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LES FUSIONS-ACQUISITIONS

LES FUSIONS-ACQUISITIONS : COMMENT REUSSIR ?

Croissance, pérennite, stratégie concurrentielle, intégration de nouvelles technologies ou de nouveaux
savoir-faire sont autant de raisons qui poussent les entreprises a avoir recours aux opérations de fusions-
acquisitions. Mais le processus est complexe et nécessite, pour éviter I'échec, une vigilance juridique,
financiére, sociale, culturelle et humaine a chaque étape. Il faudra donc, en amont du projet comme en aval,
se poser les bonnes questions et chaisir les bons partenaires pour garantir son succes.

hague année, des milliers d’opé-

rations de fusions-acquisitions

sont réalisées dans le monde. En
20189, 774 transactions conclues avaient
une valeur supérieure a 100 millions de
dollars, selon le dernier observataire tri-
mestriel réalisé par Willis Towers Watson.
Et les acquéreurs européens ont domine
le marché mondial pour la deuxieme
année consecutive.
Malgré un rythme plus lent depuis 2015,
le recours aux MGA (acronyme de Mergers
& Acquisitions, le terme anglais) reste,
en effet, prisé pour réaliser des opéra-
tions stratégiques. Nombre de start-up
ou PME des Fintech en croissance sont
ainsi rachetées pour doter I'entreprise
acquéreuse de nouveaux savoir-faire.
De maniere génerale, « les principales
motivations des acquéreurs devraient
rester les mémes cette année, les entre-
prises cherchant constamment a accéder
a de nouveaux marchés ou a s’adap-
ter aux bouleversements induits par les
nouvelles technologies, en procédant au
rachat de produits récents ou de person-
nel hautement qualifié », nate Willis Tower
Watson dans son observataire. Ainsi, « la
tendance du « acqui-hiring » (rachats
réalisés expressement dans le but de
récupérer des competences humaines
autrement inaccessibles] devrait

continuer a s'accentuer », ajoute-t-il.
Mais un projet de fusions-acquisi-
tions, c’est avant tout un chantier de
transformation long et complexe. Les
transactions, réalisées en 2019, ont
ainsi nécessité en moyenne 141 jours
(contre 120 en 2018]. « Les transac-
tions transfrontalieres, notamment, sont
susceptibles de gagner en complexité
et d'étre ralenties par des procédures de
due diligence rigoureuses, ainsi que parla
necessité de se préparer a des contrdles
réglementaires renforcés », souligne
encore Willis Tower Watson.

« Fusac », de quoi parle-t-on ?
Evidemment, le mécanisme de
fusions-acquisitions sera plus ou
moins complexe en fonction des cas.
Globalement, I'opération consiste a
transférer tout ou partie des activités
d’une ou plusieurs sociétés vers une
autre entreprise. Mais, dans le détail,
ces 2 stratéegies ne sont pas identiques.
Le rapprochement n’est pas toujours
amical et n'aboutit pas non plus toujours
a la disparition de la société cible ou a la
création d’une nouvelle entité.

On peut, en effet, procéder a la fusion-ab-
sarption, laquelle voit la ou les cibles
disparaitre tandis que la société acque-
reuse conserve son identité. La fusion de

plusieurs firmes peut également conduire
ala création d’'une nouvelle entreprise. On
parle alors de fusion-création. Une societé
peut également acquérir partiellement ou
intégralement une autre société pour en
prendre le controle.

Par ailleurs, suivant les objectifs de I'opé-
ration, on peut distinguer trois sortes
de fusions-acquisitions. Elles peuvent
étre horizontales : I'entreprise acheteuse
misera alors sur ses complémentarités
avec la cible pour grossir ou verticales:
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ici I'ohjectif visé sera surtout de renfor-
cer son poids sur une filiere économique
et de réduire les colts de production.
Enfin, on distingue aussi les fusions-
acquisitions conglomérales, lesquelles
conduisent une entreprise a acqueérir une
société leader ou prometteuse dans un
autre secteur pour diversifier ses activités.
Toutefois, entre entreprises cotées ou
non, amies ou non, du méme secteur ou
non, du méme Etat ou non, des projets
de M&A mal réalisés peuvent conduire au
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La fusion-acquisition

en 10 points

® Fusion-acquisition, pourquoi ?
Définir ses objectifs

® Evaluer finement les cibles :
finances, marché, organisation,
collaborateurs...

@ S’assurer des opportunités

@ |[dentifier les points a négocier

@ S'assurer de la conformité avec le
contexte reglementaire (emploi,
fiscalité, concurrence...)

@ Définir un prix juste

@ Communiguer avec les equipes
tout au long du processus

@ Batir un plan d’intégration pour
anticiper les conflits

® Prendre le temps de faire fusionner
cultures et individus

o Et toujours s’appuyer sur des
partenaires experts

flop. C’est sans doute un paradoxe, mais
le taux d’échec est compris entre 50 et
70 % selon les sources.

A chague étape, du repérage de la cible &
son audit financier et humain, au montage
financier puis au management post-deal,
il convient donc de bien anticiper et de
se faire accompagner par des spécia-
listes externes, experts sur les questions
juridiques, sociales, économiques ou de
conduite du changement, mais aussi
garants d’une impartialité. Nombre de
cabinets d’avocats ou de cabinets de
conseil ont ainsi fait leurs preuves.

Un cahinet d’entrepreneurs

Partager la culture économique, sectorielle et financiére de ses clients fait la griffe
de Delsol Avocats. Une culture du cousu main qui se décline en M&A avec une offre
sur mesure pléhiscitée aussi bien par les grandes entreprises que les PME, start-

ups, fonds d’investissement et family offices. Focus.
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lu cabinet frangais de I'an-
Enée lors du Palmarés du

Droit 2019 organisé par Le
Monde du Droit, Delsol Avocats se
démarque par son esprit entre-
preneurial. Sa connaissance fine
du monde de I'entreprise et ses
expertises pluridisciplinaires
lui permettent de répondre aux
besoins juridiques et judiciaires de
ses clients, de traiter I'ensemble
de leurs problématiques et de les
accompagner dans leurs opéra-
tions frangaises et internationales.
Au travers de ses 9 départe-
ments, le cahinet offre la garantie
d’un conseil optimisé sur toutes
les facettes de la vie des affaires:
Droit des societés - Fusions-
Acquisitions - Restructuring;
Organisations non lucratives-
Entrepreneuriat social ; Droit
sacial - Protection sociale ; Droit
fiscal; Contentieux - Propriété
intellectuelle ; Droit immohilier;
Droit public; Sciences du vivant et
Données personnelles.
Une approche globale portée par
130 avocats et juristes a Paris et a
Lyon, mais aussi a I'international via
les reseaux Telfa et Parlex.
Le cahinet enregistre une crois-
sance constante depuis plusieurs
annees tant en termes de chiffre
d’affaires que d’effectif.

M&A: des expertises a
haute valeur ajoutée
Cessions d’entreprises, opérations
de croissance externe, LBO, mana-
gement packages, levées de fonds

Henri-Louis Delsol Jean Philippe Delsol

Emmanuel Kaeppelin

Philippe Malikian

\dag g

Philippe Dumez Pierre Gougé

Photos: @ C. Viviant

Amaury Nardone

Les 7 associés du département Droit des sociétés - Fusions Acquisitions -
Financement - Restructuring

et joint-ventures sont au cceur de
I'activité du département Droit des
sociétés - Fusions Acquisitions -
Restructuring qui intervient afin
d’élaborer les scénarios possibles
dans chaque situation a fort enjeu
et d’'optimiser ainsi les prises de
décisions. La qualité de |a relation
client, la disponibilité et la réactivité
sont ancrées dans I'ADN du cabinet.

La dynamique du marcheé
M&A

L'année 2020 s’annonce promet-
teuse pour Delsol Avacats qui est
intervenu récemment sur nombre
d’opérations: levées de fonds
(Hesus, Homeland...), LBOs (Ividata,
Impack...], prises de participations

(Clympigue Lyonnais dans I'Asvel,
CDC dans Bordeaux Métropole
Energies...), acquisitions [achat
de SEI.L par Voestalpine, de Ati
Marganti par Descours & Cabaud)
ou encore, cessions d’entreprises
(MoneyGlaobe, groupe Colonna...).

DELSOL

Tél. +33 (0)1 53 70 69 69 (Paris)
Tél. + 33 (0)4 72 10 20 30 (Lyon)
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Activateur de croissance pour les PME

Associé a de nombreuses success-stories, |-deal Development s’impose
comme un architecte de la création de valeur. Frédéric Bonan revient

sur cette expertise de structuration d’opérations financiéres qui donne aux PME
les moyens de leurs ambitions.

En quoi étes-vous créateur de
valeur pour les PME ?

Frédéric Bonan: Parce que nous
nous plagons au carrefour de
leur développement en leur per-
mettant de franchir les étapes
nécessaires a leur croissance gu'il
s’agisse d'augmentation de capi-
tal, d’acquisitions ou de cessions.
Régulierement mandatés par des
actionnaires et des chefs d’entre-
prises pour leur permettre de créer
de la valeur, nous gérons environ
une dizaine d’opérations par an qui
mobhilisent entre 1 et 150 millions
d’euros.

Quelle est cette notion de « sur
valeur de I'entreprise » que vous
affectionnez ?

F. B.: Cela représente tout son
potentiel de croissance gui n'est
pas encore réalisé et pourrait I'étre.
Lidentifier nous permet de leur
donner les clés pour gu'elle puisse
croitre et creer le maximum de
richesse pour I'actionnaire, le col-
laborateur et I'entreprise.

Peut-on dire que vous étes un
dénicheur de pépites ?

F. B.: Effectivement, I'exemple de
Filorga est significatif de cette agi-
lité qui nous caractérise. La aussi,
nous avons tout de suite vu que
les fondateurs avaient une vraie
pépite entre les doigts et qu'il était
possible d’en faire quelque chose
d’extraordinaire. Et ce fut le cas, on
a convaincu un fond et sélectionné
un dirigeant, M. Tabary qui a permis
le succes que I'on connait.

Frédéric Bonan, CEO d’I-Deal Development

Faire le lien entre I'univers de
la PME et celui des multinatio-
nales ou des fonds: la clé de vos
succes ?

F. B.: Il est essentiel que ces
mondes qui se connaissent mal
se rencontrent, et nous sommes
|a pour faire le lien entre eux quand
cela s’avere nécessaire comme
avec la cession du groupe Sobio
Carrefour: un petit réseau de dis-
tribution bio qui avait développé
un vrai concept, mais n’arrivait
pas a franchir le cap supérieur.
En démontrant la duplicabilité de
son projet, on a réussi avec Benoit
Soury, directeur marché Bio chez
Carrefour, a convaincre I'enseigne
de la pertinence d'avoir une marque
autonome indépendante. Et I'on a
ainsi fait cohabiter cette énorme
multinationale avec cette PME.

Au-dela de votre agilité en
matiére d’ingénierie financiére,
quelle est votre valeur ajoutée ?

F. B.: Notre ADN entrepreneu-
rial. Toute la valeur de notre forte

expertise en conseil en stratégie
et opérations haut de hilan n’a de
sens que parce qu’elle combine le
parametre financier, la compré-
hension humaine de la PME et sa
maturité. Une approche globale qui
nous permet d’aider les PME dans
le bon timing.

Etre rémunéré au succés: un
choix stratégique ?

F. B.: Effectivement. 85 % de nos
revenus sont liés au succes des
opérations gque nous accompa-
gnons. C’est un vrai engagement
aux cotés de nos clients.

ARCHITECTE DE LA VALEUR

) DEAL DEVELOPMENT

Tél. +33 (0)1 749011 94
catherinehenrylefaucheux@i-dealdevelopment.com
www.i-dealdevelopment.com
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Clarifier, identifier, évaluer

La premiére regle est d’avoir les idées
claires. Toute entreprise doit donc avoir
pense et valide sa stratégie de déve-
loppement, et s’étre assurée qu’une
operation de fusion-acquisition est le
bon moyen d’atteindre tout ou partie des
objectifs fixés. Il faudra ensuite s’ap-
puyer sur des criteres d’évaluation et
vérification pertinents et variés pour
selectionner la ou les honnes cibles et
faciliter le bon déroulement des étapes
a suivre. Les cahinets experts sont par-
ticulierement a méme de les guider pour
mener une Due diligence fine. La situation
financiére de la sociéte cible est bien sGr
a etudier mais pas seulement. Il faudra
bien comprendre son positionnement,
ses avantages concurrentiels, sa per-
ception des clients et méme sa culture
et son fonctionnement interne. Sans
oublier les spécificités ayant trait au droit
des affaires ou au contrat de travail pour
un projet de M&A hors de ses fron-
tieres ou national. S’assurer du respect
des lois en vigueur dans le cadre d'une
fusion-acquisition, une guestion de bon
sens, direz-vous, mais, face au nombre
croissant de changements de réglemen-
tation en matiére d’'impasition, d’emploi
et de paiement, garantir sa conformité
s’apparente davantage a un casse-téte.
Se faire accompagner, deés le début et par
les bons partenaires, va ainsi permettre
d’anticiper les risques, de confirmer le
potentiel de valeur ajoutée et de mettre
au jour les points qui seront a négocier.
Et quand vient I’'heure de la transac-
tion - étape centrale d’un processus
de M&A - la rigueur est de mise pour
negocier, documenter et financer. Apres
la lettre d'intention, protocole d’acqui-
sition, garanties sur I'actif, validation
de slretés cote acquéreur ou cedants,
ou clauses suspensives, seront autant
d’ohjets de négociation et de rédaction
a maitriser. Sans parler des déemarches a
entreprendre aupres des autarités admi-
nistratives compétentes et des instantes
représentatives du personnel.

En parallele, et avant le closing, les
entreprises auront a finaliser leurs mon-
tages financiers. Et |a encore, se faire
accompagner permettra de choisir les
meilleures options entre apport en fonds
propres, prét bancaire ou obligataire, LBO
ou encore recours au Venture capital.
Ces dernieres années, par exemple, la
politique volontariste de la BCE et les
taux d’intérét toujours bas contribuent
a expliquer le dynamisme du marché
des fusions-acquisitions en Europe et
en France en particulier. Mais, comme
le rappelle BPI France, « une acquisition
nécessite en général une mobhilisation
importante de fonds, rendant souvent
indispensable le recours a un endet-
tement fort, ou a une ouverture du
capital ». Il faut donc rester vigilant.
Puis vient la phase de finalisation et de
post-closing. C'est alors I'heure de lancer
un processus d’'intégration qui aura été
etabli en amont, et de piloter la sépara-
tion, c’est-a-dire de faire que I'activité
ou la société nouvellement acquise soit
opérationnelle immeédiatement.

-~ LES FUSIONS-ACQUISITIONS

Un bouleversement humain
avant tout

Aujourd’hui, toutes ces étapes tech-
nigues, financieres et administratives
peuvent donc étre maitrisées par les
entreprises qui auront pris sain de hien
choisir leurs partenaires. Mais reste une
cle de reussite a tout projet de MGA:
I'intégration humaine et culturelle. Et
elle est trop souvent sous-estimée.

« Le facteur numéro 1 des échecs de
fusions-acquisitions, c’est toujours
I"humain. LU'aventure est considérée,
entre autres, sur les plans juridiques ou
financiers mais n’intégre pas assez en
profondeur I'impact des changements
a I';euvre sur les humains, salariés de
I'entreprise qui cede ou de celle qui
acquiert, estime Laurence Blanchet,
fondatrice de 3iD Coaching, spécialiste
de la fusion-acquisition et des milieux
interculturels. Sans réelle préparation
en amont et sans accompagnement
adéquat apres le deal, I’'échec vient
d’abord du fait que des compétences
clés s’en vont et que les répercussions

ACACIA LEGAL

L'engagement d’'un accompagnement

d’excellence

financieres multiples peuvent étre tres
colteuses pour I'entreprise. Ce sont
souvent des départs inattendus et non
provisionnés ». Ce que confirme une
etude publiée en avril 2019 par PWC*
selon lagquelle « 82 % des entreprises
ayant fait face a une perte de valeur
importante sur leur derniere acquisition
n‘ont pas su retenir les collaborateurs
clés ». A I'inverse, « plus de 80 % des
entreprises créatrices de valeur ont
perdu moins de 10 % des talents de
la cible ».

« Et je ne parle pas des risques psy-
cho-sociaux auxguels s’exposent les
societés. Car la fusion-acquisition peut
engendrer une perte de reperes, un
malaise profond et des problemes d'inter-
culturalité geographique, professionnelle,
manageériale, voire intergéneérationnelle »,
ajoute Laurence Blanchet.

L'aspect humain doit ainsi étre étudié par
un audit spécifiqgue en amont, et accom-
pagné pendant et apres le projet de MGA.

* Etude « Creating value beyond the deal » - PWC
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M&A : petit glossaire

DUE DILIGENCE

Ensemble des mesures de collecte
d’'informations et de vérifications per-
mettant a I'acheteur de fonder son
jugement sur I'activité, la situation
financiere, I'organisation, les pers-
pectives de la societé.

LETTRE D’INTENTION

Lettre adressée par I'acheteur poten-
tiel aux actionnaires de I'entreprise
cible, ou a leur représentant, a I'issue
des due-diligence, qui précise le prix
et les conditions d’achat.
PRE-CLOSING

Echange et adaptation entre les
futurs actionnaires, les vendeurs et
leurs conseillers de I'ensemble de
la documentation juridique qui sera
signee lors du closing.

CLOSING

Etape finale d’une opération de MGA,
avec la signature par I'ensemble des
participants [vendeurs et acheteurs]
du contrat de vente.

Les plus importantes
opérations de MGA
en Europe en 2019

«AbbVie a racheté Allergan pour
63 milliards de dollars

+Alcon reprend son indépendance
apres sa scission avec Novartis et
fait son entrée en bourse a Zurich
et New York.

Fusion de PSA et Fiat Chrysler pour
donner naissance au quatrieme
constructeur automabile mondial

- EssilorLuxottica se porte acquéreur
de GrandVision pour 7,6 milliards
d’euros,

-Rachat de Nestlé Skin Health par le
groupe de fonds de capital-investis-
sement suédois EQT pour 9 milliards
d’euros

DECHERT

M&A: Les enjeux de la Compliance!

Le focus récent de I’AFA sur le M&A confirme que la Compliance est devenue un sujet

incontournable. Ermine Bolot et Jacques Sivignon reviennent sur les enjeux et la

Au-dela de son expertise technique reconnue*, Acacia Legal a fait de la qualité de sa
relation client une véritahle marque de fabrique. Ludovic Tartanson revient sur cette
stratégie portée par un fort intuitu personee qui signe sa différence.

pratiqgue M&A en la matiéere.

« En MEA, la Compliance ne
se limite pas d la due diligence.
La négaciation de protections
contractuelles spécifiques

En quoi votre pratique est-elle
en rupture avec les us et cou-
tume de la profession ?

Ludovic Tartanson: Nous mettons

un point d’honneur a tisser avec
nos clients une relation privilegiee
basée sur I'écoute, la clarté des
conseils et la pédagogie. Loin des
discours savants, nous cultivons
le pragmatisme, la simplicité ainsi
gu’une grande réactivité avec nos
clients et c’est cela qu'ils apprécient
aussi au-dela de nos fortes exper-
tises techniques issues de gros
cabinets en fiscalite patrimoniale,
fusion acquisition et particuliere-
ment en transmission d‘entreprise.
Etre dans le concret, parler le méme
langage... autant de facteurs de
confiance plébiscités par les PME
et ETI que nous accompagnons sur
Paris et Marseille.

Un engagement d’équipe ?

L. T.: Parfaitement! Notre organi-
sation a taille humaine nous per-
met d’assurer la permanence de
ce fort intuitu personz au sein de
nos équipes tant sur Paris que sur
Marseille. C'est un engagement de
tous vis-a-vis de nos clients et non
qu’une volonté des associés. Ce
souci de transparence est essentiel,
il met en confiance nos clients et
renforce la maotivation de nos colla-
borateurs. C'est gagnant-gagnant.

La culture de I'implication: un
vrai choix stratégique ?

L.T.: Tout a fait. Les associés s'im-
pliguent personnellement dans
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Ludovic Tartanson et Amélie Lievre-Gravereaux, associés fondateurs d’Acacia Legal

« Loin des discours savants, nous cultivons le pragmatisme
et la simplicité avec nos clients ainsi qu’une grande
réactivité et c’est cela qu’ils apprécient »

tous les dossiers, c’est effective-
ment un choix stratégique qui favo-
rise une relation privilégiée avec nos
clients. Nous accompagnons en
direct nos clients, nous les assis-
tons en permanence, notre reacti-
vité et notre extréme disponihilite
font que nous devenons leur parte-
naire de fagon pérenne.

En quoi votre double compé-
tence fiscalité patrimoniale
et M&A est-elle une carte
maitresse ?

L.T.: Parce qu’elle nous permet d'ef-
fectuer une analyse croisée gui est
indispensable en la matiere. Cette
complémentarité d’expertises avec
mon associée nous permet d’appré-
hender les problématiques de fagon
globale. Cette double vision n'est

pas légion en matiere de M&A et
pourtant, il est essentiel d’y intégrer
une approche fiscale, c’est pourquoi
iln'y a pas un dossier de MGA quine
fasse I'objet d’une analyse croisée
en amont de 'opération.

*Classement Décideurs 2019 : pratique
réputée en fusion acquisition, excellent en
droit fiscal et incontournable en gestion de
patrimoine.
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Ermine Bolot,
associée MGA

A quelrisque s’exposent les par-
ties en négligeant la Compliance
dans un processus MGA ?
Jacques Sivignon: En droit fran-
cais, I'acquéreur ne peut, en prin-
cipe, voir sa responsahilité pénale
engagee en cas de fait de corrup-
tion de la cible pré-cession. Il reste
néanmains exposeé aux risques sur
la cible (penal, perte de marches
publics...), auxquels s’ajoute un
risque réputationnel fort. Grande
différence avec les Etats-Unis ot
il peut voir sa responsahilité enga-
gée sauf a démontrer gu'il a fait
une due diligence (DD) Compliance
exhaustive en amont.

Ermine Bolot: Les attentes de
I’AFA vis-a-vis des acquéreurs en
matiere de DD Compliance vont
dans ce sens. Dailleurs le vendeur
doit aussi s’y intéresser, car post-
cession, les autorités poussant a
I'autodénonciation, le contréle de la
procédure lui échappera alors gu'il
encourt également un risque fort.

Jacques Sivignon,
associé, Contentieux et Enquétes Internes

Qu’est-ce que cela implique
pour les acteurs du M&GA ?
E.B.:Pour les entreprises, une inte-
raction des équipes Compliance et
M&A trés en amont de 'opération.
Coté conseils, une vigilance accrue
sur le timing, car la DD Compliance
s'inscrit dans un délai plus long que
la DD classique.

Un risque Compliance compro-
met-il forcément I'opération ?
J. S.:Non, la détection d‘un risque
peut signifier qu’il convient de
changer la structuration de la
transaction. L'analyse croisée
des équipes Compliance et MGA
est alors essentielle a la prise de
decision.

Quel est le périmeétre de votre
accompagnement ?

E.B.: |l est global: de la rédac-
tion de procédures internes MGA/
Compliance, jusqu’a I'intégration
de la cible dans le dispositif de pré-
vention de 'acquéreur, en passant

nécessite une vraie
compétence. »

par la DD Compliance et la négacia-
tion de mécanismes de protection
propres a chaque phase du pro-
cessus M&A y compris en cas de
Joint-Venture.

Quelle est la plus-value de votre
approche M&A/Compliance ?
E.B.: Nos 15 années de pratiques
croisées nous ont permis de déve-
lopper des techniques d’audit spé-
cifiques, et d’avair un regard aguerri
sur les zones de risques. Nos
clients nous font confiance pour
les accompagner, a I'international
depuis Paris, notamment au regard
de notre capacité d’intégration des
problématiques pays et des sujets
Compliance.

Dechert

LLP
ermine.bolot@dechert.com
Tél. +33 (0)1 57 578008
jacques.sivignon@dechert.com
Tél. +33(0)157578124
www.dechert.com
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Pour I'entreprise acquéreusse, il
faudra donc veiller a mettre en
place une organisation et une
culture au service du projet, tout
en veillant a ecouter les craintes
individuelles et a communiquer
en continu et en transparence au
gré des étapes suivantes. Lidée
centrale est de maintenir une
relation de confiance: trop sou-
vent le secret qui entoure une
fusion-acquisition conduit a une
démativation par exemple.

De la méme maniéere, pour 'ac-
tivité ou la société acquise, la
définition d’un plan d’intégration
préalable ne pourra faire I'im-
passe des défis sociaux, culturels
et humains. Et c’est vrai aussi de
maniere collective. Car chaque
entreprise est batie sur une iden-
tité, laquelle, si elle est niée une
fois I'acquisition effectuée, peut
créer un sentiment d'annihilation.
Toujours selon 'étude menée par
PWC, « plus de 60 % des tran-
sactions destructrices de valeur
n'avaient pas de stratégie d’in-
tégration clairement définie, de

plan de synergies formalise, de
plan d’intégration technologique
ou encore d’évaluation des enjeux
reglementaires ».

Le plus tot I'acquéreur disposera
d’informations concernant les
collaborateurs, I'organisation et
la culture de sa cible, le mieux
il pourra comprendre le réle de
chacun, sa place dans le groupe
et les valeurs structurantes
de I'équipe.

Cette anticipation devra aussi
servir en période de post-closing
pour amener les nouveaux colla-
borateurs a prendre part a un
ensemble gu’ils ne connaissent
pas, en créant des ponts a par-
tir des différences de chacun,
des pratiques en commun... Et
hien sdr, les collaborateurs de
I'entreprise acheteuse doivent
encore étre accompagnes pen-
dant cette phase.

Les managers ont assurement
un role clé a jouer pour détecter
les réticences et inquiétudes, et
rassurer, encore faut-il qu'eux-
mémes soient totalement
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confiants et dans une dyna-
mique positive. Mais la encore
les entreprises acquéreuses
peuvent s’appuyer sur des
experts et coaches externes. Ils
seront plus impartiaux et plus
|egitimes aux yeux des salariés
reintégres qui auront naturel-
lement tendance a éprouver un
sentiment de défiance ou de
dévalorisation sinon. Et gare a
I'impatience, car il faudra des
mois, parfois plus, pour que deux
cultures différentes puissent
fusionner et fonctionner de
maniere productive et collabo-
rative. Etudier régulierement le
terrain pour évaluer I'évolution
de I'intégration est recommandé
pour atténuer craintes et pré-
jugés, et peu a peu renforcer
les liens.

Entre rationalité et émotions, les
processus de MGA ne peuvent
donc étre menés sans prépara-
tion. Anticiper et accompagner,
tels sont les maitres-mots de
fusions-acquisitions reussies,
porteuses de valeurs.

LY

HOGAN LOVELLS

Leréflexe MGA!

Expertise sectorielle pour plus d’efficience, culture de la transversalité pour un
conseil avisé... Hogan Lovells Paris décline depuis 30 ans une pratique aussi
innovante qu’agile. Focus sur son équipe Corporate Transactionnellg, I'une des

meilleures du marché.
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Xenia Legendre,

Associée Gérante du bureau
de Paris

Cabinet full service par excel-
lence, étes-vous le couteau
suisse du M&A?

Xenia Legendre: On pourrait nous
qualifier ainsi, car notre équipe cor-
porate composee de 6 assaociés,
5 counsels et d’une vingtaine de
collaborateurs peut s’appuyer sur
des expertises complémentaires en
droit de la concurrence, structura-
tion fiscale, financement bancaire,
réglementaire, droit de propriete
intellectuelle, droit immabilier, droit
social et restructuring. Une conver-
gence de competences portée a
Paris par 160 avocats qui enrichit
notre approche des problématiques
MEA et Private Equity.

Jean-Marc Franceschi: Avec pres
de 45 bureaux dans le monde, nous
sommes en capacité d’interve-
nir sur des opérations complexes
couvrant plusieurs pays avec une
extréme fluidite.

L'approche sectorielle : une carte
maitresse pour vos clients ?

Xavier Doumen: C'est un atout de
disposer d’expertises approfondies

Stéphane Huten,
associé en charge de la pratique
Corporate/Private Equity/M&A

Xavier Doumen,
Private Equity/M&A

des secteurs de nos clients et du
cadre réglementaire associé. Ainsi,
nous conseillons des entreprises
énergétiques frangaises et inter-
nationales, des sociétés des sec-
teurs de la Technologie, des Médias
et des Télécommunications, des
institutions financieres comme
des industriels de I'aéronautique,
de I'automohile et de la santé.
Sans oublier la protection des don-
nées personnelles et les sujets de
Tech MBA.

Pourquoi avoir fait le choix
d’une pratique transverse et
collégiale ?

J.-M. F.: Ce parti pris de travail-
ler avec toutes les spécialités et
d’aborder les dossiers dans cet
esprit de transversalité est un gage
d’efficience qui signe notre plus-
value en MGA.

Engagés sur des opérations
éclectiques, vous vous posi-
tionnez sur tous les fronts
transactionnels ?

Stéphane Huten: Tout a fait quelle

associé de la pratique Corporate/

Jean-Marc Franceschi,
associé de la pratique Corporate/
Private Equity/M&A

gue soit la typologie des pro-
jets, et c’est aussi pour cela que
les clients reviennent nous vair.
Par exemple, I'accompagne-
ment dans les acquisitions de
GMR Airports en Inde par ADP,
de Jagged Peak en Floride par ID
Logistics, les 30 deals en Private
Equity de 2019 et la dizaine enga-
gée début 2020. Notre signature
c’est notre connaissance du mar-
che francais adossee a la capacité
d’intervention sur tous les aspects
d’une transaction et couplée avec
I'acces immédiat aux spécialistes
notamment sectoriels dans toutes
les places financieres mondiales.

Hogan
Lof":lls A BARIS
Tél. +33(0)1 5367 4747
xenia.legendre@hoganlovells.com
stephane.huten@hoganlovells.com
xavier.doumen@hoganlovells.com
jean-marc.franceschi@hoganlovells.com
www.hoganlovells.com
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Le Private Equity, un marché actif et de
plus en plus sophistiqueé

Marché en expansion continue, le Private Equity est devenu extrémement
sophistiqueé, exigeant désormais une expertise multi-pratiques, internationale et
sectorielle: la signature de DLA Piper. Focus sur ces prérequis avec Xavier Norlain.

Xavier Norlain, co-managing partner,
associé en corporate Private Equity

Qu’est-ce qui caractérise le
marché du Private Equity ?
Xavier Norlain: Son indéniable
attractivité depuis les cing der-
nieres annees durant lesquelles il
est devenu extremement actif par le
nombre de fonds levés et le nombre
d’investissements réalisés, une
tendance forte qui n'est pas uni-
quement propre a la France méme
si nous sommes le 2° marché en
Europe pour le Private Equity.

L'arrivée de nouveaux acteurs
modifie-t-elle la donne ?

X. N.: Parfaitement, c’est I'une des
tendances fortes de ce marché
qui voit arriver aux cotés des fonds
d’'investissement historiques, des
fonds souverains, des fonds de
pension qui investissent en direct,
des « family offices », mais aussi
des groupes industriels. Cette ten-
dance rend le marché de plus en
plus concurrentiel.

« Nous sommes le
cabinet qui a fait le

plus d’opérations de
M&A dans le monde
depuis 10 ans et le plus
d’opérations de Private
Equity en Europe depuis
7ans. »

Quels signaux pour les
entreprises ?

X. N.: Sur ce marché encore tres
actif en M&A en général et en
Private Equity speécifiguement, la
sophistication du marché, la mul-
tiplicité des acteurs et des fonds
a investir offrent de belles pers-
pectives de développement pour
les entreprises actives dans les
secteurs que nous qualifions de
resilients, comme la santé, la phar-
macie ou encore, 'aéronautique.

En quoi étre un cabinet multi-
pratiques est-il essentiel en la
matiére ?

X. N.: Les opérations de Private
Equity exigent a la fois la maitrise
des opérations de fusions-acqui-
sitions et une expérience pointue
en fiscalité, en financement et en
droit social et réglementaire. C'est
a ce titre que nos expertises ave-
rées dans chacun de ces domaines
couplées a nos compétences sec-
torielles sant une vraie plus-value
pour nos clients.

Le positionnement internatio-
nal:un atout?

X. N.: Face a la typologie variee
des acteurs, disposer d’'une pla-
teforme internationale avec des
avocats specialisés en Private
Equity dans leurs propres juridic-
tions est un atout. Nos 90 bureaux
dans plus de 40 pays sont une
garantie pour nos clients. Notre
plateforme multi-pratiques, pluri-
juridictionnelle et nos expertises
sectorielles concourent a avoir
cette vision d’ensemble sur tous les
parametres clés d’une opération.
Et c’est toute I'efficience de notre
accompagnement.

Ce contexte revisite-t-il la fonc-
tion d’avocat ?

X. N.: Certainement, I'avocat doit
devenir partenaire de son client a
toutes les étapes de 'opération, y
compris lorsqu’elles ne concernent
pas les sujets specifiguement juri-
digues et fiscaux. Faire la diffé-
rence par la pertinence et la mise
en perspective de ses conseils juri-
diques par rapport au contexte de
I'opération, au marché sur lequel on
intervient et a ses acteurs: c’est ¢a
étre un « Business Partner ».

DLA PIPER

Tél. +33 [0)1 401566 46
xavier.norlain@dlapiper.com
www.dlapiper.com

HPML

La signature du M&A/PE Small Cap!

La formule n’est pas trop forte pour qualifier I'excellence d’"HPML, un cabinet
discret pourtant classé n° 1 en PE/M&A small cap depuis 20 ans! Nada Shai et
Thomas Hermetet reviennent sur leurs pratiques et ce qui signe leur différence.

Wahib Geagea, Nicolas Privat, Aurélie Bonsch et Philippe Rolland (en haut de gauche a droite),
Jean-Baptiste Vienne - Nada Shai et Thomas Hermetet (en bas de gauche a droite)

Historiquement positionné en
M&A/PE/small cap, comment
avez-vous fait évoluer votre
pratique ?

Thomas Hermetet: Pour répondre
a un marché de plus en plus
ouvert et concurrentiel, nous nous
sommes organisés afin d'offrir a
nos clients une capacité de traite-
ment plus importante en enrichis-
sant notre offre d’expertises, en
droit fiscal et en droit social, indis-
pensables au regard de I'évolution
de la pratique qui s’est fortement
complexifiée. Aujourd’hui, 70 %
de notre activite est consacrée au
Corporate/M&A et au Private Equity.
Ce développement significatif et
mesure nous permet, 20 ans apres
la création du cahinet, de toujours
faire partie des leaders en MGA/PE

Small Cap. Avec pas moins d’une
50¢ d’'opérations par an, nos clients
ont I'assurance de disposer d’une
equipe aguerrie connaissant parfai-
tement I'écosysteme de ce marché.

Rares sont les cabinets qui ont
un si fort taux de fidélité client.
Comment I'expliquez-vous ?

Nada Shai: Méme si nos équipes se
sont étoffées, nous sommes restés
fideles a notre esprit: un cabinet
« humain » qui cultive une rela-
tion client qualitative et privilégiée.
Certes, ce sont des mots que 'on
entend souvent ailleurs, mais qui
chez nous colorent notre pratique
au guotidien. C'est cette qualité
de relation directe et sans effet
de manche, je pense, qui encou-
rage leur fidélité exemplaire. Méme

« Avec pas moins
d’une 50¢° d’opérations
traitées par an, nos
clients ont la garantie
de disposer d’une
équipe aguerrie. »

écho en interne ol I'on s'attache a
former et a faire évoluer nos colla-
borateurs, raison pour laquelle I'on
enregistre un turn-over minime.

Quelle est votre ambition pour
les prochaines années ?

T.H.et N. S.: Aller plus loin que
notre cceur de metier MGA et ren-
forcer notre approche globale. C'est
dans ce sens gue nous avons Noué
des partenariats avec des cahinets
référencés en France et a I'interna-
tional sur des expertises comple-
mentaires telles que I'immodhilier,
le restructuring, le contentieux, la
proprieté intellectuelle ou encaore,
le droit international. Un réseau
d’avocats répondant a nos cri-
téres d’exigence qui nous permet
de répondre aux problématiques
connexes de naos clients que sont
les fonds d’investissement et les
entreprises dans le cadre de leurs
operations de croissance et les TPE
et start-up lors de levees de fonds.

= HPML

Tél. +33 (0)1 40 98 20 45
contact@hpml.com
www.hpml.com
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NE PARTNERS

« La complexité d’une fusion-acquisition
va au-dela des seuls aspects financiers »

Expert de la transformation des entreprises, June Partners apporte le soutien
indispensable a la bonne réussite d’une acquisition.
Interview de Marc-Antoine Cabrelli, Président Associé June Partners

Marc-Antoine Cabrelli, Président et Associé

de June Partners

Quelles sont les étapes clés
d’une opération de MGA ?
Marc-Antoine Cabrelli: Encore
aujourd’hui, beaucoup d’opérations
de fusions-acquisitions echouent. Il
s'agit d’'un processus risqué, dont la
complexité va au-dela des aspects
financiers. Tant dans I'analyse du
dossier, le closing et I'intégration,
tous les aspects qu'ils soient finan-
ciers, opérationnels, sociaux, com-
merciaux... doivent étre passés au
crible pour véritablement réaliser
de la valeur via les synergies et
répondre aux attentes des acteurs
de I'entreprise (actionnaires et
management]. Ainsi, une acquisi-
tion se batit trées en amont par la
direction générale avec I'appui des
équipes opérationnelles. L'écriture
du plan stratégique permet de

« Une fusion-acquisition
entraine d’énormes
changements pour
une entreprise. Cette
transformation nécessite
un appui opérationnel. »

dresser les hienfaits concrets
et chiffrés que I'entreprise peut
attendre d’une acquisition. Ce
cadre peut dans certains cas éviter
de faire I'opération de trop. Pour
le management la convergence
des valeurs et cultures du nouvel
ensemble, la création d'un terreau
propice a de nouveaux objectifs
de congquéte, la reussite du dia-
logue social, une ligne manageriale
unifiée et mixte et un plan d’inté-
gration sans manguement aux
exigences du quotidien sont des
enjeux déterminants de la réussite
de I'opération.

Le plus difficile peut arri-
ver aprés la signature de
I'opération ?

M-AC.: Les enjeux d’'intégration
post deal ([changement de taille,
execution du plan] sont parfois
laissés de coté au profit d’'une
trop grande soif de croissance,
impactant ainsi la valorisation de
I'opération.

Une fusion-acquisition entraine
d’énormes changements pour une
entreprise. Cette transformation
nécessite un appui opérationnel.
Pour garantir la réeussite de son
projet d’'intégration, deux axes

principaux a suivre: maximiser la
valeur le plus rapidement paossible
en captant un premier niveau de
synergies combinatoires et en éle-
vant le niveau de jeu en ciblant des
synergies de transformation. Puis,
securiser le quaotidien en démar-
rant en départ « lancé » dans ce
nouvel ensemble, ce qui permettra
de sécuriser les processus opérants
au 1° jour du rapprochement, de
conserver les talents et éviter les
departs des personnes clés.

Quel est le positionnement de
June?

M-A C.: Notre approche opéra-
tionnelle nous confere une place a
part dans I'accompagnement des
entreprises dans leur processus
d’acquisition. Notre équipe de 80
collaborateurs est constituée d'ex-
perts des fonctions clés de I'entre-
prise: finance, RH, opérationnelles,
industrielles et commerciales qui
disposent d’une expérience conseil
et entreprise dans la conduite du
changement. Nous nous definis-
sons véritablement comme des
architectes batisseurs capables
de dessiner, et mettre en ceuvre
les plans d’action aux cotés des
dirigeants de I'entreprise.

JUNE

PARTNERS
Tél. +33 (0)1 56 43 15 00

contact@june-partners.com
WWW.june-partners.com

REED SMITH

Fusac: les points de vigilance

Activisme actionnarial, loi Sapin 2, investissements étrangers en France... autant de
sujets d’alerte a forts enjeux pour les entreprises et les investisseurs. Focus sur leur
actualité et leurs incidences avec Isabelle MacElhone, associée MEA.

Isabelle MacElhone, associée MGA

Activisme actionnarial: la clé
réside-t-elle dans le dialogue ?
Isabelle MacElhone: Les motiva-
tions des activistes sont de natures
tres différentes comme influencer
la stratégie de I'entreprise ou blo-
quer une offre publique de retrait.
Le risque, si une 1" phase confi-
dentielle de dialogue échoue, est
de passer a une phase publique
ou I'activiste utilise pleinement
les droits dont il dispose en tant
qu’actionnaire pour aboutir a une
3e phase, plus rare, devant les tri-
bunaux. C’est donc un sujet a trés
fort enjeu. Afin d’éviter un échec de
dialogue actionnarial, nous conseil-
lons a nos clients de créer une pla-
teforme de dialogue sur leur site
et une cellule permanente dediee
a I'anticipation de questions qui
pourraient étre soulevées par des
activistes. Mais aussi de réfléchir
a la mise en place de seuils statu-
taires de déclaration has.

« Chez Reed Smith,
le sur-mesure fait partie

considérées pour mettre
en place la procédure
adéquate.

de notre culture corporate.

Nous nous plagons résolument

en Business Partner. »

Loi Sapin 2 et M&A: tout reste-
t-il afaire?

1. M.: Effectivement, car elle s'avere
extrémement importante dans le
cadre des fusions-acquisitions; en
2018, seulement 6 % des socié-
tés* s'étaient conformées aux huit
mesures de la loi Sapin 2! Ainsi, que
I'on soit vendeur ou acquéreur, cela
exige une intervention minutieuse
en amont et c’est en ce sens que
nous travaillons en transversalité
avec notre équipe compliance pour
en vérifier le respect.

Du nouveau du cété du controle
des investissements étrangers
en France ?

I. M.: Le décret qui va entrer en
vigueur au 1* avril modifie la situa-
tion en étendant encore davantage
les champs d’application a plu-
sieurs niveaux avec notamment
I'obligation de présenter une pro-
cédure d’autorisation préalable.
Se poser la question de savair si
I'opération visée va tomber dans
le champ de cette réglementation
eélargie doit étre un réflexe sys-
téematique, et impose de proce-
der en amont a une radiographie
de I'investisseur et des activités

L'efficience de votre
approche M&A est-
elle sous-tendue par
I’amplitude de vos
expertises ?

I. M.: C’est une vraie plus-value
surtout en M&A ou avec mes asso-
cies Marc Fredj et Guilain Hippalyte,
nous pouvons compter sur I'exper-
tise de nos équipes en concurrence,
droit sacial, propriéte intellectuelle,
environnement, fiscal, immobi-
lier, financement, contentieux/
arbitrage et celles dédiees a des
secteurs clés tels que les sciences
de la vie, le transport, I'énergie, le
financement et les médias. Des
pratiques transverses indispen-
sahles au MGA. J'ajouterais notre
approche d’orfévre, car chez Reed
Smith le sur-mesure fait partie de
notre culture corporate. Nous nous
plagons resolument en Business
Partner.

* Etude menée fin 2018 par Grant Tharnton

ReedSmith

Driving progress
through partnership

Teél. +33 (0)1 76 70 40 00
paris@reedsmith.com
www.reedsmith.com
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Cession d’entreprise: I’art et la maniére

Valoriser et sécuriser la cession de son entreprise est un exercice complexe qui
impose la plus grande vigilance. Hervé Castelnau et Thibaut Kazémi, associés M&A,
reviennent sur les prérequis amont d’un contrat de cession réussi.

Quels sont les 1° points qu’il
convient d’arbitrer lorsque I'on
veutvendre ?

Thibaut Kazémi: Se demander si
la période est opportune; estimer
son prix et décider si I'on souhaite
procéder a une vente « seche »
ou si I'on opte pour une cession
avec maintien du ou des fondateurs
pendant une période limitée; cette
derniere exige un fort accompa-
gnement. Le deal se matérialisera
alors sous la forme d’un earn out,
complément de prix lié a la perfor-
mance posterieure a la cession.

Qu’impose le processus de
cession?

T. K.: De bien orchestrer la phase
préparatoire. Une étape clé ou I'on
procede a 'analyse des forces et
des faiblesses via un audit juridique,
fiscal et opérationnel avec pour
objectif de regulariser ce qui doit
I'étre, d’offrir a I'acquéreur la vision
la plus claire et d’éliminer tout élé-
ment juridique a risque.

Qu’en est-il de la
confidentialité ?

Hervé Castelnau: Elle est capitale
vis-a-vis des salaries comme des
tiers et exige de constituer la bonne
équipe du deal, doser les informa-
tions a divulguer, leur tempo de
diffusion et sécuriser un bon accord
de confidentialité.

La structuration fiscale: un élé-
mentclé?

T. K.: Oui puisqu’elle impacte la
structure de l'opération et I'optimi-
sation fiscale pour le vendeur.

« Les audits vendeurs sont clés pour régulariser
ce qui doit I’étre et optimiser la vente. »

Thibaut Kazémi, associé MGA

Est-il essentiel d’anticiper la
phase d’intégration en amont
de la signature ?

H.C.:C'est un aspect d’autant plus
important si 'acquéreur identifié
est un groupe et que la cible est de
taille moyenne ou jeune. Vendeur
et acquéreur doivent se familiari-
ser amont sur la maniere dont ils
vont fonctionner afin de garantir le
succes de la cession. Uacquéreur
devenant majaritaire, il est aussi
essentiel d'anticiper la sécurisation
de I'earn out et sérier les périmétres
d’action de chacun.

Les garanties de passif: un vrai
risque ?

T. K.: Tout a fait, elles imposent
de negocier des garanties
ciblées et surtout, un plafond
d’'indemnisation.

Hervé Castelnau, associé MGA

Comment identifier le bon prix ?
H. C.: En travaillant son business
plan, en testant le marche... le
prix pouvant ensuite étre opti-
misé via un processus de vente
« cancurrentiel ».

Peut-on poursuivre une activité
apres la fin de I'opération ?

T.K.: Si le vendeur souhaite pour-
suivre une activité, il doit bien négo-
cier sa clause de non-concurrence.

ANS

Tél. +33(0)1565974 74
t.kazemi@Ilatournerie-wolfrom.com
h.castelnau@Iatournerie-wolfrom.com

www.latournerie-wolfrom.com

SPARK AVOCATS

Acquisition: les atouts du Search Fund

Montage novateur adapte a la reprise Small Cap, le Search Fund offre une nouvelle
modalité de gestion des risques pour les investisseurs. Eclairage d’Ariane Olive sur
ce modele prometteur de structuration et de financement de reprise d’entreprise.

Qu’est-ce qui rend novateur le
Search Fund ?

Ariane Olive: Le fait gqu'il réunisse
entre dix et vingt investisseurs, tous
minoritaires, autour d’un searcher,
repreneur a fort potentiel, afin de
lui donner les moyens de chercher
une cible puis de la reprendre.
Statistiguement doté de peu de
fonds propres, une premiere levée
de fonds va lui permettre de finan-
cer sa recherche sur une période
allant de 24 a 36 mois. Des lors que
I'acquisition d’une cible est identi-
fiée et decidee, chacun des inves-
tisseurs peut décider de participer
a ce financement d’acquisition,
en principe au prorata de sa mise
d’origine. A la fois communauté
d’intéréts et communauté d’entre-
preneurs, ce modele crée énormeé-
ment de valeur, bien au-dela de
I'apport financier.

En quoi ce modeéle peut-il étre
considéré comme minimisant
lesrisques investisseurs ?
A.0.:1l permet, selon moi, de maxi-
miser leurs chances de parier sur
le bon repreneur manager: un fac-
teur clé en Small Cap. 24 mois pour
«tester » un profil, c’est sans pré-
cédent dans le secteur!

Les critéres de choix de lacible y
participent-ils également ?

A. 0.: Parfaitement, les modeles
ciblent des entreprises profitables*,
bien positionnées sur leur mar-
ché, dotées d’'un portefeuille clients
contractualisé, de leviers de crois-
sance identifiés et dont la valeur
d’entreprise est située entre 5 et

Ariane Olive, associé fondateur
de Spark Avocats

20 millions d’euros. Autant de cri-
teres qui permettent de limiter les
risques des investisseurs.

Quel est votre accompagnement
enlamatiere ?

A.0.: Nous intervenons sur la créa-
tion du search et la négociation du
premier pacte d’actionnaires. Nous
avons accompagne les deux pre-
mieres acquisitions sur ce modele
en France et accompagnons en
ce moment la création de quatre
nouveaux Search Fund. C’est une
veritable communauté a laquelle
nous sommes ravis de désormais
appartenir.

Est-ce cette forte notion par-
tenariale induite par le Search
Fund qui vous a attirée ?

A. 0.: Absolument. Fit, fit, fit:
le maitre mot en matiere

« Notre activité
M&A/Private Equity
représente une
vingtaine de deals
paran. »

d’accompagnement M&A/Private
Equity PME. De plus, le Search Fund
nous permet d’éprouver, pendant la
phase de search, notre bindme avec
le repreneur et de former ensuite
une redoutable équipe dans le
cadre des négociations d’acquisi-
tion. C'est I'idéal!

Votre ADN entrepreneurial fait-il
la différence ?

A. 0.: Sans conteste. C'est véri-
tablement la signature de notre
accompagnement qui est avant
tout axe sur la reflexion straté-
gique et business, 'outil juridique
gtant pour nous un des mayens a
la disposition de I'entrepreneur et
non pas une fin. Une approche tres
differenciante dans notre activité
M&A/Private Equity qui représente
une vingtaine de deals par an.

* EBITDA au minimum d’un million d’euras
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