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La dette LBO sinistrée

Disparition des financements nécessitant
plus d'un milliard d'euros de dette.

ans surprise, le classement des
arrangeurs pour le financement

! LBO d'entreprises de valeur
supéricure 2 100 millions d’euros fait
pile copic a cbté de son prédécesseur
de 2007. Le montant global, en deue
senior et mezzanine, a été divisé par 10
pour passer de prés de 56 4 5,7 milliards
d'euros. Symboles des années fastes, les
opérations supportées par unc dette
supéricure a 1 milliard d’euros sont
réduites a la portion congruc avee un
seul rescapé, Converteam. Dans ce
contexte, les groupes bancaires frangais
ont fait preuve d'une relative solidité.
Calyon, Natixis et la SG forment le
nouveau trio de téte des préeurs LBO,
présents en co-syndication sur les plus
gros deals 2008 (Converteam, Maisons
du Monde, Labce ou Etanco). Sur un
marché curopéen du financement LBO
passé de 300 a 15 acteurs, la tendance
au retour des clubs deals qui voit les
banques travailler entre elles et se parta-
ger les dossicrs devrait se poursuivre.
Egalement recherchée la présence sur
les syndications de banques locales

(LCL, Cadif. ...) appartenant a leurs
groupes ¢t qui connaissent bien les
cibles. Finis également les montages « a
la hussarde ». le financement est désor-
mais arrangé « a l'issue d'un véritable
partenariat avec les fonds » , note le
responsable d'une banque frangaise.
Lcmlcr incontesté en 2007, RBS marque
pas. Présente né

Un marché moins
porteur qu’'en 2007

La capacité globale du marché
de la mezzanine s'est réduite de moitié.

emarché de la mezzanine, trés
porteur en 2007, a enregistré
une trés nette décrue en 2008,
de prés de45% pour les montants inves-
tis par ses quinze premiers acteurs. Sur
le haut du segment, ICG dominc tou-

sur Convcr(emn, la deuxiéme banque
britannique a subi de plein fouet la cri-
se du erédit (28 milliards dc livees de
ées pour 2008), < h
sur une nationalisation. BNP Paribas,
qui se rattrape sur Socotec, accuse éga-
lement un net recul. Premicre du clas-
senent en 2006, elle n’a pas souhaité
répondre au questionnaire. Enfin, plu-
sicurs préteurs sont relégués dans 'om-
bre du classement : Deutsche Bank, JP
Morgan, Citigroup, Morgan Stanley ou
encore UBS. 2009 sera également L'an-
née du travail sur les portefeuilles ; les
banques s'organisent pour étre prétes &
mobiliser rapidement des équipes sur
les lignes qui pourraient connaitre une
défaillance, m

jours 120 Me d'aprés nos esti-
mations (le fonds est le seul & ne pas
répondre i notre classement), il affiche
un montant de mezzanine prétée trés en
retrait par rapport aux 400 M€ de 2007.
Ce qui n'empéche pas le fonds pancu-
ropéen de rester en téte des équipes
spécialisces en mezzanine cn Francc
toutes tailles (/'

tiennent dans un mouchoir de poche.
La Financiere Patrimoniale d'Tnvestis-
sement, sponsorisée par la banque
Lazard, n'a cependant été arrangeur
que sur un seul de ses investissements,
Aerocan. Derritre, alors qu'lFEE Conseil
a moins prété qu'en 2007, Mezzanis ct
TIM Mezzanine, qui n'étaient pas clas-
sés parmi les dix premiers I'nnde der-
nicre, réalisent une belle percée, 2 1a 9
et 107 place. Léquipe créée en 2006 par
Philippe Bruneau et Benjamin Fougerat
est devenue un des préteurs de référen-
ce, avee 40 millions d'curos, dont trois

avee deux opérations recensées, Labeo
et CEPL (en co-MLA avec European
Capiral) contre dix en 2007, ICG

pour LBO France (Tou-

rexcel, Pom'Alliance et Mazarine). En

small caps, Acto et CIC Mezzanine res-

tent bien placés. Céréa Mc? lnmL Ie
aliste du secteur

devance de peu Axa M Euro-
pean Capital ct Euromezzanine, qui
enregistrent aussi une forte dimunition
de leurs investissements malgré un
nombre d'opérations plus important.
Sur le bas du mid-market, Capzanine,
LFPI Mezzanine et Paris Orléans se

fait mieue qu'en 2007, avec 35 millions
prétés (dont la mezzanine de Buffalo
Grill et de Léon de Bnmllcs) Enfin,
OFI, qui a beaucoup inve: ru.qul[\
en 2008, semble avoir suivi la méme
stratégic sur la mezzanine. m
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