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“Your World First”

C'M'S’ Francis Lefebvre

Laissez-vous guider
par nos équipes spécialisées

Avocats

Nous vous accompagnons dans toutes vos opérations d'acquisition, de cession,
de rapprochement ou de restructuration.

Nous gérons avec et pour vous la complexité inhérente a ces projets et vous apportons
des réponses sur mesure dans I'ensemble de leurs aspects juridiques et fiscaux.

Conseil de 3B Finance GmbH, de
CM-CIC Investissement et de la
Banque Fédérative du Crédit
Mutuel lors de la cession du
contréle majoritaire d'agta record a
Assa Abloy

Mars 2019

Conseil des actionnaires du
Groupe Polyclinique du Parc
Rambot lors de la cession
de participation au groupe
Saint-Gatien

Février 2019

Conseil de Bow Luxembourg sur
|'acquisition de 100% de Lexon

Janvier 2019

Vos contacts

Conseil de la SADE dans le cadre
de la cession de sa filiale Mercier
a SPIE Batignolles

Février 2019

Conseil de Elsan lors de
|'acquisition de I'Hospitalisation
a domicile Saint-Antoine

Janvier 2019

Conseil du Groupe SD2P dans
le cadre de la cession de I'hétel
Lancaster

Novembre 2018

L'équipe Corporate / Fusions et acquisitions
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T+33147385500
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Varsovie, Vienne, Zagreb et Zurich.

Conseil de la Société Générale
dans le cadre du refinancement de
13 parcs solaires en France

Février 2019

Conseil de Groupe Hamon & Cie
SA sur la cession de sa division
Process Heat Exchanger au profit
de Grossmann Group

Janvier 2019

Conseil de BIOGROUP-LCD dans le
cadre de la levée de fonds aupres
de la Caisse de dépot et placement
du Québec

Novembre 2018
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Edito

par Agathe Zilber, directrice de la publication

Le non cote élargit
le champ des possibles

Le private equity et ses milliers de praticiens au
quotidien peuvent étre satisfaits de I'avancée
de cette industrie dans I’économie réelle : plus
de 2 Md€ ont été investis en minoritaire par
une trentaine de structures en 2018. Les cing
premiers (Groupe Crédit Agricole, Tikehau IM,
CM-CIC Investissement, BNP Paribas Déve-
loppement et Arkéa Capital) de ce cinquieme
classement exclusif de CFNEWS des acteurs
du capital-développement™ déploient 1,1 Md€.
Si I'objectif initial du «cap-dev» est d’apporter
des ressources aux PME et ETI tout en restant
minoritaire avec des tickets moyens de I'ordre
de 3/4 M€, il n’est plus rare de voir des apports
de 10 a 30 fois plus conséquents, comme I'a
fait Tikehau I'an passé : 303 M€ investis pour
seulement quatre opérations. L'ouverture de
belles ETI au non-coté chamboule les cartes et
chaque acteur historique du «mino», a I'instar
de CM-CIC Investissement, Idia Capital Inves-
tissement ou Arkea Capital, adapte sa stra-
tégie dans un environnement de marché plus
ouvert, mais également plus compétitif (lire et
voir le tableau page 7). De belles levées de
fonds sont d’ailleurs attendues dans ce seg-
ment de marché qui plait de plus en plus aux
LPs, notamment internationaux.

© Tous droits réservés CENEWS MAGAZINE N°19 - avril 2019

Avec presque 19 MJE levés en 2018 selon
France Invest, le capital-investissement s’affiche
comme un partenaire financier de poids quel que
soit le contexte et la Bourse commence aussi a
en péatir. Outre le contexte macro-économique
peu propice, plusieurs groupes ont in fine pré-
féré le non-coté a I'lPO a I'instar de Delachaux.
Et 16 sociétés ont fait leurs adieux au mar-
ché, suite a des rachats. La bourse a apporté
1,1 Md€ pour 17 IPO, soit moins que les seuls ca-
pitaux investis en cap dev mino et encore moins
que les montants levés via le capital innovation
(lire page 30). L’an passé, selon les statistiques
CFNEWS, les VCs ont apporté pres de 3 Md€
aux jeunes pousses hexagonales. Une hausse
de pres de 15 % portée par une recrudescence
de gros tours, en faveur de licornes ou scale
up nommeées Blablacar, ManoMano, Deezer ou
Ynsect. Dans ses levées a trois chiffres, les VCs
américains restent encore indispensables, mais
les acteurs tricolores aff(itent leurs armes pour
grossir et soutenir les fleurons de cette French
Tech innovante (lire page 42). |

¥

PDF

(*) classement non exhaustif,
sur déclaration des parties.

www.cfnews.net 5
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LACCOMPAGNEMENT N'EST PLUS L'APANAGE
DES FONDS MAJORITAIRES, LAUGMENTATION
DU NOMBRE D’EQUIPES ACTIVES SUR LE MINO-
RITAIRE ET LEUR PROFESSIONNALISATION ONT
CONSIDERABLEMENT ENRICHI L'OFFRE A DISPO-

SITION DES DIRIGEANTS D'ENTREPRISES.
Houda El Boudrari

our sa cinquiéme édition, le classe-

ment CFNEWS des fonds de capi-

tal-développement a enregistré la
participation d’une trentaine de structures
d’investissement, un chiffre en augmenta-
tion par rapport a I’édition précédente. Le
montant agrégé de toutes les opérations s’est
établi a 2,16 Md€ en 2018, en croissance de
23% par rapport au millésime précédent pour
un nombre d’opérations qui a, lui, augmenté
de 33%. Le ticket moyen est quant a lui pas-
s€ de 4 M€ en 2017 a 3,6 M€ cette année.
Depuis sa quatrieme édition, le classement a
adapté sa méthodologie pour coller a I’évolu-
tion des acteurs du secteur que 1’on retrouve
désormais aussi bien sur les deals majori-
taires que minoritaires. Par conséquent, nous
prenons en compte les investissements mino-
ritaires intervenus sur des opérations ou les
actionnaires financiers forment un consor-
tium majoritaire, a condition qu’aucun inves-
tisseur ne détienne la majorité a lui tout seul.
Cette évolution de la méthodologie a permis

© Tous droits réservés CENEWS MAGAZINE N°19 - avril 2019
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Classement des fonds minoritaires

en 2018

INVESTISSEUR

Groupe Crédit Agricole**
Tikehau IM

CM-CIC Investissement
BNP Paribas Développement
Arkea Capital

Siparex

Raise Investissement
Andera Partners

Société Générale Capital Partners
Entrepreneur Venture
Unigrains

Turenne Capital Partenaires
MBO Partenaires

1231M

Isatis

Capzanine

Trocadero

ACG Management

M Capital Partners

Initiative & Finance
Sofimac Régions

Irdi Soridec Gestion

Capital Croissance

Apicap

Azulis Capital

Idi

Garibaldi Participations

A Plus Finance

Aquiti Gestion

Rives Croissance

(*) En millions d’euros

MONTANT

334
303
220
178
145
129

NOMBRE

69
4
22
57
16
21

Source : CFNEWS

(**) Les entités du groupe crédit Agricole comprennent: IDIA Capital
Investissement, AMUNDI PEF, UNEXO, SOCADIF, CARVEST,
GSO Capital, SOFILARO, C2AD, NORD CAPITAL, SOFIPACA.

www.cfnews.net
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CAPITAL-DEVELOPPEMENT

de rapatrier dans le scope du classement
un grand nombre d’opérations réalisées
par les acteurs traditionnels du capital
développement sauf quand ces derniers
se muent en investisseurs majoritaires
comme Andera, Siparex ou méme Cap-
zanine dont la stratégie d’investissement
a estompé la ligne de démarcation entre
mino et majo. Quant a notre leader natio-
nal toutes catégories, Ardian, il ne figure
pas cette année dans le classement car
ses principales opérations en capital-dé-
veloppement se sont inscrites en dehors
des frontiéres géographiques hexago-
nales (cf encadré page 26).

8

www.cfnews.net

« Les acteurs capables d’investir des tickets
minoritaires entre 25 et 100 M€ ne sont pas légions »

Emmanuel Laillier, Tikehau IM.

Surprises au podium

e podium de 1’édition 2018 du classement réserve quelques

surprises avec I’entrée du groupe Crédit Agricole en pre-

micre position du fait de la consolidation des investisse-
ments de dix filiales du groupe qui participaient auparavant en
mode solo. Cette union a donc propulsé le groupe bancaire qui cha-
peaute IDIA Capital Investissement, Amundi PEF, Unexo, Socadif,
Carvest, GSO Capital, Sofilaro, C2AD, Nord Capital et Sofipaca
a la téte du classement avec 334 M€ investis dans 69 opérations.
A lui seul IDIA Capital investissement a investi 145 M€ dans pres
d’une vingtaine d’entreprises, grice notamment a la montée en
puissance du fonds CARD doté de 300 M€ pour investir dans les
ETI de tous secteurs d’activités, en appui des sociétés de capital

© Tous droits réservés CFNEWS MAGAZINE N°19 - avril 2019
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Success Is most
valuable when
it’s shared.

At Ardian we believe investment success depends on
many people working together to create value that is real
and sustainable. That's why we share that value widely —
with our investors, partners, investee companies and their
employees. Following this path has helped us to become
one of the largest private investment managers in the world,
with $90bn under management or advised.

And that means we can make an even bigger difference.
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CAPITAL-DEVELOPPEMENT

Classement des fonds minoritaires
sur le segment des entreprises
valorisées moins de 75 M€

INVESTISSEUR

Groupe Crédit Agricole**
Siparex

BNP Paribas Développement
Entrepreneur Venture
CM-CIC Investissement
1231M

Turenne Capital Partenaires
Isatis

Andera Partners

Capzanine

Tikehau IM

MBO Partenaires

Arkea Capital

Trocadero

Société Générale Capital Partners
ACG Management

M Capital Partners

Initiative & Finance
Sofimac Régions

Unigrains

Capital Croissance

Apicap

Azulis Capital

Irdi Soridec Gestion

Idi

APlus Finance

Garibaldi Participations
Aquiti Gestion

Rives Croissance

(*) En millions d’euros

MONTANT" | NOMBRE

120
102
94
70
50
49
45
42
39
38
36
32
26
25
25
24
21

53
19
46
39
15
42
67
1"

Source : CFNEWS

(**) Les entités du groupe crédit Agricole comprennent: IDIA Capital
Investissement, AMUNDI PEF, UNEXO, SOCADIF, CARVEST,
GSO Capital, SOFILARO, C2AD, NORD CAPITAL, SOFIPACA.

L’autre surprise vient de
[’entrée dans le trio de téte de
Tikehau IM, qui a investi plus de
300 M€ dans quatre opérations

10 www.cfnews.net

investissement régionales du groupe Crédit
Agricole. Le spécialiste de 1’agro-business
confirme ainsi sa nouvelle stratégie généra-
liste en comptant une douzaine de partici-
pations hors du secteur agricole sans pour
autant délaisser son terrain de jeu historique
auquel il a consacré 90 M€ d’investissement
en 2018, dont le tiers sur le secteur viticole.
Le groupe bancaire vient en outre de confier
a I’équipe d’IDIA CI la gestion d’un fonds
pour investir dans la transition énergétique,
agricole et agroalimentaire, CA Transitions,
doté de 200 M€ et devrait annoncer dans les
prochaines semaines la création d’un nou-
veau fonds de 200 M€, ce qui ferait passer
la force de frappe de la filiale de capital
investissement de la banque verte a environ
1,7 Md€.

L’autre surprise vient de I’entrée dans le
trio de téte du classement de Tikehau IM,
qui a investi plus de 300 M€ dans seule-
ment quatre opérations, emblématiques de
la montée en puissance des tickets d’inves-
tissement des acteurs du capital-dévelop-
pement, comme sa mise de 114 M€ dans
le capital de I’équipementier aéronautique
Nexteam, ou son investissement de 150 M€
avec Bpifrance pour détenir 24 % du capi-
tal du spécialiste de photovoltaique Green
Yellow. « Les acteurs capables d’investir
des tickets minoritaires entre 25 et 100 M€
ne sont pas légions », rappelle Emmanuel
Laillier, qui chapeaute le capital investisse-
ment chez Tikehau IM depuis cet automne.

© Tous droits réservés CFNEWS MAGAZINE N°19 - avril 2019
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CAPITAL-DEVELOPPEMENT

« Notre positionnement vient répondre a une demande d’ETI fami-

liales a fort potentiel sur des marchés en développement qui ont
des besoins trop importants pour la capacité¢ d’investissement des

acteurs historiques de capital-développement mais pas suffisants

pour entrer dans le scope des fonds de pension qui investissent des
tickets plus gros. » Le gestionnaire d’actifs alternatifs, pionnier de

la dette privée qui représente plus du tiers de ses 22 Md€ sous ges-

tion, compte bien affirmer sa montée en puissance dans le private
equity avec le premier closing de son fonds de transition énergé-
tique lancé avec Total, pour un montant de 350 M€ et la commer-

cialisation de son fonds de capital développement lancé en 2018
avec une stratégie de « pure player » du minoritaire. « Nous offrons
aux ETI a la fois la qualité de I’accompagnement d’un actionnaire

actif au rayonnement international grace a notre présence dans

Photo : DR

« Plus de la moitie

de nos opérations
sont primaires »

Marc Briére, président
du directoire, Arkéa Capital.

12 www.cfnews.net

cinq pays européens (Paris, Londres,
Bruxelles, Milan et Madrid) et un mode
de gouvernance de minoritaire non intru-
sif », résume Emmanuel Laillier dont la
taille de 1’équipe a doublé en 2018 pour
compter une vingtaine de personnes.

Sortir du segment saturé des LBO bis

ette montée en gamme des stratégies mi-

noritaires ne concerne pas que I’Hexa-

gone puisque la derniere édition du baro-
metre Coller Capital qui a sondé les intentions de
quelque 110 investisseurs mondiaux au cours de
I’automne 2018 fait ressortir un appétit certain des
LPs pour les stratégies d’investissements minori-
taires : plus de la moiti¢ d’entre eux affirme avoir
déja investi dans des sociétés de gestion adoptant
des stratégies minoritaires et plus de 14 % ont I’in-
tention d’y investir. « Cet intérét s’explique par la
création de nouveaux fonds a durée plus longue

© Tous droits réservés CFNEWS MAGAZINE N°19 - avril 2019
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CAPITAL-DEVELOPPEMENT

Classement des fonds minoritaires

avec |’intention de devenir actionnaires

aux cotés de grandes familles industrielles
, : INVESTISSEUR
et donc d’accepter une gouvernance mino-

. . , \ . . ZAF 5 *¥%
ritaire pour accéder a des deals primaires Groupe Crédit Agricole

o, . . . CM-CIC Investissement
de qualité, expliquait Frangois Aguerre,

partner chez Coller Capital, a CFNEWS

Raise Investissement

en décembre dernier. C’est ainsi une ma- Arkea Capital 46
niere d’augmenter le taux de pénétration Société Geénérale Capital Partners 28
' ' : i 271

du private equity auprés des grandes ETI Siparex
MBO Partenaires 17

familiales et sortir du segment saturé des
LBO tertiaires et quaternaires. » Encore

Turenne Investissement
Unigrains

faut-il convaincre ces entreprises fami- (%) En millions d'euros

liales au capital verrouillé de laisser entrer
un tiers, surtout un financier, longtemps

BNP Paribas Développement

sur le segment des entreprises
valorisées entre 75 et 250 M€

MONTANT"| NOMBRE

170
74
66
52

—_
w

~N =, N OO AN W s

16
"

N

Source : CFNEWS

(**) Les entités du groupe crédit Agricole comprennent: IDIA Capital
Investissement, AMUNDI PEF, UNEXO, SOCADIF, CARVEST,
GSO Capital, SOFILARO, C2AD, NORD CAPITAL, SOFIPACA.

mal vu. « Plus de la moiti¢ de nos opéra-

tions sont primaires, affiche Marc Briére,

président du directoire d’Arkéa Capital. Notre role est aussi
d’évangéliser les actionnaires familiaux sur les bénéfices du
capital-investissement pour ¢élargir le terrain de jeu du private
equity au-dela des seules opérations secondaires. » Il faut dire
que la filiale de capital investissement de la banque bretonne
a fait feu de tout bois en 2018, réalisant une année record et
faisant son entrée a la cinquiéme place du classement avec
145 ME€ investis dans 16 opérations. Et ce, a travers les vé-
hicules Arkéa Capital Investissement (PME), Arkéa Capital
Partenaire (ETI) et Arkéa Capital Managers (ETI), respective-
ment dotés de 330 M€, 400 M€ et 200 M€. Pour autant, Arkea
assume totalement sa stratégie hybride en investissant a la fois
dans des opérations de pur capital développement comme il I’a
fait en injectant 30 M€ en décembre dans le conglomérat indus-
triel Legris aux 250 M€ de revenus pour devenir actionnaire de
référence auprés de la famille et du management, mais aussi
dans des opérations de LBO majoritaires de place comme au-
prés de Qualium dans Eurodommages ou de MBO Partenaires
dans le groupe LT, loueur de matériel pour le BTP (opérations

14 www.cfnews.net

1l faut
convaincre
les entreprises
familiales

au capital
verrouillé de
laisser entrer
un tiers,
surtout un
financier,
longtemps
mal vu.
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CAPITAL-DEVELOPPEMENT

non prises en compte dans ce classement
CFNEWS). « Nous restons attachés a ce
mode¢le dual, confirme Marc Briere, qui ne
rechigne pas a jouer le « local » de 1’étape
pour les sponsors parisiens : « Nous ap-
portons un ticket d’equity complémen-
taire et une touche régionale dans les LBO
majoritaires, ce qui nous permet d’avoir
acces a des opérations plus liquides et plus
génératrices de cash que notre stratégie
d’accompagnement de long terme ». Cette
immersion dans I’univers majoritaire per-
met aussi aux équipes d’Arkéa de s’impré-
gner des méthodes des fonds de LBO et de

Classement des fonds minoritaires
sur le segment des entreprises
valorisées plus de 250 M€

INVESTISSEUR

Tikehau IM

Cm-CIC Investissement
Arkea Capital

Groupe Crédit Agricole™*
Andera Partners

Unigrains

BNP Paribas Développement

Société Générale Capital Partners

(*) En millions d‘euros

MONTANT" | NOMBRE

267
97
72
43
37
35
32
24

N W NN W N W N

Source : CFNEWS

(**) Les entités du groupe crédit Agricole comprennent: IDIA Capital
Investissement, AMUNDI PEF UNEXO, SOCADIE CARVEST,
GSO Capitai, SOFILARO, C2AD, NORD CAPITAL, SOFIPACA.

leur professionnalisme certain. Un exercice d’équilibriste aux-

quels se livrent presque tous les acteurs historiques de capital-
développement qui consiste a la fois a jouer dans la cour des

grands et a revendiquer son ADN de mino. « Ce n’est pas parce

qu’il peut nous arriver d’investir aux cotés de fonds majori-
taires que nous renongons a notre culture d’actionnaire mino-
ritaire, soutient Christophe Blanchy, directeur général d’IDIA
Capital Investissement. Bien au contraire, notre intervention
joue un role de « softener » a méme de rassurer 1’actionnariat

familial et le management.»

Les fonds de Faire cavalier seul
capital-

developpement e qui apparait en filigrane, c’est qu’en montant en
refusent de gamme et en expertise, les fonds de capital-déve-
plus en plus loppement refusent de plus en plus de jouer les ac-
de jouer les tionnaires de seconde zone dans les deals de place. « Les
actionnaires de conditions de co-investissement sur les deals majoritaires
seconde zone sont parfois restrictives, indique Alain Benisty, membre du
dans les deals directoire de CM-CIC Investissement. Les sponsors majori-
de place. taires ont tendance a loger les co-investisseurs minoritaires
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EXPERTISE SECTORIELLE

Ecoute et compréhension de

la logique des entrepreneurs pour
un accompagnement en capital
investissement minoritaire actif.

[
RESSOURCES FINANCIERES
ET RESEAU

Investissement de 1 a 50 M€ en
fonds propres. Association avec les
réseaux du groupe Crédit Agricole pour
des solutions financiéres sur mesure.

[ 4
ACCOMPAGNEMENT
DANS LA DUREE

Relation privilégiée et durable
par un accompagnement des
entrepreneurs a toutes les étapes
de la vie de leur entreprise, et durée
de I'investissement selon le plan de
développement défini ensemble.

CHIFFRES
CLES

INVESTISSEMENT PAR OPERATION
COMPRIS ENTRE

TeTSOM€

FONDS GENERALISTE

FONDS DE TRANSITION
ENERGETIQUE ET AGROALIMENTAIRE

GROUPEMENTS FONCIERS

* Levées de fonds en cours

www.ca-idia.com

5% IDIA

CAPITAL INVESTISSEMENT

SOMMES-NOUS ?

IDIA Capital Investissement est le spécialiste en capital accompagnement
minoritaire actif au service des Dirigeants des ETI et PME.

Forte d’une expérience de plus de 30 ans dans les filieres agroalimentaire
et viticole, I'’équipe d’investisseurs d’IDIA Capital Investissement intervient
également dans des secteurs aussi variés que la Santé, les Energies,
I’Environnement, la Mer et le Tourisme.

IDIA Capital Investissement assure, par ailleurs, la gestion des groupements
fonciers, forestiers et viticoles du groupe Crédit Agricole, ainsi que le suivi
des investissements de Crédit Agricole S.A. dans des fonds spécifiques.

En 2019, IDIA Capital Investissement crée le 1° fonds d’investissement
bancaire pour compte propre dédié aux transitions énergétique, agricole
et agroalimentaire. Ce fonds est dédié a 'accompagnement :

— des entreprises de la transition énergétique,

— des coopératives et des entreprises agroalimentaires
en transition,

— des entreprises a vocation de facilitation des transitions
agricoles et agroalimentaires.

GROUPE CREDIT AGRICOLE

lCAPITAL INVESTISSEMENT BY

IDIA est une Société de Gestion de Portefeuille agréée par I’AMF sous le n° GP-15000010 - Membre de France Invest

Retrouvez nos actualités sur m https://www.linkedin.com/company/5205335 et ’ @idia_ci - www.ca-idia.com

, Pixabay.

ir Jevtic, Fotolia/i

www.kazoar.fr - Crédits photos : F
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CAPITAL-DEVELOPPEMENT

Quand les managers

 r ®
S ‘emancipent
La montée en puissance des stratégies .
S s . . , Stéphane
minoritaires s’explique aussi par la fré- Bergez,
quence des LBO a répétition ou le ma- directeur
. ~ associe,
nagement finit par prendre le controle de Andera

I'entreprise comme on I'a vu réecemment
sur des opérations trés courtisees en | le giron d’Andera Partners depuis 2016,
France telles Siaci Saint-Honoré, Diam | et qui a augmenté significativement sa
International ou Spie Batignolles. Dans | force de frappe en collectant a I'automne
un contexte concurrentiel exacerbé, les | 2017 315 millions d’euros pour son troi-
managers ont I'embarras du choix : ils | sieme millésime, soit 50 % de plus que
peuvent désormais opter pour un minori- | pour le fonds précédent levé en 2014.
taire peu intrusif, un mezzaneur non dilutf, « Nous pouvons désormais déployer des
un family office aux poches profondes ou | tickets jusqu’a 45 millions d’euros, et au-
encore un attelage de fonds minoritaires | dela en sollicitant nos co-investisseurs »,
complémentaires... indique le patron d’Actomezz, dont
La recette du succes d’Actomezz tient | I'équipe a investi en 2018 dans I'opé-
ainsi a une promesse aupres des diri- | ration secondaire menée par le groupe
geants : « Vous allez maitriser votre | de laboratoires Bioclinic, en consortium
destin avec le méme niveau d’accompa- | avec Idia Capital Investissement, Amundi
gnement qu’un fonds equity », résume | PEF et Socadif, dans 'OBO sponsorless
Stéphane Bergez, directeur associé | de I'éditeur de logiciels lyonnais Solware
d’Andera, responsable d’Actomezz, qui | ou encore dans celui du constructeur de
a été un des premiers a se positionner | maisons individuelles Joryf, et vient de
sur ces opérations non dilutives pour le | signer le 11éme investissement d’Acto-
management. Une stratégie qui s’est ré- | mezz lll en prenant le lead du LBO ter de
vélée gagnante pour le mezzaneur, dans | Tournus Equipement.

dans un véhicule a part pour garder la main sur le timing de
sortie et les régles de gouvernance. » Il faut dire que 1’appétit
des LPs pour les co-investissements passifs aupres de leurs
GPs accroit la concurrence sur les opérations de LBO « plain
vanilla » et exclut de facto les fonds de capital-développe-
ment qui ne veulent pas se contenter de combler les trous en

18 www.cfnews.net © Tous droits réservés CFNEWS MAGAZINE N°19 - avril 2019
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QUELQUES REFERENCES DE VDD RECENTES

ODERIS (ODERIS (ODERIS (ODERIS
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CAPITAL oo@® Partners
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ffre d’affaires 32 M€ Chiffre d’affaires 30 M€ Chiffre d’affaires 22 M€ Chiffre d’affaires 21 M€

Oderis Consulting - 13 rue d’Uzes 75002 Paris - +33 (0)1 55 34 30 70
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CAPITAL-DEVELOPPEMENT

« Notre intervention joue un
role de « softener » a méme de
rassurer | ’actionnariat familial

et le management »

Christophe Blanchy, directeur général,
IDIA Capital Investissement.

equity sans avoir les prérogatives d’un actionnaire qui pese.
C’est justement le cas de CM-CIC Investissement qui, avec ses
3 milliards d’euros sous gestion pour compte propre, est indu-
bitablement la filiale bancaire la plus active sur ce segment,
méme si BNP Paribas Développement et Crédit Agricole, avec
sa galaxie de filiales en capital-investissement, ont également
démultiplié leur force de frappe ces deux dernieres années. Ha-
bitué a troner a la téte du classement, CM-CIC Investissement
rétrograde cette année a la troisieme place mais n’en démérite
pas moins pour autant avec ses 220 M€ investis dans 22 opéra-
tions. Surtout, la filiale bancaire, se revendique un peu comme
le dernier des mohicans du pur capital développement. « Cer-
tains acteurs se positionnent sur des opérations minoritaires
avec des réflexes d’actionnaire majoritaire, sur des sujets de li-
quidité notamment, souligne Alain Benisty. Nous, nous conser-
vons notre ADN d’actionnaire d’influence avec des clauses de
gouvernance et de sortie adaptées dans nos pactes d’action-
naires. » C’est ce qui aurait fait la différence pour certaines
opérations ou la filiale bancaire n’hésite plus a faire cavalier
seul comme pour la mise de 65 millions d’euros dans le capital
de la holding du groupe coté Voyageurs du Monde (427 M€
de chiffre d’affaires) cet automne ou I’OBO primaire de 1’édi-
teur de logiciels montpelliérain Septeo aux 130 M€ de revenus
toute fin décembre. Il faut croire que la notion de capital ac-
compagnement dans la durée avec des participations détenues
depuis 25 a 30 ans trouve plus que jamais écho chez les action-
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Siparex fait de sa plateforme
un accelerateur de croissance

« Le scale-up n’est plus I'apanage des
Start-up, souligne Florent Lauzet, Associé
de SIPAREX ETI. Aujourd’hui la course a
la croissance est devenue le leitmotiv des
PME de tous les secteurs, avec un appé-
tit colossal pour les build-up, la digitali-
sation, internationalisation et I'excellence
opérationnelle. » Pour accompagner les
dirigeants dans ces transformations radi-
cales, L’investisseur d’origine lyonnaise,
qui afété ses40ans en 2017 et dispose de
quelque 2 Md€ sous gestion, ne s’épargne
pas la disruption de son propre modele.
Siparex veut faire de sa plateforme d’acti-
vités un accélérateur qui adresse tous
les sujets auxquels sont confrontées ses
participations : innovation, digitalisation,
internationalisation, recrutement et fidéli-
sation des talents, développement de la
Top Line... Apres avoir structuré un dispo-
sitif d’accompagnement a ['international
dés 2011 et recruté un Chief Digital Officer
début 2018, la societé de gestion s’at-
telle a constituer une « operating team »
pour épauler les dirigeants sur tous ces

Florent Lauzet,
directeur
associé
Midmarket,
Siparex.

enjeux. « Mutualiser les expertises et les
mettre a disposition des entreprises gra-
tuitement, c’est ce qui fait définitivement
la différence dans les process compéti-
tifs du small/midcap francais. », assure
Florent Lauzet. Une recette que les fonds
de cap-dév n’ont bien sdr pas invente,
puisque c’est la clé de 'accompagnement
stratégique des gros fonds majoritaires,
mais qui marque un changement culturel
profond dans I'approche de ces anciens
actionnaires dormants. Exit I'exercice pu-
rement libéral pratiqué de maniére artisa-
nale, les fonds de capital-développement
s’équipent également en outil CRM pour
traiter les quantités gigantesques de data
qu’ils engrangent et industrialiser les pro-
cess, méme si l'intuitu personae reste pri-
mordial dans la conclusion d’un deal.

naires d’entreprises familiales, friands de ces partenaires peu
intrusifs méme s’ils sont beaucoup moins dormants que par le
passé. Car désormais étre actionnaire de long terme n’est plus
un choix par défaut pour les acteurs du minoritaire, mais au
contraire une volonté stratégique d’accompagner sur différents
cycles des participations en pleine croissance. « Compte tenu
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I'investisseur régional engagé
auprés des PME/PMI
performantes
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Ouest Croissance accompagne les dirigeants d’entreprises performantes,
dans leurs projets de croissance, de réorganisation de capital ou de transmission.
Avec un encours de 200 M€, 100 participations actives

et un ticket d’investissement pouvant atteindre 10 M€,

QOuest Croissance couvre 32 départements du Centre,

de I’Ouest et du Sud-Ouest de la France.

v
Henri Guillermit Anne Jacquinet-Sulger v

Président du Directoire Directrice Générale
02405862 74 - 06 15 76 64 02 0240586812 - 06 30 48 23 76

hguillermit@ouest-croissance.fr ajacquinet-sulger@ouest-croissance.fr OU EST CRO'SSANCE

www.ouest-croissance.fr Capital investisseur Banque Populaire
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de I’inflation du colt d’acquisition d’un bon dossier, nous

avons tout intérét a maximiser notre durée d’accompagne-
ment, souligne Alain Benisty. La force de notre mod¢le
est de ne pas étre contraint par la durée, ce qui ne nous

empéche pas de nous poser la question a chaque étape de
développement de savoir s’il est préférable de rester ou de
sortir. Nous n’accompagnons pas un seul projet sur 15 ans

mais plutdt trois projets de 5 ans. »
Elargir le champ des possibles

uoiqu’il en soit, I’augmentation du nombre

d’équipes actives sur le minoritaire, a I’ins-

tar de Geneo, le fonds de Fanny Letier et
Francots Rivolier qui vient de se lancer avec 100
ME, et leur professionnalisation a considérablement
enrichi I’offre a disposition des dirigeants d’entre-
prises. Les conseils M&A ont également joué le jeu
en proposant systématiquement des scenarii inté-
grant des minoritaires en consortium dans les pro-
cess majoritaires. Ce casting plus élargi, qui aurait
¢té synonyme d’usine a gaz auparavant, est devenu
monnaie courante et ¢élargit le champ des possibles
pour des managers qui auraient tendance a préférer
un pouvoir dilué auprés d’un consortium de fonds
minoritaires qu’un majoritaire omnipotent. « Le ca-
pital investissement permet de répondre a des situa-
tions et des besoins de divers ordres, rappelle Arnaud
Pradier, directeur associé d’IDIA Capital Investisse-
ment. Aujourd’hui, les opérations d’ouverture de ca-
pital obéissent a des critéres multiples et mixent a la

« Certains acteurs

se positionnent

sur des opérations
minoritaires avec des
réflexes d’actionnaire
majoritaire »

Alain Benisty, membre du direc-
toire, CM-CIC Investissement.

fois une volonté de ’actionnariat familial de sécuriser une partie

de son patrimoine, tout en levant des fonds propres pour finan-
cer la croissance, en intéressant le management et en bénéficiant
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SIPAREX

/Groupe

Une dynamique pour la croissance

L"N,va,,sl

—CA:230 M€ —
Transmission majoritaire

LACOSTE
Bureau - Ecole

— CA:100 M€ —
Capital développement

AeSiD="

— CA:200 M€ —
Transmission majoritaire

) =
Jean-Louis )
s\miotte

—CA:70 M€ —
Transmission majoritaire

TEXELIS

—CA:110ME€ —
Transmission minoritaire

<

BRACCHI

—CA:130ME€ —
Transmission

. GING3R

—CA:165M€ —
Transmission majoritaire

—CA:300ME€ —
Capital développement

TopSolid

—CA:45M€ —
Transmission minoritaire

% OUVEOD

G R 0 U P E

—CA:50 M€ —
Transmission majoritaire

MNMaped
)

— CA:200ME€ —
Transmission minoritaire

MINAFIN

GROUP

—CA:200 M€ —
Capital développement

LIGIER

GROUP

—CA:140 M€ —
Transmission majoritaire

O MATHEVON

DEVELOPPEMENT

—CA:34 M€ —
Transmission majoritaire

—CA:1,4Md€ —
Transmission minoritaire

—CA:75M€—
Capital développement

PARIS

27 rue Marbeuf — 75008 Paris

+33(0)1-53-93-02-20

LYON

siparex.com

107 rue Servient — 69003 Lyon
+33(0)4-72-83-23-23
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Sortir des frontieres hexagonales

Corollaire de leur montée en puissance,
les fonds de capital développement se
sentent désormais a I'étroit dans les fron-
tieres de I’Hexagone. L'internationalisation
croissante de leurs participations leur a
aussi donné des envies d’ailleurs, d’autant
que I'herbe peut paraitre plus verte dans
des pays voisins ou le capital investisse-
ment est moins mature qu’en France. Si
la plupart des acteurs historiques com-
mencent a planter leurs drapeaux en
Espagne, ltalie, Allemagne et parfois un
peu plus loin, sans encore concretiser un
volume de deals important, Ardian a pris
une longueur d’avance depuis des années
et vogue avec aisance sur des marchés
culturels differents. Il faut dire qu’avec
plus de 550 personnes basées a Paris,
Londres, Francfort, Milan, Madrid, Zurich,
New York, San Francisco, Santiago, Pékin,
Singapour ou Tokyo, il dispose des moyens

de rayonner. Pour inaugurer son deuxieme
fonds, Ardian Growth a ainsi choisi ['ltalie
ou il participé au tour de capital dévelop-
pement du groupe de services marketing
externalisés Seri Jakala aux cotés d’Equity
Partners Investment Club de Mediobanca
et des familles italiennes, Injectant en-
semble un ticket de plus de 75 ME. Lltalie
ou Ardian prendra également une parti-
cipation, majoritaire cette fois, au capital
de Neopharmed Gentili, groupe pharma-
ceutique fondé par la famille Del Bono
et désormais I'un des principaux acteurs
du marché italien des traitements contre
les maladies cardiovasculaires. En février
2018, c’est en Espagne qu’Ardian jette le
dévolu sur Monbake, le groupe résultant
de la fusion entre Berlys et Bellsola, I'un
des principaux acteurs du marché espa-
gnol du pain et de produits de boulangerie
congelés, aux 300 M€ de revenus.

de la qualité de I’accompagnement d’un investisseur actif. » Cet
engouement sans précédent pour les opérations minoritaires a
eu comme conséquence prévisible de renchérir les valorisations
sur un segment que 1’on pensait protégé de fait des dérives des
leviers excessifs. « Les trois-quarts de nos investissements ont
¢été réalisés sur la base de multiple d’Ebitda inférieur a 9, assure
Marc Briere (Arkéa Capital). Dans les opérations ou les mana-
gers sont majoritaires, ils sont les meilleurs garde-fous contre
les valorisations excessives. » Car 1’augmentation de la force
de frappe ne se traduit pas forcément par une bourse déli¢e et
les acteurs du capital-développement sur fonds propres assurent
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Opérations phares des investissements minoritaires en 2018

(*) En millions d'euros (**) Financement en ORA

SOCIETE INVESTISSEURS MONTANT* | CA"
SFAM ARDIAN-CDC INTERNATIONAL CAPITALEMUBADALA INVESTMENT COMPANY 300 500
BIOGROUP-LCD** CAISSE DE DEPOT ET PLACEMENT DU QUEBEC (CDPQ)-ACTOMEZZ-EMZ 180 400
ONEPOINT METRIC CAPITAL PARTNERS 160 300
GREENYELLOW TIKEHAU IM, BPIFRANCE INVESTISSEMENT 150 150
NEXTEAM GROUP TIKEHAU IM 114 150
BABILOU TA ASSOCIATES, SOCIETE GENERALE CAPITAL PARTENAIRES (SGCP), COBEPA|RAISE 70 450
VOYAGEURS DU MONDE | CM-CIC INVESTISSEMENT 65 427
CARBONEX DEBIOPHARM INVESTMENT, BNP PARIBAS DEVELOPPEMENT, BPIFRANCE INVESTISSEMENT 65 12
SOCOMORE (EX MEABAN) | CM-CIC INVESTISSEMENT, RAISE, ACE MANAGEMENT, BPIFRANCE INVESTISSEMENT 54 65
BIOLINE BY INVIVO LFPI GESTION, IDIA CAPITAL INVESTISSEMENT, UNIGRAINS 50 350
TALENTSOFT FRANCISCO PARTNERS, BPIFRANCE INVESTISSEMENT, GOLDMAN SACHS 45 65
DUQUEINE GROUPE Lnéé &?\TJI\%LE I“I>II\E/'I\E‘$TISSEMENT, CREDIT AGRICOLE REGIONS INVESTISSEMENT (CARVEST), % 78

Source : CFNEWS

rester trés prudents et sélectifs face a la flambée des valori-
sations, d’autant qu’ils n’ont pas de pression a déployer leur

« dry powder » dans un délai contraint. Pour autant, malgré les

inquiétudes sur la dégradation de I’environnement économique,
le dynamisme du secteur ne faiblit pas et le deal-flow laisse

présager de quelques mois encore eu-
phoriques pour les investisseurs. « Nous
n’avons pas vraiment constaté de baisse
de régime pour les premiers mois de 1’an-
née 2019, reléve Manuel Leal, directeur
associ¢ d’IDIA Capital Investissement,
qui a connu un début d’année trés actif
avec sa participation notamment au MBO
de Spie Batignolles aux cotés d’EMZ,
Tikehau IM et Société Générale Capital
Partners, qui a vu I’entrée au capital de
200 nouveau managers du groupe de BTP
aux 2 Md€ de revenus. Encore une opé-
ration symptomatique de la diversité¢ du
choix qui s’offre désormais aux managers
a succes.
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== Siparex veut densifier sa plateforme

== Plus de 200 M investis par Arkéa Capital
en 2018

Tikehau Capital étoffe son activité
private equity

TELECHARGEZ L’ARTICLE
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2018 : I'année noire

17 1PO POUR SEULEMENT 1,1 MD€ RECOLTES ET 16 RETRAITS DE COTE. LES OFFRES PUBLIQUES N'ONT

GUERE FAIT MIEUX. L'ENVIRONNEMENT MOROSE A ENGENDRE MOULT ANNULATIONS ET REPORTS.
Jean-Philippe Mas

e millésime boursier 2018 n’a pas été de trés bonne fac-
* I ture. En effet, I’environnement géopolitique et macroé-
conomique marqué par la guerre commerciale entre la
Chine et les Etats-Unis, le contexte de Brexit, et la remontée des

taux d’intéréts, a ancré une forte volatilité. Cela a, notamment,
impacté les volumes d’introductions en bourse. Selon I’étude
EY Global IPO Trends publiée I’an dernier, 1 359 nouvelles
sociétés se sont cotées dans le monde pour un montant levé de
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204,8 Md$, représentant une hausse de 6 % mais
une baisse de 21 % en volume. La zone Asie-Paci-
fique parvient a tirer son épingle du jeu avec 49 %
du nombre total d’IPO, 48 % du montant total levé.
Softbank Corp, filiale de télécoms mobiles du géant
japonais SoftBank Group regoit la palme de la plus
importante levée de fonds a 1’issue d’une IPO. Elle
a réuni, environ, 20,3 Md€ a la bourse de Tokyo en
décembre dernier. Mais c¢’est Hong-Kong qui a été
la place la plus active avec 194 TPO réalisées (lire

I’encadré page 39). Dans I’Hexagone, Euronext et
Euronext Growth ont réussi a attirer, en 2018, 17
nouvelles sociétés avec a la clé une augmentation
de capital selon les données récoltées par CFNEWS.

Photo : DR

Leur nombre a augmenté par rapport

a I’an dernier ou seules 14 se sont

cotées. « Malgré un nombre d’opé- « L’environnement de

rations en hausse, I’environnement marché peu favorable
de marché peu favorable a Fhmmue a diminué le nombre
le nombre de fenétres propices aux d 5t .
introductions en bourse. Cela s’est ef enetres propices

surtout ressenti au second semestre »,
indique Eric Forest, Head of Listing
France et P-dg d’Enternext, la place
de marché des PME-ETIL.

aux introductions en
bourse »

Eric Forest, Head of Listing
France, Euronext.

[PO : une baisse de 55 %

es dix-sept IPO ont rapporté 1,1 Md€ d’apres le dixieme
observatoire des offres publiques d’EY. Soit 55 % de
moins que les 2,4 Md€ levés en 2017. Dans les dix plus

importantes IPO sur la place de Paris (voir tableau page 38), seul

Neoen, le producteur indépendant d’énergies renouvelables, a

dépassé le seuil du milliard d’euros de capitalisation. Soutenu

notamment par Impala, Bpifrance et Omnes Capital, il a bouclé
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« Si [’ensemble
des cotations
prévues n’avait
pas été annulé
ou reporte,
nous aurions,
vraisemblable-
ment, dépassé
les niveaux de
montants leveés de
[’année 2017 »

Marc Lefevre, associé EY
Corporate Finance.

32 www.cfnews.net

une augmentation de capital et une cession de
titres d’environ 697 M€ pour une capitalisa-
tion de 1,4 Md€. Autre motif de satisfaction :
la réalisation de I’augmentation de capital de
47 M€ de Kalray, le concepteur grenoblois
de processeurs massivement paralléles repré-
sentant désormais la plus importante levée de
fonds depuis la création d’Euronext Growth en

2005. « Alors qu’en 2017, nous avions connu
plusieurs opérations d’envergure telles que
ALD Automotive, filiale de la Société Géné-
rale, le groupe de textile SMCP et le belge

Photo : DR

X-FAB, le cru 2018 est marqué par 1’absence
de méga deals souvent due a des reports ou des annu-
lations », estime Marc Lefevre, associ¢ TAS, Head of
Equity Capital Markets chez EY Corporate Finance. En
effet, la liste des IPO annulées ou reportées s’est allongée
I’an dernier. L’essentiel 1’a été en raison des mauvaises
conditions de marché, liées a la volatilit¢ qui a connu
deux pics en février 2018 avec le risque de hausse des
taux d’intéréts par la FED aux Etats-Unis et en décembre
2018 a cause du « shutdown » américain selon 1’obser-
vatoire d’EY. Parmi les plus marquantes, figurent deux
participations du fonds américain Bain Capital, Autodis,
un distributeur de pieces détachées pour le secteur de
I’automobile et Consolis, le spécialiste francais du bé-
ton préfabriqué. Aussi, 1’équipementier automobile No-
vares a reporté son entrée sur les marchés boursiers tout
comme la biotech Elsalys Biotech et la medtech Affluent
Medical. Enfin, un nouveau scénario inédit s’est présen-
té sur le deal Delachaux. La CDPQ a su convaincre les
actionnaires du groupe de construction mécanique, CVC
Capital Partners et la famille éponyme, de s’orienter vers
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Les sociétés retirées de la cote en 2018 a la suite d’une offre publique

(*) En millions d'euros  (**) Offres initiées en 2017

Services & Biens de consommation

Produits Pharmaceutiques & matériel médical
Services Financiers

Energie & Utilities

Matiéres premiéres & industries de base
Agriculture & alimentaire

Energie & Utilities

Média, Marketing/Communication et Télécom

Logiciel et services informatiques
Média, Marketing/Communication et Télécom

SOCIETE ACQUEREUR(S) VALORISATION® | SECTEUR
A2MICILE FONDATEUR(S) 50

VEXIM STRYKER 162

EULER HERMES ALLIANZ 5200

CPCU (Compagnie Parisienne De Chauffage Urbain) | ENGIE, ETAT FRANCAIS 346,79

HEURTEY PETROCHEM AXENS 1229

NATUREX GIVAUDAN 1280

DIRECT ENERGIE TOTAL 1900

AUFEMININ TF1 365

TXCELL SANGAMO THERAPEUTICS 72 Biotechnologies
GFI INFORMATIQUE MANNAI CORPORATION 699

ASTELLIA® EXFO 25,9

ZODIAC AEROSPACE** SAFRAN 8700

Automobile, aérospace, construction navale

Source : CFNEWS

une opération de private equity au lieu d’une IPO. La société
¢tait, pourtant, trés avancée, dans son processus d’introduction
en bourse. L’Autorité des marchés financiers avait apposé son
visa sur le prospectus et la période d’offre allait se terminer avec
beaucoup d’appétit de la part des investisseurs institutionnels.
« SiI’ensemble des cotations prévues n’avait pas été annulé ou
reporté, nous aurions, vraisemblablement, dépassé les niveaux
de montants levés de I’année 2017. Depuis deux ans, Euronext
ne figure plus parmi les douze places les plus actives dans le
monde », énonce Marc Lefevre. Et 2019 ne démarre pas non
plus sous les meilleurs auspices. Une seule IPO, Arcure, le
spécialiste de I’intelligence artificielle appliquée au traitement
d’image dans 1’univers industriel, a été enregistrée au premier
trimestre pour une capitalisation boursi¢re de 34,9 M€.

2019 ne
démarre pas
non plus sous
les meilleurs
auspices. Une
seule IPO,
Arcure, a été
enregistrée
au premier
frimestre
pour une
capitalisation
boursiere

de 34,9 M€E.

16 offres publiques en moins par rapport a 2017

e contexte macro-¢conomique difficile n’a pas impacté que les

introductions en bourse, le marché secondaire a lui aussi été

moins actif que I’année 2017. La troisiéme édition du baro-
metre Alantra des offres publiques a recensé, 1’an dernier, 25 offres ef-
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BOURSE

L’activite

sur Euronext
Growth a
baissé apres
trois années
d’augmentation
successive.

34 www.cfnews.net

« Depuis le début de
[’année, on observe

un degel du marché
secondaire grdce a

une dizaine d’offres
publiques d’achat »

fectivement déposées sur Euronext et Euronext Growth, marquant
ainsi une baisse de 39 % par rapport aux 41 opérations comptabili-
sés en 2017. La chute a été particuliérement prononcée au second
semestre, ¢tant donné qu’au premier semestre 16 offres avaient,
déja, été déposées. La faute aux incertitudes liées a la guerre com-
merciale, aux mouvements sociaux et au Brexit. Contrairement
aux années précédentes, un nombre substantiel d’offres a été an-
noncé mais non encore déposé : 7 contre 1 en 2017 et 0 en 2016
et 2015. « Depuis le début de 1’année, est apparu un dégel du
marché secondaire grace a une dizaine d’offres publiques d’achat,
plus conforme aux standards vus ces derniéres années », indique
Olivier Guignon, associé¢ d’Alantra qui a, récemment, conseillé
I’américain Sangamo Therapeutics sur ’acquisition de Txcell,
biotech spécialisée dans I’'immunothérapie cellulaire. L’ opération
a consisté en un rachat d’un bloc d’actions et une OPA simplifié¢e
suivie d’un retrait obligatoire (OPAS-RO). Sur les 25 offres réali-
sées I’an dernier, 16 (soit 84 %) concernaient des sociétés cotées
sur le compartiment A, B ou C d’Euronext contre 76 % en 2017.
Lactivité sur Euronext Growth a, de ce fait, baiss¢ apres trois an-
nées d’augmentation successive. « Ces derniéres années, les fonds
d’investissement ont été plus actifs sur Euronext Growth car les
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Les societes cotees sur Euronext Growth actives en M&A

omment les Sociétés

d’Euronext Growth ap-
préhendent-elles leur poli-
tiquedecroissanceexterne ?
C’est a cette question que
tente de répondre la pre-
miere édition du Barométre
Societex MEA/IPO.  Pour
cela, la boutique d’affaires
dediée au smid-cap (2 a
50 M€ de valorisation) a
analysé sur une période de
10 ans (2008 a 2018) un
échantillon de 192 entre-

Emmanuel Dampoux,
associé de Societex
Corporate Finance.

der, permettant I'accés a de
nouveaux marchés, a des
capacités de production sup-
plémentaires ou a l'acquisi-
tion de savoir-faire ou briques
technologiques », analyse
Emmanuel Dampoux, asso-
cié de Societex Corporate
Finance. Ces opérations
sont motivées a 60 % pour
la concentration et a 40 %
pour la diversification. Autre
enseignement de ['étude :
le gain de surperformance

Photo : DR

prises cotées sur l'ex-Al-

ternext au 31 décembre dernier et 121
sociétés (63,35 % de I'échantillon étudie)
ont réalisé, au moins, une acquisition sur
la période. Et pour 70 % d’entre elles, la
cible génere un chiffre d’affaires de moins
de 20 ME. Au total, 367 opérations de
croissance externe dont 244 inities en
France ont été conclues. L'international
représente 1/3 du volume global avec
I'’Allemagne et les Etats-Unis en téte. « Les
societés frangaises s'intéressent de plus
en plus aux opérations de M&A cross-bor-

économique et boursiere des
sociétés acquisitives. Societex indique
une augmentation moyenne de 48 % du
chiffre d'affaires entre leur IPO et le 31 dé-
cembre 2018, contre 14 % pour les non
acquisitives et une capitalisation bour-
siere multipliee par 1,4 contre 0,8 pour
les non acquisitives sur la méme période.
« Les opeérations de croissance externe
sont, tres souvent, considérées comme
des bonnes nouvelles par le marché au
méme titre que le gain de contrats »,
explique I'associe.

sociétés cotées sur ce marché présentent, le plus souvent, un bloc
de contrdle facilitant la prise de controle et la réussite d’une offre
publique ensuite », analyse Olivier Guignon. Marc Lefevre ajoute
que « le deal flow pour les offres publiques est plus orienté vers
les PME et les ETI sur Euronext Growth et sur les compartiments
B et C d’Euronext a Paris ». L’observatoire des offres publiques
d’EY note que la valorisation totale des sociétés cibles d’opéra-
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Les 10 plus importantes IPO avec augmentation de capital en 2018

SOCIETE

NEOEN

2CRSI

KALRAY

COGELEC

NAVYA

VENTE-UNIQUE.COM
DONTNOD ENTERTAINMENT
VOLUNTIS

MEDINCELL

ROCHE BOBOIS

(*) En millions d‘euros

MONTANT* | VALORISATION" | SECTEUR
697,2 1400 Energie & Utilities
50,3 149 Electronique & Informatique
41, 95,4 Electronique & Informatique
38,68 104.6 Electronique & Informatique
37,6 190 Automobile, aérospace, construction navale
32,82 101 Internet & ecommerce, eservices
305 88,4 Logiciel et services informatiques
30,1 105,9 Logiciel et services informatiques
314 144,1 Produits Pharmaceutiques & matériel médical
22,43 198 Textile, Mode, Luxe, Décoration

Source : CFNEWS

L’an dernier,
trois societes
faisant [’objet
d 'une offre
publique ont
dépassé le
milliard d’euros
de valorisation.

38 www.cfnews.net

tions a été huit fois moins importante en 2018 (12,5 Md€) qu’en
2017 (106,2 Md€). C’est le montant le plus faible enregistré de-
puis 2013. L’an dernier, trois sociétés faisant I’objet d’une offre
publique ont dépassé le milliard d’euros de valorisation. La plus
importante est le rachat de la totalité du capital d’Euler Hermes,
le spécialiste de I’assurance crédit par I’assureur allemand Allianz
pour une valorisation de 5,2 Md€ prenant la forme d’une OPAS-
RO. Suit I’offre publique d’achat suivie d’un retrait obligatoire
lancée par le groupe suisse Givaudan sur les actions de Naturex,
leader mondial des ingrédients naturels, valorisant la société 1,29
MdE. Enfin, Total a mis sur la table 1,9 Md€ pour s’offrir Direct
Energie, le premier fournisseur d’¢électricité alternatif frangais a la
suite d’'une OPAS-RO.

Un solde positif entre retraits de cote et [IPO

n 2018, 16 sociétés ont été retirées de la Bourse de Paris
dont 12 a la suite d’offres publiques initiées en 2018 et
2017 (voir le tableau page 33). Le solde faisait suite a des
procédures de faillite. Euler Hermes, Naturex et Direct Energie,
les trois plus importantes sociétés visées par des offres, ne font
plus partie d’Euronext apres le succes des différentes opérations
c’est-a-dire I’obtention de 95 % du capital ou des droits de vote
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La bourse de Hong-Kong attire les biotechs

Se/on I'étude EY Global IPO Trends
pour l'année écoulée, Hong-Kong
est la place financiere la plus active en
termes d’IPO. Le Hong-Kong Stock
Exchange et le Growth Enterprise Mar-
ket, I'équivalent local d’Euronext Growth
ont comptabilisé 197 introductions en
bourse, devancant ainsi le Nasdaq et
ses 142 opérations. Les montants levés
sur ces deux marchés se sont éleves a
14,5 Md$, représentant 17,3 % des mon-
tants levés dans le monde, juste devant
le NYSE (14,5 %) et la bourse de Tokyo
(12,9 %). La bourse de Hong-Kong a su
attirer, majoritairement, des biotechs. Au
24 décembre 2018, 141 biotechs se sont
introduites, tout en réunissant un mon-
tant global de 16,3 Md€. Parmi elles,
33 sont parvenues a récolter plus de
100 M$ et 11, plus de 200 M$. Parmi
les dix plus importantes IPO de biotechs
dans le monde, cing sont sur le Hong-

Kong Stock Exchange. Le chinois Wuxi
Apptec a opté pour une double cotation a
Shanghai et Hong-Kong en levant environ
1,38 Md$, soit la premiere levée de fonds
de biotech dans le monde. Pour faciliter
la venue des biotechs du monde entier, la
bourse locale a mis en place, depuis avril
dernier, de nouvelles regles avec le Chap-
ter 18A. Ce dernier permet aux societés
qui n‘ont pas encore realisé de revenus
de pouvoir S’y introduire. Auparavant,
elles ne pouvaient pas a cause des tests
financiers d’éligibilité. « Une introduction
en bourse a Hong-Kong présente I'avan-
tage d’un acces plus simple au marché
chinois pour les produits élaborés par
les biotechs », résument Joelle Lau et
Charles Chau, associes chez Jones Day
Hong-Kong a l'occasion d’une confé-
rence organisee par ’association France
Biotech et Jones Day sur la cotation des
biotechs frangaises a Hong-Kong.

de la cible pour déclencher la procédure de retrait obligatoire. En
2018, trois initiateurs n’ont pas réussi a atteindre ce seuil, TF1 sur
Auféminin, Orange sur Business & Decision, Sofiouest sur Spir
Communication. « Depuis la création du barometre des offres
publiques en 2017, les intentions de retrait comme leurs taux de
réussite se sont maintenus a des niveaux équivalents. La seule
différence notable par rapport a 2017 et 2016 est le solde posi-
tif entre IPO (17) et retraits de cote (16) », indique Olivier Gui-
gnon. Le nombre de sociétés quittant Euronext pourra étre amené
a rebondir cette année a la suite d’une intervention du législateur
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« La baisse du seuil de retrait
devrait augmenter le nombre
de transactions en PtoP »

Marc Petitier, associé, Linklaters.

frangais. Ce dernier envisage, avec la loi Pacte, d’abaisser le seuil
de retrait obligatoire de 95 % du capital ou des droits de vote de
la cible a 90 %. Lors d’une conférence, les experts de Linklaters,
Accuracy et Natixis ont identifi¢ trois objectifs pour cette réforme
dont I’objectif est de redynamiser le marché des offres publiques.
Pour Marc Petitier, associé corporate/M&A de Linklaters, « cette
réforme devrait augmenter le nombre de transactions de Public
To Private (PtoP), les fonds d’investissement ayant moins de
risques de ne pas atteindre 90 % des titres ». Pour rappel, le ca-
binet d’avocats conseille CVC Capital Partners dans la prise de
controle d’April, groupe coté d’assurance lyonnais, notamment
aupres de son fondateur Bruno Rousset

pour une valorisation d’environ 900 ME€.

Olivier Guignon poursuit : « Le rapport de

force (20 % d’initiateurs financiers et 80 % A LI RE AUSSI

d’initiateurs industriels) devrait chan-
ger apres la promulgation de la loi Pacte SUR CFNEWS EN LIGNE

en encourageant les fonds ». Ensuite, ce -
8 == Neoen électrise Euronext

changement devrait limiter les prises de

positions bloquantes et 1a, sont visés, parti- ) Euler Hermes s'assurera hors de la cote

culiérement, les fonds activistes. Enfin, la

réforme évitera le cas ou des sociétés co- 9 Delachaux opte pour un canadien
tées frangaises changent leur forme sociale
afin de devenir des sociétés européennes 9 Txcell prend I'accent américain

et échapperaient ainsi a la réglementation

frangaise dans le cadre d’offres publiques. i
TELECHARGEZ L'ARTICLE

L’adoption de la loi devrait arriver dans le
courant de I’été.
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Les levées acceélerent grace
aux fonds étrangers

START-UP ET SCALE UP ONT REUNI PRES DE 3 MD€ EN 2018, SOIT UNE HAUSSE DE 14 %, SELON
LES DONNEES CFNEWS. PLUS DE 30 TOURS DE PLUS DE 20 M€, ABONDES NOTAMMENT AVEC LES
VC'S AMERICAINS. Rodolphe Langlois

¥

cord avec plus de 2,877 MdE€ collectés au cours des douze
derniers mois, selon les données récoltées par CFNEWS.
C’est une augmentation de 14,3 % du montant global par rapport
a2017. Une hausse qui est notamment portée par les gros tours de
Deezer (160 M€), nouvelle licorne, de la plateforme communau-

I a cuvée 2018 du capital-innovation marque un nouveau re-
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taire dédiée au bricolage ManoMano (110 M€),
principalement en décembre et complété en
mars, de 1’éditeur Daitaku (88 M€), de la place
de marché consacrée aux voyages Evaneos
(70 M€), sans compter ’opération de Voodoo
(173 ME€), financée notamment par le fonds
buyout de Goldman Sachs, mais pas seule-
ment. Un chiffre dans cette accélération, celui
du nombre de levées supérieures a 20 M€. Si ce
dernier n’est que « de » 33 sur 618 opérations
en 2018, il a en revanche été multiplié par six
depuis 2013. La somme totale de ces deals en
2018, 1,395 Md€, représente par ailleurs prés
de la moiti¢ du montant global levé, contre
22 % il y a cinq ans (146,5 M€ sur 662 M€)
(voir tableau page 48). En 2018, le ticket
moyen atteint 4,67 M€, grimpant aussi sous
I’effet de la baisse de prés de 10 % des opérations durant I’année.
« Des start-up, qui levaient jusqu’a 5 M€, il y a cing, six ans sont
aujourd’hui devenues des scale-up. Ce sont des sociétés un peu ma-
tures, qui commencent a avoir du chiffre d’affaires. Elles ont besoin
de moyens plus conséquent, afin d’accompagner leur croissance et
leur internationalisation, explique Franck Sebag, associé chez EY,
qui a notamment participé aux due deals financieres de la fintech
Lydia, spécialisée dans le paiement mobile, ou encore de la solution
d’emailing Mailjet, cette année. Cela dénote une certaine forme de
maturité, a la fois des entreprises, et bien entendu de I’écosysteme. »
Un point de vue partagé par Matthieu Grollemund, associé¢ de Ba-
ker & McKenzie, cabinet régulicrement présent dans les opéra-
tions de capital-innovation, conseil sur les levées de les éditeurs
Platform.sh et de Peek Travel, qui ont récolté respectivement, 28 et
30 M€. « Au niveau mondial, il y a une prise de conscience que le
marché frangais est devenu mature. La France s’inscrit donc dans
une tendance mondiale d’augmentation de la taille des tours »,
déclare-t-il.
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CAPITAL-INNOVATION

Les VCs ameéricains dominent « Les scale up ont besoin

: de moyens plus consé-
a présence de VCs étrangers au capital Y p ,
des jeunes pousses hexagonales n’est pas quents aﬁn d accompa-

un phénoméne récent. Et 2018 s’inscrit = gner leur croissance et
d’ailleurs dans la dynamique de 2016 et 2017, leur internationalisation »
consacrant leur participation dans les plus gros
tours de 2018 (voir tableau page 45), comme le
saoudien Kingdom Holding comme le saoudien
Kingdom Holding, entré au capital de la licorne de streaming

Franck Sebag, associé, EY.

musical Deezer au sein duquel figure déja le new-yorkais Access
Indutries. A I'instar de ce dernier, ce sont les fonds américains
qui sont les plus présents dans ce classement. Francois Me-
teyer, directeur d’investissement chez Alven Capital est formel.
« L’écosysteme francais est en train d’accélérer. Il y a notamment
un lien de plus en plus fort entre les jeunes étoiles francaises et les
Etats-Unis a travers les VCs américains qui investissent de plus
en plus tot dans nos sociétés. Investir, ¢’est faire confiance, toute
I’économie repose sur ce concept, explique le VC frangais qui
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Les VCs étrangers dans le TOP 10 des levées depuis janvier 2018

(*) En millions d'euros

SOCIETE INVESTISSEUR(S) TYPE

DEEZER KINGDOM HOLDING, ROTANA, ACCESS INDUSTRIES, ORANGE, LBO FRANCE 7° tour

D0CTOLIB GENERAL ATLANTIC, BPIFRANCE INVEST, EURAZEO CROISSANCE, KERNEL INVEST, | ..
ACCEL PARTNERS, KERALA VENTURES, BUSINESS ANGELS o
ASTANOR VENTURES, BPIFRANCE INVEST, ECOTECHNONOLOGIES,

YNSECT IDINVEST PARTNERS, PICARDIE INVESTISSEMENT, CREDIT AGRICOLE BRIE PICARDIE, | ..
CAISSE D'EPARGNE HAUTS-DE-FRANCE (CEHDF), TALIS CAPITAL, FINACURE, our
COMPAGNIE DU BOIS SAUVAGE, HAPPINESS CAPITAL, FAMILY OFFICES
EURAZEO CROISSANCE, IDINVEST PARTNERS, AGLAE VENTURES,

MANOMANO BPIFRANCE INVESTISSEMENT, GENERAL ATLANTIC, PARTECH VENTURES, 6° tour
PITON CAPITAL

&&AEECSG%R . SNCF, INVESTISSEURS HISTORIQUES 6 tour
ICONIQ CAPITAL, ALVEN CAPITAL, BATTERY VENTURES, FIRSTMARK CAPITAL, "

DATAIKU DAWN CAPITAL O

WYND NATIXIS, SOFINA, BNF CAPITAL, SODEX0 VENTURES 3 tour
PARTECH VENTURES, LEVEL EQUITY, QUADRILLE CAPITAL, XANGE, "

EVANEOS SERENA CAPITAL, FONDS AMBITION NUMERIQUE oLy

MIRAKL BAIN CAPITAL, 83NORTH, FELIX CAPITAL, ELAIA PARTNERS 3 tour
EURAZEO CROISSANCE, CANAAN PARTNERS, HIGHLAND CP EUROPE, .

CONTENT SQUARE HOLDING ITALIANA QUATTORDICESIMA (H14) P

MONTANT
160,0

150,0

117,0

110,0

101,0

88,0

720

70,0

62,0

52,5

Source : CFNEWS

gere plus de 500 M€ et soutient des start-up comme la banque en
ligne pour les PME Qonto, ou encore le spécialiste de la photo-
graphie professionnelle Meero. Se déplacer, construire et entrete-
nir des relations intuitu personae de VC a VC, est un facteur fon-
damental du succes de certaines start-up. La taille de ces VCs, les
ambitions dorénavant mondiales de nos entrepreneurs et les vel-
1¢ités de co-investissement des VCs locaux tirent a la hausse les
montants levés. » Dataiku, I’'une des pépites figurant également
au portefeuille du capital-risqueur frangais est un bon exemple.
Disposant désormais d’un sieége a New York, c’est aujourd’hui
I’un des leaders de I’analyse prédictive, qui a levé en 2018 88 M€
aupres des américains Iconiq Capital, Battery Ventures et First-
Mark Capital, ces deux derniers étant des fonds historiques. La
place de marché de voyages Evaneos, a pour sa part décidé aussi
de tester le marché outre-Atlantique, avec I’appui cette année
d’un autre financier de la Grosse Pomme, Level Equity.
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www.cfnews.net 45



CAPITAL-INNOVATION

ette fécondation des pépites frangaises par les

capital-risqueurs anglo-saxons s’est poursui-

vie ce trimestre avec le méga tour de Docto-
lib, ou le VC du Connecticut, General Atlantic - déja
actionnaire de ManoMano et d’OpenClassrooms -
a participé aux cotés des historiques Eurazeo Crois-
sance et Bpifrance au nouveau tour de 160 M€, valo-
risant la plateforme de rendez-vous médicaux plus d’1
MdE. Ynsect, le producteur d’insectes pour la fabrica-
tion de nourriture animale, réfléchit également a son in-
ternationalisation, en faisant pour cela de la place a As-
tanor Ventures, néo-structure de capital-investissement
d’Eric Archambeau, basée a Londres, lors d’un tour
de 117 M€. ContentSquare, spécialiste de I’analyse du
comportement d’internautes et installé a New York de-
puis un an, s’est appuyé sur son actionnaire historique,
Canaan Partners, lors d’un nouveau tour de 52,5 M€.
« Certains fonds US constatant que le marché améri-
cain est saturé sont donc tentés de venir voir en Europe.
« Nos entreprises Certains, qui se sont spécialisés dans le fait d’emmener
une société a I’international, font d’ailleurs la pub de
I’equity. Lors de réunions avec des collégues, ils font

[any
o

o
2

o
<
o

doivent étre des groupes

consolidateurs » le marketing de I’entreprise, une espéce de roadshow

Stéphanie Hospital, Présidente, ~ permanent, auprés d’autres gros fonds new-yorkais,
OneRagTime. , \ . s

et présentent a ces derniers les managers d’une entre-

prise dans laquelle ils ont investi », constate Matthieu

Grollemund.

ace a cet engouement, les fonds frangais se musclent et par-
ticipent aux gros tours, comme Eurazeo Croissance, Partech
Growth ou encore Idinvest Growth. « Nous avons besoin de
plus de fonds francais sur les gros tours pour mobiliser cet argent
public et privé et créer des fleurons mondiaux issus de I’Europe »,
commente Stéphanie Hospital, ancienne vice-présidente d’Orange
Digital. Cette derniére est la fondatrice de OneRagTime, aux cotés
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Paris attire des équipes

L’im‘e’rét des fonds américains pour le marché francais ne
se traduit pas simplement par une recrudescence de leurs
investissements dans I’Hexagone. Plusieurs sociétés de gestion
et VCs décident d’ouvrir un bureau en France, et notamment
a Paris. « De nombreux acteurs étrangers viennent labourer
I'écosystéme francais. Avant, ils avaient des bureaux a Londres,
et de Londres, ils couvraient I'Europe, analyse Matthieu Grolle-
mund. Maintenant, on en voit qui s’installent a Paris, voire a Ber-
lin. C’est aussi di a I'effet Brexit. » C’est ainsi le cas de Draper
Esprit, pilote par Simon Cook, présent au capital de Finalcad,
spécialiste francais de la « construction tech » ou encore de
Ledger, dont la branche européenne était basée dans la capi-
tale britannique, et qui dispose désormais d’un bureau a Station
F. White Star Capital, le fonds transatlantique créé notamment
par Eric Martineau-Fortin et Jean-Francois Marcoux, a renforcé

cette année son bureau parisien avec le recrutement de Mat- | Matthieu Grollemund,
associée de Baker &

thieu Lattes, en provenance de Transaction R. McKenzie.

de Jean-Marie Messier et Philippe Bourguignon. Il s’agit d’une pla-
teforme, réunissant plusieurs centaines d’investisseurs qualifiés, qui
a notamment participé aux levées de OnOff, application permettant
de stocker dans le cloud plusieurs numéros de téléphone, ou encore
de +Simple.fr, courtier en assurance, financé depuis I’amorcage.

['accélération de l'activité
capitalistique en France

« I n’y a jamais eu autant de fonds en volume et en valeur dis-
ponibles en France, analyse Francois Meteyer. Les secteurs
et les stades d’investissements sont en passe d’étre tous

couverts. La matrice frangaise du capital-risque ressemble de
plus en plus a la matrice américaine.» La tendance est a [’aug-
mentation de la taille des véhicules. Apres les levées de ceux
dédiés aux sciences de la vie, Biodiscovery 5 doté de 345 M€ et
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CAPITAL-INNOVATION

Evolution des levées de fonds de capital-innovation > 20 M€ depuis 2013

2013 2014 2015 2016 2017
1500
1200
8934
L 8198
600 558,3
300 21,1 @
1465
il o—1—o

2018

13953

@ Montant total
des levées
supérieures a 20 M€

O

Nombre de
levées
supérieures a 20 M€

Source : CFNEWS

piloté par Andera Partners, et de Sofinnova Crossover 1, dont
le premier closing a atteint 250 M€, figure Ardian Growth, réu-
nissant également 250 M€, permettant notamment d’accompa-
gner les besoins financiers des sociétés dans la durée. La cuvée
2018 des levées de véhicules reste bien abondée par Bpifrance.
Il y a également toujours plus de family offices, et de personnes
privées, préts a investir en direct ou comme LPs, selon une
précédente enquéte de CFNEWS (lire ci-dessous). Plusieurs
fonds thématiques, comme BlackFintech, qui a levé 180 ME,
ou encore Paris Fonds Verts, dédié a la transition écologique et
géré par Demeter, nanti de 100 M€, ont également vu le jour.
CapDécisif Management, plutot spécialisé dans les investis-
sements d’amorgage, souhaite pour sa part doter le véhicule
CosmiCapital, dédié au secteur spatial, de 100 M€.

L'intelligence artificielle séduit

12016 et 2017 avaient notamment consacré les investis-
sements dans la blockchain et la fintech, a I’instar de la
levée de 61 M€ de Ledger, la pépite de la sécurisation des
monnaies virtuelles, 2018 a été marqué par 1’émergence d’un

2018 a éeteé
marqué par
[’émergence
d’un cycle
important
d’investisse-
ment dédié aux
algorithmes
d’intelligence
artificielle,
quels que
soient les
domaines
d’application.
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cycle important d’investissement dédié aux
algorithmes d’intelligence artificielle, quels
que soient les domaines d’application. Si I’TA
figure principalement dans les tours d’amor-
cage ou de séries A aux montants encore mo-
destes, elle est cependant déja présente dans
plusieurs levées de fonds a deux chiffres. On la
retrouve ainsi dans le marketing prédictif avec
Tinyclues, qui a bouclé¢ sa série C a hauteur de
15 M€, aupres du suédois EQT Ventures, et
d’actionnaires historiques, comme Alven Capi-
tal ou encore Isai. Parmi elles se trouve éga-
lement ’amorcage de 10 M€ d’AnotherBrain,
jeune fabricant de circuits intégrés capables de
reproduire le fonctionnement du cortex céré-
bral, ayant attiré notamment Daphni et Cathay
Innovation. Ce dernier n’en est pas resté la,
puisqu’il est également présent, aux cotés du
tchéque Inven Capital, lors du troisiéme tour de
Cosmo Tech, de 18 M€, outil de modélisation
de systemes complexes pour les secteurs de
I’énergie et des transports. L’intelligence arti-
ficielle se retrouve aussi dans le domaine de la

Pho}o :DR
=N

« La matrice frangaise du
capital-risque ressemble
de plus en plus a

la matrice américaine »

Francois Meteyer, directeur
d’investissement, Alven Capital.

santé, avec Dental Monitoring, application de suivi des soins

orthodontiques a distance, qui a collecté¢ 15 M€, principalement

aupres de personnes privées.

2019 s’annonce charge

ous les professionnels de cette industrie s’attendent a une
année 2019 richement dotée. Le premier trimestre ¢tant a
peine achevé, les bases de données de CFNEWS comp-

tabilisent déja une dizaine d’opérations de capital-innovation au
dela de 20 M€, parmi lesquelles figurent aussi Lunchr, Wynd,
Highlife ou encore 1’assureur santé pour les entreprises Alan.
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CAPITAL-INNOVATION

Pour rappel, le premier trimestre 2018 n’en avait recensé que
quatre. « Je pense que le montant des tickets va continuer a gros-
sir, s’enthousiasme Franck Sebag. Si on regarde toutes les entre-
prises qui ont levé entre 10 et 20 M€ ces dernicres années, il ne
serait pas étonnant qu’elles aillent chercher encore plus d’argent.
Et quand on regarde au niveau international, on se rend compte
que la France est encore trés en de¢a du nombre d’opérations
supérieures a 50 M€. » Méme optimisme partagé par Matthieu
Grollemund. « Je sens une année avec beaucoup de beaux dos-
siers et d’opérations qui s’accélérent. Il faut cependant voir ce
que donne le Brexit, qui est le « cygne noir » de I’année. » Fran-
cois Meteyer tente de son c6té de se projeter un peu plus loin.
« Le Royaume-Uni et I’ Allemagne ont eu tres tot dans 1’histoire
d’Internet des sociétés en hyper-croissance rencontrant une liqui-
dité en centaines de millions, voire milliards d’euros. Plusieurs
« role models » nationaux comme ASOS, JustEat ou GoCardless
au Royaume-Uni et Zalando, Autol ou Delivery Hero en Alle-
magne ont ainsi émergé, créant autant de « mafias » d’anciens
employés aguerris et ambitieux levant facilement leur premier
tour aupres des mémes VCs, tout heureux

de rejouer la partie. La Sueéde et les Pays-

Bas sont en train d’accélérer dans le méme A LI RE AUSSI

sens avec Spotify, iZettle et Adyen. En SUR CFNEWS EN LIGNE
France, il y a eu pour I’instant Criteo et un

peu BlaBlaCar, mais c’est tout. Les « ma- 9 Dataiku prédit un méga tour
fias » Dataiku, Algolia, Doctolib et consort
n’arriveront, elles, que dans deux a quatre e Doctolib diagnostiqué licorne
ans.» Stéphanie Hospital souhaiterait pour

sa part que 2019 marque un tournant pour 9 Enquéte (Janvier 2019) : _
Les entrepreneurs de plus en plus actifs

la culture corporate frangaise. « Les fonds
levés par les start-up financent principa- 9 Ardian Growth triple de taille
lement le marketing et ne sont pas assez
employés pour des acquisitions par les
sociétés. Nos entreprises doivent étre des

TELECHARGEZ L’ARTICLE

groupes consolidateurs. »
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TRANSFORMA

Les conseils indépendants
se structurent

52 www.cfnews.net

FACE A LA DIVERSITE DES MISSIONS, LES CONSEILS FINANCIERS DEDIES A
LA TRANSFORMATION DOIVENT AUSSI S'ADAPTER. NOUVEAUX DEPARTE-
MENTS, CROISSANCE EXTERNE OU OUVERTURE DU CAPITAL SONT ETUDIES.

Jean-Philippe Mas

e monde du conseil en transformation et en amélioration

I de la performance connait une période faste mais doit aussi
s’adapter a la demande des clients face aux nouveaux enjeux
¢conomiques et technologiques. Si les Big 4 et les acteurs histo-
riques du conseil stratégique, BCG, Alix Partners, Bain, Roland
Berger restent trés présents sur les grands comptes, d’autres acteurs

ont su se faire leur place en orientant leurs offres vers les PME,
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ETI ou les fonds d’investissement. Issu
d’un carve-out de Duff & Phelps en janvier
2014, June Partners est un exemple réussi.
Employant 70 personnes dont la moitié¢ de
profils senior, le conseil cible comme clien-
tele des entreprises générant un chiffre d’af-
faires entre 100 M€ et 1 Md€ avec un ceeur
de cible entre 100 et 300 M€. Aujourd’hui,
fort de 18,3 M€ de revenus, sa proposition
de valeur tourne autour de trois axes qui
représentent un tiers de D’activité chacun,

les questions opérationnelles, 1’améliora-
tion de la performance financicre et la levée
de financement. Cette derniére partie se
retrouve peu dans les structures de conseil
opérationnel. Marc-Antoine Cabrelli, son
co-fondateur tient a préciser : « Nous ne
sommes pas une banque d’affaires. Notre
but est d’accompagner nos clients dans des
dossiers présentant une complexité plus
importante pouvant étre due par exemple a
un contexte de sous performance, des ten-
sions actionnariales, des mutations techno-
logiques... ». Il a ainsi épaulé, I’an dernier,
I’OBO sponsorless de la chaine de restaurants, le Para-
dis du Fruit, permettant la sortie de Naxicap Partners,
actionnaire minoritaire et la levée d’un financement
de 35 ME. Il est aussi intervenu sur la demande de son
actionnaire, Andera Partners sur Potel & Chabot, le lea-
der francais des réceptions de prestige pour améliorer
la fonction finance. Avec 1’¢largissement des besoins
des groupes, l’intervention des conseils, stratégie ou
finance, est de plus en plus fréquente. « Nous assistons
a une convergence entre les conseils en stratégie qui
partent de la fop line et descendent vers 1’opérationnel

© Tous droits réservés CFNEWS MAGAZINE N°19 - avril 2019

« Afin de continuer
a étoffer notre offre,
nous réfléechissons a

une nouvelle opération
de croissance externe
orientée autour de la
supply chain »

Marc-Antoine Cabrelli,
président, June Partners
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La data, un enjeu crucial pour les conseils

La data impacte tous les pans de I'activiteé d’un conseil finan-
cier et opérationnel. Fondé en 2004 par des anciens d’Ar-
thur Andersen, Accuracy a créé, il y a deux ans, le « Lab Foren-
sic Technology » avec a sa téte I'associé Rick Barker, ancien
de Deloitte en charge de cette pratique dans la zone MENA
(Moyen-Orient et Afrique du Nord). Implanté a Milan, ce service
est utilisé par les entreprises dans le cadre d’enquétes, conflits,
arbitrages, contentieux, révisions et questions de conformité. Le
« Lab Forensic Technology » peut intervenir sur I'ensemble des
18 bureaux d’Accuracy en complément des activités de fraude,
anti-corruption, contentieux et arbitrage. « Le sujet de la donnée
impacte fortement nos metiers, en particulier sur des questions

Frédeéric Loeper, associé,
d’Accuracy.

de sécurisation de I'information et sur la question du traitement de ces données. En interne,
nous avons une équipe de data scientists ; leur travail permet notamment d’analyser les
millions de données en possession des sociétes afin d’en tirer des analyses et conclusions
pertinentes créatrices de valeur pour nos clients », explique Frédeéric Loeper, associé d’Ac-
curacy en charge de ces sujets notamment dans le cadre d’enquétes sur des fraudes. Tres
présent a l'international dont Hong-Kong depuis février dernier, le conseil financier compte
passer la barre des 100 M€ de revenus a I'occasion de son quinzieme anniversaire.

et les professionnels du chiffre qui vont vers 1’opérationnel »,
analyse Eric Demuyt, directeur général d’Eight Advisory, autre
conseil financier qui, depuis sa création, surfe chaque année sur des
croissances a deux chiffres. Dans sa dixieme année, il a engendré
80 M€ de revenus I’an passé, contre 66 M€ en 2017.

Digital et conduite du changement

1 d’aucuns comme Eight ou Accuracy - pionnier des conseils
a s’affranchir d’un Big 4 en 2004 - capitalisent sur la crois-
sance interne et recrutent des compétences externes pour
¢largir leur domaine d’intervention, d’autres privilégient des achats
ciblés. June a ainsi mis la main sur deux conseils, Intervention
Etude et Négociation (I.LE.N.), un spécialiste de 1’amélioration
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NOTRE METIER :

RESTAURER o
LA CONFIANCE e

« Le retournement d’'une entreprise en difficulté est avant

tout une affaire de confiance. Confiance en son dirigeant, ‘ __|I-|J_'_

confiance en I'entreprise, confiance en ses salariés...

Confiance en l’avenir.

Une fois cette confiance rétablie, il lui est fait de nouveau
crédit. »
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des performances opérationnelle en 2015,
puis en 2016, Akya Consulting, axé sur
les mutations industrielles et économiques.
« Afin de continuer a étoffer notre offre,

nous réfléchissons a une nouvelle acquisi-
tion orientée autour de la supply chain qui
viendrait renforcer nos expertises et qui
pourrait nous apporter un chiffre d’affaires
supplémentaire d’environ 5 M€ », indique
Marc-Antoine Cabrelli. A 1’écoute du mar-
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ché, le co-fondateur a aussi lancé, en 2017,
June Ops, une activité¢ dédiée a la prise de
mandat sociaux et de fonctions de direction générale, comprenant
notamment Philippe Miret, un ex-Michelin. Sont ciblés, en prio-
rité¢, des mandats de président ou de directeur général comme ce
fut le cas pour ViaLocation, un loueur de parc logistique de véhi-
cules industriels, au moment ou ICG en détenait le controle. « Nous
sommes en mesure de remplacer un management défaillant ou ren-
forcer la structure managériale des entreprises que nous conseil-
lons, dans le cadre d’une mission globale de transformation »,
explique-t-il. Et cette promiscuité fait naitre de nouvelles idées, au-
tour de joint-venture et de partage des revenus. Autre évolution forte
impactant les conseils : le digital et notamment le big data. « Nos
clients nous demandent un effort particulier dans I’amélioration de
la qualité des données et leur analyse en particulier pour un reporting
simplifié et plus opérationnel », indique I’associé d’Eight Advisory,
Eric Demuyt, qui vient de constituer un pdle « Data & Digital »
grace au recrutement d’un nouvel associ¢, Frédéric Blache, ex EY.
Accuracy, qui a dégagé, I’an dernier, un chiffre d’affaires de 90 M€
pour 420 salariés, a pour sa part mis en place, depuis 2017, un « Lab
Forensic Technology » mélangeant consultants et informaticiens
(lire ’encadré p. 54). Autre domaine dans lequel les conseils vont
recruter : la conduite et la gestion du changement. Cette pratique est,
particuliérement, utilisée dans le cadre d’opérations de M&A afin
d’identifier si les équipes de management vont s’entendre.

« Grdce

au soutien
d’Initiative
& Finance,
notre stratégie
future sera
basée sur
de nouvelles
acquisitions
hors de nos
frontieres »

Philippe Soullier,
président, Valtus.
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Le management de transition se repand

nconnu il 'y a vingt ans, le management

de transition s’est imposée dans les en-
treprises et se deploie dans toutes les
fonctions du comité de direction autour
du P-dg et Dg, comme le DRH, le DAF ou
le DSI. Face au nombre croissant de mis-
sions, de plus en plus d’acteurs S’y de-
ploient. Un des pionniers et leader, Valtus,
présidé et fondé par Philippe Soullier en
2001, compte onze associes et un réseau
de plus de 3 000 dirigeants. Surfant sur
une croissance annuelle a deux chiffres,
il a décide d’ouvrir son capital il y a deux
ans, lors d’un MBO minoritaire avec Initia-
tive & Finance, entré a hauteur de 27 % du
capital. « Cette opération capitalistique a
été 'occasion d’aligner tous les associés
sur un objectif commun mais également
de structurer la gouvernance de I'entre-
prise sur les cing prochaines années »,
explique le président. Et de poursuivre la
croissance avec l'envie de voir plus loin,
hors des frontiéres hexagonales. Il a ainsi
initié la création de Globalise, un réseau
comptant douze membres. « Au départ,
la création de Globalise provient d’une
demande de nos clients d’accompagne-
ment a l'international. Nous avons, donc,
souhaité formaliser une offre en fédérant
les meilleurs de chaque pays », précise
le président qui vient de s’associer a son
confrere allemand Atreus pour I'acquisi-
tion d’un confrere anglais Alium Partners
- autre membre du réseau Globalise - gé-

nérant plus de 4,5 M€ de revenus. Depuis
ce réseau apporte des missions supple-
mentaires pour des revenus compris entre
5 et 7 M€ sur les 44 M€ réalisés en 2018,
versus 36 M€ en 2017. Le modele Valtus
a t-il donné des idees a ses confréres ?
Fondé la méme année et numéro deux
du secteur avec une vingtaine de millions
d’euros de revenus, X-PM - qui comptait
Aurinvest a son capital - vient d’accueil-
lir le spécialiste de la gestion du capital
humain Lorenz & Hamilton, accompagné
depuis peu par CM-CIC Investissement.
Des synergies sont attendues principa-
lement en matiére de partage de porte-
feuilles clients. Emmené par son fonda-
teur et président, Patrick Laredo et une
vingtaine d’associes, X-PM peut comp-
ter, depuis 2014, sur le groupe mondial
de management de transition WIL Group
monté avec douze de ses confréres. Op-
portunistes, les conseils s’activent aussi
a l'étranger. « Grace au soutien d’Initia-
tive & Finance, notre stratégie future sera
basée sur de nouvelles acquisitions hors
de nos frontieres. De plus, nous souhai-
tons assurer la croissance du marché
du management de transition avant de
penser a une diversification », indique
Philiope Soullier, qui voit I'industrie se
segmenter avec d’une part un segment
premium a forte valeur ajoutée et de
l'autre le middle management plus tran-
sactionnel.
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Un souhait d'indépendance

vec 60 personnes dans toute 1’Europe, le département

transformation d’Eight Advisory est présent depuis la

création en 2009. Au départ axé sur le restructuring fi-
nancier, ce pan d’activité couvre I’ensemble des scénarios comme
par exemple les carve-out. L’an dernier, le conseil a ainsi ac-
compagné Courir, I’enseigne spécialisée dans les chaussures de
course a I’occasion de son spin-off de Go Sport avec Equistone
Partners - pour une valorisation de 283 M€. En recrutement actif,
notamment de profils opérationnels, 1’objectif fixé a terme est
d’atteindre une équipe de 200 personnes. « Par le biais de ces re-
crutements, nous avons voulu renforcer la valeur ajoutée de notre
proposition notamment car les due-diligences se sont enrichies.
Au départ seulement financieres, elles sont, maintenant, opéra-
tionnelles, digitales, fiscales et environnementales, explique Eric
Demuyt, ajoutant que le contexte de valorisation élevée enjoint
les actionnaires a trouver de nouveaux leviers d’amélioration ».
La plupart de ces conseils, issus de spin-off, sont attachés a leur
indépendance. Mais on peut voir des fonds les
épauler. Julieth Sterwen, conseil en stratégie,
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Eric Demuyt,
directeur général,
Eight Advisory

transformation & management a bénéficié, de

2015 a 2019, du soutien de CM-CIC Investis- A LIRE AUSSI
sement et BNP Paribas Développement, entrés

a hauteur de 40 %. Ensemble, ils ont réalisé plu- SUR CFNEWS EN LIGNE

sieurs acquisitions telles que Parker Williborg et

Theia Partners en 2016 ainsi qu’Elia Consulting 9 Valtus recrute en Angleterre

en 2017. Cette année, les associés du groupe ont

décidé de racheter la participation du duo de 9 Nouvelles ressources pour X-PM

financiers et se concentrer sur sa croissance or-

ganique. Valtus, devenu en une décennie le lea- 9 June Partners élargit son offre

der du management de transition, a lui aussi fait
entrer un fonds small cap, Initiative & Finance

A son capital, en minoritaire il y a deux ans (lire ARG IAR LRI

I’encadré p. 57). [ |
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Accélérer votre performance, notre engagement quotidien

PARTNERS

Nos experts -
interviennent

sur tous les leviers

de votre
performance

Business plan ¢ Pilotage et rentabilité «
Gestion de croissance ¢ Productivité

des organisations ¢ Cash et trésorerie ®
Financement ¢ Productivité de site industriel ¢
Opération de cession ou reprise de site
industriel ¢ Digitalisation des organisations ¢
Data stratégie « Développement de modéles
d’affaires numériques

Gréce & une maitrise des Tonctions
clés de l'entreprise et a la
complémentarité de ses expertises,
June Partners vous accompagne dans
le pilotage et 1la mise en euvre de
votre trajectoire de transformation.
Notre double parcours, notre culture
d’entrepreneurs, notre volonté

d’étre impliqués & vos cdtés sucr le
terrain est la garantie de résultats

tangibles et durables. june-partners.com
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