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Le nouvel entrant,
Leonardo MidCap
CF, prend la téte du
classement 2010 de
Capital Finance. ||
devance Hawkpoint
Partners et DC
Adwvisory Partners.
Dans un climatou
les fees s’orientent
ala baisse etoula
concurrence sur

le middle market

va crescendo.

Le palmares des
cabinets de conseil
ayant accompagné

plus de 200 M€
d’opérations »
en 2010

Source : Capital Finance

Les boutiques
rebattent les cartes

duM&A

L es boltiques ont la peau
dure. La crise n'a pas fra-
gilisé les cabiners indé-
pendants de conseil en fusions-
acquisitions. Bien au contraire.
Le podium 2010 du classement
de Capital Finance fait exploser
tous les compreurs: 15,4 MdE
et 61 opérations, 4 mettre en
regard des « petits » 4,3 Md€ et
39 transactions enregistrés un an
plus tot. Pres de 45 % dela perfor-
mance inscrite en valeur 'an passé
est imputable au nouvel entrant
Leonardo MidCap CF, arrivé en
pele position avec 6,82 MdE
(cf. tableau).

Cinqg entités au-dela du milliard

Porté sur les fonts baptismaux
fin 2009 par des ex-associés
d’Aforge Finance, emmenés par

Patrick Maurel, celui-ci fait un
« €arton » PoUr san premier exer-
cice en année pleine: il a bouclé
une quinzaine de transacrions
et ancré la branche tricolore de
CGruppo Banca Leonardo dans
le middle market et le private
equity. Au total, I'ensermble de la
maison Leonardo & Co a mené
a bien 22 opérations. Avec des
poids lourds du large cap: ces-
sion d'Areva T & D a Alstomn et
a Schneider Electric (4,1 MdE},
prise de participation de 40 %
menée par France Télécom
dans le marocain Médi Télécam
{2140 M pour 100 %) et LBO
tertiaire de Cerba European Lab
{quelgue 0,5 Mdt}. Sans oublier
le corur du mid-cap (Laboratoire
de la Mer, IMV Technologies,
Financiere Elilech, etc.). Clest

ZRS?I% Etablissement (rang 2009) cumg;g?:; €)

1 Leonardo & Co 6819,5 22
2 Hawkpoint Partners (12) 6184,0 15
3 DC Advisory Partners (1) 2446,0 24
4 JPh Hottinguer CF 1255,0 1
3 PwC CF (4) 1143,0 22
6 KPMG CF (2) 866,0 6
7  Bucéphale Finance (8) 851,0 3
8 Aforge Finance (6) 823,0 19
9 Lincoln International (13) 652,0 13
10  Croissance Partenaires (16) 436,0 3
11 Sodica (11) 374,7 26
12 Wagram CF (3) 355,0 3
13  Capital Partner 276,0 14
14  Arma Partners (4 ; small cap) 252,0 2
15  EYCF(9) 250,0 7
16 Mazars CF 245,0 6
17  Bryan Garnier & Co (5) 244,5

1R Cranr Thoarnron CF£10) 243 8§ 15

emmanuelleduten

a Jean Peyrelevade, qui vient de
prendre la direction opération-
nelle de la maison, qulincombe
la tdche de préparer le rappro-
chement entre Leonardo & Co et
Leonarde MidCap CF. Dans les
faits, les deux équipes travaillent
déja main dans la main comme
sur le deal Courtepailie, orches-
tré par Fondartions Capital. Cou-
ronné de la médaille d’argent,
Hawkpoint Partners retrouve
une position plus conforme a
son activité. || sarroge ainsi prés
de 6,2 Md€, essentiellement
grace & deux opérations d’en-
vergure menées en 2009 mais
terminées I'an passé - a savorr la
cession de Cegelec a Qatari Diar
(1,7 Md€) er I'unicn de Matrmut/
Macif/Maif {comptabilisée ici a
2,6 Md£ sur |a base de ia valeur

méthodologie

Le classement prend en compte
les opérations finalisées entre
le 1* janvier et le 31 décembre
2010 qui impliquent une par-
tie francaise. Les deals sont
retenus sur la base de la va-
leur d’entreprise au prorata du
capital conseillé. Sont exclues
les opérations d’ECM, les re-
financements de bas de bilan,
les restructurations internes, les
opérations portant sur moins
de 20 % du capital (sauf opé-
rations dites « stratégiques »)
et les attestations d’équité. Les
deals de restructuring qui ont
des conséquences sur l'equity
ont été retenus.
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Francois Rispoli
Lincoln International

« Nous avons ,’?11:;1‘(1!;1\‘
mandats en cours avec des

groupes du CAC 40. »

Pourquoi ont-ils

un crédit supérieur

a2Mde€?

B Leonardo & Co: plus de
85 % de sa performance tient
a la cession dAreva T& D a
Alstom et a Schneider Electric
(4,1 Md€), a l'entrée de France
Telecom dans Médi Télécom
(640 ME pour 40 % des titres,
auxquels il convient d’ajouter
la dette nette) et au LBO rter-
tiaire sur Cerba European Lab
(environ 0,5 Md€).

B Hawkpoint Partners: pas
moins de 2,6 Md€ du crédit
estlié au rapprochement entre
Matmut/Macif/Maif. Une
fusion « par le bas » qui s’est
faite via la constitution d’une
Sgam (Société de groupe d’as-
surance mutuelle).

B DC Advisory Partners:
deux opérations excédent une
valeur unitaire de 400 M€ -
DomusVi-Dolcéa et B & B
Hétels, lequel a été comp-
tabilisé compte tenu du role
large et global exécuté par la
structure et de la « vraie com-
mission M & A » percue. Six
deals mid-cap, supérieurs a
100 ME, s’y ajoutent.

des deux entités les plus petites).
« [Yun point de vue réglementaire,
les mutuelles ne sont pas autorisées

& fusionner en France. Elles ont donc
constitie une Sgam (Socicté de grotipe
d’assurance mutuelle) et mené un
vapprochement au niveau opéra-
tionnel avec négocialion des parites,
des régles de gouvernance, etc. Nows
étions conserl de 'ensemble des porties
et avons accompli un important traval
de sirvcturation financiere et d ‘dvalua-
kon », exphque Pierre-Arnaud de
Lacharriére, managing director
chez Hawkpoint Partners, Le
retour du LBO mid-cap a aussi
profité a fa structure qui s’est dis-
tinguée, péle-méle, dans Faceo,
dans Materne-Mont Blanc, ou
encore dans Carerine Restau-
ration. Quant a DC Advisory
Partners, quirecule de la 1™ a fa
3¢ place en valeur, 1l s’est affairé
tous azimuts, Uex-Close Brothers
a accompagné le plus grand
nombre de transactions, soit
24 au total, s'etalant de 'upper
middle marketr (ComusVi-Dol-
céa, B & B Horels - lire encadré,
ci-contre] au small cap (Stat-
logics, les sepr parcs de loisirs
cédés par Compagnie des Alpes
& HIG Capital, ou La Brosse et
Dupant vendu par LYMH au
management), en passant par le
private equity mid-cap {Trescal,
Vedici, Exxelia Group). Dau-
cuns lui prédisent que 2011 sera

mains rase que 2010, [ faur dire
que Laurent Camilli, Philippe
Guezenec et Philippe Croppi sont
partis pour lancer Easton CF ala
suite du rachat de Close Brothers
par Daiwa Securities SMBC, en
2009. Ce nouvel entrant compre
déia vingr collaborateurs, dont
huit asscciés. DC Advisory
Partners reste serein : « Nois avons
recrutd deux directenrs en 2010, nous
devrions accueillir un nouvel associé
dans quelgue femps, ainsi que des
semor advisors pour constituer un
board et nous renforcer auprés de la
chientéle corporate », expligue 1as-
socié-gérant Gwenagl de Saga-
zan. Coré deals, DC Advisory
Partners entend faire jouer son
réseau intégré & 'international
et aurat, noramment, un man-
dar d'acquisition de cibles a
léchelon eurapéen. Si chaque
membre du podium a conseillé
plus de 2 Md€ de deals, ce sont
pas moins de cing boutiques qui
ent franchi la barre du milliard
d’euras en 2010. Cest le cas de
JPh Hottinguer CF, qui a accro-
ché 1,25 Md€ 3 son tableau
de chasse - dont 0,5 Md£ ié &
Cerba European Lab, que Phi-
lippe Bonhomme connait bien
pour l'avoir vendu & Astorg
Partners, puis 4 1K, et enfin a
PAl Partners. (Cest ce quion
appelle du repeat business! Ala
5 position, PwC CF a augmenté
son crédit de prés d'un tiers en
valeur... et triplé son volume
d’activité. Résultar: le Big Four a
conseillé autant de deals que le
lauréat Leonardo & Co.

Mieux qu’en 2009

Au total, six autres structures onc
mieux fair en 2010 qu’en 2009.
A commencer par Bucéphale
Finance: il passe de 530 M€
a 851 M€, notamment grice
a la cession de Geoservices
par Astorg Partners {environ
800 M€}, sachant qu’ll s’affaire
aussi « dans |'ombre » sur des
sujets de type défense il épaulait
Lagardere face a l'activiste Guy
Wyser-Pratte) ou sur des revues

stratégiques. ldem pour Aforge
Finance, qui fait grimper son
crédit de précisément 60 ME 4
823 ME, méme st recule de deux
rangs. Les mauvaises langues
disaient pourtant que la maison
de l'avenue de Messine était mal
en point aprés les départs de
Patrick Maurel et consorts. Que
nenni! Elle a conseillé pas moins
de dix-neuf deals (y compris
queiques comandats avec Leo-
narde MidCap CF), soit huit de
plus gqu’en 2009, « Nous sormmes
seulement moins visibles car nous
hous positionnans moins sur les LBO
secondaives, explique le président-
fondateur Damien Bachelot,
Nous sormes revenus a nofre ceur
de métier: les buy-out primaires (tels
qu Aureniis) ef les entreprises fami-
fiales. Nous mettons aussi clairement
Paceent sur [international: & ce jour,
Haus avons cing randats en cours avec
léquipe de dovze personnes basees a
New York » Mais la plus belle
percée est incontestablement
celle de Lincaln international,
gui se hisse du 13" au 9" rang
sur la base d’une performance
passée de 176 ME... 4 652 ML,
Elle fait toujours la part belle
aux mandats de vente ~ onze sur
les treize opéralions accompa-
gnées {'an passé -, en favorisant
le crass-border (cessian de Sedis
a un groupe indien, au d'actifs
de Burcau Veritas a Faméricain
Vertical V Inc.). Dailleurs, elle
neurrit le projet d'ouvrir un
bureau en Inde, ol existent bon
nombre de boutigues. « Ay Aivedau
du groupe, et notamment ay sein du
bureay frangais, nous avons garde un
bon “mix"entre les corporates, les
fonds et les entreprises familiales qui
représentent chacun un biers de notre
business. Nous avons avjourd hui plu-
Sieurs Sujets en cours avec des groupes
du CAC 40. Ce sont des relations gui
intéressent, par ricochet, les fonds de
private equity pour mener de fulurs
spin-offs », explique Francois Ris-
poli, managing director chez Lin-
coln International, Entré & la 16°
place I'an passé, Croissance Par-
tenaires se propulse de six places,
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notamment grace & son interven-
tion aux cotés d'IMS, rapproché
in fine de Jacquer Métals. Poursa
part, Capital Partner augmente
son crédit de 100 M€ (rotal :
276 ME) - c'est, en particulier,
le fruic de son premier exercice
en année pleine avec Christian
Tachon, 'ancien de Societex qui
rayonne sur la région lyonnaise.
Sodica, 'entité de conseil du
Crédit Agricole dédiée aux smid-
CAPS, Progresse aussi avec prés
de 375 M€, dont deux deals de
plus grande importance - une
acquisition menée par Somfy
en Chine (Sodica posséde un
bureau en Asie) er la cession

du négociant de preduits pour
la viticulture Compas a Cham-
pagne-Céréales.

Pénurie « du » deal providentiel

Faute d’avoir pu bénéficier d'un
« deal providentiel », d’'autres
accusent un net recul. Clest le
cas de Bryan Garnier & Co, qui
voitson crédit fondre de 842 ME
a 244, 5 M€, En 2009, il avait
accompagné la cession du labo-
ratoire Shanta Biotechnics par
Meérieux Alliance a Sanofi-Aven-
tis (plus de 550 M€). En 2010,
il a retrouvé son core business,
le middie market, et sa « colora-
tion marché/ECM » qui le distin-

gue de ses confréres, |dem pour
KPMG CF, propulsé au 2¢ rang en
2009 grace a Yacquisition d’actifs
d’Oranje-Nassau {645 M£), qui
recule & la & position. Il enva de
méme pour Grant Thornten CF,
qui a donné dans le petit small
cap, alors qu’il avair profité de
l'acquisition d'Axione par Fidepp
lannée précédente. Le cas est
encore plus criant pour Wagram
CF, qui avait accompagné la
vente de Nutrition & Santé {envi-
ron 450 M€} et l'achat des par-
kings Effia par Keolis, en 2009.
Paur sa pare, Ernst & Young CF
recule de six rangs, a 250 M€,
Carle Big Four a passé beaucoup

Le micro-M & A reprend des couleurs

B Les fusions-acquisitions, ce ne sont pas setile-
ment des méga-deals a plusieurs milliards. Ou
les opérations du middle market a trois chiffres
qu’animent les fonds. Ce sont aussi et surtout
des transactions small cap qui font tourner les
moteurs des cabinets de conseil indépendants. La
preuve: environ 30 % des structures qui ont par-
ticipé au classement 2010 de Capital Finance ont
conseillé moins de 200 M€ de deals. Ce seuil est
plus élevé qu’en 2009, ol la frontiére entre small
et mid-cap avait été placée a 60 M€ (sic!) au vu
du faible niveau d’activité de I'époque.

Signe des temps, la reprise est bien la et les tran-
sactions se multiplient. Ironie du sort, si Aelios
Finance avait participé a notre palmarés 2009 avec
le méme crédit qu'aujourd’hui, il aurait devancé
Lincoln International et Aucteor en Finance, 13¢
ex aequo avec 176 ME! |l prend donc la téte de
notre classement small cap 2010, avec 191 M€
réunis grace a 25 opérations. Evoluant de plus en
plus vers un modele full service, la boutique née
en 2004 est intervenue dans quelque 25 fusions-
acquisitions et dans une dizaine de levées de fonds
(comptabilisées pour peu qu’elles portent sur au
moins 20 % du capital), La médaille

trieme tour de table du distributeur numérique
Nexway, abondé par CDC Entreprises, par Oddo
AM ainsi que par les investisseurs historiques. Il a
aussi épaulé ShowroomPrive.com, doté de 37 ME.
Autre entité avec un prisme technologique histo-
riquement fort: Pax CF, qui ferme le palmares.
Habitué des opérations transfrontaliéres qui n'im-
pliquent pas toujours une contrepartie francaise,
Downer & Cie signe son retour, en quatriéme posi-
tion, notamment grace a l'acquisition d’actifs de
Veolia Environnement par Greenstar Limited. Les
ancrages régionaux font aussi recette. Qu'il s'agjsse
d’une assise solide dans une région donnée - le
Nord, en l'occurrence, pour Septentrion Finance,
qui ajoute prés de 10 M€ a sa performance de
2009. Ou qu'il s'agisse d’'un maillage dense sur le
territoire national, a I'instar de Groupe Synercom
France ou du réseau MBA Capital. L

Le palmarés des cabinets de conseil
ayant accompagné moins

de 200 M€ d’opérations v

en 2010

Source : Capital Finance

d’argentrevienta Linkers qui totalise Rang ; Montant  Nombre
127 M€, dont 54 % dans Findus-  IE0I0] SR cumulé (M€) _de deals
trie, 19 % dans les services B-to-B, 1 Aelios Finance 191 25
14 % dans les services B-to-C et g’ - - bL'nk;; :32 1;
o 5 ook i ; . % < Financiere Cambaon
13 % darl'lsl FI'.. Le spécialiste fh;gl'.m h Sl 51 2
tech » Financiere Cambon inscrit 5 Groupe Synercom France (6) 42 25
un trés beau score, en passant de 6 MBA Capital (3) 37 26
47 4116 M€ en douze mois. |l faut 7 Septentrion Finance (7) 37 7
Aiva Aatil 2 arramnamns la Aoa. 8 Pax CF 35 9

de temnps sur les « situations spé-
ciales » (vente d'acrifs non-core
au sous-performants pour le
compte de corporates) et a aussi
été pénalisé par le coup d'ar-
rét d’une poignée de purs deals
M & A. C'est une toute autre his-
toire qu’a écrite Mazars CF, qui
signe son entrée avec 245 M€,
Tous les deals sur lesquels ont
rravaillé les ex-KPMG CF - emime-
nés par Géry-Edouard Lanthier
- se sont cancrétisés I'an passé.
Autre entrée remarguée, celle du
britannique Arma Partners qui
quitte le palmares smal!l cap pour
jouerdans la « cour des grands »,
avec I'acquisition de PriceMinis-
ter par Rakuten.

Propriétaire et primaire

Comme quoi les boutiques his-
toriques doivent défendre leur
pré carré. Sans compter que le
marché bruit des rumeurs d’ins-
tallation de Moelis & Co sur la
place parisienne, et de « réveil
du M & A » des plates-formes
darmantes de Houlihan Lokey et
de Jefferies, Pour ’heure, les spin-
off de Leonardo MidCap CF et
d'Easton CF ontjuste fait bouger
les lignes, car il s'agit simplement
d’une translation d’équipes d’une
structure a une autre. Mais les
choses pourraient changer si de
nouveaux entrants pénétraient le
marché. Et les banques d’affaires
semblent redécouvrirles vertus du
M & A, un métier non consom-
mateur de fands propres a
heure de l'avenerment de Béle 3.
Stéphane Boujnah va dynamiser
le M & A de Santander, Barclays
recrute a tout-va... Et en atten-
dant, les commissions ne cessent
de s’orienter a la baisse, surtout
dans le small et lower mid-cap.
La faute aux « charrettes » des
investment banks gui ont incicé
des banquiers a s'installer en sola
et a la multplication des deals
secondaires. Propriétaires et pri-
maires. Voila les deux qualités
que les transactions devront avoir
pour enrayer |a spirale déflation-
niste des commissions. B
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