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Le montant des transactions est en recul plus fort en France qu'en Europe et dans le reste du monde, à —56 0/»sur les neuf derniers mois,
selon Thomson Reuters. La banque Rothschild mène le classement avec une quarantaine d'opérations, suivie de BNP Paribas et de Lazard.

Les fusions-acquisitions toujours en berne au troisième
trimestre, sans réelleperspectivede rebond à moyenterme

PSA vient d'officialiser la vente
de Gefco,safilialedelogistique,
aux chemins de fer russes par

l'intermédiaire de Crédit Suisse.
Cette opération ne permettra sans
doute pas d'inverser la vague de
recul des fusions-acquisitions, en
particulier en France. Selon Thom
son Reuters, les transactions hexa
gonalesreculent de 56 'Xisurlesneuf
derniers mois par rapport à 2011,
pour revenir à 59,4milliardsde dol
lars, dont seulement 11,8 milliards
de juillet à septembre, soit le plus
bas trimestre depuis huit ans. En
Europe, cette baisse n'atteint que
15X, à 459 milliards, et à l'échelle
mondiale - 17X, à 1.581milliards.

Dans cet environnement, le der
nier classement des banques d'affai
res en Francerévèlepeu de surprises.
Rothschild revienten tête, avec une
quarantaine d'opérations recensées
pour 23,9milliards,suivideBNPPari-
bas,puisde Lazardqui remonte de la
neuvième à la troisième position
moyennant 32 transactions
(20,4 milliards). En revanche, la
Société Générale recule de la qua
trièmeàlahuitièmepositionetCrédit
Agricole de la cinquième à la dou
zième. Auniveau mondial, aucun
bouleversement majeur : Goldman
Sachsmène toujours lesopérations,
suivide MorganStanleyetJPMorgan.

Temporisation
Defait,sicertainsseretirentbon mal

an du marché, les autres tempori
sent «Le marché ne diffèrepasfon
damentalement deshauts de cycle
dansla ventilationdesopérationspar
tailleet2012a vude trèsbellesopéra
tions.Mais lenombrede transactions
estclairement en baisse », indique
Alban de La Sablière, managing
director chez Morgan Stanley.
«Noussommes unebanque interna
tionalequi s'intègreparfaitement au
marchéfrançais.Lecontextene néces-
sitepas dechangementorganisation-
neldans la mesure où cemétier est
cycliquepar essence.»Mêmeanalyse
de Richard Thil, associé gérant de
Rothschild8^Cie :« Si nous veillons
au contrôle des coûts, iln'y a pas
d'adaptation destructureàenvisager,
c'est notre cœur de métier. Simple
ment, un assainissementnaturel du
marché està l'œuvre.»De fait,juge-
t-il, le tarissement du marché n'est
qu'apparent : «Les opérations com
plexeset beaucoup moins lisiblesde
refinancement et de restructuration
sont nombreuses.Et si lesfonds sont
en retrait,les industrielssont relative
ment actifs,pousséspar une logique
de désendettement. » Mais la cause
de ceralentissement en revientaussi
clairement aux différencesd'attente
sur lesvalorisations. « Les transac
tions sont potentiellement toujours
nombreuses mais n'arrivent pas à
aboutir car ilexistedesécartssignifi
catifsde perceptionde la valeurentre
acheteurset vendeurs.Onpasse d'un

marché de flux à un marché de
stock»,analyseOlivierDardel, asso
ciéde BucéphaleFinance.

Certains segments résistent
Les«boutiques »de M&Apromeu
vent aussiune approche défensiveet
delongterme.«Ilyadessegmentsqui
marchent mieux que d'autres », dit
Gwénaëlde Sagazan,associégérant
de DCAdvisory.«Le reculestsurtout
significatifdans lesLBOdomestiques.

Les transactions transfrontièresavec
l'Asieou dans lesnouvellestechnolo-
giesrésistentbien»,indique lerespon
sable de la filialefrançaise du japo
nais Daiwa, qui n'envisage aucune
adaptation des équipes. «A la diffé
renced'un Nomura, nousnesommes
passousuneseulemarque. Unebouti-
que a par définitionunestructure de
coûtsmodéréepar rapport aux ban
quesglobales.» Preuveen est,ilvient
derecruterEricHamou, aprèsquinze
ans chez Goldman Sachs. Même
analyse chez Bucéphale,« lesbouti
ques non cotéeset indépendantesont
desstructuresà coûtfixes maîtrisées,
privilégiant le maintien deséquipes
dans la durée.Cellesqui se position
nent sur le volumeont plusde mal à
ajusterleursfraisfixesque lesautres »,
relèveOlivierDardeL

Entermes de perspectives,la ten
dance de l'année estdéjà écrite.Ilne
faut pas s'attendre à un renverse
ment de tendance dans les cinq à
sixmois. A.DR.
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