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L'année de tous les records a la baisse
ne peut que donner un palmares
anémique pour la quatriéme édition
du classement des conseils M&A actifs
dans le private equity. L'échantillon
des transactions étant réduit a peau
de chagrin, il est trés difficile de tirer
de ce classement des enseignements
pour |'avenir... sauf a prédire une
redistribution de cartes qui, elle, est
déja a I'ceuvre.

es records comme ¢a,
on s’en passerait... Le
marché mondial des
fusions-acquisitions a
connu sa pire année
depuis  2004. Avec
1968 milliards de
dollars en opérations
annoncées, le marché
mondial baisse en effet
de 32 % par rapport a
2008 (2 885 milliards de dollars) et de 53 % par rap-
port 2 2007 (4 166 milliards de dollars), selon Thom-
son Reuters. Il revient au niveau de 2004 sur le plan
international, voire de 2003 en Europe oti cette acti-
vité a souffert beaucoup plus (- 54 % a 543 milliards
de dollars). Dans ce marché contracté, le private
equity a encore plus souffert que le M&A corporate
et notre classement, qui ne porte que sur les conseils
intervenus dans les opérations auxquelles ont pris
part des professionnels de I'investissement, se retrouve
appauvri d’autant. En France, 'étude AFIC-Grant
Thornton sur I'activité du capital-investissement au
premier semestre 2009 a révélé une chute de 65 %
des montants investis a 1,787 milliard d’euros, avec
un effondrement encore plus marqué sur le LBO
(-83 %), db a la quasi-disparition des opérations
supérieures a 100 millions d’euros. Et le second
semestre a été du méme acabit, malgré un léger
sursaut du fait de la conclusion de quelques deals,
comme Geoxia (LBO France), Newrest (Axa PE),
FPEE (AtriA, Pragma et Barclays PE) et surtout
Gras Savoye, de loin la plus grosse opération de I'an-
née, conclue par Astorg Partners, pour une valorisa-
tion totale tutoyant les 500 millions d’euros.

La chute est d’autant plus visible que les « league
tables » conservent comme premier critére de clas-
sement le nombre de deals bouclés conseillés dans
'année. Le contexte nous a toutefois dicté quelques
ajustements. Et en premier lieu celui des segments
de valorisation d’entreprise : nous avons descendu la
barre des 500 millions d’euros qui ouvrait notre seg-
ment large-cap a 200 millions d’euros pour éviter de
baser un classement sur un seul deal d’envergure en
2009 : la cession par Lyon Capital et Blackstone
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d’Orangina a Suntory. Le large-cap ayant disparu, les
acteurs sont descendus d’un cran et nos classements
ont di s’adapter a une concentration d’opérations
sur le small et le lower mid-cap. Ensuite, la distinc-
tion majoritaire/minoritaire, capital développe-
ment/LBO qui, en 'absence de dette, a perdu de sa
pertinence. Ainsi, alors que pour les éditions précé-
dentes, nous regroupions dans un seul segment le
venture et le capital développement, nous avons
décidé, cette année, de faire cotoyer les deals mino-
ritaires sans dette avec les LBO minoritaires ou
majoritaires. Un choix dicté par le fait que les seules
opérations qui ont animé le segment mid et upper
mid étaient des deals de capital-développement, du
fait de I'intervention volontariste du FSI notamment.
Toutefois, tous les reperes ne sont pas chamboulés,
et notamment sur le venture ot on retrouve cette
année Aelios Finance, Chausson Finance et Clip-
perton, formant un trio de téte cohérent avec les
classements des années précédentes. Aelios Finance,
toujours leader de la levée pour le compte des
start-up technologiques, n’a visiblement pas encore
souffert de la perte d’un de ses principaux cofon-
dateurs Pascal Mercier, parti rejoindre Global
Equities au deuxieme semestre 2009. Sur ce segment
atomisé ot seuls les huit premiers du classement
comptabilisent plus d’une seule levée de fonds,
beaucoup de nouveaux entrants se sont positionnés
sur la captation de la manne ISF, méme si dans les
faits, elle a peu profité aux start-up.

Reconfiguration du small

En revanche, le classement du small-cap ne ressem-
ble pas vraiment au millésime 2008. Beaucoup d’ab-
sents : UBS Wealth Management qui était classé qua-
trieme I'année derniére avec huit deals conseillés a
visiblement été impacté par les déboires de la banque
privée. Idem pour Societex ou MK Finance qui figu-
raient dans le top ten 2008 et qui ont d tirer le dia-
ble par la queue en 2009. Rothschild & Cie a perdu
sa suprématie sur le small cap en descendant de la
premiére 2 la sixieme place, et Aforge a aussi reculé
de la deuxiéme a la cinquiéme position. A leur
décharge, l'intégration cette année de deals de capi-
tal développement dans le classement a faussé la
comparaison avec les éditions précédentes. La raré-
faction des deals majoritaires sur tous les segments a
affecté aussi les leaders du smid cap. Seul Bryan Gar-

Lincoln valide son
modele cross-border

Avec 9 opérations conseillées
(Primalab, Quadrimex, Phoe-
be, BCF...), Lincoln crée la surpri-
se en téte de notre classement
small-cap. Une consécration du
modeéle original de I'équipe
menée par Dominique Lecend-
reux qui se targue d'avoir démo-
cratisé |'approche internationale
intégrée sur le segment du smid-
cap en France. Lincoln Internatio-
nal nait début 2006 de la réunion
de Lincoln US, présent depuis une douzaine d'année sur le
marché américain, de Lincoln Allemagne (ex-Peters Asso-
ciates) et de cinq associés-fondateurs frangais, essentielle-
ment transfuges de KPMG Corporate Finance. « Nous
avons créé un business model unique répondant a un réel
besoin du lower mid-market : pure player du conseil M&A
indépendant visant en priorité des opérations crossborder,
avec une approche intégrée au niveau international et en
méme temps une forte présence locale », indique Francois
Rispoli, managing director de |'équipe francaise. Cette stra-
tégie différenciante et une fertilisation croisée entre les
clients corporate et private equity a permis de dénicher des
opérations stratégiques pour les fonds coincés dans leurs
participations. « Les fonds se sont auto-censurés sur les sor-
ties en 2009 et n'avaient aucune envie d'ouvrir des actions
larges ou d'envisager un LBO secondaire, sauf quand on
leur apportait une sortie industrielle avec une valeur stra-
tégique pour un acquéreur que nous étions allés chercher
dans d'autres pays. » Ce fut le cas pour Primalab, la filiale
de Doucet (participation d'Abenex) cédée a la filiale alle-
mande d'un groupe israélien, ou encore de la cession de
Goss International (participation de MatlinPatterson) a
Shangai Electric. Avec la reprise du marché en 2010, Lincoln
compte bien maintenir sa longueur d'avance. « Beaucoup
de deals ont avorté en 2009, mais les fonds ont apprécié
qu‘on “mouille la chemise” pour eux quand ils traversaient
une mauvaise passe. Je pense qu'ils s'en souviendront. ... »

Frangois Rispoli

nier joue la constance en s’accrochant a sa troisiéme
place. Historiquement positionné sur le venture, sa
montée en puissance sur le small cap date de 'année
derniére, avec I'arrivée de Virginie Lazes, transfuge
de Close Brothers. La boutique a su mettre a profit
son expertise des marchés pour se positionner sur les
rares PIPE de I'année et conforter sa présence sur les
trois strates des besoins des pépites technologiques :
la levée, le private placement et le M&A.

La surprise vient plutot de Lincoln qui se hisse de
la 16° place en 2008 a la pdle position en 2009 en
nombre de deals conseillés (voir encadré ci-dessus).
Le conseil M&A filiale du Crédit Agricole Sodica
s'est lui aussi distingué en se classant premier en
valeur de deals accompagnés et deuxiéme en nomb-
re, confirmant sa montée en puissance sur le smid-
cap au-dela du deal flow apporté par sa maison mere.

Des spécialistes sectoriels

bien positionnés sur le mid

Le segment des entreprises valorisées entre 50 et
200 millions d’euros offre un échantillon tellement
réduit qu’il ne peut étre représentatif du réel poids
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Le mercato
du M&A va bon train

n 2009, I'actualité du secteur a été plus marquée par
les mouvements d'équipes que par les transactions.
Lazard a recruté les anciens du financement a effet de
levier de RBS, Close Brothers un spécialiste large-caps
(Francois Wohrer) en provenance d'UBS, les conseils
Perella Weinberg et Blackstone se sont renforcés d'anciens
directeurs généraux de banques, respectivement Philippe
Citerne ( Société Générale) et Jean-Michel Steg (Citi),
de méme que Banca Leonardo avec Nicolas Merindol
(groupe Caisse d'Epargne) puis une bonne partie de
I'équipe midcaps d'Aforge... De leur c6té, les banques de
financement nont pas voulu céder le terrain : Deutsche
Bank a débauché I'équipe qui faisait les beaux jours
de Merrill Lynch France, emmenée par Marc Pandraud
et Emmanuel Hasbanian. Et Société Générale a annoncé
le recrutement d’une quinzaine de spécialistes M&A,
dont notamment Thierry d'Argent (ex- JP Morgan) a Paris.

des acteurs sur un marché déserté par le private
equity. Ainsi, Rothschild & Cie, dont la suprématie
était incontestable en 2008 avec 17 deals conseillés
recule 2 la huitiéme place en 2009 et n’affiche plus
qu’une seule opération, en accompagnant Advent
dans la cession de Monext a Crédit Mutuel Arkema
pour un montant compris entre 130 et 160 millions
d’euros, selon nos informations. Seul Close Brothers
reste inamovible 2 la deuxiéme place, méme en ayant
divisé son volume de transactions par deux. On
assiste en revanche a I’entrée dans le classement de
spécialistes sectoriels qui ont tiré parti de la focali-
sation des opérations sur des secteurs défensifs

CLASSEMENT

comme la santé, qui a valu 2 LFC Partners la troi-
siéme place du classement a la faveur de sa présen-
ce sur Proclif et Cliniques Privées Associées, ou
encore 'agroalimentaire qui a donné du grain a
moudre a Transcapital, présent sur le LBO de Qua-
lium Investissements (ex-CDC CI) sur le distribu-
teur DGF Groupe et Messis Finance, filiale d’Uni-
grains, qui a conseillé sa maison mére dans la cession
d’Arrivé au groupe LDC.

Enfin, le dernier segment portant sur les opéra-
tions supérieures 2 200 millions d’euros est celui qui
réserve le moins de surprises, les rares opérations
ayant ponctué le calme plat ont été conseillées par les
habituels leaders du mid et du upper-mid. Rothschild
& Cie renoue avec les premiéres places perdues sur les
segments plus bas grace a2 Orangina, SGD et Ermewa,
et Lazard lui emboite le pas. Seul Wagram signe une
montée significative dans le classement en passant de
la neuviéme place en 2008 2 la troisieme en 2009. Une
performance que la boutique dirigée par Paul Le
Clerc doit a sa présence aux cotés de L Capital et
Abenex pour leur sortie de Nutrition & Santé, ainsi
qu’Axa Private Equity et la Caisse de Dépot du Que-
bec pour le build-up de Keolis sur Effia.

Le vrai changement de ce palmarés 2009 est la
montée en puissance du conseil en restructuration
financiére qui s’est substitué au conseil LBO. Et 13, on
prend les mémes et on recommence. Le duo de téte
formé par Rothschild et Lazard prouve I'incontesta-
ble adaptabilité de ces leaders au changement de la
donne. Lazard a ainsi vu ses revenus dans le conseil
en restructuration progresser de 216 % au cours de
I’exercice 2009, de quoi quasiment compenser le recul
des autres activités. Au troisieme rang du classement,
la banque américaine Houlihan Lokey qui a ouvert
son bureau parisien en 2005 a tiré parti de sa spécia-
lisation originelle en restructuration financiére. m









