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Confirmée fin 2013, la tendance 2 la reprise s'est fait ressentir en 2014.
Ainsi, les cabinets d’avocats ont accompagné les fonds dans ce renouveau
d’activité. Et la dette a fait son grand retour, permettant au mid et large
cap de reprendre de la vigueur 'an dernier.

LA VALEUR TOTALE DES BUYOUT DANS LE MONDE S'EST ELEVEE A 332 MD$ EN
2014, UN PLUS HAUT DEPUIS 2007, selonle rapport Global Ptivate Equity & Venture Report
2015 publié par Preqin. Une tendance dont le marché frangais a profité, En 14 c’est donc reparti ! Certes
pas aux niveaux de 2007, mais le private equity en France a repris des couleurs. Dans I'ensemble, tous les
cabinets d'avacats ont conseillé plus d’opérations en 2014, et pour des valorisations d’entreprises nettement
plus élevées qu'en 2013. La catégorie large cap (valeur d'entreprise supérieure & 200 M€) a vraiment meil-
leure mine et présente une croissance & la fois en valeur et en volume,

LE TRIO DE TETE, COMPOSE DES CABINETS KING & W0OD MALLESONS, EY ET
LATHAM & WATKINS, A CONSEILLE 27 OPERATIONS ALORS QUE LE PODIUM
DE 2013 N'EN AVAIT REALISE QUE 17 pour une valeur d'entreprise totale cumulée proche de
18 Mde, contre 11 'année précédente. « Les actifs étaient pour certains détenus depuis longtemps, 'objec-
tif de rotation était atteint, les fonds ont été plus enclins  se séparer de leurs participations », note Cédric
Hajnge, avocat partner chez Willkie Farr & Gallagher. Le financement disponible a accru la possibilité pour
les fonds de revendre leurs participations. « Cependant, avec U'intervention accrue des banques d'affaires qui
poussent & maximiser la valeur en tirant parti de Ia multiplication des solutions de financement, le processus
d'acquisition s'étale dans le temps », tempére ['avocat.

Tous droits réservés & I'éditeur G UGGC 9397353400504
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PAR BAPTISTE POURQUERY DE BOISSERIN

LE SMALL CAP LUT AUSSI A PROFITE DE 'EMBELLIE. EN TETE DE CE CLASSE-
MENT, LAMARTINE A CONSEILLE PAS MOINS DE 70 OPERATIONS. KEENSIGHT,
BPIFRANCE, NIXEN... PEU DE FONDS D’INVESTISSEMENT N'ONT PAS ETE EN
RELATION AVEC LE CABINET. Gependant, la compétition a été plus rude pour le podium et, finale-
ment, UGGC prend la troisiéme place dertidre HPML. « Nous avons revu beaucoup de LBO et notamment
de buy in en 2014, et | tendlance se confirme pour le début de I'année 2015, explique Thomas Hermetet,
avocat associé du cabinet HPML. Les deals sont souvent moins propriétaires ». Une situation qui refléte
de fagon logique 'amélioration des conditions économiques. « La période est redevenue favorable pour
les fonds qui montrent une véritable envie d'investir. Cela intensifie grandement la concurrence. Dans un
contexte oll le financement bancuire est plus accessible, cela permet une hausse des valorisations », continue

Thomas Hermetet,

Du ¢6té des structurations de fonds, le cru 2014 s'est révélé particulidrement abondant. EN EFFET,
QUELQUES BELLES LEVEES ECLAIR ONT MIS LES FISCALISTES AU TRAVAIL,
PARMI LESQUELLES CELLES DE CATHAY CAPITAL, EDRIP OU KEENSIGHT.

Cbté capital innovation, malgré le démarrage timide du large venture, les levées de fonds de start-up ont bien
accupé les avocats en 2014, LES INCONTOURNABLES GIDE, JONES DAY ET PINOT DE
VILLECHENON ONT CETTE ANNEE ENCORE TENU
LEUR RANG D'HABITUES DU SEGMENT.

Pour le venture, ressortent lgs cabi-

i
nets ayant conseillé en 2014 (date
de closing) des levées en capital,

METHOD0LO0GIE Essssss

............................ ou des entreprisas, celles-ci devant
8tre des cibles frangaises. Les sor-

Loin des levées de fonds ou des restructurations, les cabinets ont

continué leur intemationalisarion. A LA RECHERCHE DE
NOUVEAUX DEBOUCHES, DENTONS S’EST ORIEN-
TE VERS L'EST EN SE RAPPROCHANT DE DACHENG.

ties ont 6t6 prises & partir du moment ou elles pouvaient 8tre identifiées comme des
cessions de ces fonds spdcialisés.

Concernant les conseils LBO et capdav, entrent dans ce tableau les cabinets ayant
conseillé en 2014 (date de closing) des LBO et opérations de capital développement sur
das cibles inférleures & 75 M€, comprises entre 75 ME et 200 ME et enfin supérieures 3
200 ME du coté des fonds et/ou des entraprises, celles-ci devant 8tra des cibles fran-
¢aises. Les sorties de ces LBO ont aussi étd prisas en compte, ainsi que les build-up. Les
deals d'infrastructure et de real estate sont en revanche exclus.

Pour le restructuring, ant été classds les cabinets ayant consaillé en 2014 (date de closing)
des restrycturations de dette LBO, que ce soit du cOté des fonds et/ou des entreprises,
celles-ci devant 8tre des cibles frangaises. Le montant retenu est celul de la dette initiale
rastructurée. Puis, en préteurs LBO, entrent dans ¢e tableau les cabinets ayant conseillé en
2014 date da closing) exclusivement las préteurs (banquiers, mezzaneurs ou fournissaurs
d'unitranche) dans le cadra de financement des LBO. Cette catégorie ne distingue pas les
tailles da LBO. Les montants pris en compte sont ceux des crédits conseillés et non des
transactions totales. Enfin, en structuration, ont 614 classés les cabinets ayant conseillé
en 2014 {date de closing) des GPs en France pour la structuration de fonds d'investisse-
ment direct, fonds de fonds et fonds d“infrastructure ; FCPR, FCPI, FIP... Ne sont pas pris
en compte les fonds de real estate, les hedge funds ainsi que las rachats secondaires.

Tous droits réservés a I'éditeur

Le nouveau cabinet regroupe plus de 6500 avocats et profession-
nels, répartis dans 120 bureaux i travers plus de 50 pays.

Plus proche de nous, AYACHESALAMA A OUVERT UN
BUREAU DE REPRESENTATION A LONDRES. La law
firm se rapproche ainsi de ses clients,  la fois anglais investissant en
FPrance mais aussi frangais voulant investir outre-Manche.

D'’AUTRES SE SONT I:ANCES, CREANT LEUR
PROPRE STRUCTURE, A L'IMAGE DE CAROLINE
CHABRERIE ET CHRISTOPHE BAERT. Les deux asso-
ciés ont quiteé Progkauer au cours de I'année demniére pour fonder
Chabrerie Baert Associés A.A.RPL Qui de mieux qu'un entrepre-
neur pour en conseiller un autre ? @
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LES NOMS DEMEURENT, SEULES LES PLACES
DIFFERENT. Gide et Jones Day sont toujours
en téte

~% CETTE ANNEE ENCORE LE TRIO DE TETE rosta le méme. Seuls ta pre-
miére place est inverséde : Gide prend les commandas, suivi de Jones Day. Le lau-
réat e notamment conseillé le management de Blablacar, |a plateforme internet
de covoiturage, lors de sa levée record de 73 ME auprés d'index Ventures, d'Accel
Partners, d'Isei et de Lead Edge Capital. Autre belle opération  laquelle le conseil
a prig part, la levée de 16,5 M€ effectuée per Lysogéne et abondée par Sofinnova
Partners, Bplfrance et Novo Seads.

A SON CREDIT EGALEMENT, NOTONS L'ENTREE EN BOURSE de DBV, qui
alevd 90 ME. Le cabinet a régulidrement travaillé avec Bpifrance, souvent incon-
tournable dans le venture, XAnge, Isai, Partech, A Plus Finance. .. Quant au deu-
phin, Jones Day, il a largement 6té mandaté par les investisseurs. Néanmains,
la cabinet a consaillé e menagament lors de la levée de 20,7 M€ de Voluntis
(expert de 1a e-santé) auprés de Bpifrance, d'Innovation Capital {ex-CDC Innova-
tion), Vesalius Biocapital, Qualcomm, CapDecisif, CM-CIC Capital lnnovation ou
encore Sham.

ENFIN, PINOT DE VILLECHENON COMPLETE CE PODIUM en se retrouvant
le plus souvent aux cotés des managers. Cependant, le cabinet a aussi conseillé
Gimv lors de son investissement de 9 ME en partenariat avec CM-CIC Capital Privé
dans le site da vente de vBtements pour enfants Malijoe.

Tous droits réservés a |'éditeur
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GAETAN GIANASSO, ASSOCIE PRIVATE EQUITY,
ET LIONEL DECHMANN, ASSOCIE FINANCEMENT
DU CABINET LATHAM & WATKINS

La concurrence sur les deals a-t-olle 6té plus forte on 2014 7
L'année 2014 a clairement 614 plus fournie en nombre d'apérations,
notamment sur le haut du marché, avec une dizaine de dsals de
plus de 500 M€ de valeur d'entreprise. Si I'on élergit un peu le
champ et que I'on regarde la liste des acquéreurs sur les 25 plus
grosses opérations de I'année, la concurrence entre corporates
et fonds e manifestement toumné & |'avantage des fonds. Dans
ce contexte de marché actif, les valorisations que nous avons pu
observer restent néanmoins en ligne avec la qualité des actifs mis
en venta, les muitiples de dette offerts et un rapport equity/dstte
qui ne s'éloigne pas beaucoup de la parité.

Les banques sont-elles devenues plus arangeantes ?
L'éventail des financements disponibles s’est largement ouvert ces
tlemiéres années, et 2014 le confirme. Aux financements purement
bancalres se sont ajoutés des financements obligataires de type
high yield ou unitranche et des financements Term Loan B souscrits
par des acteurs du private lending, ces typas de financement pou-
vant d'ailleurs se combiner dans la cadre d'une méme opération.
Pour les opérations les plus significatives, nous avans par ailleurs
assistd a une certaine forme de convergence entre les termes des
contrats qui les régissent. Certains financements bancaires ont
ainsi, par exemple, intégré des tests de covenants financiers allé-
gés {cove lose) ou ont pris la forme de financements cove lite {pas
de tests réguliers de covenants financiers), & 'instar des finance-
ments US TLB ou financements high yield.

Nous avans aussi constate qu'en 2014 les investissaurs dans ces
différents financements sont restés sélactifs et que ces finance-
mants sophistiqués restent I'apanage des meilleurs actifs. Tout
dépend en effet beaucoup de la qualité de crédit de I'emprunteur
ou da |'émetteur considéré.

La double luxco est-elie toujeurs obligatolire ?

On a pu observer dans les faits qu'en 2014 I'utilisation de la struc-
ture double luxco n'avait pas &6 systématique dans les dossiers
de taille significative. La nécessité d'une structure double luxco
s'apprécie aujourd'hui davantage au cas par cas, notamment sur
la base de la qualité de crédit de I'emprunteur, des conditions de
marchd, des prérequis de la syndication ainsi que de la possibilité
de mise en place de structures altematives. Par aillsurs, la pratique
ast on train de réfiéchir aux conséquences pratiques de la réforme
fiscale relative au régime da la fiducie sOreté, qui pourrait peut-
&tre devenir un schéma de sOreté alternatif efficace pour |es opé-
rations ol la mise en place d'une structure double luxco 5'avére-
rait nécessaire.
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EN SMALL CAP, IL Y A LAMARTINE...
Et Les autres. HPML, UGGC et KMW

constituent Le podium bis

«=3 CELA DEVIENT UNE CONSTANTE DANS NOS CLASSEMENTS,
Lamartine est en téte, les trois suivants réunis fant & eux tous autant d'opérations
que le pramier. A 'achat, peu de fonds de la Place parisienne ont pu se passer du
cabinet. A ce titre, il est dailleurs difficile de sortir de cs listing une opération plus
marquante qu'une utre, quel qu'sn soit le type. En effet, du LBO au build-up en pas-
sant par le capdev, rien n'a échappé au vainqueur incontestable.

DERRIERE, LA CONCURRENCE A ETE PLUS ANIMEE pour les places d"hon-
neur. HPML, avec 31 opérations pour un montant cumulé de 318 M€, a notamment
cansaillé Ciclad, qui a succédé & Initiative & Finance dans Ie LBO sur Slat, fabricant
d'équipemants électroniques de secours, A noter d'ailleurs que Lamartine a consaillé
le cédant, L'équipe de Thomas Hermetet a aussi 616 présente lors du MBO de Bis
(fabricant de bancs de tests pour les constructeurs automobiles, adronautiques et
militaires), lors duquel Naxicap & investi aux cOtés du management, permettant a
sortig de V'industriel Angelantoni.

COMPLETANT CE PODIUM, UGGC A ETE LE PARTENAIRE juridique de CM-
CIC Capital Privé lors de son entrée au capital de Pegast (enssigne de sendwichs)
pour 1,8 ME, Enfin, King & Wood Mallesons a notemment conseillé la perticipation
d'Eurazeo PME, Vignal Systems, qui a intégré ABL Lights. La cible, qui était détenue
par 21 Centrale Partners, avait alors é1é valoriséa 25 ME.

Tous droits réservés a I'éditeur
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VIVE CONCURRENCE SUR LE LOWER MIDCAP.
De Pardieu Brocas Maffei et Latham &
Watkins au coude a coude

~-3 APRES UNE PERIODE EN DEMI-TEINTE, LE MIDCAP FRANCAIS
a regu une bouffée d'air frais en 2014. La concurrence est rude sur fe podium,
Latham & Watkins sort premier gréce au montant cumulé des opérations conseil-
lées. Le cabinet @ notamment &té conseil lors de la sortie per Pragma Capital,
Eurazeo PME et Cathay Capital d'IMV Technologies. Cette transaction a parmis
I'entrée de Qualium Investissement grace & un ticket de 130 ME. Les services du
cabinet ont aussi accompagné Ardian lors de son entrée au capital des labora-
toiras d'analyse médicale Bio7 dans une transaction valorisant la soclété 150 M€.
Le cédant, Chaquers, a 6té conselllé par Well Gotshal & Manges.

OE PARDIEU BROCAS MAFFEI, QUI PREND LA SECONDE PLACE
& quelques millions prés, s'est retrouvé face & King & Wood Mallesons lors de
I'acquisition par 21 Centrale Partners de DGF (distributeur d'ingrédients de bou-
langerie) pour 82 ME. On le retrouve aussi dans la cession par Equistone Partnars
da I'antreprise Apem 4 ICG pour une valorisation comprise entre 100 st 150 ME,
selon notre base de deals.

ENFIN, EY S'EST FAIT REMARQUER CETTE ANNEE en étant conseil sur les
aspacts fiscaux lors du rachat per PAl Partners de Ja majorité du capital d'Euro Me-
dia Group, prestataire de services audiovisuels an Europe, pour une valorisation
comprise entre 140 et 200 ME.

G UGGC 9397353400504
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EY PROFITE DU RETOUR DES TRANSACTIONS
LARGE CAP. Latham et KMW sont d égalité

=% RARES L'AN DERNIER, LES TRANSACTIONS SUPERIEURES a
200 ME signent laur retour cette anné. Plusieurs d'entre elles ant mdma dépassé
les 500 ME, da quoi espérer una fourchette large cap plus haute I'an prochain. La plus
remerquablé reste la remaniament de capital de Ceva. Le spécialiste de la santé ani-
mole a été valorisd 1500 ME lors de son 4°LBO. Le cédant, Nixen, a 6té conseillé par
Weil Gotshal & Manges, alors qus les acquéreurs, Temasek, CDH Investments, Eu-
romezzaning, Sagard, (e management et Sofiprotéol ont eu recours aux avis de King
& Wood Mallesons, Linkiaters et Mayer Brown.

SECONDE PLUS GROSSE TRANSACTION, la rachat par Astorg Partners et
Mantagu PE de Sebia & Cinven. Estimée 8 1100 ME, I'opération a permis & Weil
Gotshal & Mangas et 3 Latham & Watkins de cantribuer au bon déroulement juri-
dique de | transaction.

ENFIN, EY SOCIETE D'AVOCATS ASSOIT SA DOMINATION en matitre
fiscale. EY anotamment conseillé BC Partnars lors de la cession de Spotless Groupa
I'allemand Henkel pour 940 M€, ou le rachat de Diana par Symrise AG pour 1 300 ME.
A noter que les transactions concernant Numericable n'ont pas été prises en compte
dans le classement, puisque réalisées dans lgur majorité en 2013, Les deals TDF et
Vinci Park ont aussi 6té exclus des opérations prises en compte, en raison de leur
caractdre 4 la croisée des chemins entre le private equity et l'infrastructure.

Tous droits réservés a I'éditeur
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VIVARTE EST CONSOMMATRICE DE CONSEILS,
SANTONI & ASSOCIES RETROGRADE.
Les habitués conservent Leur rang

w3 COMME LANNEE PRECEDENTE, LE CRU 2014 8 6u sun lot de restructu-
ting. Le plus marquant est sans douta celui de Vivarte : per la tallle déja, Is dette de
départ s'8levait en effet & 2800 ME ; mals aussi par les ressources consommées.
En effet Ashurst, Weil Gotshal & Manges, Willkie Farr & Gallagher, Ayachs Setama,
Dentons, De Pardieu Brocas Maffei. . ont participé & Ia restructuration, que ce soit
cité management ou cBté fonds. L'entreprise aura ainsi bénéficia d'un effacement
de 2000 ME parallélement & une injection de new money de 500 ME.

WEIL GOTSHAL & MANGES, QUI PREND CETTE ANNEE la téte de novre
classement, a ainsi aidé A la restructuration de Camaieu. Autre dossier, Weil a
consaillé Cinven, qui a c4dé les r8nes de Frans Bonhomme au fonds de pension amé-
ticain Centerbridge Partners. L'accord a entéring la conversion en fonds propres
d'une part substanticlle de la dette, laquelle a été réduite de meitié pour descentdre
3 moing de 300 ME. Santoni & Associés se retrouve 4¢, darridre les incontournables
de l'exercice que sont De Pardieu Brocas Maffei et White & Case.

ANOTER LA LEGERE AUGMENTATION du nombre d'opérations communiquées
par les 1D premiers de notra classement qui ont 8té en charge de B6 dossiers en
2014, contre 82 en 2013.

PASCAL CHADENET, managing partner
du bureau de Paris de Dentons

Quolle ost Ia stratégie qui o conduit Dentons 4 ce rapprochement

avec Dacheng ?

Notre abjectif a 1oujours &é d'étre i ol sont nos clients. Nous n’avons pas
besoin d'étre les plus gros, muis nous voulons étre les plus rapides, Et c'est
aussi ce guie veulent nos clients, Cette efficacité ne s'obtient pas par des
alliances - nous devons éere intégrés, En nous rapprochant de AJ¥ nous
avons enfin une présence de premier plan dans la future premiére éeono-
mic du monde. Avee AIY Dentons, nos clients bénéficient d'une structure
unifiée sur les cing continents et d'une pratique homopénéisée,

Sur le plun arganisationnel, lu vision polycentrigue de Dentons a éé un stout

G UGGC 9397353400504
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LE FINANCEMENT COULE A FLOT. De Pardieu
Brocas Maffei, KWM, Nabarro & Hinge en
profitent

3 LE FINANCEMENT A REPONDU PRESENT EN 2014 et cela se ressent
sur le niveau d'activité des cabinets, avec I'explosion du nombre d'opérations et
des montants ndgociés. Comme en 2013, De Pardieu Brocas Maffei reste premier
an nombre de dossiers traités. Le cabinet a canseillé les banques ou des pools ban-
caires sur des sujets de financement ou refinancementen dette senior dont Sermeta,
La Toulousaine, Vignal Sytems, Ascometal ou encore Péters Surgical.

A LA SECONDE PLACE, KING & WOOD MALLESONS a doublé son nombre
d'opérations par rapport 3 F'annde précédente. L'ex-SJ Berwin a &té consgil lors de
I'entréa d"EdRIP au capital de Maesa en négociant une unitranche de 45 ME appor-
tée par Tikehau IM. Enfin, la 3* place revient 4 Nabarro & Hinge. Ses équipes ont
majoritairemant été appelées dans le cadre de négociations de dette unitranche,

L'ENTREE DE LBO PARTNERS, TURENNE CAPITAL ou encore de Keensight
Capital au capitel de Menix {tabricant da prothéses orthopédiques et actif dans 'im-
plantologie dentaire) a été rendue possible gréce notamment & une unitranche de
28 ME apportée par Alcentra. Il est auss| intervenu auprds d'Argos Soditic pour sa
prige de participation dans Valco {robinetterie industriella), réalisée au moyen d'une
unitranche de 20 ME mobilisde auprés d'IFE Mezzanine et d'Idinvest.
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JONES DAY EN TETE GRACE AUX FIP/FCPL.
Clifford Chance prend Lo téte en valeur
cumul.ée

=3 JONES DAY EST EN TETE DU NOMBRE DE FONDS notamment grice au
rebond des FIP FCPI, qui ont retrouvé la cate aupras des investisseurs particuliers.
Ainsi, 68 nouvaaux véhicules ant vu ke jour en 2014, contre 61 pour le précédant exer-
cice, selon les donnéas Afic et AFG. Jones Day en a structuré une douzaine, entre
autres pour le compte d'123Venture, de Siparex, NextStage ou CM-CIC Capital Privs.

CHAMMAS & MARCHETEAU EST INTERVENU pour la levée du fonds Winch 3
d'EdRIP clos 4 300 ME. Le cabinet a aussi participd & la construction da fonds de dette
pour Bpifrance (fonds Croissance Mezzanine doté de 150 ME} ov encore au véhiculs
Actomezz |, clos aussi & 150 ME. Dechert garde son 3* rang cette année. Le cabinet a
surtout été porté par les fonds de venture.

ENFIN, CLIFFORD CHANCE PREND LA 4¢ PLACE en nombre de fonds structu-
1és. Toutefois, en valeur, le cabinet deviant le premier. En effet, le forids a notamment
travaill§ aux cOtés de Cathay Capital pour la mise en place du Sino French {Midcap)
Fund, clos& 500 ME. llaaussi parmis & Indigo Capital d'atteindre le hard cap de 250 M€
fixé pour son fonds mezzanine. Darnidre belle levde, celle d'ldinvest, qui a récolté
235 ME lors d'un closing intermédiaire pour san fonds ldinvast Private Oebt lil en fin
d'snnda. KWM, pour sa part, n'a pas souhaité concourir sur ce métier.
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| majeur dans le rapprochement avec AHE. Scul cabinet 3 ne
| pas avoir de nationalité, nous n'avons pas de culture juridique

dominante. Nos partenaires chinois y ont été sensibles, cur ils ne
voulaient ni étre absorbés ni ubsorber qui que ce soit,

Pourquoi vous étre tourné vers I'Asie 7

Nous sommes présents en Chine depuis plus de 10 ans. Mais
pendant langtemps, les investissements de nos clients allaient
dans un sens : le «in-bound» des pays occidentaus vers ln
Chine. Avjourd’hui. cette tendunce commence i s'inverser.,
Clest ce qui donne tout son sens & notre association. AR est
en Chine un cabinet de premier plan qui dispose non seule-
ment de burcaux trés importants i Beijing, Shanghui et Hong
Kong mais aussi, et surtout, d'une présence majeure dans un
urandd nombre de villes chinoises gui, toutes, ont lu taille d'une

capitale occidentale. C'est de ces villes que viendront les futurs
investissements chinois A 'Ouest.

Ressentez-vous aujourd'hui les pramiers effets sur votre
activith en private equity do votre alliance svec X ?

Pour le moment. pus du tout, [l existe encorc trés peu de
fonds d'investissements chinois. Les véritables actcurs
de {'expansion chinoise & I'étranger sont les State Owned
Entrepriscs, les SOE. AU représente environ 90 % d'entre
elles. Nous entendons bien étre au premier rang des cubinets
d'uvocats qui représentent des entreprises chinoiscs en relation
avec leurs investissements en France, Et lu taille de ces invey-
tissements pourrait vite s'avérer surprenante, Bn matiére de
private equity, cela fera peut-&tre les beaux jours des fonds fran-
cuis A la recherche J'acquéreuss. ..
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