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conseils |

Le private equity, une arme

a double tranchant pour
les boutiques

Close Brothers,
KPMG CF et
Wagram CF

composent le
tiercé gagnant du
classement 2009
des cabinets de
conseil en France,
effectué par Capital
Finance. Bien des
boutiques n’ont
pas été a méme
de remplacer « la
manne » perdue

du private equity.

Le palmares des
cabinets de conseil
ayant conseillé plus de
100 M€ d’opérations »
en France en 2009

Source : Capital Finance

Note: les opérations réalisées par UBS
Wealth Management ont été intégrées
dans l'activité UBS Investment Banking
(voir classement banques d'affaires)

n vous épargnera

la phrase fétiche de

Warren Buffet sur la
marée qui se retire et |a position
délicate de ceux qui ne portent
pas de maillot de bain... Il n’em-
péche. Cette petite maxime est
particulierement a propos pour
qualifier la situation des conseils
indépendants en fusions-acquisi-
tions. La baisse du flux d’affaires
issu des fonds d’investissement a
laissé de nombreuses boutiques
sur le sable. Ajoutez a ce phé-
nomene le départ de certaines
« figures », pénalisant pour des
structures trés intuitu personae,
et le résultat n’est pas brillant
(lire aussi, p. 8). Le classement
20009 effectué par Capital Finance
réserve son lot de surprises. A
commencer par le podium. Seul

le lauréat pouvait étre attendu
au tournant: Close Brothers se
hisse, en effet, d’'une marche
pour recevoir la médaille d’or. Il
totalise 2,3 Md€ d’opérations
- dont 1,1 Md€ lié au debt to
equity swap de Monier -, a com-
parer aux 2,9 Md€ de I'année
précédente (voir tableau, ci-des-
sous). Autant dire qu’il s’agit
d’un véritable tour de force dans
un marché baissier. Il a aussi su
préserver son avance en prenant
part aux rares LBO mid-cap du
millésime — Gras Savoye, Martine
Spécialités, Compin Group et
Sam+. En volume, il se place au

deuxiéme rang derriére Sodica,

fort de dix-neuf opérations
accompagnées a la fois dans
I’univers du private equity (Tari-
fold, Amsycom, Evialis, Valade,

Rang 2009 Etablissement m?::?é"(tM €) gj:g;gi'se
1 Close Brothers 23014 18
2 KPMG CF 1174,5 14
3 Wagram CF 865,0 7
- PwC CF 864,5 Z
5 Bryan Garnier & Co 841,6 13
6 Aforge Finance 763,0 11
7 Natixis Finance 713,0 7
8 Bucéphale Finance 550,0 2
9 Ernst & Young CF 386,0 8
10 Grant Thornton CF 3116 5
SRt Sodica 233.,7 19 i
S0 Hawkpoint Partners 208,0 F
13 ex@quo Lincoln International 176,0 12
13 exequo  Aucteor en Finance 176,0 8
14 Capital Partner 75,3 13
15 Societex CF 1223 15
16 Croissance Partenaires 114,3 S

emmanuelleduten

etc.) et dans celui du corporate
M & A (Chateau Pédescleaux,
Nutréa, etc.).

Deux challengers sur le podium

Il faut le reconnaitre, les challen-
gers de Close Brothers ne sont
pas des habitués du peloton de
téte. Pour se hisser dans le haut
du palmares, KPMG Corporate
Finance a, en effet, triplé son cré-
dit, terminantsa course a pres de
1,2 Md€. Certes, environ la moi-
tié de cette enveloppe provient
de Iacquisition des opérations
pétrolieres d’Oranje-Nassau,
soutenu par Wendel (645 M€).
Mais le nombre d’opérations
accrochées au tableau de chasse
(quatorze) prouve que le dyna-
misme était de mise chez le Big
Four. « A Péchelle mondiale, KPMG

méthodologie

B Le classement prend en
compte les opérations fina-
lisées entre le 1* janvier et le
31 décembre 2009 qui impli-
quent une partie francaise. Les
deals sont retenus sur la base
de la valeur d’entreprise au
prorata du capital conseillé.
Sont exclues les opérations
d’ECM, les refinancements de
bas de bilan, les restructura-
tions internes, les opérations
portant sur moins de 20 %
du capital et les attestations
d’équité. Les deals de restruc-
turing qui ont un impact sur
P’equity ont été retenus.
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consells

Corporate Finance développe son
ancrage aupres des grands groupes
sur des opérations mid-cap menées
a linternational. Notre intervention
auprés de Lafarge, d’Unilever et de
Pilkington, en 2009, s’inscrit totale-
ment dans cette stratégie », explique
Chantal Toulas, senior director
de KPMG Corporate Finance.
Toutes choses égales par ailleurs,
le Big Four a aussi moins souffert
du recul d’activité dans le private
equity - les fonds n’ayant jamais
constitué I'essentiel de son fonds
de commerce. Ironie du sort,
c’est justement en accompagnant
des equity sponsors que Wagram
Corporate Finance a dopé ses
performances I'an passé. Il a
épaulé Abénex Capital et L Capi-
tal pour la vente de Nutrition &
Santé au japonais Otsuka Phar-
maceutical (qui aurait offert
environ 450 M€, d’apres nos
sources)... quatre ans apres
s’étre illustré a I'achat. Il a aussi
conseillé Axa PE et la CDPQ lors
de I'achat des parkings Effia par
Keolis aupres de la SNCF. Le buy-
out mené sur Christian Liaigre ne
manque pas non plus a 'appel.
« En 2009, nous avons affiché un bon
taux de transformation. Nous avons
fait le choix stratégique de ne pas pas-
ser notre temps sur des encheéres de
LBO a l'achat. En plus d’avoir étoffé

nos équipes (NDLR : notamment avec
l'arrivée de Georges Chabenne, ancien
d’UBS), nous avons ceuvré au dévelop-
pement de notre réseau. A la suite du
rachat de Wachovia, Wells Fargo est
devenu notre partenaire exclusif aux
Etats-Unis », explique I'associé
Bruce Bolleau.

Le «filon » Autodistribution

Dans un mouchoir de poche
avec seulement un demi-million
d’euros de moins, PwC Corpo-
rate Finance a conseillé exacte-
ment le méme nombre de deals
que le médaillé de bronze (soit
sept). Parmi ceux-ci figurent la
vente par Dalkia de ses activités
de facilities management outre-
Manche a Mitie (150 M€), la
restructuration d’Autodistri-
bution (avec le seul crédit lié a
la conversion des créances en
capital, soit 420 M€), ou encore
I’entrée d’Astorg Patners dans le
suisse Metalor AG. Cette colo-
ration « capital-investissement »
n’est pas un hasard. « Durant les
trois derniéres années, le private equity
représentait une part majoritaire de
notre activité, explique Noél Alber-
tus, président de PwC CF. Les
LBO secondaires et tertiaires ont for-
tement alimenté le marché, poussant
les banquiers d’affaires et les conseils
a travailler leur base installée. Dans

Chantal Toulas
KPMG CF

« KPMG CF développe
son ancrage aupres des
grands groupes sur des
deals mid-cap menés

a Uinternational. »

les prochains mois, il faudra aller cher-
cher des deals primaires pour réamor-
cer la pompe. Le travail d’origination
va donc devenir clef et différentiant
pour permettre d’obtenir de nou-
veaux mandats. » Toutes propor-
tions gardées, le private equity a
aussi souri a Bucéphale Finance,
en 8 place. Méme s’il réintegre
le classement des boutiques,
apres avoir évolué dans celui des
banques d’affaires, celui-ci finit
sa course avec 550 M€ - contre
2,3 Md€ en 2008! -, grace a
son intervention aupres d’As-
torg Partners pour le deal Gras
Savoye. Le capital-investissement
profite aussi a Lincoln Internatio-
nal qui grimpe de cinq places, au
13¢ rang, et affiche douze opé-
rations menées a bien. Parmi
ses faits d’armes aux cotés des
fonds comptent la sortie ’EPF
Partners d’Ingenica, la restruc-
turation de Sia ou il assistait IK,
ou encore le LBO secondaire sur
Quadrimex aux cotés du sortant
Paluel-Marmont Capital. La
position d’Aforge Finance est la
plus délicate a analyser. La bou-
tique de I'avenue de Messine est
absente du podium, alors qu’elle
y figurait les deux années précé-
dentes. En rétrogradant de plus
de 1 Md€ a763 M€, elle s’adjuge
le 6° rang. Elle s’est positionnée
sur un certain nombre de tran-
sactions animées par des fonds,
qu’il s’agisse de la restructuration
d’Autodistribution (en sa qualité
de conseil de TowerBrook, elle
a bénéficié de la valeur du debt
to equity swap et de celle de
augmentation de capital), de
la vente des sandwichs Lina’s par
NI Partners, de I'entrée de Carlyle
dans Marle, etc. Reste a voir com-
ment elle rebondira sur le seg-
ment du capital-investissement,
maintenant qu’une partie de
’équipe, emmenée par Patrick
Maurel, s’en est allée pour lancer
Leonardo Mid-Cap.

Du corporate pour lisser le cycle
Il est évident, en revanche,
qu’Hawkpoint Partners a beau-

Les faits marquants

du palmares 2009

B Les «banques d’af-
faires » qui réintégrent
le rayon «boutiques »:
Bucéphale Finance et Hawk-
point Partners, dont le cré-
dit respectif chute de 76 % et
de 95 % en 2009.

B Le grand absent du
podium: Aforge Finance,
qui avait recu la médaille
de bronze en 2008 et 2007,
recule en 6° position.

B Un «come-back»
remarqué: KPMG CF
triple son crédit, passé de
373,5 M€ a 1174,5 M€ en
douze mois.

B La récurrence «pro-
videntielle »: Wagram
CF, qui s’était positionné a
P’achat sur le deal Nutrition
& Santé, en 2005, épaule
Abénex Capital et L Capital
pour la vente a Otsuka Phar-
maceutical (plus de 450 M€,

selon nos informations).

M Le deal corporate qui
fait la différence: la ces-
sion du laboratoire Shanta
Biotechnics par Mérieux
Alliance a Sanofi-Aventis
(plus de 550 M€), accom-
pagnée par Bryan Garnier
& Co.

B Le LBO quichange tout:
celui orchestré par Unigrains
et Céréa Mezzanine sur
Moret Industries, conseillé
pour 'occasion par Aucteor
en Finance.

H Le record du mandat
de vente: Lincoln Interna-
tional s’est illustré dans dix
deals cb6té cédant, contre
deux coété acheteur.

20

capitalfinance | avril 2010






