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Faites vos jeux, rien
ne va plus ! C'est,

en substance, ce qui
ressort de lactivité

2015 du private
equity vue parle

prisme des avocats.
Toutes les catégories

d'investissement,
du venture au large
cap, ont enregistré

des volumes
d'opérations et des
montants déployés

conséquents.

n
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Plus d'1,8 milliard d'euros ont
ete investis lors de 484 levées de fonds
dc start up tricolores en 2015, selon
le barometre annuel du capital risque
en France d'EY Le segment a ete
porte par le large venture et des deals
comme BkBkCar - qui a permis a
plus de cinq cabinets de s'illustrer -
et ses 177 millions d'euros levés ou
les 100 millions récoltes par Sigfox,
maîs aussi par l'émergence du capital
croissance ou growth capital dans la
langue de Shakespeare En effet, des
VCs comme Partech - avec Partecli
Crowth et ses plus de 350 millions
d'euros —ou des pure players comme
Keensight, peuvent désormais ap
porter des tickets de 10 a 50 millions
d'euros a des entreprises en forte
croissance situées entre capital risque
et capital developpement Le venture
a également ete soutenu par les bio
techs et medtechs, qui reunissent des
montants èleves, comme TherAchon
- dont Gide et Coblence ont ete
conseils - et les 35 millions dc dollars
de serie A apportes par des VCs fran
cats et américains Par ailleurs, cc seg
ment de marche se voit aussi conforte
par dcs investissements qui arrivent
a maturité, et qui offrent donc des
belles sorties L exemple de Trophos,
biotech soutenue par ACG, Tii renne,
AmundiPEF.Apicap rachetée par
Roche pour 470 millions d'euros, est
parlant Tout comme Criteo - dont
la valorisation frôle les 2 milliards de
dollars - qui continue de délivrer

Les mid et large cap continuent
leur ascension
Côte capdev LBO, la fènêtre s est
indéniablement ouverte en 2015 sur
l'upper mid et le large cap Veralha
(Apollo), Lmxens (CVC), Labco
Synlab (Cmven), Spie (marche
cote) ou encore Picard (corporate)
sont autant d'exemples d'opéra

lions a plus d 1,5 milliard d'euros
Pour Frederic Calais, partner chez
Well Gotshal & Manges, « l'année
écoulée suit 2014 avec un marche
tres dynamique et beaucoup de
transactions, notamment au dessus
de 300 millions d'euros Le niveau
de concurrence en France cst eleve
avec beaucoup d'argent a déployer
pour les fonds de buyout et de dette
de la Place En parallèle, les fonds
anglo saxons, tels CVC, Oaktree ou
Advent, continuent d'être tres pre
sents dans les process pour les actifs
valorises plus de 300 a 400 millions,
et |e constate que des gèstion
naires d'actifs et fonds souverains
semblent de plus en plus prêts a in
vestir en direct, comme Mubadala et
MACSF dans Vivalto » L'environ
nement s est donc montre favorable
a dcs rotations dc portefeuille, avec
des participations qui sont reven
dues apres moins de trois ans de
détention comme Alvest cédée par
LBO France a Sagard Toutefois, le
marche a aussi permis en 2015 aux
actifs plus anciens dc sortir

Une activite propice aux nouveaux
conseils juridiques
Sl, face a la concurrence, certains
ne parviennent pas a remporter
I enchere, d'autres subliment ces
process « Certains fonds anticipent
et arrivent biens prépares, a\ ec des
duc diligences stratégiques ct mar
che déjà réalisées, et peuvent ainsi
preempter les deals, remarque Pre
deric Cazals Ainsi, même lors de
processus d'IPO, dont le calendrier
n'est jamais évident a gèrer avec les
fenêtres d'ouverture du marche, des
fonds peuvent arriver avec une offre
et court circuiter la mise en bourse
Ces encheres ne sont pas non plus
tres favorables aux acheteurs, face a
des acteurs du private equity dotes
d'une forte rapidité d'exécution
et qui ont securise leurs finance
mèms » Lc fourmillement d acti
vite sur l'année écoulée s'est revele
favorable a l'émergence d'acteurs,
comme le cabinet Neptune, qui
s'est lance fin 2015 porte par quatre
ex Orsay, ou Piotraut Cine Avocats
(PGA), cree par des anciens de chez

Gatienne Brault D'autres s'associent
pour mieux repondre aux besoins,
notamment internationaux, tels que
Wragge & Co, qui s'est rapproche
du cabinet canadien Gowlmgs, ou
encore se renforcent, a I image dc
Paul Hastings, qui a leonie début
2016 Olivier Vermeulen, spécialise
en financement, chez King & Wood
Mallesons
L'année 2016 démarre avec de
nombreux dossiers en cours de ces
sion Novacap (Ardian), Parkeon
(Astorg), InfoVista (Thoma Bravo),
Foncia (Bridgepomt et Eurazeo),
etc Maîs « les valorisations sont déjà
tres élevées et il n'est pas sûr qu'elles
puissent continuer a augmenter, dia
gnostique le partner de Weil Gotshal
& Manges Cela dépendra de la
dette, maîs depuis quelques lours
les marches semblent indiquer que
2016 pourrait être plus compliquée
que 2015 et 2014 » En attendant
d'être fixe, Private Equity Magazine
vous invite a decouvrir I activite de
2015 a travers nos sept catégories de
classement •

Pour le venture,
ressortant es
cabinets ayant

conseille en 2015
(date de closing)

des levées en capital que ce soit du cote des fonds et/ou des

entreprises celles ci devant ètre des cibles françaises Lèssor

lies sont prises en compte a partir du moment ou elles pouvaient

etre identifiées comme des cessions de ces fonds de private

equity
Concernant les conseils LBO, capdev el build-up, entrent
dans ce tableau les cabinets ayant conseille en 2015 (date de cio
sing! des LBO opérations dc capital developpement ou des build

up sur des cibles inférieures a 75 M£ comprises entre 75 M€ et
200 M€ et enfin supérieures a 200 M€ du cote des fonds et/ou des
entreprises cibles celles ci devant être domicilieesen France fes

sorties de ces I BO/'capdev sont aussi prises en compte fes deals
infrastructures et de real estate sont en revanche exclus

Pour le restructurmg, sont classes les cabinets ayant conseil
le en 2015 (date de closing) des restructurations de dette LBO

que ce soit du cote des fonds et/ou des entreprises celles ci

devant être des cibles françaises Le montant retenu est celui
de la dette initiale restructurée

Puis, en prêteurs LBO, entrent dans ce tableau les cabinets

ayant conseille en 2015 (date de closing) exclusivement les pre

leurs (banquiers mezzaneurs ou fournisseurs d umtranche|dans

le cadre de financement des LBO ou recap Cette catégorie ne

distingue pas les tailles de LBO fos montants pris en compte

sont ceux des credits conseilles et non des transactions totales
Enfin, en structuration, sont classes les cabinets ayant conseil
le en 7015 (date de closing) ries fiPs en France pour la structura
lion de fonds d investissement direct fonds de fonds fonds de

private detat et fonds d infrastructure Pour cette annee cette
catégorie distingue les fonds retail (FIP et FCPI| des autres fonds

(FCPR FPCI SLP ) Ne sont pas pris en compte les fonds de real

estate les hedge funds ainsi que les rachats secondaires
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REDLJNK
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LE DUO DE TÊTE SE MAINTIENT,
les montants et Les volumes explosent.

GIDE ET JONES DAY CONSERVENT RESPECTIVEMENT LES 1RE ET
2E PLACES Si le nombre de deals conse Iles en 2015 reste sur un niveau compa
rafale a celui de 2014 la valeur cumulée de ces dern ers augmente de 52 % en un
an Les deux cabinets se retrouvent d ailleurs sur des opérations emblématiques
rnmrne les 33 M€ levés par Vestia re Collective auprès d Eurazeo Croissance Conde
Nast Balderton Capital Ventech et Idmvest G dea aussi partie pe au tour de ven
tute de 177 M€ opère par la licorne BlaBlaCa notamment aux cotes de Dechert

LE 3E DE 2014 EST DEVANCÉ cette ANNÉE PAR LAMY & ASSOCIÉS En ef
fèt le nouvel entrant a t rava i l le pour de nombreux entrepreneurs qui représentent
plus de 50 % de ses deals conseilles maîs aussi pou des VCs et des business angels
Chammas & Marcheteau se maintient au 4e rang avec des deals significatifs dans
le secteur des sciences de la v è comme B om up (31 3 M£) ou GamaMabs Pharma
(15 Mî] Pinot de Villechenon perd deux plaies et vier t comp eter le top 5 Le cabi
net réalise une belle annee notamment gràce aux start up tech te les Actility (22
M€)etLengow(10M€)

SUR L'ENSEMBLE DE LANNÉE 2015, notre top 20 a conseille un nombre cumu
led opérations en hausse de 50% par rapporta 2014 Déplus la plupart des cabi
nets enregistre une croissance de la taille des deals conse Iles avec des tours supe
rieurs a 10 M€ qui se généralisent

imiiimiiiiiiiiiiiimiiiiimiiiii

LES VCs FRANÇAIS
ONTVU LA
CONCURRENCE
S'ACCENTUER
PIERRE KARPIK ET
KAREN NOEL, ASSOCIÉS
SPÉCIALISÉS EN
VENTURE AU SEIN
DU CABINET GIDE.
REVIENNENT SUR
LACTIVITÉ DU CAPITAL
RISQUE EN FRANCE.

FEM 2015 a ete une annee exceptionnelle en France, avec pres
de 2 milliards d euros investis, soit le double de 2014 Quelles en
sont, selon vous, les causes 7

Pierre Karpik ll s agit dune combinaison de tra s facteurs le retour en
force des VCsPtrangers nota nrnent anglais et america ls la hausse des
valorisations et une accentuation de I investissement des corporates qui
i nvestissent d a leurs pas forcement via des fonds de corporate venture
ainsi lors du deal Netatmo le groupa Legrand a pris une participation
directe
Karen Noel Nous pouvons aussi noter un autre element important avec
de belles opérations en se ences de la vie Un secteur ou les fonds ameri
cams marquent aussi leur retour dani les tours de f (lancement pr ves ils
sontd ail eurs presents sur les deux plus importantes levées de biotechs
de 2015 Les ntroductions en bourse et les opérations de marche sur le
Nasdaq ont elles aussi ete nombreuses avec de belles valorisations

FEM Les IPO ouvrent une porte de sortie Peut on donc dire que
les VCs entrent dans une phase de desinvestissement7

PK ll y a eu en effet beaucoup plus de process de cession en 2015
que sur la periode 2008 2014 Un phénomène qu est en partie du a la
matur te et la performance des soc étés du secteur A noter également le
fait que le curseur se place plus souvent sur le late stage avec d importants
montants déployés pour faire grossir les start up et les emmener ainsi a un
stade ou elles seront mûres pour une opération de cession G est d ailleurs
sur ces tours que les fonds anglo saxons viennent souvent se pos tionner
K N ll faut dussi noter I émergence d une gèneration dp serial
entrepreneurs qui rassurent les VCs et qui au delà des fonds qu ils
apportent en amorçage en tant que bus ness angels ont un rôle qualitatif
important Ils apportent du mentorat aux start up dans lesquelles ils
nvestissent Ainsi les entrepreneurs leur reservent régulièrement une
place lors de levées de fonds

PEN! Avec cette maturité et cette attractive du capital risque
français, pouvons-nous craindre une bulle '
P K et K N Nous ne sommes pas encore a i stade de I inquiétude en
France ll y a plutôt une saine émulât on et le marche n est pas comparable
a la Silicon Valley ou les valorisations surélevées inquiètent le marche
La crainte d une bulle aux Etats Unis petit en revanche poussera plus de
sélectivité maîs nous devrions rester sur une dynamique assez bonne
L incertitude sur les marches financiers peut également avoir un impact
sur le venture meme si ce dernier esttoujoursdifficileaevaluer Peut etre
y aura t I davantage de deals M&A notamment avec les pharmas sur des
biotechs et moins d IFD

cyril.rocca
Ligne

mconan
Texte surligné 
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AVOCATS LBO CAPDEV 75-200M€ EN VALEUR
D E N T R E P R I S E
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CONSEILS

LAMARTINE CONSEIL

LAMYLEXEL

HPML

EY SOCIÉTÉ D'AVOCATS

FIDAL

UGGC AVOCATS

SIMON ASSOCIÉS

DEPARDIEU BROCAS MAFFEI

PINOT DE VILLECHENON

KING & WOOD MALLESONS

DELSOL AVOCATS

SEKRI VALENTIN ZERROUK

MBA AVOCATS

DLA PIPER

LLBERG

DECHERT

MCDERMOTT WILL &EMERY

GIDE

VAUGHAN AVOCATS

CHAMMAS& MARCHETEAU
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DLA PIPER

WEIL GOTSHAL& MANGES

TAO

MAYER BROWN

DE PARDIEU BROCAS MAFFEI

CMS BUREAU FRANCIS LEFEBVRE

EY SOCIÉTÉ D'AVOCATS

HOCHE SOCIÉTÉ D'AVOCATS

LAMARTINE CONSEIL

LINKLATERS

LLBERG

LATHAM& WATKINS

KING & WOOD MALLESONS

PAUL HASTINGS

CBCH ASSOCIÉS

PINOT DE VILLECHENON

HOGAN LOVELLS

DECHERT

LAMYLEXEL

GIDE
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LAMARTINE DOMINE TOUJOURS
NETTEMENT LA CATÉGORIE, Les voLumes
croissent de 20% cette année.

INDETRONABLE DANS LESMALL CAP, LAMARTINE est intervenu lors
de 86 opérations en 2015 Lin nombre de deals de 22 % superieur a I annee 2014 soit
une progression a I image de nos 20 premiers qui enregistrent un cumul de 431 ope
rations contre358en2014 Lamartmes illustreen travaillent burdesoperations tres
variées le LBO secondaire d Omia pour lequel le cabinet conseille Ciclad (qui réalise
plus de 15 % de TRI) dans la cession a Naxicap I OBO primaire sur BT Concept mene
par Initiative & Finance ou encore I opération hybride de capdev/build up sur Nu
merix(qui rachete Global Imagmg Online) gràce a I apport de 12 M€d Isatis Capital
Amundi Private Equity et CM CIC Capital Prive

DERRIÈRE, LAMY LEXEL RÉALISE LINE BONNE ANNÉE, puisque le cabi
net passe de la 11e a la 2e place Le conseil epaule le Groupe Lacroix dans la reprise
de Sogexi aux minoritaires Siparex et BMP Paribas Developpement Ces derniers
sortent avec un TRI superieur a 20% Puis HPML perd une place et se classe 3e
Cependant le cabinet a conseille deux opérations de plus qu en 2014 il est present
dans le deal Roller Grill aux cotes d ING Belgique qui sort grâce a I investissement
de 16 MC d Arkea Capital Investissement et Ouest Croissance

LE TOP 5 EST COMPLÉTÉ PAR EY ET FIDAL EY réalise une tres bonne annee
avec 11 deals supplémentaires conseilles en 2015 dont le LBO primaire de Cobalt
Capital qui valorise Eurodommages entre 25 et40 MC

DLA PIPER SIGNE UN BON CRU,
Le podium est renouvelé.

LES ANNÉES SE SUIVENT ET NE SE RESSEMBLENT PAS dans lc
smid cap franceii Si le nombre total d opérations conseillées reste relativement
stable (j-2 5 %| la tete du classement change avec, DLA Piper qui triple quasiment
le nombre de ses deals et Weil 2e qui double pour sa part DLA Piper sort un tres
bon millésime notamment gràce au MFJO de Circet organise par CM CIC Investis
sèment qui msp 40 M€d equity dans le groupe d ingénierie Le cabinet se retrouve
aussi aux cotes de Montefiore dans le remaniement du capital de Voyageurs du
Mande qui permet la sortie d EdRIP et valorise la cible environ 130 M€

WEIL DÉTRÔNE DE PARDIEU BROCAS MAFFEI a la 2e place du podium avec
le LB02 sur World Freight Company (130 MEI repris par I americain Greenbriar Equity
Group a 3i et IDI Le cabinet se positionne aussi dans I opération qui permet au ma
nagement de Coyote System de reprendre le contrôle de sa societe avec I appui de
HLD (20 %| a 21 Centrale et AWF (holding de I animateur Arthur]

TAU SAISIT LA 3E PLACE DU CLASSEMENT grâce a une annee explosive
- deux fois plus d opérations - avec par exemple le conseil du groupe cote chilien
Enaex dans son acquisition de I entreprise pyrotechnique Davey Bickford pour
103 Mi auprès d Argos Souffle Malgre de belles transaction1; le smid rap reste la
catégorie d investissement qui a le moins progresse entre 2014 et 2015 lom derrière
le small le mid et large et le venture
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AVOCATS LBO CAPDEV >200M€ EN «LEUR
D ENTREPRISE CONSEILS STRUCTURATION DE FONDS

RANG CONSEILS

I WEIL, GOTSHAL S MANGES

2 SCOTTO & ASSOCIÉS

3 KING&WOODMALLESONS

4 EY SOCIÉTÉ D'AVOCATS

5 ASHURST

6 WHITE S, CASE

7 MAYER BROWN

8 LATHAM S WATKINS

9 PAULHASTINGS

10 LINKLATERS

ll FIDAL

12 MCDERMOTT WILL &EMERY

13 OLA PIPER

14 TAJ

15 CMS BUREAU FRANCIS LEFEBVRE

16 STEPHENSON HARWOOD

17 AYACHE SALAMA

18 BAKER S, MCKENZIE

19 STC PARTNERS

20 HOCHE SOCIÉTÉ D'AVOCATS
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1555

1800
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1180
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4

NC
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4
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•FONDS INSTITUTION

RANG CONSEILS

I CHAMMAS& MARCHETEAU

2 GIDE

3 JONES DAY

4 DECHERT

5 BRUNSWICK

6 LINKLATERS

7 CBCH ASSOCIES

8 DLA PIPER

9 VEILJOURDE

10 TAJ
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^IFONDS RETAIL^^^^H

RWC CONSEILS

I JONES DAY

2 BRUNSWICK

3 STC PARTNERS

4 DECHERT

«
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5

4

4
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24
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4
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UN TRIO DE TETE A PLUS DE 10 DEALS,
un segment nid et Large très dynamique.

WEIL, GOTSHAL & MANGES DOMINE LES DÉBATS en termes de

nombre d opérations supérieures a 200 MC Si 2014 avait signe le retour de I upper
mid et du large cap 2015 confirme avec+22% de transactions pour le top 20 de la
catégorie Dans cette dynamique positive qui a notamment vu le retour des fonds
anglo saxons s intensifier en France Weil conseille CVC dans sa reprise de Linxens

a Astorg pour 1 5 Md€ Une autre transaction conseillée est emblématique de cette
presence des fonds internationaux le build up de Vedici (CVC) qui reprend Vitaha
(Blackstone) pour 950 M6 Enfin et toujours dans la sante Weil a conseille 3i dans

la cession de ses parts de Labco (aux cotes de CM CIC Investissement TCR Vikings
Ltd et Nixen) a Cmven pour 1 2 Md€

LE CABINET SPÉCIALISÉ DANS L'ACCOMPAGNEMENT des managers Scotto
& Associes profite lui aussi du haut niveau d activite en France sur le segment En

effet le conseil se place dans la deuxieme plus importante opération de I annee

avec la reprise de Verallia par Apollo et Bpifrance a Saint Gobam pour 2 9 Maî

Scotto & Associes prend aussi part a I IFD d Elis introduit sur Euronext par Eurazeo
pour une valorisation d 1 48 Md€

AVEC 10 DEALS CONSEILLÉS, KING & WOOD MALLESONS se mamtientdans
le top 3 Le cabinet d avocats a soutenu Astorg dans la cession du tiers du capital dc
Gras Savoye qu il détenait au profit de Willis Certaines belles opérations (Webhelp

ou Saverglass) n ont pu etre comptabilisées car pas encore dosées en 2015

DEUX VAINQUEURS : CHAMMAS &
MARCHETEAU ET JONES DAY.
Une catégorie en évolution.

CETTE ANNÉE, PRIVATE EQUITY MAGAZINE a décide de scinder cette
catégorie en deux d un cote les fonds (private equity infrastructure et dette] pro
fessionnelseta destination d institutionnels delautre les fonds retail (FlPet FCPI)
Dans le premier classement Chammas & Marcheteau prend la tete notamment

gràce a des fonds structures de belles tailles comme Eurazeo PME ll clos a 520 M6
dont 350 M€ apportes par Eurazeo Le cabinet s est aussi bien positionne sur I mf ra
structure et la private debt ce qui lui permet de signer une annee en progression tant
dans les volumes de fonds structures que dans la valeur cumulée de ces derniers

GIDE SE PLACE 2E DANS CETTE CATÉGORIE de fonds dits institutionnels Le

conseil a ete particulièrement actif auprès des fonds de pret a I èconomie dont le

closing d Artemid filiale d Amiral Gestion et Capzanine qui est notamment intervenu

en private senior lors de I acquisition de Bruneau par Weinberg Gide conseille aussi

la CDC dans la structuration des fonds NOVI sépares en deux poches dont la gèstion

a ete accordée a Idmvest avec Oddo AM et Tikehau avec Financiere de I Echiquier

CONCERNANT LES FONDS RETAIL, JONES DAY domine aisément la catego

ne Le cabinet également bien present en fonds professionnels a structure 17 FIP et
FCPI pour 123Venture Entrepreneur & Croissance ou encore NextStage
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RESTRUGTURING PRETEURS LBO

1 DLA PIPER

2 ASHURST

3 DE PARDIEU BROCAS MAFFEI

4 LAMYLEXEL

5 SANTONI& ASSOCIÉS

6 BRUNSWICK

7 REINHART MARVILLETORRE

8 SIMON ASSOCIÉS

9 LINKLATERS
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1 DEPARDIEU BROCAS MAFFEI

2 GIDE

3 WHITE S, CASE

4 PINOT DE VILLECHENDN

5 REINHART «ARVILLE TORRE

6 DLA PIPER

7 AYACHE SALAMA

8 MAYER BROWN

9 PAULHASTINGS

10 VEILJOURDE
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115

68
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4

4

NC

NC

7

I

NC
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DU PIPER 1ER EN VOLUME, ASHURST 1ER EN
VALEUR. Nombreuses "petites" opérations.

AVEC SES U DOSSIERS RESTRUCTURÉS, DLA PIPER réalise un
meilleur m Ilesime en 2D15 qu en 2014 Cependant le cab net voit ses volumes
fortement baisser puisqu il avait contr bue a plus de 4 Md€ de restructuration
de dette il y a deux ans (dont V varie 2 8 Md€| En 7015 DLA Piper a cense Ile
Agram et ses managers dans la refonte de sa dette d environ 35 ME et dans son
opposition entre créanciers et Cobalt Cap tal actionnaire maiorita re La plupart
des dossiers restructures par les avocats du cab net concernent des dettes nfe
neures a 100 M€

ASHURST, 2E EN NOMBRE DE DOSSIERS, prend la tete du classement en
termes de valeur cumulée Son opération la plus emblématique est sûrement Arc
International En effet le cabinet a planche sur la restructuration et la reprise
en retournement du verrier par le fonds, d invest ssement americain Peaked H ll
Partners (PHP)

DE PARDIEU BROCAS MAFFEI CONSERVE
LE TRÔNE. Line année moins prolifique.

DE PARDIEU BROCAS MAFFEI DOMINE cette annee encore lacatego
ne prêteurs LBO Le cabinet a notamment travaille pour les banques Societe Gène
raie Banque Palatine et LCL dans le cadre du financement arrange lors de I entree de
CM CIC Investissement au capital de Circet Malgre sa 1 re place DePardieuBrocas
Maffei réalise une annee en retrait par rapport a 2014 avec une ba sse d activ te en
volume et en valeur d environ un tiers

LA 1BE PLACE RESTE DONC À L'IMAGE DE LA CATÉGORIE moins dynam que
que 2014 ot sur un n veau comparable a celu do 2013 Cependant ce classement
peut etre nuance par I absence de King & Wood Mallesons 2o I an dern er maîs qui
ne figure pas cette annee - probablement a la suite du depart d Oliv er Vermeulen
«M Financement» vers Paul Hastings Gide en prof te donc pour se hisser sur la
2e marche du podium avec deux opérations suppléments res en un an maîs surtout
une valeur cumulée deux fois superieure

D'UN MARCHE PRETEUR A UN MARCHE EMPRUNTEUR. Raphaël Richard et Samir Berlat,
associés spécialisés en financements chez White & Case, dépeignent un marché des financements complexe.

PEM. Lannee 2015 a ete tres riche, tant
dans les types de financements que dans
I abondance de ces derniers, plus encore
que 2014?
R R Lannee a en effet ete tres at live avec un
nombre important de transactions tres diverses
dans leur nature On a vu s affirmer la tendance
initiée en 2014 d un allegement dcs contraintes
contractuelles pesant sur les emprunteurs dans
le cadre de financements du type cov loose
comme par exemple le financement du LBO sur
Comexposium ou mieux encore par la mise en
place de financements de type cov I te comme
cela a ete le ras dans le cadre de I opération
Vedici Vitdlia Le maiche des IFD a ete tres actif
et a donne lieu a des refinancements ou modi
f cations des dettes portées par les societes
cibles, comme ce fut le cas pour Elis et Europcar
Par ailleurs nous avons aussi vu passer des
dossiers avec des financements portables
comme pour IKKS qui avait lève ur h gh yield en
2014 et un RCF qui lui netait pas portable maîs

Raphael Richard
(en haut) etSamir
Berlat (en bas)

a pu etre amende lors de I acquisition
de la societe par LBO France Enfin les
conditions de marche extrêmement
favorables aux emprunteurs qui pre
valaient en 2015 ont permis a certains
sponsors de procéder a des repncings
tres avantageux de financements
en place

PEM Ces assouplissements
engendrent-ils un risque plus fort
pour les banques7

R R Dans une certaine mesure les
prêteurs renoncent dans le cadre
des financements de type cov loose
ou cov lite a une partie de leur capa
cite de controle des empr inteurs
Ma s cela donnera plus de flexibilite
aux sponsors pour gèrer les situa
lions difficiles fai f a une deqrada
lion de I activite la ou (sauraient
du entamer un processus de renego

ciation des la survenance d un bris de covenant
S B Nous constatons déjà qu il y a eu moins de restruc-
tunrig en 7015 qu en 2014 et 2013 Maîs les cond lions
de marche qui permettaient d alter vers touiours moins
de contraintes pour les emprunteurs ne sont plus reunies
actuellement En ce début dannee 2016 nous assistons a
un certain rétropedalage notamment lie au marche equity
cote et aux incertitudes liées a I environnement macro
èconomique qui perturbent la dette

PEM L'incertitude sur les marches actions peut-
elle mettre un coup d'arrêt a la dynamique de 2015 ?

S B La phase actuelle est assez délicate cars les fonds
basent leur valorisation sur le comparable cote ls peuvent
se dire que ce n est pas le bon moment pour vendre
D autre part I y a une grosse expectative PH ( p mompnt
sur le publ c equity et I environnement macroeconom que
qui affectent la dette ce qui peut renchérir ou « gripper
les syndications meme si les fonds de dette disposent de
liquidités importantes
R R Pour I heure pour etre franc il est difficile de savoir
ou se situe le marché Donc wart and see
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