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Résultats consolidés 2008 : forte croissance de l’activité 
ANR (économique) de 16,91 € par action au 31 mars 2009 en hausse de 3,3% 

Proposition de dividende de 0,27 € par action  
 
> RESULTATS CONSOLIDES AU 31 DECEMBRE 2008 
 
Résultats consolidés en normes IFRS au 31 décembre 2008 (en pro forma 12 mois d’activité et en excluant 
Groupe Grand Sud (Soho)): 

• Chiffre d’affaires consolidé 2008 de 268,9 M€ et 326,1 M€ en pro forma 
• EBITDA consolidé 2008 de 29,8 M€ et de 53,2 M€ en pro forma 
• Perte exceptionnelle liée à la dépréciation des actifs de Groupe Grand Sud (Soho) de 27,8 M€ 
• Résultat net consolidé 2008 de -28,3 M€ et de 9,7 M€ en pro forma 
 
Olivier Millet, Président du Directoire d’OFI Private Equity, a déclaré : «Nos résultats consolidés au 31 décembre 
2008 intègrent l’entrée dans notre périmètre de quatre nouvelles sociétés : DESSANGE International, Léon de 
Bruxelles, Gault & Frémont et Fondis Electronic. Le chiffre d’affaires pro forma atteint 326,1 M€ pour un EBITDA 
pro forma de 53,2 M€. Le premier trimestre 2009 confirme globalement la solidité de notre portefeuille de six 
participations détenues majoritairement. L’ANR économique d’OFI Private Equity Capital reprend sa progression, 
avec une hausse de + 3,3% sur ce premier trimestre pour atteindre 16,91€ par action.»  
 
> FAITS MARQUANTS DU 1ER TRIMESTRE 
 
Evolution des principales participations 
 
• DESSANGE International : 57 nouvelles franchises ont été signées. Le chiffre d’affaires des salons détenus en 

propre est en hausse de 3,2%. La fréquentation des salons reste stable 
• Léon de Bruxelles : le Groupe a ouvert un nouveau restaurant à Troyes et à Valenciennes.  Les performances 

financières restent robustes malgré un premier trimestre difficile pour le secteur de la restauration à thème 
• Fondis Electronic : lancement mondial du tout premier analyseur d’amiante portable. Le chiffre d’affaires est 

en baisse au 1er trimestre en raison de décalages d’ordres 
• Gault & Frémont : bonne résistance de l’activité  
• IMV Technologies : l’activité est en croissance au 1er trimestre  
• Groupe Financière de Siam : le niveau d’activité reste soutenu  
 
Autres faits marquants du 1er trimestre 
 
• Cession de 10% de l’investissement dans le groupe DESSANGE International à un fonds de private equity pour 

2,9 M€, un prix pour l’equity supérieur de 28 % par rapport au prix de revient en juillet 2008 
• Dépréciation de 10% supplémentaires de l’investissement dans Groupe Grand Sud (Soho) à la suite de la mise 

en redressement judiciaire des sociétés opérationnelles le 19 février 2009, en complément de la dépréciation de 
90% déjà constatée dans l’ANR au 31 décembre 2008 

• Cession de 100% des titres détenus dans la société Auto Escape le 23 mars 2009 avec un TRI de 54 % et un 
multiple sur l’investissement de 3,0x  

• Réduction de 15,2 % de la dette nette d’OFI Private Equity Capital (périmètre ANR économique) à 30,6 M€ 
(incluant la cession de titres DESSANGE) 

• Adoption par OFI Private Equity des « Principes pour l’Investissement Responsable » de l’ONU, une première 
pour un acteur du private equity en France et intégration des critères extra financiers ESG (ESG : 
environnement, social et gouvernance) 
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> RESULTATS CONSOLIDES 2008 (NORMES IFRS) 
 
Compte de résultat consolidé 
Les éléments du compte de résultat traduisent l’entrée dans le périmètre de consolidation de quatre nouvelles 
participations acquises en 2008 : DESSANGE International, Fondis Electronic, Gault & Frémont et Léon de 
Bruxelles. 
 
Le tableau ci-dessous présente le compte de résultat consolidé résumé en normes IFRS de la Société pour les 
exercices clos les 31 décembre 2008 et 2007, ainsi que le compte de résultat consolidé résumé 2008 en pro forma 
qui intègre l’entrée de DESSANGE International, Fondis Electronic, Gault & Frémont et Léon de Bruxelles à partir 
du 1er janvier 2008 pour 12 mois et non leur date d’entrée dans le périmètre de consolidation, et sans inclure 
Groupe Grand Sud (Soho) : 

 

(en millions d’euros) 

Pro forma 
(12 mois 

et sans Soho)
Consolidés normes IFRS

 2008 2008 2007

Chiffres d’affaires 326,1 268,9 63,6

EBITDA opérationnel courant 53,2 29,8 13,5

Résultat opérationnel courant 36,7 18,1 11,4

Autres produits et charges opérationnelles 0,8 -27,0 -2,0

Résultat opérationnel 37,6 -8,9 9,3

Coût de l’endettement financier net -26,1 -22,6 -5,5

Résultat net  9,7 -28,3 2,6

Résultat net (part du Groupe) 6,3 -27,9 3,8

 
Le chiffre d’affaires consolidé passe de 63,6 M€ en 2007 à 268,9 M€ en 2008, et 326,1 M€ en pro forma 12 mois 
hors Groupe Grand Sud (Soho).  
 
L’EBITDA passe de 13,5 M€ en 2007 à 29,8 M€ en 2008, et de 53,2 M€ en pro forma 12 mois hors Groupe Grand 
Sud (Soho), soit 16,3% du chiffre d’affaires. 
 
Les autres produits et charges opérationnels à -27,0 M€ en 2008 comprennent une perte de 27,8 M€ relative à la 
dépréciation des actifs du Groupe Grand Sud (Soho) et des charges relatives à la période pré acquisition. 
 
Le résultat opérationnel passe de 9,3 M€  en 2007 à -8,9M€ en 2008, et 37,6 M€ en pro forma 12 mois hors 
Groupe Grand Sud (Soho). 
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Le coût de l’endettement net est essentiellement lié au coût du financement des holdings de reprise des 
participations, pour lesquelles OFI Private Equity Capital n’a pas d’engagement de garantie. Les dettes financières 
portées par OFI Private Equity Capital sont composées d’un emprunt obligataire de 30 M€ émis en décembre 2008 
pour une durée de 5 ans et d’un emprunt bancaire de 15 M€ dont la première échéance est septembre 2010.  
 
Le résultat net passe de 2,6 M€ en 2007 à -28,3 M€ en 2008, très fortement impacté de la perte totale sur le 
Groupe Grand Sud / Soho de 32,3 M€, pour un résultat net positif de 9,7 M€ en pro forma 12 mois hors Groupe 
Grand Sud (Soho). 
 
 
Bilan consolidé 
Les éléments du bilan traduisent l’entrée dans le périmètre de consolidation des quatre nouvelles participations en 
2008 : DESSANGE International, Fondis Electronic, Gault & Frémont et Léon de Bruxelles. 
 
Le tableau ci-dessous présente le bilan consolidé résumé en normes IFRS du Groupe pour les exercices clos les 
31 décembre 2008 et 2007 : 
 

(en millions d’euros) 31/12/2008 31/12/2007 

Actifs non courants 429,7 240,7 

Actifs courants 169,9 105,3 

TOTAL ACTIF 600,8 346,4 

Capitaux propres 105,4 112,7 

Passifs non courants 363,9 188,5 

Passifs courants 131,5 45,2 

TOTAL PASSIF 600,8 346,4 

Capitaux propres (part du groupe) 66,7 103,6 
 
   
Les Capitaux propres part du Groupe s’élèvent à 66,7 M€ contre 103,6 M€ en 2007, du fait : 

• de la distribution de dividendes d’OFI Private Equity Capital réalisée en juin 2008 pour 3,2 M€,  

• de la perte de 32,3 M€ sur la participation Groupe Grand Sud (Soho),   

• et de l’application de la norme comptable IAS 27 qui impose la constatation des pertes revenant aux 
minoritaires en Capitaux propres part du Groupe. En conséquence, OFI Private Equity Capital a du 
comptabiliser dans les Capitaux propres part du Groupe la perte rattachée à l’investissement des 
minoritaires dans le Groupe Grand Sud (Soho) (ceux-ci ayant un pourcentage d’intérêt de 40,61 %), alors 
même que la société OFI Private Equity Capital n’est pas exposée pour un montant supérieur à son 
investissement, soit  
14,5M€.  

L’application de ce principe comptable a pesé sur les Capitaux propres part du Groupe pour 12,7 M€. Dans 
l’hypothèse d’une sortie totale de l’investissement et de la déconsolidation qui s’ensuivrait, ce montant de 
12,7 M€ serait repris en résultat part du groupe.  

Le montant des Capitaux propres part du Groupe est de 11,27€ par action (16,31€ par action hors Groupe Grand 
Sud (Soho), par rapport à 17,46€ au 31 décembre 2007. 



Les dettes financières portées par OFI Private Equity Capital sont composées d’un emprunt obligataire de 30M€ 
émis en décembre 2008 pour une durée de 5 ans, et d’un emprunt bancaire de 15 M€ dont la 1ère échéance est 
septembre 2010.  

Les autres dettes financières d’un montant de 308,6 M€ sont composées des dettes des 7 participations, pour 
lesquelles OFI Private Equity Capital n’a pas d’engagement de garantie. 

Les actifs incorporels comprennent les goodwills en instance d’affectation sur les acquisitions 2008 (136,9 M€). Les 
incorporels du Groupe Grand Sud (Soho) ont été dépréciés à hauteur de 81 %, pour un impact de 19,2 M€. 

 
> DIVIDENDE DE 0,27 € PAR ACTION 
 
Il est rappelé que le Gérant propose qu’un dividende de 0,27 € par action soit payé au titre de l’exercice 2008, avec 
pour chaque actionnaire, l’option entre un paiement en numéraire ou en actions, sous réserve de l’approbation 
finale de l’Assemblée Générale des actionnaires qui se tiendra le 4 juin 2009. Le dividende devrait être mis en 
paiement en juin 2009. 
 
> ANR (ACTIF NET RÉÉVALUÉ) ÉCONOMIQUE DE 16,91 € PAR ACTION AU 31 MARS 2009 

L’Actif Net Réévalué (économique) au 31 mars 2009 s’élève à 100,1 M€ ou 16,91€ par action, en hausse de 3,3 % 
par rapport à l’ANR (économique) au 31 décembre 2008 de 16,37 € par action. Il est réparti de la manière suivante: 
 

 M€ Par action 

Portefeuille de private equity  - participations majoritaires 131,2 22,16€ 

Portefeuille de private equity - participations minoritaires 9,3 1,57€ 

Dettes financières nettes de trésorerie -33,6 -5,67€ 

Autres actifs, investissements historiques, autres passifs et minoritaires -6,8 -1,15€ 

Total 100,1 M€ 16,91€ 

 
La hausse de l’ANR (économique) s’explique en grande partie par la performance des sociétés du portefeuille, du 
rendement du portefeuille mezzanine, ainsi qu’une revalorisation de l’investissement DESSANGE International lors 
de la syndication d’une partie de l’investissement. L’ANR (économique) a été impacté de manière négative par une 
dépréciation complémentaire de 10% passée pour le Groupe Grand Sud (Soho), portant à 100% la provision de la 
valeur totale de l’investissement soit 14,5 M€, suite au mise en redressement judiciaire en février 2009. 
 
Les autres passifs comprennent une provision pour impôts différés (0,7 M€) calculée au taux de  
33,33 %, taux qui aurait été appliqué si le portefeuille avait été cédé au 31 mars 2009. Les autres passifs sont 
également composés de provision de « carried interest » (0,8 M€), dettes fournisseurs (1,0 M€), d’autres dettes 
(0,8 M€) et de la part des minoritaires (5,3 M€) dans le FCPR OFI PEC 2 qui a été ouvert à des investisseurs tiers 
au mois de juillet 2008.  
 
Les autres actifs comprennent principalement un investissement historique (0,5 M€), des titres de participation 
destinées à être cédés au management des sociétés du portefeuille (0,6 M€), et des créances (0,8 M€) sur la 
société de gestion OFI Private Equity en rétrocession de commissions sur opérations, qui ont pour effet de 
diminuer les frais de gestion des FCPRs.  
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> PORTEFEUILLE DE PRIVATE EQUITY AU 31 MARS 2009 
 
Au 31 mars 2009, OFI Private Equity Capital détient un portefeuille de dix participations dans des sociétés non 
cotées : Axson Technologies, Mors Smitt Holdings, Crédirec, Groupe Financière de Siam (Siem Supranite et The 
Flexitallic Group, Inc.), Groupe BFR (Japack), IMV Technologies, Groupe Grand Sud (Soho), Gault & Frémont, 
Fondis Electronic et DESSANGE International, et une société cotée, Léon de Bruxelles. Ayant atteint le seuil de 
95% de détention, cette dernière fera l’objet d’une offre publique de retrait dans les semaines à venir. 
 
Portefeuille de private equity au 31 mars 2009 
 

(en millions d’euros) 
Prix de revient 

initial 
Valorisation au 
31 mars 2009 

Variation 

Portefeuille equity 71,5 78,0 + 9,1 % 

Portefeuille mezzanine 65,0 62,5 -3,9 % 

Total 136,5 140,4 +2,9 % 

 
L’ensemble du portefeuille de private equity est valorisé au 31 mars 2009 à 140,4 M€, en hausse de 2,9 % par 
rapport au prix de revient initial de 136,5 M€, sans prendre en compte la plus value de 2,3 M€ réalisée à l’occasion 
de la cession de titres Auto Escape, ni les intérêts cash payés par le portefeuille mezzanine.  
 
> BILAN (PERIMETRE ANR ECONOMIQUE) AU 31 MARS 2009  
 
Au 31 mars 2009, l’endettement net d’OFI Private Equity Capital et des FCPR OFI PEC 1 et OFI PEC 2 s’élève à 
33,6 M€. Il est composé d’obligations de maturité de 5 ans de 30 millions d’euros, et d’une dette bancaire de 15 
millions d’euros. Le portefeuille de trésorerie d’OFI Private Equity Capital s’élève à 12,3 millions d’euros. Au 31 
mars 2009, le ratio de gearing net (endettement net sur fonds propres) est de 33,6 %, et le Loan to Value 
(endettement net sur actif réévalué) est de 21,7 %. Il est important de noter qu’OFI Private Equity Capital n’a 
aucune échéance de dette payable avant septembre 2010. 
 
L’ouverture du capital de DESSANGE International sera réalisée le 30 avril 2009, ce qui augmentera la position de 
trésorerie du Groupe à 15,3 millions d’euros. L’endettement net sera de 30,6 millions d’euros à cette date, en 
baisse de 15,2% par rapport au 31 décembre 2008. 
 
OFI Private Equity Capital rappelle qu’une partie de son portefeuille d’investissement en mezzanine (19,2 M€ au 
31 mars 2009) reçoit des intérêts cash chaque semestre, et est de ce fait un placement financier. En incluant cette 
partie du portefeuille de mezzanine dans le calcul de gearing net, ce dernier serait de 14,4 %, et le Loan to Value 
ratio serait de 9,3 %. 
 
 
> CHIFFRE D’AFFAIRES CONSOLIDE AU 1ER TRIMESTRE 2009 DE 79,7 M€  
 
Le chiffre d’affaires consolidé au 1er trimestre 2009 s’élève à 79,7 M€ par rapport au 37,7 M€ au 1er trimestre 
2008, reflétant le dynamisme d’investissement sur l’exercice 2008.  
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(en millions d’euros) 1er trimestre 2009 1er trimestre 2008 

Private Equity 

Participations majoritaires 
79,6 37,6 

Autres 0,1 0,9 

Total 79,7 M€ 37,7 M€ 

 
 
> PERSPECTIVES 
 

Face à la crise économique qui a éclaté à l’automne 2008, les entreprises du portefeuille d’OFI Private Equity 
Capital abordent l’avenir avec vigilance mais aussi avec sérénité. La plupart d’entre elles possèdent de nombreux 
atouts pour affronter un marché difficile. Leaders sur leurs marchés, avec un historique, des savoir-faire reconnus, 
et des managers expérimentés, elles restent particulièrement rentables (avec une marge opérationnelle moyenne 
de près de 16,3 % en 2008) en s’adaptant aux conditions de marché actuelles tout en préparant déjà la phase 
suivante.  

Les entreprises explorent de nouvelles pistes de développement, qu’il s’agisse de nouveaux produits, de 
conquêtes commerciales, ou d’implantation dans de nouveaux pays. Les équipes d’OFI Private Equity 
entretiennent avec elles des discussions permanentes sur tous ces projets et les soutiennent activement avec pour 
objectif commun la création de valeur sur le long terme.  
 

Calendrier prévisionnel   
Assemblée Générale des Actionnaires : 4 juin 2009 
 
Fiche signalétique :  
Code : OPEC 
NYSE Euronext Paris, Compartiment C 
Code ISIN : FR0000038945 
Nombre de titres : 5 917 580 
Flottant : 36,72 % 

Pour plus d’informations, merci de consulter le site : www.ofi-pecapital.com 

 
 
> À PROPOS D’OFI PRIVATE EQUITY CAPITAL 

 
OFI Private Equity Capital, société cotée sur NYSE Euronext Paris (Compartiment C) (Code OPEC) est la société 
d’investissement de la société de gestion OFI Private Equity, qui investit en equity et en mezzanine dans des 
sociétés françaises, dont les valorisations sont comprises entre 15 et 75 millions d’euros, ayant déjà fait l’objet 
d’une première opération de capital transmission (LBO secondaire). 
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> AUTRES INFORMATIONS 
 
Valorisations au 31 mars 2009 

Pour rappel, OFI Private Equity Capital suit les préconisations de l’International Private Equity & Venture Capital Valuation Board (« IPEV »), 
reprises en intégralité par l’AFIC et l’EVCA, dans l’estimation des valorisations trimestrielles. Dans son communiqué du 20 novembre 2008, 
l’IPEV a réitéré sa préconisation pour une valorisation à juste valeur, sur la base d’un processus et des méthodologies d’évaluation appropriées 
afin d’assurer la transparence nécessaire à l’égard des différents intervenants du secteur, que ce soit actionnaires, investisseurs, commissaires 
aux comptes, régulateurs, etc. L’IPEV a également réaffirmé que la notion de jugement est essentielle à l’estimation de la juste valeur, et ne 
saurait pas être remplacée par une application de processus mécanique.  

Historiquement, la méthodologie de valorisation utilisée par OFI Private Equity Capital pour des titres non cotés était basée sur la référence à 
des comparables, soit des multiples de résultats avec des comparables boursiers, soit un comparable à une transaction récente, ainsi que la  
méthodologie des Discounted Cash Flows (DCF).  

La cohérence des résultats obtenus en termes de multiple d’EBITDA implicite a été revue avec les multiples boursiers de chaque échantillon de 
comparables, et en particulier avec les multiples d’EBITDA de prix d’achat par OFI Private Equity Capital. L’exercice de valorisation du 
portefeuille au 31 mars 2009 fait ressortir des multiples d’EBITDA entre 5,2x et 9,3x, pour un multiple moyen de 6,8x, par rapport au prix moyen 
des investissements à l’origine de 6,5x l’EBITDA du portefeuille OFI Private Equity Capital. 

Le tableau ci-dessous présente l’évolution de la valorisation globale par participation sur le dernier trimestre et depuis l’origine de 
l’investissement 

 

 
Sur 1er trimestre 

2009 

Raison principale 

de l’évolution 
Depuis l’origine 

Dette senior nette 

sur EBITDA * 

Investissements 2008     

DESSANGE International +16.1% 
Transaction récente 

sur capital par un 
tiers 

+19,4% 2,7x 

Fondis Electronic -19.1% Baisse des résultats -17,5% 3,8x 

Gault & Frémont +1.6% 
Equity pas revalorisé, 

moins de 12 mois +2.8% 3,8x 

Léon de Bruxelles +1.3% 
Equity pas revalorisé, 

moins de 12 mois +4.2% 2,2x 

Investissements 2007     

Financière de Siam (Siem et 

Flexitallic) 
+11.1% 

Hausse des 
comparables 

boursiers 
+30.6% 3,4x 

IMV Technologies +10.8% 
Amélioration des 

résultats +31.1% 3,0x 

Groupe Grand Sud (Soho) -100,0% 
Mise en 

redressement 
judiciaire 

-100,0% NA 

Investissements 2006/2005     

Axson Technologies +3.1% 
Hausse des 
comparables 

boursiers 
-67.0% 3,2x 

Crédirec -5.3% 
Baisse des 

comparables 
boursiers 

-10.9% 1,9x 

Groupe Japack -25.8% 
Baisse des 

comparables 
boursiers 

+1,4% 0,9x 

Mors Smitt International +0.9% 
Hausse des 
comparables 

boursiers 
+14.0% 2,1x 
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* Dette nette senior, inclues toutes les dettes des sociétés opérationnelles et leur holding de reprise moins la trésorerie. Les dettes mezzanine 
ne sont pas incluses dans le calcul. 

 

* ANR économique : Il est rappelé que les comptes consolidés en normes IFRS intègrent l’évolution du périmètre de la Société, notamment la 
consolidation des FCPR OFI PEC 1 et OFI PEC 2, les sociétés IMV Technologies, Groupe Grand Sud (Soho), Siem Supranite, The Flexitallic 
Group, Inc., Léon de Bruxelles, Gault & Frémont, Fondis Electronic et DESSANGE International, ainsi que leurs holdings d’acquisition 
respectives. Afin de permettre une plus grande lisibilité et comparabilité dans le temps, OFI Private Equity Capital publie trimestriellement un 
actif net réévalué économique (« ANR économique »). Cet ANR économique est un indicateur financier qui reflète la performance de la société 
en tant que sa vraie fonction économique de société d’investissement. L’ANR économique est calculé sur la base des comptes consolidés de la 
Société sur un périmètre de consolidation restreint en intégrant seulement la Société OFI Private Equity Capital et les FCPR OFI PEC 1 et OFI 
PEC 2, les participations des FCPRs étant valorisées en tant qu’instruments financiers en juste valeur par résultat. Compte tenu d’un périmètre 
de consolidation différent, l’ANR économique n’est pas strictement comparable aux comptes consolidés de la Société. Plus de détail sur la 
méthodologie de l’ANR (économique) peuvent se trouver dans le Document de référence de la Société, qui est disponible sur son site internet. 

 
 


