'est FI'S Towers, sur
des tours vélécom. Li emcore, je vais
me Faire Pavecar du diable. Est-il
I'I:Iil:f.\.ui:u d'inmﬁr d:.ﬂ! |.I. |:|_Ll.1J|I!|'E
de |'£n:||',|.i|:|u: de direction d'une société
gestionnaire de tours ¥ Ne s'agit-il
pas uniquement d'ingénicurs que
I"'on envoie avec des filins an miliew
des sapins !

Alain RAUSCHER, Antin : Clest a
cux de le dire ! Ce que je peux dire,
c'est que FPS Towers est une histoire
extrémement intéressante dont nous

sommes tés fiers. 11 s'agic des rours de
Bouygues Telecom qui ont éné cdddes
il yaun peu plus de deux ans. Nous
avons créé une socideé ex nihilo qui a
récupéné |'-||.1:~ de 2 000 vours loudes 4
|-.:-|1-‘|_l| terme a Fillu:r!;ur-. Teleeom. Mo
avons [ un actib qui plait énormément
aux inwvestisseurs institutionnels avec
des CAracteristigques infraseructuncs més
tortes

Il v a ensuite deux fagons de travailler
cet actif. La premiére, c'est de prendre
LI I'I":'lrl '\'fil[l'l.l.r I:I.I: ILI.||| ‘.:If'ﬂ'l'l'lirf
que lon dic « jai 2 000 vours, je ne
fais rien et je pergois un loyer a long
[erme Cest Ia
linvesrisseur rentier.

tentation  de

Xavier LELOUP, le Magazine des
Affaires : Oui, c'est une maniére
de orfer de la valeur de la maniére
n:"g;.!ivr. mais d'en erder,

Alain RAUSCHER, Antin : Clest
cela, Laurre approche que nous avons
mise en ]:II.ILL' chex FPS Towers, en
au contraire de recruver wne Equipe

ex nihilo dirigée par une personne

qui connait trés bien le secreur et qui
connait également tres bien Bowygues

Telecom

Xavier LELOUPR, le Magazine des
Affaires : Qui éfrait un ancien de
Bouygues.

Alain RAUSCHER, Antin : Oui
A partir de B, on se dit « nous awons
une base daciifs, ||i.1'.'-.'|e:-p|1|||1~.-f.1 en
artirant d'autres opérateur 3=, Clest
une premidre strarégie més simple @
ENONCCT, Mmais i:l|u§. difficile 4 merere
en auvre.... ll ya daurres stratcgies de
crearion de valeur quE je ne voux pas
dévailer parce que nous sommes en
train de les mertre en application,

lour ce que je veux dire, c'est que c'est
'a'rﬂi:lill.'ilf I.i.rl\f'l‘li"h!ﬁl'.'ul 1.|:\.|.i I.rl.;L_ IJIII'\ KLl
ITICEIMS, ol I'IH': 1|“ POREL, df 'I'.I]I.'IJI.' E:IHT il
propre volonté et son activité. Le pire
pour maoi, ¢'est de voir des investisseurs
ql.ll fc ﬂ-l::l||| ghud | I.I..'J.I'I HL r“.\'.'rl Hl[l.'llll!l]“
l.'|rr||1§|,'m.u|'||: -::||.|'||:|5. dividende de 3. 4,
5 % tombe i la hn de l'année. Clest
déplorable lorsque les acrifs sont de

belle |.|1:|.||:hf. mais pour les lll.'-rr]u]'lpi:r.
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‘il‘ |
Le plan Juncker
aurait pu traiter le
sujet des recours
contentieux en
proposant de
mettre en place
des garanties
pour permettre le
développement de
projets, quand bien
meme il y aurait
des oppositions yy

Pascal Cuche

il faur un management de qualité.

Xavier LELOUR, le Magazine
des Affaires : Et intéressé ?

Alin RAUSCHER, Antin
Intéressé évidemment. Qui a un
soutien trés fort en capital de la
part de ses investisseurs.

Kn'ril:r LEIﬂU“ 1# Hil.gill-il‘li.'
des  Affaires : Donc, cela
veut dire que vous avezr un
portefeuille pour financer le
build up

Alain RAUSCHER, Antin
Complétement et ¢a peur érre
exXtrmement .'.il_'.l'lirILJ.[IEt-. Er e'est
en plus trés motivant pour le
dirigeant d'une sociéré de savoir
qu'il a des acrionnaires préts A
continuer & mettre du capital
au eravall, pour lul permettre de
développer son activieé, e crois
beaucoup & ce modéle de rype
private n:||:|i.|::|.'.

Il ¥ a un point sur lequel il me
parait important d'insister. Par
langage, nous
parlons souvent d'actfs, or rien
ne pourrait érre plus faux. Nous
n'investissons pas dans des actifs

simplicig  de

fals dans de vrales sociéids avee
leurs problémes sociaux, hecaux,
juridiques, opérationnels,
environnementaux e de sécuric,
Ouand une  sociéné
une centaine de cuves de R0
D00 imetret cube contemant do
pétrole, comme c'est le cas de
Pisto au Havee, la InF.H.lrl.'..l.|:|i:|.iI|:'
Certains
sont allés jusqu'a comparer les
investissements en infrascrucoure
i des obligarions. Je pense que cela

n'est s du rout COrrect, 5i vous

n:l:-|-::|ilv;

=14 eonsidérable,

voulez acheter des obligations,
nachetez pas dinfrascrucrures !
Les infrastrucoures sont pour moi
des actifs industeiels, les derniers
qui resteront dans un pays si toute
son industrie est délocalisée. Il n'y
a pas d'actif plus industriel que

des ports, des
cuves pétraligres, des pipelines, de
I'eaw, de ka producrion électrique,
des autoroures, des aéropaorts....

JI i]]’-ri]!uﬂ'l.ll.h:ltf i

el ihll:l.'ii'rrl: ! CE me sOnE pas dies
obligations | Au contraire, cc
sont des aciifs qui demandent
énormément d’arrention er qui
SUppOSEnt d'éere ravaillés avec
beaucoup de soin et de prudence.
En revanche, si ce travail en
bien fair, c’est une classe d'acrifs

extrémement intéressante.

Xavier LELOUT, le Magazine
des Affaires : Et le management,
si on fait un lien justement avec
le sujet financement ? S5i on fait
un refinancement par exemple
et que I'on fait un road show
du deal, on présente anssi les

dirigeants ?
Alain RAUSCHER, Antin :

Clest le management qui est
£l L|'|:||g|: de convaincre  les
banques, quils sont des gens
fables er de |.|_u.1|jl-£. En tant
MAOLS  SOMITes
la pour aider quand il le fau,
mais 'objectil et Svidemmenn
que les él.'|1.ti.|'r|:'c de management
opérationnel deviennent le plus
vite possible autonomes pour
gérer ce genre de relations. Ce
L= pas uniguement sur le nom
' Amnin, qui pourrait céder sa
participation dans 5 ou 10 ans,
quun financement de 20 ans
va ¢ MENre en |:u|.||.'c, C est st

|;|u'.1r.|::.|1:|||:|.=|:|r{-:|,

sur la |.'|1:u]||:é de la societe et du

management en |'||Z;-||;:.

Xavier LELOUPR, le Magazine
dl.".'i eu:l"i.i.l'c! i A.liﬂzr{:hl'islln:.,
gquand wvous transférez une
partic de la dette, donc du
risque, i I'un de vos partenaires
assureurs — Ageas ou CNP pour
ne pas les citer - est-ce que vous
leur présentez aussi, de la méme
maniére, le management des
sociérés ! Ou bien est-ce quelque
chose qui vient totalement a la



fin, de manitre anecdotique ?

Anne-Christine CHAMPION,
Matixis : Sur la partic financement,
Maspect gestion est aussi important
Dans une moindre mesure que sur
I'equity, mais il I'est aussi. On entend
beaucoup que dans les financements
d'infrastructures, il v a des raux de
recouveement de 80 % en moyenne,
bien supérieurs & ce quiil y a sur les
financements corporate, qu'il y a des
profils de rating qui sont différents,

ete. Je pense quiil est important, de
mu]lgmr que ces caractéristiques de
la detre infrastructure sont obtenues
grice 4 une soructuration ad hoc
initiale spécifique, avec analyse de
risques, contrdle sur les financements
additionnels, etc... mais qu'il Ffaur
aussi mettre en oruvre dang la vie du
crédic lorsque cela savére nécesaire
CCs  COVenanis, slretés pour  avoir
des taux de recouvrement ou des
profils de ratings comme ceux que
i'ai indiqués, Aller chercher un raux
de recouvrement de B0 9% sur une
opération qui se passe mal, ca ne se
fait pas tout seul. Et de ce point de
vue-l3, le fait que le management de
la sociéeé anticipe ces difficultés avec
les eréanciers est essentiel. Les banques
ont créé, depuis plus de 20 ans

.,.,HHH....“...................”

maintenant, unc expertise dans le subvi
de ces financements d'infrastructures.
Le co-investissement en dere, que
nous proposons sur notre placforme
infrastructure 3 des  investisseurs
instirutionnels  leur  permet  de
bénéficier de certe expertise.

Xavier LELOUP, le Magazine des

Affaires : Pascal, dans les deals que
tu as accompagnés, quel est celui qui
ressemblait le plus, du point de vue
de la structuration managériale et de
I'intéressement d'un deal de private
equity plus classique

Pascal CUCHE, Freshfields
Limportance du management est
en cffer, comme le disait Alain,
fondamentale. A mon sens, Yinc
Park. en est un trés bon exemple. Le
manigement cait Wne COMpOsIne
extrémement importante dans le deal,
Lopération émit complexe : beaucoup
d'actifs e un  environnement
réglementaire mouvant et complexe.
La qualité de ces actifs et la confiance
de nos clients dans le management
ont ¢ quelques-uncs des elés du
succes, Lors d'opérations de ce type,
la relation entre les investisseurs et
le management est primordiale, Les
investisseurs ont ['occasion i plusieurs
reprises de rencontrer le management,
de apprécier er de wvoir moutes ses
compétences.

Le management doit bien siir érre més
compétent, mais il dolt aussi ore rés
structuré et pérenne. Cest un vrai sujet,
notamment sur du small /mid cap et
nommment dans le secteur éolien ol
il ¥ a beaucoup de développeurs sur
le marché, Dans ce type de situation,
nous sommes souvent face i des
managements qui sont de trés grande
qualité, mais en général cela se limire &
un fondateur n;[ui oo e ]'!rt".'.-:n! dans
I'entreprise et un adjoine. 5i be succts de
I'entreprise dépend de ce fondateur et
que l'avenir de ['entreprise est incertain
i 4 ou 5 ans, cela peut constituer une
réelle difficulté, Lorsque l'on se place
dans une démarche de création de
valeur, ce sont entre guillemers aussi

Conférence

des hommes que l'on achére, une
capacité de développement.

Dans le cadre de Vinci Parck, il était
intéressant de comprendre que gérer
dez concessions st wn vl métier, ce
ne sant pas des cash Aows qui tombent
i la fin de lannée, Il y 2 un vral savoir-
faire, une méthodalogic.

Xavier LELOUF, le Magazine des
Affaires : Est-ce que vous retrouvez
la méme stabilité chex wvous
investisseurs institutionnels ¢ Parce
que quand on est investisseurs, vous
aver des ambitions sur plusicurs
décennies.

Alain RAUSCHER, Antin ¢ Mous,

¢'est 10 ans.

Xavier LELOUR, le Magazine des
Affaires : Mais vous voyez quand
méme & 20 ans, Vos investisseurs
institutionnels, vous me disier en
préparant la conférence qu'il y avait
un tanx de rotation qui émit assex
élevé parfois et que l'on ne voyait pas

tonjours les mémes.

Alain RAUSCHER, Antin : En Fair, le
taux de rotation et trés Elevé, Je crois
que plus des deux tiers des personnes
en charge de linfrasorucrure chez les
investisseurs qui nous ont fair confiance
pour notre premier fonds, om :.|'|.1ng&
de foncrion depuis. Plus des deux tiers
en I'espace de 5 ans, c'est considérable.
Ce n'est pas neutre en termes de risque
du point de vue des investisscurs.
Quand on fonctionne avec un excés
de liguidirés, il me semble important
de sassurer que les personnes en
charge restent i long terme, sinon cela
peut déresponsabiliser les personnes
eI :hil]:lr-l;' des Investissements, Ches
Antin, nous attachons énormément
d'importance i nous assurer que les gens
viennent chex nous pour les bonnes
raisons. Il n'y a fen de plus dangercux
dans notre méter que davoir des
gens sans systéme de rémunération
long terme visant 4 récompenser ceux
qui réalisent de bons investissements,
« cash on cash =, et & pénaliser ceux
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C'ese un

qui en font des mauvais.
i-m,qt:l,lr de rsque que les imvestissenrs
institutionnels n'ont toujours pas pris
en considéraion.

|'insiste, c'est quelque chose de
trés impormant en  particulier pous

Ils ont dit :

* Alain Rauscher
“Fondamentalement
les opportunités
d’Investissement sont
nombreuses voire plutdt en
nombre croissant et je pense
que cette croissance va
continuer”,

“Le mecanisme de

rehaussement de credit

favorise-t-il la prise de

risque des investisseurs
en equity dans le projet

du plan Juncker ?"

Didier Maiirs,
Directeur Financement de
Projets chez Thales

lies insticutionnels il
investissent en direct, parce
que si on veut gagner dans
un processus d'enchére, ¢a
nest pas complicué, il sulfie
de faire le chéque le plus
impHartant 1 5§ vous nétet
plus i dans 5 ans pour woir ce qgui
s¢ passe, Cest un peu problémarique.
Mous, nows serons 13 dans 10 ans, nous
SETOELS |'|'|L-.'|l|.”.l.'| SLLE IJ |:|‘J§-E IJ.-I.' IJ. '.'.II-I.'LI.r

de cession de nos participations = ce

¥* Pascal Cuche

“La notion de core

Infra se situe dans la
capacité & apprehender

le caractére plus ou

mains monopolistique de
I'infrastructure, I'exposition
plus ou moins forte a

un risgue de marche du
point de vue tant juridique
qu'économigue’,

que jappelle = cash on cash =, et et
vrai que st une garantie formidable
pour les investisseurs qui nous fone

confance.

Xavier LELOUR le Magazine des
Affaires : Est-ce que quelqu'un
souhaiterait poser une question ou
a quelque chose a ajouter 4 notre
conférence ¢

Didier MAURE, Thalés : On a parlé
du plan Juncker, mais pas tellement
sur "aspecr invesrisseurs avec equiry.
Dane, Je voulais savair s le mécanisme
de rehaussement de erédit Favarise
la prise de risque des investisieurs en

equity dans le projet du plan Juncker ¢

Alain RAUSCHER, Antin IF : Le
vral prn'|1|f'm¢ LT les fnvestisseurs en
capital est mrés simple : est-ce que el
ou tel projetr va étre dconomiquement
visble ? 5l est économiguement
viable, on sera ravd |.|':|' aller er nows
mavons pas besoin du plan Juncker
pour le financer.

Les projets doivent étre économiques
ou ils ne sone pas. Avec le plan Juncker,
on st dans une logique de subvention
et de Filj g de |i-:;|.|.ir.|i.t|i'. dans un
marché qui défi est excédentaire. Mous
ne sommes plus en 2008-2010¢ Je crois

= Anne-Christing Champlon
“Au niveau mondial, Ia classa
d'actifs Infrastructure est
aujourd'hui la deuxigme
classe d'actifs sur lagquealla
les investissaurs font leurs
allocations et la premiére en
Europe,”



qu'll faut sortr de cette logique parce
que g3 cotne tres cher au contribuable

et que plus personne ne veut payer.

Pascal CUCHE, Freshfields
” :| #€ £n :f'-].'ll..hl.' |J\'.' harth] "'hl.li\'.'l."h
qui  sont aujourd hui peu ou  pas
COUVErts, Je penss noRmMMent aux
risques contenticux sur les  projets.
Cela  handicape  profondément e
hinancement de ces projets et in fine les
imvestisSeurs eouiny. En France, noiis
sommes en effet rés dquipds en matidre
de recours contenticux. Il y a beavcoup
o aurorisation: adminisoratives, méme
i on est en orain de les réduine, Cela
i|1:p|i||_||;:- l"-!'.'|1:|..'-:'\-|||1 de rissLes de
recours. Le plan Juncker aurait pu
traiter le sujer en propesant de mettre
en place des garanties pour permertre
le développement de projers, quand
bien méme il ¥ aumit des oppositions
Alors méme que certains recours sont
parfois peu fondés en droit, cela peut
suffire & |,u.u|_:.':\|:| le projer. Lluand
on sait quen France, le jugement en
premiére instance peut prendre entre
18 et 24 mixs, |'.|'|1|::-:'| un an de ||'_|_|-.
et le Conseil d'Frat encore un an de
plus, I'amente peut monter 3 3 ou 4
ans. Cela peur causer beaucoup de ot
i un projet et parfois méme [arréter
défnicivement. En  effer, enoe le
Mament ol I'.f' FMECOMArS: 3 COMMmence €t
4 ans plus tard, les différents acteurs
OnE cul ll: ||:|J:II.!"| dl.- |..I'|||||i.;.|.-| d..|'|.il|
pll,l.'.n,'u::. fobs sur 'ineérét de réallser
le projer. Les autorités ne s intéressent
pas suffisamment 3 ce sujer. On voir
ey revanche El'l'u:rr,i:l. sur le marché,
|_|:;". ASELITERrS ||r'.-.'4:". g |,|rr|'u:||.'|'|! En
u];.]rp':_' o Vpe de TESCUEs. Cela existe
déji en Allemagne et certains asureurs
COMMENCENt & '-lllh[{'rl:ﬂ-rl-' b BHIET €N

France.

Xavier LELOUPR le i"-‘l.:l.g'.l.'.r.inn des
Affaires : Je crois que nous avons
terminé. Il ne me reste plus qu'a
remercier nos orateurs de ce matin,
Merci. m

Conférence




Expertise

La monétisation des embruns :
Focus sur l'éolien offshore

¢ cadre juridique applicable
au développement des
éolicnnes en France vise 3

concilier le développement de cetre
source d'énergie et la  protection
de lenvironnement. Les rélormes
SUCCESSives OnE progressivement
allégé les contraintes pesant sur son
développement. Ce dispositif ne sera
modifié qu'a la marge par le projet de
loi sur la transition énergétique et la
Craissance verme,

Alors que les acteurs du  secteur
attendent e lancement d'un croisiéme
appel d'offres avant la fin de l'année
2015, I'éelarement des sourees du
droit applicable justific une approche
opérationnelle de la vie juridique d'un

projet éolien offshore.

1-Un projet éolien offshore s"inscrit-
il nécessairement dans un appel
d'offres ?

En droit non, de fair oui,

Alors que la procédure de ['appel
d'offres n'est dans les texres qu'une
voie subsidiaire, le gouvernement a
entendu s'arroger la malerise rotale des

une

projets menés en précisant que = les
projets df]mﬁ:: en dehors du cadre de
tels appels d'offres ne pourront pas ére
instruits ». La procédure est organisée
par la Commission de régulation de
I'énergie (CRE) er le Ministre chargé
de ['énergic selon des modalinds
définies par décrer.

2-La construction d'éoliennes en
mer est-elle soumise & "obtention
d"une autorisation d"urbanisme ?

Avant l'entrée en vigueur de la loi
Grenelle 11, la haueeur du miéc et de la
nacelle au-dessus de la surface de la mier
déterminait la narure des Formalicds
d'urbanisme & accompli. Désormais,
les éoliennes implantées en mer sont
dispensées de  oute  aurorisation
d'urbanisme.

3-La loi sur I'eau est-elle applicable ¥

La réponse est affhirmative : la loi n®
92-3 du 3 janvier 1992 sur ['cau.
désormais codifiée, fic entrer dans |a
nomenclature eau tous les ouvrages
avant un impact sur le milieu marin
(rubrique 4. 1. 2. 0). Cette aurorisation
est délivide par le Préfer apris la

Le gouvernement
programmation
investissements de production d'électricite. Il
a alnsi prévu un objectif de puissance totale
installée de 6.000 MW au 31 décembre 2020
pour les energies éoliennes en mer et les autres
énergies marines.

Par Jérdme Pentecoste et Julle Vuagnoux, avocats,
Wragge Lawrence Graham & Co

fixe
des

frangais s'est
pluriannuelle

réalisation d'une enquéte publique.

titre  domanial doit-on

4-Quel

oboenir #

Tour projer d implantation d'éoliennes
sur le domaine public maritime est
sonmis i la délivrance d'une concession
d'utilisation  des  dépendances du
domaine public maritime, accordée
par arréré préfectoral, pour une durée
ne  pouvant excéder 30 ans. Cerre
cOnCession nest pas constitutive de
droirs réels.

La convention prévait, afin d'asurer [a
réversibilité effective des modifications
apportées  au  milien  nawrel, la
constitution de garanties hnanciéres
dont le monant tent compre du cofie
estimé de remise en érar, restauration
et réhabilitation du site.

Elle prévoir également le paiement
annuel dune redevance, dont e
montant est fixé par arrété.

5Quel est le formalisme imposé
pour permettre la  publicité du
projet !



vesesssas-224) Fonds dinvestissement direct

Alain Rauscher

Entreprencurial et indépendant : lancé en 2006 par Alain Rauscher avec le soutien de BNP Faribas (300 ME
investi dans le ler fonds), Antin 1P gére deux fonds pour un total de 3,1 Mds€. Lindépendance et linvestissement
significatif de I'équipe dirigeante permettent de garantir lalignement des intérées de 'équipe avec les investisseurs
du fonds,

Stratégie d'investissement ARLERE !

Le fonds a pour stratégie de prendre le contrdle majoritaire d'actifs matures répondant d la thése d'investissement
suivante ;

" Infrastructure essentielle

" Prévisibilivéd des cash Aows

. Aucruations économigues limirdes

. Indexation & I'infaton

. Yield immédiat :

Pour Alain Rauscher, “l'investissement dans ['infrastructure correspond avant tout i un mode de management du
risque et 4 un type de génération du rendement. Les actifs dans lesquels nous imvestissons doivent éore i la fois
peu Iéveragés, dotdes d'un important porentiel de développement et d'une trés bonne équipe de management.
Surtout, le niveaw de rentabilité doit &re sufisamment élevé pour permettre e versement d'un yield immédiar i
i investisseurs . Possibilité de co-investissement ¥ Oui.

..... BE—— |01 sous gestion et performance

Antin 1P gére 3,1 Mds €. Le fonds 1 est rotalement investi dans 9 sociéeés et le fonds 2 dans 3 aciifs. La
rémunérarion des investisseurs - fonds de pension (40%), compagnies d"assurance (30%) et gestionnaires d'actifs
européens (309%) - est assurée par un yield annuel d'au moins 5% pour objeerif de TRI d'au moins 15%.

Equipes et deals marquants

Rassemblant 44 professionnels (dont 9 associés) de 14 nationalivés différentes avec des expertises complémentaires,
I'équipe suit un processus d'investissement et de gestlon des risques rigoureux permettant une gestion wés acrive
des sociérés en portefeuille dans le bur d'oprimiser la eréation de valeur pour les investiseurs.

Dernier développement notable

Lacquisition de I'opérateur de fibre optique Eurofiber & Doughty Hansen pour 875 ME, la montée au capital i
hauteur de 99% dans CATS System et le recrutement d'un Responsable de 'Amélioration de la Performance en
provenance de PAL





