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EDITORIAL

LE RESTRUCTING EN 2022
ENJEUX JURIDIQUES, FINANCIERS ET STRATEGIQUES
A UEPREUVE DES CRISES SANITAIRES, GEOPOLITIQUES,
ENVIRONNEMENTALES ET ECONOMIQUES

par Marina Guérassimova & David Chekroun'

oila 30 mois que les crises d'ordre sanitaire, géopolitique, environnemental et économique se succedent et

bouleversent Iactivité des entreprises. Et avec le remboursement des Préts garantis par I'Etat (PGE), les

sanctions de I'Union européenne contre la Russie, I'inflation, laugmentation des cotits de Iénergie et des
matiéres premicres, la remise en cause de la sécurité des approvisionnements et de la chaine logistique, les difficultés
financieres menacent des a présent la pérennité des entreprises.

Heureusement, 4 ce jour, nous ne voyons pas un mur des faillites se dresser devant nous, mais des situations écono-
miques et financiéres qui se tendent pour les entreprises frappées différemment en fonction de leurs secteurs d’acti-
vités et de leur modele d’affaires.

Gageons que les effets a plus long terme seront profonds, amples et durables. D'ores et déja, lensemble des acteurs
de [écosysteme frangais s’y prépare et se mobilise. Aussi, ce dossier « Restructuring » de Fusions & Acquisitions
Magazine ambitionne-t-il de donner la parole a ces parties prenantes, paemi lesquelles les pouvoirs publics, les cabi-
nets d'avocats, les administrateurs et mandataires judiciaires, les banques d'affaires et I'association pour le retourne-
ment des entreprises, pour rendre compte des solutions et instruments éprouvés par la pratique. In fine, ce numéro
spécial met en perspective, avec des présentations raisonnées du droit positif, les dossiers les plus emblématiques tels
que Vallourec, Europcar, Corsair, Technicolor, La Halle, Flunch, Potel et Chabot, Gefco, Karavel, Figeac Aero,
Orpea et Pierre & Vacances.

Rappelons que cest la directive « restructuration et insolvabilité » du 20 juin 2019 qui a réalisé en droit européen
un véritable changement de paradigme en instaurant un nouveau rapport de forces entre le débiteur, ses créanciers
etles actionnaires. En France, lordonnance n°2021-1193 du 15 septembre 2021, sur le fondement de laloi PACTE,
a transposé en droit francais cette directive et le nouveau rapport de force queelle instaure entre les parties prenantes,
et a de surcroit modifié le rapport de force entre les créanciers eux-mémes.

Désormais, le principe « One size fits all » n’a plus cours en maticre de traitement judiciaire des difficultés dentre-
prises et il importera d’analyser ces difficultés au regard de la situation des entreprises, de leurs parties prenantes et
des nouveaux instruments juridiques (cross-class cram-down, best interest test, absolute priority rule...) 3 la disposition
des acteurs clés.

Quoi qu'il en soit, il conviendra de prendre en compte 'accélération des procédures de traitement. Le facteur temps,
que ce soit au sein des procédures ou plus généralement du traitement des difficultés par différentes procédures suc-
cessives, constitue non seulement la cl¢ de votite du traitement bilantiel, mais aussi (et surtout) de la préservation
des activités économiques. Il en va de la survie des entreprises !

'David Chekroun, professeur de droit des affaires 3 ESCP Business School et directeur de I'Institut for Corporate Governance.
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LE CIRI, UN CHEF D’ORCHESTRE
FORT DE 40 ANS D’EXPERIENCE

e CIRI a été créé en 1982. Quelques années plus

tot, en 1974, son ancétre - le CIASI - a vu le jour

dans le contexte du premier choc pétrolier,
lorsque l'inflation li¢e 4 'envolée du cours du baril du pét-
role commence a avoir des répercussions sur [économie
réelle et notamment sur l'industrie. Le gouvernement
frangais se dote alors dune équipe pour gérer cette premicre
phase de restructuration industrielle, d'oti la création du
CIASI. Huit ans plus tard, le gouvernement prenait la dé-
cision de pérenniser cette structure : le CIASI devient ainsi
le CIRI qui féte en 2022 son quaranti¢me anniversaire.

Le CIRI a toujours travaillé selon les mémes principes.
Clest une structure agile, composée d'une équipe de rap-
porteurs issus de divers horizons qui ont un principe de
neutralité dans la négociation et qui proposent un accom-
pagnement des entreprises dans des phases amiables de né-
gociation avec leurs créanciers, actionnaires, clients et
fournisseurs en vue de trouver un accord amiable pour
sauver lentreprise. Léquipe est aujourd’hui composée de
10 professionnels.

Interview avec Cédric Garcin,
Secrétaire général du CIRI
(Comité Interministériel de

Restructuration Industrielle)

2021-2022

Quel est le role du CIRI ? Quelle a été son activité ces
derniéres années ?

Le CIRI aide les entreprises en difficulté & se redresser et a
préserver l'emploi, & condition que ces entreprises aient un
projet viable. Le role du CIRI consiste & mettre autour de
la table les différentes parties prenantes,  organiser les dé-
bats, tout en sassurant du respect des grands principes de
place en matiére de restructuration. Telle est notre fonc-
tion depuis 40 ans. Nous avons traversé¢ de nombreuses
périodes de crise, dont la derniere est la crise du Covid lors
de laquelle le CIRI a été fortement mobilisé avec 70
saisines nouvelles traitées en 2020. En 2021, nous avons
constaté un retour 2 la situation normale, avec 35 nouvelles
saisines. L'année 2022 soriente comme 'année 2021 en
termes du nombre des saisines.

Vos méthodes de travail, ont-elles évolué pendant la crise
sanitaire ?

Nous n’avons pas changé nos méthodes de travail pendant
la crise du Covid. Nous avons continué a accompagner les
entreprises ayant une capacité réelle de rebond.

SEPTEMBRE-OCTOBRE 2022 - FUSIONS & ACQUISITIONS MAGAZINE
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Nous sommes convaincus que I'Etat ne doit pas étre le seul
acteur & porter l'effort. Prenons 'exemple du dossier
Corsair ol nous étions face a un actionnaire sortant —
TUI - confronté lui-méme a des difficultés au niveau du
groupe. Dans le cadre de la reprise de cette compagnie
aérienne, I'Etat lui a accordé des aides pour la sauver
(NDLR : sous forme de préts participatifs, de report d’im-
pots, de préts bonifiés et de crédits d'impots). I Ia fait dans
un contexte ot1 de nouveaux investisseurs (NDLR : réunis
au sein du consortium Outre-mer R Plane) sont arrivés et
ont recapitalisé lentreprise. Lensemble des parties se sont
mises d’accord sur le plan de restructuration, validé par la
Commission européenne... UEtat a accepté d’intervenir
apres avoir trouvé de nouveaux investisseurs pour soutenir
Corsair. L'Etat ne l'aurait pas fait seul. Dans la plupart des
cas, le role de 'Etat consiste 2 mettre en cohérence tous les
acteurs. C’est un chef d'orchestre. Dans certains cas, 'Etat
peut intervenir pour faciliter le bouclage financier.

Le dossier emblématique Pierre & Vacances, signifie-t-
il le changement de la doctrine ?

Dans le dossier Pierre & Vacances, les banques ont accepté
de convertir de la dette, un mécanisme prévu par le PGE,
tout comme les cas dextension ou d’abandon. Il ne s'agit
pas d'une question de doctrine.

Lorsque le PGE a été créé, les cas d’abandon, dextension
et de conversion de la dette ont été prévus. Pierre & Va-
cances était une entreprise tres endettée. Il a fallu chercher
un nouvel actionnaire pour recapitaliser l'entreprise. Un
seul consortium est allé jusqu’au bout du processus. Il s'agit
d’Alcentra, Fidera et Atream.

Ces nouveaux investisseurs ont entamé une négociation
avec les créanciers de la société lors de laquelle les banques
ont accepté de convertir leur dette et de devenir action-
naires. Dans la mesure ot la conversion est un cas d’appel
de la garantie de I'Etat, celui-ci doit préserver ses intéréts
financiers.

Il ne s’agit pas d’'un changement de doctrine et il ne
sagit surtout pas de dire que 'Etat a décidé de convertir
tous les PGE. Face a une situation habituelle du restruc-
turing, c’était une fagon pour I'Etat de préserver ses in-
téréts financiers et se réserver la possibilité de récupérer
une partie des bénéfices du retournement de lentre-
prise. C*%était la meilleure fagon de préserver les finances
publiques sachant que ce sont les banques qui prennent
la décision d’abandonner, de convertir ou d’¢taler le

PGE.

Notons ici que dans la grande majorité des cas, le rem-
boursement des PGE se déroule comme prévu. Mais il y
aura sans doute des cas difficiles. C'est pour cette raison

FUSIONS & ACQUISITIONS MAGAZINE - SEPTEMBRE-OCTOBRE 2022

que le CIRI existe. Certaines entreprises devront restruc-
turer leur dette.

Comment allez-vous gérer cette situation ?

Toutes les parties prenantes doivent faire un effort pour
sauver lentreprise.

Lorsquon décide de rajouter un an pour rembourser le
PGE, on doit rajouter un an pour rembourser I'ensemble
de la dette. Les efforts doivent étre équilibrés.

Rappelons que le PGE ne représente généralement quune
partie minoritaire de la dette au niveau du bilan des so-
ciétés. Lorsquion restructure un bilan dans lequel il y a de
la dette garantie par I'Etat et de la dette non garantie par
I'Etat, il 'y a pas de raison pour ne restructurer que la premicre.

Tout d’abord, il faut analyser les besoins de trésorerie de la
société a court terme. Lorsque le calendrier contractuel de
remboursements présente un probléme, on ouvre une
procédure de conciliation dans le cadre de laquelle la durée
du remboursement du prét peut étre rallongée. Nous
avons un corpus juridique permettant détaler dans le
temps le remboursement du PGE en préservant la garantie
de I'Etat lorsqu’une entreprise est en conciliation et qu'il y
ait un protocole homologué ou constaté par le Tribunal.

Clest le principe de base.
Quels sont les dossiers phares de 2022 ?

Nous ne pouvons citer que les situations ayant déja fait
'objet d'une communication par les entreprises. Ainsi,
nous pouvons mentionner Figeac Aero, un sous-traitant
d’Airbus que nous avons accompagné dans le cadre d'une
restructuration globale, avec I'entrée d’'un nouvel action-
naire, le fonds ACE, filiale de Tikehau Capital, qui compte
quatre principaux industriels de 'aéronautique parmi les
investisseurs dans ses fonds.

AToccasion de l'entrée ACE, nous avons négocié avec les
banques pour reprofiler 'amortissement. Nous avons ra-
jouté un PGE Aero, qui vise a répondre aux besoins en tré-
sorerie des acteurs de la fili¢re aéronautique. Un nouvel
investisseur a recapitalisé l'entreprise, les préteurs
obligataires ont également accepté de restructurer leur
dette. Ainsi, avons-nous restructuré  la fois les préteurs
obligataires, les préteurs bancaires, le PGE et le capital
dans le cadre d’'un accord global. Cest un dossier emblé-
matique de I'année 2021-2022.

Pierre & Vacances a également été un dossier tres impor-
tant, notamment a cause de la négociation autour du PGE.

CNIM a également été 'un des dossiers emblématiques
pour le CIRI en 2021-2022. Il sagit d'un groupe en grande
difficulté, accompagné pendant longtemps par I’Etat.
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L’Etatajoué son role d’accompagnement, ce qui a permis
de sauvegarder des emplois. Le FCDE a racheté Bertin.
CNIM E&E EPC a été repris par Paprec.

Nous avons traité beaucoup d’autres dossiers importants
mais ils ne sont pas tous publics...

Les fonds de private equity frangais sont peu attirés par
les sujets de restructuring. Comment expliquez-vous cette
situation ?

Force est de constater que peu de fonds regardent les en-
treprises de taille significative, méme si nous avons des
fonds de retournement comme Arcol, Butler Capital,
Perceva ou Prudentia... Un nouveau fonds — Equerre — est
en cours de levée. Cependant, ces acteurs s'intéressent sou-
vent a des sociétés de taille plus modeste que celles que I'on
voit au CIRIL Nous pouvons rencontrer des difficultés
dans la recherche d’investisseurs via des fonds. Dans les
pays anglo-saxons, il y a une culture de risque différente de
la nétre. La profondeur du marché nest pas non plus la
méme. Un fonds de retournement a également besoin
déquipes capables de gérer opérationnellement le re-
tournement, de mettre les mains dans le cambouis, de faire
des choix difficiles. Investir dans une entreprise en diffi-
culté, cest tres risqué. Par conséquent, il faut disposer
d’une surface financiere large pour pouvoir diversifier son
portefeuille d’investissements.

Aun niveau sectoriel, la typologie des dossiers qui arrivent
au Ciri, a-t-elle changé par rapport 4 2021 ?

Nous observons une évolution de la typologie des dossiers.
Elle suit les maux de [économie. Lors de la période Covid
(mars 2020 - septembre 2021), nous avons traité beau-
coup dentreprises des secteurs du commerce, de la restau-
ration, du tourisme, des voyagistes, tous ceux dont le
chiffre d’affaires a été directement impacté par les ferme-
tures administratives suite au Covid. Il sagit de Potel et
Chabot, Pierre & Vacances, Karavel ... A partir de septem-
bre 2021, ce sont les entreprises plus industrielles qui nous
saisissent car elles « subissent » la phase de redémarrage,
cette période ol 'on se rend compte que les cotits du trans-
port ont explosé, les chaines logistiques sont désorganisées,
qu’il y a une pénurie de semi-conducteurs et que les prix
des matiéres premiéres ont explosé ... A partir de septem-
bre 2021, nous avons commencé a travailler avec des en-
treprises dont les carnets de commandes auraient pu étre
bien remplis du fait de la reprise économique mais qui
n’avaient pas suffisamment dargent pour acheter leur

mati¢re premicre et qui devaient faire face a 'envolée des
prix et avaient besoin de fonds de roulement. Les prix de
I'¢lectricité et du gaz avaient également commencé a aug-
menter. Avec la guerre en Ukraine, les problématiques
d’inflation sont devenues encore plus fortes. Toutes les in-
dustries énergo-intensives ont vu saccentuer leurs diffi-
cultés liées au cotit des matiéres premicres.

Le retrait des entreprises frangaises du marché russe,
pourrait-il créer pour le CIRI une activité supplémen-
taire ? Certains dossiers, seront-ils impactés par ce
retrait ?

Pour le moment, nous avons vu assez peu d’impact de la
perte des marchés Russie / Ukraine. En revanche, on voit
tres bien 'impact de laugmentation du cotit des matieres
premieres. Aujourd’hui, de nombreuses entreprises ont des
difficultés a payer les factures de leurs fournisseurs d’én-
ergie. Un plan résilience se met en place pour permettre
de compenser une partie de ce cofit.

L'inflation est aujourd’hui un sujet trés important.

Quelles sont les précautions a prendre lorsque les acteurs
étrangers se positionnent a lachat ?

Tout dépend des dossiers. Lorsqu’il sagit d’'une entreprise
qui correspond a des critéres relevant du contréle des in-
vestissements étrangers en France, le dossier sera vu par nos
collegues du bureau des IEF. Nous essayons d’anticiper au
maximum. Nous faisons ensemble des points réguliers sur
les dossiers que nous pouvons avoir en commun. D¢s lors
qu’il y a un sujet de souveraineté au sens contrédle des IEF,
nous y sommes trés vigilants.

Doit-on sattendre prochainement a une vague de
restructuring ?

Pour le moment, nous n'observons pas d’accélération du
nombre de saisines sur I'année 2022. Nous attendons de
voir comment la problématique de I'inflation se répercute
dans [économie réelle.

Quelles sont les principales difficultés du fonctionnement
de votre structure ?

Nous sommes saisis lorsque les parties prenantes nont pas
réussi & se mettre d’accord. Clest toujours une tiche com-
. 14 7 . \ \
pliquée car on nous demande de réussir [a ot les autres ont
échoué. Clest toujours compliqué d’aligner les intéréts de
toutes les parties prenantes sur le sauvetage de I'entreprise.
Clest pourtant notre objectif et notre raison détre lorsque
le projet est viable.

SEPTEMBRE-OCTOBRE 2022 - FUSIONS & ACQUISITIONS MAGAZINE
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FACE A L’INFLATION,

IL NE PEUT PAS Y AVOIR DE
DISPOSITIF PUBLIC
DE COMPENSATION

Interview de Héléne Bourbouloux,
Administrateur judiciaire, FHB

Quel est le contexte actuel dans le domaine du Restruc-
turing ?

Hélene Bourbouloux : Aujourd’hui, nous constatons une
accélération tres forte des difficultés. Selon les statistiques
du Conseil National, mises 4 jour de fagon hebdomadaire,
nous sommes a plus de 39% de procédures collectives et a
plus de 50% de redressements judiciaires sur le premier se-
mestre par rapport a la méme période de 2021. L'activité
au sein de FHB est conforme a ces chiffres avec une aug-
mentation de 50% des mandats au ler semestre avec une
croissance plus forte en mai et juin confirmée en juillet.

Parmi les dossiers emblématiques, nous avons traité le
dossier Geoxia, un groupe de 1.200 personnes, dont 1.600
particuliers clients étaient engagés dans des chantiers en
cours. Ce groupe fragilisé par le Covid a été terrassé par
les augmentations des cotits qui ont généré des pertes dans
ses carnets signés plusieurs mois auparavant. Ce groupe
part en liquidation fin juin, sans solution de reprise. L'Etat
n’a pas accepté la demande de FDES en substitution du
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PGE pour soutenir une solution de portage par les salariés
le temps d’adosser ultérieurement. Il est rare de voir des
dossiers de cette ampleur qui se trouvent sans solution,
sans repreneur et malgré les enjeux concernés. Clest un
deuxi¢me constat que nous faisons chez FHB. De gros
dossiers ne trouvent désormais pas de solution.

Le troisitme point important : tout le monde s’attendait
a ce que les échéances, qu'il sagisse du PGE ou du stock
de dettes fiscales et sociales accumulées, soient difficiles
pour les entreprises. Mais personne n’avaient vraiment
imaginé que les difficultés viendraient principalement de
l'augmentation des cotits. Ce sont des problemes de BFR
et dexploitation liés & l'approvisionnement, 4 la raréfaction
de la main d'ceuvre et au cotit de [énergie. Ce dernier prob-
leme a été brutal. Il a été aggravé depuis la guerre en
Ukraine et personne n’a pu en prévoir 'ampleur il y a six
mois. Enfin, face au Covid, I'Etat avait mis en place des
dispositifs exceptionnels au bénéfice de toutes les sociéés :
ch6émage partiel, etc.
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Face al'inflation, il ne peut pas y avoir de dispositif public
de compensation car il s'agit d'un phénomene mondial.

Nous sommes tres inquiets pour les entreprises qui étaient
tangentes avec la dette constituée pendant le Covid de les
voir succomber sous le joug des coits des matieres premiéres.
Je pense a toutes les industries énergico-intensives ou
électro-intensives. Nous constatons des difficultés dans
Iindustrie verriere. Les gros fournisseurs d'énergie deman-
dent des cautions, des garanties sur les encours aux sociétés.
Or, les sociétés n'ont pas les moyens de garantir Iencours
fournisseur, alors que c’est I'un des principaux crédits de
financement des entreprises en France. Tr¢s visible depuis
quelques semaines, ce phénomene devrait saggraver
rapidement.

Aujourd’hui, les principaux risques sont 'augmentation
des défaillances et la raréfaction des repreneurs possibles.

Parallélement, nous avons beaucoup de dossiers de rené-
gociation de PGE. Dans certains cas, nous avons des de-
mandes de remise et de conversion mais cest un
phénomene assez isolé (qui se pratique principalement
lorsque les investisseurs tiers viennent remettre de I'argent
dans lentreprise). Les négociations portent principalement
sur les allongements des délais des PGE.

Le troisiecme grand chapitre d’'une note de conjoncture
porte sur les premicres applications de la procédure avec
les classes des parties affectées, qui aligne le régime frangais
sur les standards internationaux de traitement des diffi-
cultés des entreprises au deld d’'une certaine taille. La
grande nouveauté dans notre droit est le cas échéant I'ap-
plication forcée, interclasse, qui peut imposer une solution
des plus seniors sur les plus juniors s’ils sont « out of the
money ». La plus grande innovation en France c’est que
cette application forcée du plan peut s'imposer aux action-
naires. Une premiére application vient d’intervenir dans
le cadre de la procédure de sauvegarde accélérée de la so-
ciété Arc Holding, en parallele d’'une procédure de
conciliation sur Arc France. Par jugement du ler aofit, le
tribunal de commerce de Lille a fait application des nou-
veaux textes pour forcer le plan aux porteurs de BSA qui
demeuraient silencieux et navaient pas voté les proposi-
tions qui leur étaient faites de réinvestir prorata avec l'ac-
tionnaire ou de perdre leurs droits.

Parmi les nouveautés, citons également la procédure de
traitement de sortie de crise destinée aux petites entreprises
de moins de 20 salariés et 3 millions d’euros de total passif.
A fin juin, on en recense une quarantaine. Lobjectif de
cette procédure consiste a traiter les dettes Covid et ce n'est
que maintenant que 'on devrait voir une accélération du
recours 4 ces procédures, correspondant aux premicres

échéances de remboursement des premiers PGE. Il sagit
d’une procédure simplifiée qui dure 3 mois, avec un seul
mandataire de justice, proposé éventuellement par entre-
prise, pour mettre en place un plan détalement du passif
jusqua 10 ans, sans recours 2 'TAGS et au systeme de
garantie des salaires. Cela permet d’aider les sociétés qui
ont un probleme de surendettement sans avoir de lourds
problémes dexploitation. Cette procédure pourrait avoir
du succes dans les mois a venir.

Enfin, du point de vue financier, depuis mi juin, les
marchés de la dette se sont brutalement fermés. Cette
situation est complexe pour certains dossiers de place qui
étaient en phase de refinancement ... Certains banquiers
affirment que la brutalité du retournement du marché de
la dette est plus forte quen 2008. En quelques jours, le
marché de la dette sétait totalement fermé. Certains
dossiers peuvent ainsi étre confrontés a des difficultés inat-
tendues.

Quelle a été l'activité des administrateurs judiciaires ces
deux derniéres années dans le contexte de la crise sani-
taire ?

Héléne Bourbouloux : Les administrateurs judiciaires
n'ont pas eu globalement beaucoup de dossiers de procé-
dures collectives a traiter pendant les deux ans qui cor-
respondent a la période Covid car il y a eu beaucoup de
soutien financier aux entreprises qui ont évité ou parfois
reporté les difficultés. Cependant, la trajectoire d’activité
de FHB a été sensiblement différente et nous avons eu une
activité treés soutenue en amiable et en judiciaire avec des
sujets directement liés a la pandémie et larret de lactivité
comme Vallourec, Europcar, Corsair,, Technicolor, La
Halle, Flunch, des dossiers Aéro.,... ...

Iy a quelques semaines, un arrét tres attendu de la cour de
Cassation a été rendu sur le traitement des dettes locatives
pour la période Covid. Le juge pouvait donner la priorité
soit aux locataires privés de l'utilisation des locaux, soit aux
propriétaires qui n‘étaient pas non plus responsables du
Covid. La décision de la Cour de cassation est clairement
aujourd’hui orientée en faveur des bailleurs. Suite a cette
décision, les négociations qui étaient en cours se sont tout
de suite tendues et refermées car on essayait dobtenir des
abandons de créances sur les loyers de la période Covid dans
la phase amiable. Les propriétaires sont désormais plus réti-
cents a consentir des remises et favorisent les délais.

Aujourd’hui, nous avons beaucoup de sollicitations pour
des dossiers dans le secteur du commerce. Depuis mai, la
fréquentation est en baisse et les soldes n'ont pas été
bonnes. Le monde du retail est assez inquiet pour la ren-
trée.
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Quels ont été pour vous les dossiers importants en 2022 ?

Héléne Bourbouloux : Nous avons traité ’homologation
de l'accord de conciliation d’Orpea (75.000 salariés,
200.000 résidents ou personnes soignées), un trés gros
dossier de place, avec 1,7 milliard de nouveaux finance-
ments, homologué par le tribunal de commerce de Nan-
terre le 10 juin dernier. Les banques francaises se sont
mobilisées pour ce dossier. Il sagissait principailement
d’'un probléme de réputation a la suite de la publication du
livre Les Fossoyeurs. Il ne s’agissait pas d'un probleme
d’exploitation, ni d’'un probleme de valeur d’actifs mais
d'un probléme de liquidités a la suite d’'un probléme de
réputation. Les banques francaises ont mis en place un
nouveau financement en contrepartic dengagements sur
la mise en place d’'une nouvelle stratégie, d'une nouvelle
gouvernance avec un nouveau management et des regles
de compliance trés précises en réponse aux défaillances
décrites dans les différentes enquétes diligentées. Clest une
situation inhabituelle, un sauvetage réalis¢ dans un délai
tres court, avec une taille de groupe trés complexe et beau-
coup de stress pour tous les intervenants. Le groupe a en-
core de nombreux challenges devant lui mais pourra les
gérer dans un cadre plus classique de discussion.

Dans ce dossier, il y avait une juxtaposition de finance-
ments de toute nature et pas de syndication dans les préts,
ce qui rendait la discussion avec les préteurs infaisable,
compte tenu du nombre de structures et de lignes de fi-
nancement. Aujourd’hui, le focus est mis sur ce secteur qui
doit étre mieux contrdlé. Les exces de certaines pratiques
peuvent ainsi étre corrigés dans I'intérét général. Cette af-
faire est triste mais les entreprises de ce secteur restent
solides. Je suis contente que les banques frangaises et le
nouveau management se soient mobilisés.

Quelles ont été pour vous les principales difficultés de ce
dossier ?

Héléne Bourbouloux : Il y avait beaucoup de méfiance et
de défiance lides au contexte médiatico-politique et judi-
ciaire. Soumises & des contraintes de compliance, de répu-
tation, les banques frangaises regardaient ce dossier avec
beaucoup de prudence. Je pense que pour les banques,
mon role a consisté a étre le tiers de confiance. Quant au
management, de nombreux cadres dirigeants avaient été
remplacés. Léquipe devait étre reconstruite pour porter
une solution. Dans cette entreprise, il n’y avait pas beau-
coup d'outils de contréle de gestion. Eight Advisory et
Rothschild ont fait un énorme travail pour pouvoir ex-
primer le diagnostic, donner la prévision et proposer une
stratégie. J’ai fait Iinterface & des moments critiques ou il
fallait restaurer la confiance.
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Quels sont les autres dossiers marquants de 2022 ?

Héléne Bourbouloux : Cette année, un autre dossier
atypique mérite d’étre mentionné. Il s'agit de Gefco. J’ai
accompagné la sortie de ce groupe du giron actionnarial
russe, une situation totalement inhabituelle liée 4 la guerre
entre la Russie et ' Ukraine. Comme dans le dossier Orpea,
il ne s’agit pas d’un probleme d’endettement ou de
rentabilité ou de Covid. Pour Gefco, jai été amenée 4 in-
tervenir aupres du management pour accompagner le
décrochage et aussi pour préparer une alternative. Dans les
deux cas de figure, le timing était clé. Lentreprise a obtenu
toutes les autorisations - tant vis a vis des autorités britan-
niques que vis a vis des autorités américaines - pour per-
mettre lacquisition du capital de Gefco par CMA CGM
aupres des Chemins de fer russes. Mon travail consistait &
m’assurer que cette mécanique fonctionnait et que tout se
passait bien avec tous les intervenants notamment l'action-
naire minoritaire et principal client Stellantis mais aussi
informer et rassurer les banques et aussi et surtout a pré-
parer le plan B. Celui-ci passait par une phase de procé-
dure collective ce qui aurait été tres anxiogéne méme si in
fine sans impact sur les créanciers. Il S’agit d'un dossier tres
atypique.

On peut également mentionner le cas PicWic, groupe de
retail de jouets qui avait repris Toys R'US en France et
récemment vendu au groupe Smyths Toys dans le cadre
d’un plan de cession du TC de Lille. Le repreneur a repris
41 sur les 45 magasins et la plus grande partie des salariés
et a offert une valorisation sérieuse des actifs. C’est une trés
bonne issue permettant a un leader européen du jouet de
simplanter en France dans le cadre d’un projet pérenne et
financé.

Quant au dossier Geoxia, cest surement mon plus gros
échec professionnel en 25 ans. Il y avait une solution de
portage avec les salariés qui reprenait la moitié¢ d’entre eux
et assurait la terminaison des chantiers mais elle n’a pas
convaincu 'Etat. 'impact est important sur les nombreux
clients et on laisse disparaitre un savoir faire de pres de 70
ans qui a accompagné l'accés 4 la propriété pour de nom-
breuses classes moyennes.

Le premier semestre 2022 a donc été intense outre dautres
dossiers non publics pour 'heure.

Selon vous, sommes nous aujourd’bhui en crise ?

Héléne Bourbouloux : Les statistiques ne montrent pas
que nous sommes en grave crise mais nous constatons une
croissance forte et brutale des difficultés des entreprises.
De plus, le contexte politique est tres anxiogene et ne per-
met pas aux gens de se projeter. Faut il satisfaire les reven-
dications du pouvoir d’achat ? Ces revendications étaient
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antérieures au probleme de I”inflation mais en y accédant
aujourd’hui on lentretiendrait.

Nous n’avons pas de crise demploi et, de ce fait, nous ne
pouvons pas affirmer que nous sommes en crise au sens
classique du terme. Cependant, les entreprises ont du mal
a trouver des financements et c’est un signal inquiétant
d’avant-crise. Et les faillites augmentent.

J’ai toujours pensé qu’il faudrait 20 ans pour absorber
globalement le choc Covid, je le pense toujours et il
faudra créer de la richesse pour surmonter toute la dette
individuelle et collective. Les rapprochements d'entreprise
et 'innovation seront clés.

Il ne faudra pas se laisser berner par les vertus de I'inflation
sur la dette, car cela risquerait de masquer le probleme.

10

SEPTEMBRE-OCTOBRE 2022 - FUSIONS & ACQUISITIONS MAGAZINE



RESTRUCTURING

« LE MONDE ENTIER TRAVERSE
UNE CRISE MULTIDIMENSIONNELLE »

Interview de Frédéric Abitbol, Administrateur judiciaire, président CNAJM]J (Conseil
National des Administrateurs Judiciaires et Mandataires Judiciaires), Abitbol ¢ Rousselet,
et Benoit Desteract, président ARE (Association pour le Retournement des Entreprises)

VY

Conseil National des
Administrateurs Judiciaires
et des Mandataires Judiciaires

Frédéric Abitbol

Quelles sont Uhistoire de création et la raison d’étre du
CNAJM] et de IARE ? Quels sont vos principaux objectifs ?

Frédéric Abitbol : Le CNAJM] incarne, organise, con-
trole et représente la profession des administrateurs judi-
ciaires et des mandataires judiciaires en France. Sa raison
détre est de promouvoir le role de la profession dans la ges-
tion des crises auxquelles sont confrontées les entreprises
frangaises et d’agir en faveur d'un environnement juridique

qui facilite cette gestion de crise, permettant ainsi aux en-
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Benoit Desteract

treprises francaises de traverser les transformations, tran-
sitions et éventuelles difficultés financiéres auxquelles elles

sont confrontées au cours de leur existence.

Benoit Desteract : LARE a été créée il y a vingt ans avec
pour ambition de développer en France une culture de la
prévention des difficultés des entreprises. De 15 membres
a sa création, I'association comptera environ 300 membres
fin 2022 qui operent dans tous les métiers du restruc-

turing.
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Quelles sont les actions concrétes menées ces derniéres an-
nées et celles a venir ?

Frédéric Abitbol : Ces deux dernicres années, le Conseil
national joué un réle tres actif dans la période de crise
sanitaire: la profession toute enti¢re a apporté son soutien
al'action du Gouvernement pour informer et soutenir les
chefs dentreprise, notamment pendant les confinements.
Le CNAJM]J a également poursuivi sa transformation
digitale et a continué A promouvoir la modernisation de
notre droit des procédures collectives : nous avons proposé
4 chantiers de réformes au Ministere de la justice (acces &
la profession, diversification des activités, transformation
digitale et tarif réglementé) sur lesquels nous souhaitons
améliorer les choses.

Benoit Desteract : ARE a mis en place le prix Ulysse ré-
compensant le meilleur retournement d'entreprise depuis
onze ans.

Des colloques sont organisés avec les tribunaux de com-
merces spécialisés en province (Lyon, Lille, Marseille) et
Toulouse cette année.

Pendant le confinement, TARE a mené un travail de
proximité avec les pouvoirs publics, 4 la fois sur la trans-
mission de la directive européenne, sur I'insolvabilité, et
un travail sur la sortie de crise & travers notre présence dans
les comités de sortie de crise départementaux.

Nous travaillons également en etroite collaboration avec
des universités ou grandes écoles sur des programme de
formation A travers son comité universitaire (HEC,
ESSEC, Dauphine, master trade Pantheon Assas et
d’autres en préparation).

L’ARE propose également des formations, tant aupres de
nos membres que dautres professions (CCEF) sur les pra-
tiques du restructuring.

Nous avons également lancé un think thank qui regroupe
environ 80 membres de 'association pour avoir une
réflexion a plus long terme sur les problématiques du re-
structuring.

Nous préparons un colloque scientifique au mois de no-
vembre sous la direction du professeur Philippe Roussel
Galle ot nous traiterons d’un certain nombre du sujet en
lien avec la derniére directive notamment sur les classes de
créanciers.

Comment décrivez-vous le contexte actuel ? Sommes-
nous en crise ?

Frédéric Abitbol : Sans aucun doute, le monde entier tra-
verse une crise multidimensionnelle : offre, demande, dette
publique, dette privée, énergie, alimentation, inflation,
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pénuries, raretés, taux d’intéréts... Tous les indicateurs
économiques sont dans le rouge et hypothese, en vogue
ala fin de 'année 2021, d’'une sortie florissante de la crise
COVID avolé en éclat avec le déclenchement de la guerre
en Ukraine, et cédé la place a des anticipations de réces-
sion, un peu partout, pour la fin 2022 et, plus encore, pour
2023. En réalité, au-dela de la conjoncture immédiate, le
monde traverse une période de transformations profondes,
liées aux transitions énergétique et numérique, qui vont
cotiter trés cher et impacter tous les secteurs de [économie.
La raison d¢tre des professionnels que je représente est
d’aider nos entreprises a surmonter ces crises, et d’'accom-
pagner l'adaptation de notre appareil productif. Comme
toujours, il y aura une sortie de crise.

Benoit Desteract : Nous faisons face 4 une remontée pro-
gressive des défaillances dentreprises.

Nous observons une fragilité sur quelques ETT notam-
ment du secteur de la distribution. Ces difficultés sont
pour certaines liées & 'impact Covid et au fait que cer-
taines sociétés fragiles avant le Covid ou reprises pendant
le Covid n'ont pas pu bénéficier des PGE .

Nous commengons a voir un certain nombre dentreprise
qui sont touchées a la fois par la hausse des prix de [énergie
et par la difficulté d’approvisionnement des matieres
premieres.

Un grain de sable peut vite enrayer la machine et les
risquent liés 4 la cybercriminalité ne sont pas 4 sous-es-
timer car il mettent tres rapidement une entreprise en

grande difficulté.

Quelles sont les statistiques disponibles pour lactivité re-
structuring ? Quelles seraient les données manquantes ?

Frédéric Abitbol : En France, le CNAJM] dispose des sta-
tistiques les plus completes et les plus fiables sur Iactivité
du restructuring, notamment dans ses dimensions procé-
dures collectives et procédures de prévention. Chaque se-
maine les données issues de toutes les procédures traitées
par les administrateurs judiciaires ou les mandataires ju-
diciaires remontent automatiquement des logiciels métiers
des professionnels aux serveurs du Conseil national. C'est
ainsi que le Conseil national est la seule institution a dis-
poser en temps réel de presque toutes les caractéristiques
des procédures et, surtout, des entreprises en défaillance :
secteur d’activité, implantation géographique, chiffre d’af-
faires, nombre de salariés, montant du passif, etc.

Avez vous connaissance de statistiques au niveau
européen ?

Frédéric Abitbol : Le Conseil national a réalisé récem-
ment une étude comparative de 'impact économique des
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procédures collectives en France et dans 5 autres pays
curopéens (Allemagne, Espagne, Italie, Pays-Bas et Roy-
aume-Uni) : un des challenges a été de pouvoir rassembler
les données existantes dans les autres pays. En effet, il est
rapidement apparu que les pays européens, en général,
tiennent des statistiques beaucoup moins nombreuses,
moins completes et, probablement, moins fiables que la
France dans le domaine du restructuring. Cela est di a la
sophistication particuli¢rement poussée du droit frangais,
trés en avance sur le droit de nos voisins, notamment en
maticre de prévention des difficultés et de recherche de
préservation de l'emploi, qui se reflete dans les statistiques.
De la méme manicre, lesprit des textes chez certains de nos
voisins privilégie le remboursement des créanciers sur tout
autre objectif. Le droit a ici une traduction économique
directe : la prévention permet & 80% des entreprises
francaises qui y font appel de sortir des difficultés, chiffre
sans comparaison possible pour le moment avec nos
voisins, ot la prévention « a la francaise » nexistait pas il
y aencore un an.

Quelle est lévolution du nombre de procédures collectives
depuis le début de l'année 2022 ?

Frédéric Abitbol : Apres deux années consécutives de trés
forte baisse, 'année 2022 voit une certaine reprise du
nombre d'ouvertures de procédures collectives : en valeur
relative glissante, les ouvertures de procédures sont, pour
le moment, en hausse de 41% en 2022 par rapport 4 2021.
Mais cette hausse en comparaison relative glissante ne doit
pas faire oublier quen valeur absolue, les chiffres 2022 de-
meurent extrémement faibles : on ne dépassera probable-
ment pas les 40 000 procédures collectives cette année
alors quavant la crise COVID le nombre de procédures
collectives tournait autour des 50.000 / an, voire autour
des 60.000-65.000 / an pendant les années de crise post
2008. Méme constat coté emplois concernés par ces
dossiers : a peine plus de 60.000 emplois contre, en
moyenne, plus de 200.000 en période de croisiere. Les
mesures de protection de [économie prises pendant la crise
sanitaire continuent donc, pour l'instant, & produire leurs
effets.

Quelles sont, selon vous, les principales évolutions des
métiers liés au restructuring ces dix derniéres années ?

Frédéric Abitbol : Incontestablement, c’est une montée
en gamme. Tout est devenu plus complexe, plus interna-
tional, plus interconnecté. Beaucoup de jeunes profession-
nels de grande qualité ont embrassé nos métiers qui sont
maintenant mieux connus et forcément attractifs pour des
jeunes qui cherchent a la fois un métier intéressant, et au
service de I'intérét général.
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Benoit Desteract : C’est tout d’abord une grande profes-

g
sionalisation des acteurs. Puis I'apparition d’acteurs ma-
jeurs, notamment dans les cabinets du chiffre.

Ces dix dernieres années ont vu une part grandissante de
l'utilisation des procédures amiables.

Nous avons assisté, a cause de la création des TCS, a
un regroupement d’¢tudes d’administrateurs judici-
aires qui évoluent désormais sur une grande partie du
territoire.

Quelles ont été les évolutions liées a la crise sanitaire ?

Frédéric Abitbol : Sans aucun doute, une des con-
séquences de la crise sanitaire aura été d’installer dans
le paysage le développement des échanges a distance,
en visio notamment, que ce Soit entre les parties
prenantes a un dossier, voire méme pour certains types
d’audiences. La période difficile que nous avons traver-
sée a permis de démontrer la pertinence de ces outils
de communication et nous ne pouvons que souhaiter
que leur utilisation perdure, voire se généralise : nous
sommes demandeurs a4 nos autorités, notamment le
ministere de la Justice de tout faire pour généraliser
l'utilisation de ce type d’outils.

Quelle est aujourd’bui la place du droit frangais et du
droit européen dans l'accompagnement des entreprises

en difficulté ?

Frédéric Abitbol : Le droit européen est encore en gesta-
tion: une lére étape importante a été franchie avec la di-
rective du 20 juin 2019, transposée en droit frangais par
T'ordonnance du 15 septembre 2021, mais beaucoup reste
a faire pour harmoniser le droit du restructuring dans les
pays de 'Union européenne : il faudra un jour se mettre
d’accord sur le sens et les objectifs des procédures collec-
tives, trancher l'arbitrage entre débiteurs et créanciers,
définir un cadre plus complet en matié¢re de prévention.
De méme, les questions de 'organisation des profession-
nels du restructuring, leur sélection, leur formation, leur
statut, leur déontologie, leur rémunération, n'ont pas en-
core été réellement abordée par le droit européen. Dans
une large mesure, ’harmonisation reste a faire.

Benoit Desteract : Les différentes évolutions liées 4 la di-
rective sur I'insolvabilité ont montré I'apport essentiel du
droit francais et de sa boite a outil qui a été consacrée dans
le cadre de la directive en reprenant notamment les procé-
dures amiables (mandat ad hoc et conciliation) qui sont
une création du droit francais.

Quelles sont les évolutions récentes du droit dans le
domaine des entreprises en difficulté en France / en
Europe ? Quelles ont été leurs principales conséquences ?
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Quelles devraient étre, selon vous, les évolutions a venir ?

Frédéric Abitbol : Indiscutablement, I'instauration des
classes de parties affectées est un bouleversement majeur.
Il modernise considérablement notre droit, en permettant
désormais d’organiser des restructurations prenant en
compte toute la complexité des grandes restructurations
financi¢res. Il n’a plus rien a envier au scheme of arrange-
ment britannique ou au Chapter 11 américain.

Quelles sont les tendances actuelles dans le domaine du
restructuring ? La fin du « quoi qu’il en codite >, com-
ment va-t-elle changer la donne ? Quelles pourraient en
étre les conséquences ?

Frédéric Abitbol : Depuis deux ans, des sommes gigan-
tesques ont été déversées dans économie. Le PGE, a lui
seul, représente 140 milliards d’euros. Il y a donc encore
aujourd’hui énormément de liquidités, qui ne nous con-
duisent pas 4 anticiper de vague de défaillances. Un retour
progressif a la normale nous parait plus probable, sous
réserve, bien stir, de Iévolution de la crise énergétique au
cours des prochains mois.

Benoit Desteract : La fin du « quoi qu’il en cofite » va
avoir pour conséquence de regarder a nouveau les fonda-
mentaux économiques de lentreprise. L'actionnaire va de-
voir faire son travail d’actionnaire et la problématique des
fonds propres va devenir un enjeu majeur.

Les entreprises ont, pour certaines, un endettement trop
élevé et la capacité de rembourser la dette obérera la pos-
sibilité d’investir.

A quoi sert tout ce systéme du Restructuring et tous les

métiers qui le composent ? Quels seraient les métiers
manquants ?

Benoit Desteract : Lécosystéme du restructuring permet
aux entreprise en difficulté de trouver a leurs coté des spé-
cialistes qui savent travailler dans 'urgence sur les dif-

férentes problématiques de entreprise (social, stratégie,
gestion du cash, restructuration...) avec un chef
dorchestre, madataire ad hoc ou conciliateur.

Il me semble quen France nous manquons d’'une banque
de place qui puisse financer les périodes amiables (con-
ciliation) pour permettre aux différents acteurs de trouver
la solution pérenne sur un dossier.

Qu'en est-il du réle de PEtat dans les opérations de Re-
structuring ?

Frédéric Abitbol : En regardant le sujet par le petit bout
lorgnette, on constate rapidement que dans un pays ot les
prélevements obligatoires représentent 44% du PIB, la dis-
cussion avec les créanciers publics est rapidement incon-
tournable.

Au-dela, I'Ertat est loin de se comporter comme un simple
créancier : en France, ¢a fait 50 ans quon considére qu'une
entreprise en difficulté, ce n'est pas seulement un débiteur
défaillant (vision qui prédomine encore en Grande-Bre-
tagne ou en Allemagne). Une entreprise, ¢a créé des em-
plois, ca sert des clients, ¢a fait travailler des fournisseurs,
et ca contribue a la production de la richesse nationale.
Des lors, par définition, le sauvetage des entreprises con-
tribue a I'intérét général. L'Etat, aux cotés des profession-
nels, ceuvre en ce sens, avec ses nombreux leviers.

Benoit Desteract : Le role de I'Frat est de mettre autour
de la table tous les créanciers publics et d’aider 4 batir un
accord avec les créanciers privés de lentreprise si celle-ci
est capable de montrer qu'il y a un moyen de la restructurer
pour sauver des emplois.

L’Etat 4 un réle majeur dans 'accompagnement des
restructurations industrielles sur les territoires pour essayer
de trouver les solutions les plus socialement acceptables,
et celui-ci peut avoir un réle majeur dans la vision macro
sur les secteurs clefs de souveraineté industriel.
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« CERTAINES SOCIETES VONT SUBIR
UNE DEGRADATION DANS LA DUREE
DE LEURS MARGES ... »

Interview de Vincent Danjoux, Global Co-Chairman Debt Advisory & Restructuring,
et Arnaud Joubert, European Co-Head Debt Advisory & Restructuring, Rothschild ¢ Co

Vincent Danjoux

Sommes-nous en crise ?

Vincent Danjoux : Si on regarde les vagues de situations

istressed, nous ne pouvons pas dire pour le moment que
distressed d 1 tq
nous sommes en crise. Mais nous anticipons les difhicultés
qui vont arriver du fait de I'inflation, de 'augmentation
des cotits de [énergie et des maticres premiéres et de la dis-
ruption de la chaine logistique.

Arnaud Joubert : Il faudra encore deux ou trois trimestres
pour ressentir les effets de cette situation qui aura un im-
pact dans la durée sur les entreprises. Vient sajouter la fer-
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Arnaud Joubert

meture des marchés de financement pour les sociétés sub-
investment grade.

Vincent Danjoux : Depuis quelques mois, nous obser-
vons 'augmentation des prix de Iénergie et la remontée
des taux extrémement rapide qui crée des mouvements de
capitaux massifs conduisant a la disparition de liquidités
sur certains marchés financiers. Cela rend toute une série
d'opérations, en particulier dans le monde du leverage,
extrémement compliquées. Cette situation a arrété les
transactions du type financement LBO.
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Certaines transactions déja avancées sont plus difficiles a
conclure. Quant aux transactions en début du process, elles
doivent étre reconsidérées dans leur mode de mise en
ocuvre et de financement. Elles ne peuvent plus se faire
suivant les options classiques de LBO. Nous travaillons
aujourd’hui sur des deals structurés ou des deals qui
utilisent les financements existants.

Qu'en est-il de vos activités dans ce contexte complexe ?

Vincent Danjoux : Nous sommes la pour nos clients. On
sadapte. Pour le moment, notre niveau d’activité est stable.
Mais certaines opérations ne vont probablement pas pou-
voir se faire au deuxieme semestre 2022. Nous nous atten-
dons 4 une baisse dopérations de M&A classiques.

Avez-vous constaté des changements dans le traitement
des opérations de Restructuring ?

Arnaud Joubert : Le cadre juridique du traitement des
restructurations en France change avec la nouvelle loi de
sauvegarde, méme si pour le moment aucun gros dossier
n’a réellement testé les nouvelles possibilités offertes par
cette loi. Le dossier Pierre & Vacances a utilisé la nouvelle
sauvegarde comme un mécanisme d’implémentation d'un
deal agréé consensuellement. Au niveau européen, tous les
acteurs s interrogent sur la maniére de mettre en ceuvre les
deals de restructuration. Avec le Brexit, passera-t-elle en-
core de fagon privilégiée par des Scheme of Arrangement
en Angleterre ou bien va-t-elle sorienter davantage vers la
mise en ceuvre dans 'Union européenne, voir dans chacun
des pays ? Le France est atypique a cet égard. Les deals
francais se sont toujours faits dans le cadre francais mais
ceci n'est pas le cas pour les deals dans les autres pays
européens, souvent mis en ceuvre par le Scheme of
Arrangement anglais. Le cadre juridique néerlandais
devrait constituer la principale alternative au Scheme of
arrangement anglais pour mettre en ceuvre des restructura-
tions dans 'Union Européenne.

Quel est aujourd’hui Iétat des principaux marchés
européens / mondiaux en termes de situations de restruc-
turation ? Avez-vous connaissance de statistiques an
niveau européen ?

Arnaud Joubert : Au niveau européen, nous n'avons pas
de statistiques car il y a encore beaucoup de flou sur la défi-
nition d’une société en restructuration. Aujourd’hui, selon
nos observations, il y a peu de situations de restructuration
en France et en Angleterre. Les pays les plus actifs en
termes de restructuring sont Allemagne, lEspagne et le
Moyen Orient. Aux Etats-Unis, on observe une accalmie.
L’Asie est un peu plus active avec les restructurations im-
mobili¢res chinoises. Une autre zone géographique nous
préoccupe en ce moment : cest I'Ukraine ot un certain
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nombre de dossiers risque de revenir. Nous sommes trés
actifs dans cette zone depuis quinze ans. Nous avons
restructuré un certain nombre de sociétés par le passé. Il
faudra probablement les restructurer & nouveau a cause de
la guerre. La derniére tendance : avec la remontée des taux,
l'aversion au risque, 'augmentation du prix de I'énergie et
des maticres premiéres, notamment agricoles, un certain
nombre de pays émergents va probablement avoir des
problématiques de restructuration des dettes souveraines.
Aujourd’hui, c’est déja vrai pour certains pays, comme le
Sri Lanka. Un certain nombre de pays d’Afrique et
d’Amérique latine risque d’étre concerné.

Qu’en pensez-vous de la situation avec les PGE ?

Arnaud Joubert : En France, 150 milliards d’euros de
PGE ont été déployés. Cest bien plus que dans d’autres
pays européens. Certaines sociétés vont subir une dégra—
dation dans la durée de leurs marges suite a I'inflation,
laugmentation des prix de Iénergie et des matiéres premicres
et la disruption de la chaine logistique. On ne s'attend pas
a une crise de liquidités brutale. Pour les entreprises, se
posera plutdt la question de leur business model. A mon
sens, c’est surtout un sujet de fonds propres. La crise du
Covid a engendré 'augmentation substantielle des leviers
des sociétés puisque le traitement des probléemes de
liquidités sest fait par la dette. Aujourd’hui, nous avons
des sociétés plus leveragées qu'a I'entrée du Covid qui
rentrent dans un contexte ou leurs performances opéra-
tionnelles risquent de se dégrader. Nous aurons un
probléme de recapitalisation des entreprises.

Pourriez-vous expliquer le dossier Pierre & Vacances en
tant que conseil de cette opération ? Quelle a été le role
de UEtat ? En quoi consiste la complexité de ce dossier ?

Arnaud Joubert : Le traitement du dossier Pierre & Va-
cances et le role de I'Etat dans ce dossier est certes atypique
mais il donne I'apercu de ce que I’Etat pourra envisager
dans certaines situations complexes. Pierre & Vacances
opere dans un secteur tres impacté par le Covid car il s’agit
de résidences de tourisme a la mer et a la montagne. L'hiver
2020/2021 a été catastrophique pour Pierre & Vacances
car les remontées mécaniques étaient fermées. Les sociétés
de remontées mécaniques ont été indemnisées par I'Etat
via le dispositif d’aides cofits fixes plafonné & 10 millions
d’euros par entreprise. LEtat l'avait alors déplafonné pour
les sociétés fermées administrativement, ce qui nétait pas
le cas de Pierre & Vacances. Ainsi, la société n’était pas
fermée administrativement mais son activité était quasi-
ment réduite a zéro. Pierre & Vacances sétait vu octroyer
un premier PGE de 240 millions d’euros pour faire face a
la crise du Covid. La crise se prolongeant, la restructura-
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tion devenait inéluctable. Le PGE était pari passu avec les
autres dettes de Pierre & Vacances. Dans ce dossier, 'Etat
a consenti a ce que le PGE soit converti en fonds propres
car c’était le méme traitement pour les dettes de méme
rang. La situation bilantielle de Pierre & Vacances faisait
qu'il n’y avait pas beaucoup d’autres choix que de convertir
la quasi-totalité de la dette non-sécurisée. Il sagit d’'un
traitement spécifique d'un dossier dans lequel le traitement
du PGE ¢tait identique 4 celui du reste de la dette du
méme rang.

Pierre & Vacances nétait pas lopération la plus importante
en termes de taille mais c¥tait probablement I'une des
opérations les plus complexes de ces dernieres années car
il y avait une multitude de parties prenantes : la société, ses
créanciers bancaires, les créanciers Ornane, les créanciers
Euro PP, I'Etat ... Une partie des créanciers étaient super
senior mais pas tous. Puis 'actionnaire de contrdle était
lui-méme en restructuration et avait ses propres créanciers.
A toutes ces parties prenantes s ajoutent les bailleurs indi-
viduels impayés et les bailleurs institutionnels. N'oublions
pas le trio d’investisseurs en new money qu’il fallait faire
fonctionner ensemble. Enfin, les partenaires de joint-ven-
ture, dont Disney, ont également fait partie des négocia-
tions car il fallait trouver une solution de pérennisation de
cette joint-venture. Il fallait faire converger toutes ces par-
ties prenantes sur un deal. Ainsi, il y avait une négociation
globale puis des négociations a tiroirs, soit bilatérales, soit
multilatérales, nécessaires pour arriver a un accord global,
tout cela dans le cadre d’'une société cotée. Les réunions
ont été gérées de fagon séquentielle par groupe de
créanciers. Dans cette opération, le role des conseils était
clé car il fallait coordonner plusieurs négociations paral-
leles qui, in fine, devaient toutes converger vers une méta-
négociation.

Quels sont, selon vous, les autres dossiers emblématiques
en 2022 ?

Arnaud Joubert : On peut citer Technicolor, Orpea et
Figeac Acro...

Combien de personnes composent l'équipe Restructuring

de Rothschild ?

Arnaud Joubert : Apres les récents recrutements, notre
équipe Restructuring / debt advisory compte une quaran-
taine de personnes.

Cest de loin I'équipe la plus importante et la plus expéri-
mentée en France qui a démarré ses activités il y a plus de
vingt ans. Nos clients peuvent également bénéficier de
l'expérience internationale de Rothschild, grice a notre ca-
pacité dacces a tous les acteurs au niveau mondial. Nous
leur proposons la meilleure fluidité de coordination inter-
nationale.

Pourquoi le nombre de fonds actifs sur les opérations spé-
ciales est-il si peu élevé en France ?

Arnaud Joubert : Il n’y a aucune raison d’avoir une ap-
proche franco-franqaise sur ce type de situations puisque
le marché est trop étroit. Tous les fonds de taille significa-
tive intervenant sur les situations spéciales regardent
I’Europe de fagon globale. Traditionnellement, ce sont des
structures basées 2 Londres. Clest le centre névralgique du
marché. Les fonds de situations spéciales en France
existent mais leur taille n'est pas significative. Le marché
francais est trop petit pour que les fonds de taille plus im-
portante soient basés en France.

Quels sont aujourd’bui les principaux changements an
niveau de l'exercice de votre métier ?

Arnaud Joubert : La nouvelle loi devrait rebattre les
cartes. Tout le monde devra s'adapter au nouveau rapport
des forces entre les créanciers, la société et ses actionnaires.
Clest la principale modification de I'environnement pour
les deals franco-francais.

Quels sont les thémes qui devraient émerger dans les mois
avenir?

Arnaud Joubert : Cest surement le theme du renchérisse-
ment du cofit de la dette. Cela va jouer sur les cash-flows
des sociétés, sur leur capacité d'endettement ainsi que sur
les valorisations.
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LES NOUVEAUX REGIMES
APPLICABLES EN EUROPE DEPUIS LA
TRANSPOSITION DE LA DIRECTIVE
INSOLVABILITE DU 20 JUIN 2019

oici déja trois ans que la Directive EU

n°2019/1023 du 20 juin 2019 dite Restructura-

tion et insolvabilité a été adoptée et que les Etats
membres qui l'ont transposée se familiarisent avec les nou-
veaux régimes désormais applicables. Tour d'horizon
et regards croisés.

Angleterre: Le Super Scheme est en vigueur depuis janvier
2021 et a d¢ja été utilisé une dizaine de fois dont cinq fois
dans le cadre de restructurations prévoyant un cross-class
cram-down. Le nouveau régime anglais permet en effet
d'imposer aux classes dissidentes un cram-down, ce que le
scheme of arrangement traditionnel ne permet pas en droit
anglais. Le Super Scheme (ou Restructuring Plan) peut étre
imposé avec une majorité de 75% des votes a I'intérieur de
chaque classe. Tous les débiteurs, qu'ils soient anglais ou
pas, peuvent y recourir, pour autant quils parviennent a
démontrer l'existence de difficultés financiéres et un lien
de connexion suffisant avec I'Angleterre. A cet égard, les
juges britanniques ont reconnu que le lien de connexion
avec I'Angleterre était suffisant lorsque la documentation

18

cL
CHANOCE

par Delphine Caramalli, Partner,

Clifford Chance (Europe) LLP

F F ORD

de crédit est régie par le droit anglais ou que les créanciers
sont localisés au Royaume-Uni. Reste que les probléma-
tiques de reconnaissance réciproques sont enticres dcpuis
le Brexit et a fortiori depuis juillet 2021 et le refus de 'UE
de donner son consentement a I'adhésion du Royaume-
Uni 4 la Convention de Lugano (concernant la compé-
tence judiciaire, la reconnaissance et lexécution des
décisions en matiére civile et commerciale). A noter que si
la regle du Best Interest test est applicable, le nouveau
régime relatif au Super Scheme ne consacre pas |'Absolute
Priority Rule, ce qui rend des scenarii de cram-up poten-
tiellement possibles. A noter également que le Super
Scheme est une procédure d'insolvabilité méme s'il n'en-
traine pas, 3 l'ouverture de la procédure, un gel du passif.

Pays-Bas: En vigueur depuis le ler janvier 2021, le
WHOA a connu un succes sans équivalent en Europe. En-
viron 130 opérations de restructuration ont été organisées
sous le régime du WHOA en 18 mois, étant précisé que
ces opérations ont concerné pour la tres vaste majorité des
entreprises de petite taille. La particularité du WHOA (et
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qui explique son grand succes) c'est notamment que son
cadre peut étre décliné: le débiteur peut opter pour un
WHOA private, c'est-a-dire confidentiel, ou pour un
WHOA public, c'est-a-dire similaire & une procédure col-
lective a la francaise. Cette déclinaison offre une plus
grande flexibilité au débiteur qui peut librement s'orienter
vers l'une ou l'autre option selon les caractéristiques
propres au dossier. A noter que la méme regle de majorité
sapplique dans les deux options (majorité des 2/3 des
créances au sein de chaque classe), tout comme la pos-
sibilité d'organiser un cross-class cram-down.

Allemagne: Le StaRUG a fait son entrée en droit alle-
mand en janvier 2021. Il s'apparente & bien des égards au
WHOA néerlandais, avec quelques différences toutefois,
comme par exemple les régles de majorité applicables. Pour
etre adopté, le StaRUG doit recueillir un vote favorable
d'au moins 75% des créanciers regroupés en classes étant
précisé que la loi allemande exclut des classes les créances
salariales. Le cross-class cram-down est bien sur possible
sous le régime du StaRUG pour autant que la conformité
du plan au Best Interest Test et al' Absolute Priority Rule est
¢tablie. L'engouement pour le StaRUG a été moins fort
que pour le WHOA méme si les praticiens allemands s'ac-
cordent a reconnaitre que l'existence du StaRUG comme
une alternative aux discussions consensuelles incite les par-
ties & s'entendre a I'amiable. Le StaRUG ne prévoit pas le
gel du passif des l'ouverture de maniére automatique
comme c'est le cas en France en cas d'ouverture de procé-
dure collective. En revanche, le débiteur peut en faire la
demande sur une période limitée.

France: Apres un long chantier de transposition, la sauve-
garde accélérée a été consacrée comme la procédure am-
bassadrice en France de la Directive Insolvabilité de 2019.
Les comités ont été remplacés par les classes depuis le ler
octobre 2021 et les équilibres dans l'élaboration du plan
et dans ['organisation du processus d'adoption ont été
repensés dans un sens favorable aux créanciers (notam-

ment avec la suppression en sauvegarde accélérée de I'al-
ternative du plan sur dix ans imposé par le tribunal). Dé-
sormais, la procédure ne concerne pas seulement les
créanciers bancaires et obligataires mais toutes les parties
affectées par le plan, en ce compris le cas échéant les ac-
tionnaires ou les détenteurs de valeurs mobiliéres donnant
acces au capital. Le cross-class cram-down est maintenant
possible en France s'il est voté par au moins une classe
bénéficiaire de sureté et/ou in the money et il peut s'im-
poser également aux actionnaires réunis dans une classe
sous réserve du respect de certaines régles propres (délai
de convocation, priorité a souscrire a une augmentation
de capital en numéraire par exemple). Le role de I'ad-
ministrateur judiciaire est prépondérant tout comme le
pouvoir de contréle du tribunal. Le nouveau régime ne fait
pas échec a la particularité francaise qui consiste a
rechercher le consensus puisque la sauvegarde accélérée
doit obligatoirement succéder a une procédure de con-
ciliation incitatrice de rapprochement. Bien quaccueillies
tres favorablement par le marché, les nouvelles regles ap-
plicables et les options qu'elles offrent concerneront un
nombre limité de dossiers dans la mesure o le législateur
a prévu des seuils qui en restreignent l'éligibilité. I reste
que cette réforme était indispensable pour conforter l'at-
tractivité et la compétitivité de la France.

En effet, dans un contexte post-covid ot le manque de vis-
ibilité fait écho a la hausse des taux d'intéréts, aux ruptures
de chaines d'approvisionnement et 3 une situation sani-
taire pas encore stabilisée, il est fondamental de pouvoir
rassurer les investisseurs avec un régime répondant a leurs
attentes tout en privilégiant la sauvegarde de I'emploi et la
préservation de l'outil industriel. Cette évolution sappré-
cie également au regard du contexte post-Brexit ou la
France doit pouvoir simposer comme une juridiction ca-
pable de permettre I'implémentation de restructurations
financieres d'envergure grice a une boite 4 outils fournie
et pertinente.
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BILANS DE RENTREE :

QUELS ENSEIGNEMENTS UN AN APRES L’ENTREE EN VIGUEUR
DE L’ORDONNANCE DE TRANSPOSITION DE LA DIRECTIVE
EUROPEENNE « RESTRUCTURATION ET INSOLVABILITE »
ET SIX MOIS APRES LES PREMIERES RESTRUCTURATIONS
DE PRETS GARANTIS PAR L’ETAT ?

par Celine Domenget-Morin, Partner, Goodwin,
et Joanna Rousselet, Administrateur judiciaire, Abitbol & Rousselet

Celine Domenget-Morin

‘année 2022 aura jusqua présent vu tout 2 la fois

I les premieres mises en ceuvre de 'ordonnance
ayant transposé dans notre droit la directive
européenne dite « restructuration et insolvabilité » et les

premicres restructurations de Préts garantis par I'Etat
(PGE) alloués a partir du mois de mars 2020.

Prise sur le fondement de laloi PACTE pour la transposi-

tion de la directive « restructuration et insolvabilité » du

20

Joanna Rousselet

20juin 2019, lordonnance n°2021-1193 du 15 septembre
2021 a introduit un changement fondamental de para-
digme dans le droit frangais des entreprises en difficulté,
en modifiant le rapport de force entre débiteur, créanciers
et actionnaires d’'une part, et entre les créanciers dautre

part.

En paralléle, les sociétés ayant contracté des PGE a partir

du mois de mars 2020 et ayant bénéficié d’une franchise
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de remboursement de deux ans ont d faire face aux
premicres échéances de remboursement, ce qui a nécessité,
pour plusieurs d’entre elles, de les aménager.

A Theure de cette rentrée, il est possible de dresser un
premier bilan de ces deux mouvements denvergure dans
le monde du restructuring, pour en tirer des enseignements
pour lavenir, & la lumiere aussi du dossier emblématique
Pierre & Vacances, qui a consacré la premiére conversion
en capital de PGE et qui a été 'occasion de I'une des
premicres mises en ceuvre de I'ordonnance du 15 sep-
tembre 2021.

1. Premiers bilans de Pordonnance n°2021-1193 du 15
septembre 2021

Pour rappel, l'ordonnance du 15 septembre 2021 ayant
transposé la directive européenne dite « restructuration
et insolvabilité » a apporté des changements significatifs
a notre droit des entreprises en difficulté, quoique moins
nombreux que dans d’autres droits européens puisque le
droit frangais a largement servi dexemple a I'¢laboration
de la directive européenne.

Siles dossiers qui verront la constitution de classes de par-
ties affectées pour la mise en ceuvre notamment du mé-
canisme de cross-class cram-down  resteront
vraisemblablement peu nombreux a Iéchelle de I'ensemble

des procédures collectives, ils seront emblématiques.

Surtout, cette réforme induit des changements importants
dans la philosophie de notre droit, puisquelle consacre une
appréciation plus économique des droits des créanciers,
en rééquilibrant par ailleurs les pouvoirs des parties
prenantes, les créanciers, réunis en classes de parties affec-
tées, étant en mesure, sous conditions, de passer outre l'op-
position de créanciers et d’actionnaires qui n'ont plus
d’intérét économique au sauvetage de l'entreprise en sauve-
garde et en redressement judiciaire. Le sacro-saint principe
d’égalité de traitement des créanciers, qui restera valable
pour 'immense majorité des dossiers, n'est plus de mise
dans les classes de parties affectées, puisque chaque classe
peut se voir proposer un traitement différent, les créanciers
des classes qui disposent des meilleures garanties doivent
étre payés en priorité et les classes les plus seniors peuvent
imposer des abandons aux créanciers les plus juniors, voire,
sous certaines conditions, aux actionnaires eux-mémes.

Le principal effet de cette ordonnance est sans aucun
doute de favoriser les accords entre débiteur et créanciers,
tant la constitution des classes et la validation des condi-
tions qui prévalent a une application forcée interclasses
pouvant faire 'objet de lourds contentieux que personne
n’a intérét a voir émerger. L'un des premiers bilans pouvant
étre tiré un an apres lentrée en vigueur de l'ordonnance du
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15 septembre 2021 est dailleurs que les cas de recours aux
classes de parties affectées pour forcer le vote d’un plan
sont encore trés peu nombreux, ce qui démontre bien,
comme dans le cas Pierre & Vacances décrit ci-apres, que
le principal intérét de cette réforme est de favoriser des ac-
cords.

Les premicres applications pratiques de 'ordonnance
n°2021-1193 du 15 septembre 2021 ont par ailleurs révélé
quelques imperfections du texte pouvant étre rapidement
corrigées. A titre d’illustrations, nous avons retenu les trois
exemples suivants.

La notion de parties affectées et de créances affectées

La notion de parties affectées introduite par I'ordonnance
du 15 septembre 2021 est centrale, a tous les stades de la
procédure : établissement de la liste des créances par le
débiteur, détermination des classes, périmetre des effets de
la procédure de sauvegarde accélérée... ce qui implique que
certaines ambiguités ou incertitudes soient corrigées dans
un souci de sécurité juridique.

Ainsi, il peut résulter soit du plan, soit d’une situation ju-
ridique particulicre, telle quune fiducie-stireté bénéficiant
A certains financements et non a tous les financements
consentis par un créancier, qu’une partie soit considérée
comme affectée sans que I'intégralité de ses créances ne
soit affectée par le plan. Cette distinction doit étre intro-
duite dans le texte. Elle sera utile, notamment dans I'hy-
pothese d'une sauvegarde accélérée ou le plan, fruit de la
négociation intervenue pendant la procédure de concilia-
tion, est connu des louverture de la procédure. Elle per-
mettra, par exemple, de clarifier lobligation reposant sur
le débiteur d’établir la liste des créances de chaque partie
affectée.

Le périmétre des effets de la sauvegarde accélérée

Nouveauté de la réforme du 15 septembre 2021, le
périmetre de la sauvegarde accélérée ne dépend plus de la
nature de la créance mais uniquement des termes du plan
discuté en amont lors de la procédure de conciliation qui
I'a précédé. Pour autant il reste certaines ambiguités devant
étre clarifiées quant aux effets de cette procédure sur les
parties non affectées par le plan. Ainsi, le régime des con-
trats en cours, protecteur pour le débiteur, semble sappli-
quer a tous les cocontractants sans aucune distinction. Si
I'impossibilité de résilier un contrat en cours du fait de
louverture de la sauvegarde accélérée doit rester dapplica-
tion générale, seuls les contrats en cours pour lesquels le
plan prévoit d’affecter une créance issue dudit contrat
devraient bénéficier de l'interdiction de résiliation du con-
trat au titre de manquements contractuels antérieurs a la
procédure.
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Clarification de la notion de détenteur de capital

En retenant une définition assez large de détenteur de
capital qui recouvre non seulement les actionnaires mais
également tous les titulaires de valeurs mobili¢res donnant
acces au capital, et en leur appliquant le méme régime, le
législateur a offert aux titulaires dobligations convertibles
en actions ou remboursables en numéraire ou en actions,
qui sont des créanciers avant l'exercice de la conversion, la
méme protection dans le cadre d’une application forcée in-
terclasses que les actionnaires. Ainsi sauf a démontrer qu’ils
sont complétement en dehors de la monnaie, ils sont pro-
tégés contre une application forcée interclasses. Cette con-
dition additionnelle les place dans une position plus
favorable que les autres créanciers, leur donnant poten-
tiellement un droit de veto sur le plan. Telle n%était sans
doute pas I'intention du législateur. Ils devront donc étre
exclus de la définition des détenteurs de capital tant qu’ils
ont la qualité de créanciers.

Au-dela, les premic¢res procédures de sauvegarde ou de

sauvegarde accélérée sont venues alimenter le débat suscité
14 . /7 .

par la réforme sur les choix du législateur quant aux nou-

veaux équilibres entre les différentes parties prenantes.

Par exemple, seul le débiteur pouvant présenter un plan en
sauvegarde, faut-il attendre douze mois de période d'ob-
servation, si aucun plan n’a pu étre voté par les classes de
parties affectées et devoir nécessairement convertir la
procédure en redressement judiciaire pour que des plans
alternatifs puissent étre proposés par les membres de
classes de parties affectées ?

Les créanciers bénéficiant d’un privilege général mais non
de stiretés réelles peuvent-ils imposer seuls un plan dans le
cadre d’'une application forcée interclasses ?

La composition des créanciers au sein des classes de parties
affectées doit-clle prendre en compte la valeur des actifs
grevés de suretés ? Il nous semble sur ce point que si I'idée
peut paraitre séduisante, elle nest cependant pas dénuée
de cotits si chaque actif doit faire I'objet d’une valorisation
et de risque de contentieux associés, et viendrait com-
. 7 \ b} \ ’
plexifiée a l'exces les procédures.

Enfin, le plan présenté par le débiteur peut-il éviter toute
atteinte aux droits des détenteurs de capital, les tenant en
dehors de toute classe de partie affectée, tout en imposant,
par lapplication forcée interclasses, des abandons de
créances ?

2. Premiers bilans des restructurations de PGE

Le régime initial du PGE reposait sur le choix donné a
lemprunteur 4 issue d'une période de franchise d’un an,
dopter pour un remboursement sur une période allant
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jusqu’a cing ans, & condition de ne pas dépasser une durée
maximale de six ans.

Deux arrétés successifs en date du 8 juillet 2021 et du 19
janvier 2022 sont venus préciser les conditions de réamé-
nagement des PGE consentis et leurs conséquences sur la
garantie consentie par ['Etat.

L’arrété du 8 juillet 2021 a introduit la possibilité de
restructurer les PGE au-dela de 6 ans, avec maintien de la
garantie de 'Etat & hauteur de la quotité garantie initiale-
ment, sous réserve que cette restructuration intervienne
dans le cadre d’une procédure de conciliation ou d’'une
procédure collective, sans quune novation des obligations
des parties n'intervienne, et ce afin de sassurer d’'un traite-
ment équitable et équilibré des restructurations de PGE

A Tinverse, s'agissant des restructurations de PGE inter-
venant en dehors de toute procédure ou en mandat ad hoc,
la garantie de I'Etat n’a plus vocation qu’a couvrir les pertes
actuarielles subies par le préteur du fait d’'une durée totale
du PGE restructuré¢ dépassant 6 ans depuis la mise a dis-
position des fonds. Le méme traitement sapplique en cas
de restructurations de PGE conduisant a4 une novation.
Dans ces deux hypotheses, I'indemnisation du préteur in-
tervient dés la conclusion de 'accord de restructuration et
marque la fin de la garantie de I'Etat.

Si L’Etat ne bénéficie pas d’un recours subrogatoire apres
indemnisation des préteurs, l'arrété du 8 Juillet 2021 a in-
troduit le principe d’un partage avec 'Etat, sous la forme
d’'une obligation de reversement, en cas d’'indemnisation
du ou des préteur(s), des fruits d’une clause de retour a
meilleure fortune ou des produits de la cession d’actifs que
le ou les préteur(s) obtiendraient 4 la suite d’une restruc-
turation d’'un PGE.

Larrété du 19 janvier 2022 est venu compléter le précé-
dent afin de permettre les restructurations complexes de
PGE sans atteinte de la garantie : conversion en capital,
abandon ou conversion d’'une partie seulement du PGE.

Ainsi, pour autant que la restructuration du PGE ait lieu
dans le cadre d’une procédure de conciliation ou d’une
procédure collective, la partie du PGE abandonnée ou
convertie en capital est indemnisée & hauteur de la quotité
garantie a titre d’'indemnisation finale et ce dés la conclu-
sion de I'accord de restructuration.

La garantie de I'Etat sur éventuel solde du PGE est quant
a elle maintenue inchangée.

Dans 'hypothéese particuli¢re de la conversion en capital,
les préteurs, qui recoivent les titres dans le cadre de la
souscription a une augmentation de capital par compen-
sation, peuvent aménager l'obligation de reversement dont
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Etat bénéficie apres avoir indemnisé les préteurs en cas
de cession ultérieure des titres issus de la conversion, dans
le cadre d’une fiducie au sein de laquelle sont transférés les-
dits titres dans l'attente de cette cession.

Les premiers retours dexpérience des renégociations des
PGE permettent par ailleurs de tirer deux enseignements
pratiques majeurs devant conduire, pour lefficacité pleine
de la souplesse du dispositif voulu par les arrétés du 8 juil-
let 2021 et du 19 janvier 2022 qui ont modifié larrété du
23 mars 2020, a des changements souhaitables.

En premier lieu, il est apparu que la sollicitation des étab-
lissements bancaires pour réaménager les échéances de
remboursement des PGE en augmentant, au-dela des 6 ans
réglementaires, la durée du remboursement conduisait les
banques, dans le respect de leurs obligations, a effectuer
des signalements 4 la Banque de France, lesquels peuvent
conduire a la dégradation de la notation de la société et,
en conséquence, a la dégradation de la couverture d’as-
surance-crédit et des délais de paiement fournisseurs.

Il devrait au contraire étre prévu une exception pour que
les établissements bancaires, toujours dans le cadre d’'une
procédure de conciliation (articles L.611-4 et suivants du
code de commerce) et a fortiori dans des cas ot1 la société
n'est pas en cessation des paiements, naient pas 'obligation
d’effectuer un signalement lorsqu’il ne s'agit que de ral-
longer la durée du PGE pour réduire les échéances de rem-
boursement. Ainsi, en faisant application de l'arrété du 8
juillet 2021 permettant d’allonger la durée de rembourse-
ment des PGE au-dela de la durée de principe de 6 ans, il
ne serait pas couru le risque d'une réduction concomitante
des délais de paiement fournisseurs aux conséquences po-
tentiellement trés significatives.

De facon plus générale d’ailleurs, il serait également tres
utile qu’il soit clairement établi par les autorités compé-
tentes que louverture d’une procédure de conciliation sans
état de cessation des paiements ne constitue pas un cas de
défaut d’exécution des contrats de prét, quels qu'ils soient,
au sens des accords de Bale II1.

Par ailleurs, les 6 derniers mois ont montré que bon nom-
bre de sociétés, de toutes tailles, sont concernées par la né-
cessité, dans le cadre d’'une procédure de conciliation,
d’allonger la durée de remboursement des PGE, sans
nécessairement quelles ne fassent preuve de difficultés ma-
jeures autres. Pour faire face a cet afflux de dossiers, il serait
utile quen de¢a d’une certaine taille de société et/ou d'un
encours de PGE, le traitement par les établissements ban-
caires des demandes de réaménagement soit davantage
automatisé. La pratique pourrait ainsi utilement prévoir,
sous ces conditions de seuils, que dés lors que des prévi-
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sions d’activité et de trésorerie, validées par un expert-
comptable, sont produites et démontrent 4 la fois le besoin
de réaménagement et la capacité de la société 4 faire face
aux échéances réaménagées sur une durée d’au plus 10 ans,
et des lors que le bienfondé et la pertinence de la demande
ont fait l'objet d’une vérification et d'une validation par le
conciliateur en charge du dossier, les établissements ban-
caires acceptent tous de facon automatique la méme de-
mande de réaménagement, sans nécessité dorganiser
plusieurs réunions et de procéder a des négociations.

Il apparait d’autant plus important de résoudre ces diffi-
cultés que le réaménagement des échéances de rembourse-
ment des PGE pourrait constituer une solution tres utile
de gestion de la trésorerie pour un grand nombre d’entre-
prises dans le contexte actuel, et stirement durable, d’'une
dégradation sensible de 'acces aux diverses sources de fi-
nancement.

Ilustration : le cas Pierre & Vacances

Le dossier Pierre & Vacances a été I'occasion de la mise en
ceuvre, pour la premiére fois, d’'une conversion dun PGE
massif, de 215 ME, en capital, ainsi que de la constitution
de classes de parties affectées.

Lensemble de la restructuration, qui organise un apport
de 200 M€ de fonds propres, la conversion en capital de
552 M€ de dettes non sécurisées, en ce compris 215 M€
de PGE, le remboursement en numéraire de 160 M€ de
dettes financiéres et le refinancement de I'endettement
financier résiduel pour 302,5 M€, a été négocié dans le
cadre de procédures préventives et mis en ceuvre, pour par-
tie, dans le cadre d'une procédure de sauvegarde accélérée
ayant conduit a la constitution de classes de parties affec-
tées.

S’agissant de la conversion en capital des 215 M€ de PGE,
les établissements préteurs ont accepté de souscrire a des
actions a bons de souscription d’actions (ABSA) par com-
pensation avec leurs créances. Si la conversion intervenant
dans le cadre d'une procédure visée par Iarrété du 19 jan-
vier 2022 est un événement déclenchant 'indemnisation
définitive et finale des banques, celle-ci fait naitre une ob-
ligation de reversement au profit de Etat des produits de
cession des titres ainsi recus, laquelle sera organisée dans
le cadre d’une fiducie gestion. Cette solution permet aux
banques détre traitée de maniere identique a lhypothese
plus classique de I'abandon tandis que I'Etat bénéficie
d’'une clause de retour a meilleure fortune au titre de sa
garantie.

S’agissant des classes de parties affectées, cinq classes ont
été constituées, en considération tant de la situation des
différentes parties affectées a louverture de la procédure
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que de critéres objectifs justifiant 'existence d'une com-
munauté d'intérét économique suffisante entre les mem-
bres dune méme classe et d'un traitement égalitaire au sein
d’'une méme classe. Les créanciers au titre du PGE, bien
que chirographaires, ont ainsi été réunis dans une classe
réservée A ces créanciers, en raison du bénéfice de la
garantie de Etat & hauteur de 90% des sommes dues par
Pierre & Vacances SA, ce qui différenciait leur intérét
économique de celui des autres créanciers chirographaires
affectés par le projet de plan et exposés 2 100% de leurs
concours. Les autres créanciers chirographaires ont été
réunis en deux classes distinctes suivant s’ils ne détenaient
que des créances chirographaires ou pour partie des
créances chirographaires et pour partie des créances béné-
ficiant d’'une fiducie-sureté. Afin de respecter le texte en
son état actuel, les détenteurs ’ORNANE ont été réunis
au sein d’une classe de détenteurs de capital, mais distincte
de celle réunissant les actionnaires en 'absence de commu-
nauté d’intérét économique suffisante.

Le plan de sauvegarde accélérée, approuvé par toutes les
classes de parties affectées le 8 juillet 2022 (la majorité des
deux tiers requise par 'article L.626-30-2 du code de com-
merce étant atteinte dans chacune des classes), a été arrété
le 29 juillet 2022 par le Tribunal de commerce de Paris.

Toutefois, la constitution des classes n’a pas été justifiée par
la nécessité de forcer, par le mécanisme du cross-class cram-
down le plan de restructuration projeté, mais par la nécessité
de pouvoir identifier tous les porteurs d’un titre de dette et
de leur appliquer, au sein d'une méme classe, ce plan. Car le
plan de désendettement massif et de renforcement des fonds
propres avait recueilli, avant louverture de la procédure de
sauvegarde accélérée, laccord de la quasi-totalité des
créanciers financiers de la société Pierre & Vacances SA, et
cest en partie une illustration de la considération selon
laquelle le principal effet de lordonnance du 15 septembre
2021 est de favoriser encore davantage des accords négociés
dans le cadre des procédures amiables.
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« IMPACT DE LA SITUATION
GEOPOLITIQUE ET LES
CONTRAINTES ESG VONT AMENER
LES ENTREPRISES A RECONSIDERER
LEURS MODELES ECONOMIQUES »

Interview de Yann Dever et Jean-Wilfried Diefenbacher, Associés, Ondra

Yann Dever

ndra compte aujourd’hui 12 professionnels a
O Paris dont trois associés aux profils complé-

mentaires : Yann Dever, Jean Wilfried Diefen-
bacher et Gilles Mentré. Chacun de nous a une majeure :
Jean-Wilfried Diefenbacher soccupe beaucoup d'opéra-
tions de M&A dans les secteurs de I'industrie, du metal &
minings, de Iénergie & des utilities. Gilles Mentré est tres
présent sur les sujets de gouvernance, ainsi que dans le
secteur de la tech. Yann Dever soccupe essentiellement,

quant  lui, des situations spéciales.
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Jean-Wilfried Diefenbacher

Quelle est lactivité d’Ondra en France ?

Yann Dever : Nous intervenons principalement sur deux
types de situations : d'une part, sur des missions de conseil
pour des clients étrangers souhaitant réaliser des acquisi-
tions en France, d’autre part, sur des opérations complexes,
soit en raison d’une situation contentieuse, soit a cause
d’une structure de capital compliquée, soit pour résoudre
un sujet actionnarial ou de gouvernance. Nous travaillons

main dans la main avec le bureau de Londres qui a de son
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coté une activité plus marquée sur de grandes opérations
de M&A cross border pour de grands groupes.

Quels sont les principaux atouts d’Ondra France ?

Yann Dever : Nous sommes enti¢rement alignés avec nos
clients. La base, c’est la confiance que les clients nous ac-
cordent. C'est ce qui nous rend efficaces. La confidentialité
et la confiance vont de pair. Nous ne recherchons pas la
lumiére, nos interventions ne sont en général connues
qu’une fois notre mission terminée.

Ondra est une structure agile, a taille humaine, ou les as-
sociés ont des expertises complémentaires. Nous pro-
posons a nos clients une approche pluridisciplinaire, une
approche stratégique globale du dossier.

En 2022, nous avons conseillé les banques frangaises dans
l'affaire Orpea avec une discrétion exemplaire, alors méme
qu’il y avait une centaine de contreparties impliquées et 5
milliards d'euros de dette bancaire répartie en 750 lignes.

Quel est en moyenne le nombre de dossiers traité chaque
année par Ondra France ?

Yann Dever : Nous traitons 12-13 situations par an. Nous
ne cherchons pas a conseiller un grand nombre de deals.
Nous ne recherchons pas les classements dans les league
tables. Le plus important, c’est la satisfaction du client.
Notre objectif consiste a tisser des relations de long terme.
Nous souhaitons confirmer la présence de notre équipe
sur le marché francais avec un savoir-faire et une maniere
d’agir qui nous sont propres.

Quelle est la typologie de vos dossiers ?

Jean Wilfried Diefenbacher : Nous intervenons sur des
situations complexes, qu’il s'agisse de deals de Restruc-
turing ou de M&A. Dans nos dossiers, la taille n'est pas
toujours le meilleur marqueur. Prenons lexemple de rachat
de la société Auber & Duval par Airbus, Tikehau ACE et
Safran. Nous avons conseillé Airbus et ACE dans ce
dossier extrémement stratégique pour la filiere aéronau-
tique francaise mais dont la taille n'est pas tres significative.
Cependant, il y avait un grand nombre d’enjeux industriels
et stratégiques autour de cette transaction.

Yann Dever : Nous savons traiter la complexité. Citons
encore une fois le dossier Orpea ot nous avons traité une
situation hors norme, avec une société de taille con-
séquente qui n'avait pourtant pas syndiqué sa dette. La
dette était répartie entre de multiples préts bilatéraux,
souscrits par de multiples emprunteurs au sein du groupe
aupres de multiples préteurs. Sur Figeac Aero, nous étions
également conseils des créanciers dans un dossier d'une tres
grande complexité.
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Votre équipe, est-elle appelée a grandir dans les années a
venir ?

Yann Dever : Pour nous, la croissance n'est pas un objectif
en tant que tel. Nous avons atteint la taille qui nous permet
de servir au mieux nos clients.

Par quel biais vos mandats arrivent-ils ? Quelle est la
place des opérations avec les fonds de private equity dans
v0s activités ?

Yann Dever : Les mandats arrivent par le bouche-a-oreille
et via les relations intuitu personae des associés. Clest
l'alignement des intéréts a I'égard de nos clients qui prime.
Le mode de fonctionnement ol les uns renvoient les
dossiers aux autres est, 4 mon sens, malsain car le conseil
doit en priorité servir le client et non pas ses propres in-
téréts.

Jean Wilfried Diefenbacher : Nous sommes alignés avec
les intéréts de nos clients et non pas avec ceux de I'écosys-
teme. Clest pour cette raison que nous refusons certains
dossiers quand nous pensons ne pas étre en mesure de les
exécuter avec le niveau de qualité ou de disponibilité que
le client est en droit d’attendre.

Yann Dever : Nous sommes évidemment toujours
heureux de bénéficier de recommandations mais nous ne
souhaitons pas dépendre de prescriptions des uns et des
autres car cela serait susceptible de nuire 4 notre indépen-
dance. Nous regrettons I'interdépendance des acteurs de
notre écosysteme.

Quant aux fonds de private equity, nous avons 'habitude
de travailler avec eux, notamment sur des opérations com-
plexes. Nous intervenons rarement sur du M&A clas-
siques, que nous appelons le « commodity M&A ».

Justement, les fonds de private equity, vont-ils avoir des
problémes avec leurs participations dans les mois a
venir ?

Yann Dever : Pendant les derniéres années, assez fastes,
les fonds de private equity ont réalis¢ de nombreuses
opérations a caractére standard, par opposition aux opéra-
tions complexes qui représentent l'essentiel de nos mis-
sions. Nous pensons que la tendance va évoluer car de
nombreuses entreprises en portefeuille vont étre affectées
dans les années A venir et vont avoir des besoins d’accom-
pagnement spécifiques, par exemple 3 un moment ot l'ac-
ces a la liquidité se complique.

Jean Wilfried Diefenbacher : La structure bilantielle de
certaines sociétés ne conviendra plus a leur génération de
cash-flow. De nombreuses entreprises peuvent étre con-
cernées.
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Yann Dever : Ces derniers mois, nous avons accompagné
un certain nombre dopérations conduites in bonis pour
les sociétés qui auraient pu nécessiter louverture d’'une
procédure collective. Un certain nombre de transactions
ont été conduites in bonis car le vendeur et la société ne
voulaient pas sexposer a une procédure collective ou de
prévention par crainte d’'une dégradation du climat social,
de la relation avec les clients ou d’une simple dégradation
d’image, notamment chez l'actionnaire. Mais - jusqu’a
présent - il sagit de cas isolés. Nous pressentons une situ-
ation différente. La hausse des prix de Iénergie, des
matiéres premicres, du cotit de la main d'ceuvre (avec 'in-
flation), les renchérissements induits par les mesures sani-
taires, les investissements réalisés dans la politique ESG
des sociétés qui pesent sur les bilans ... tous ces facteurs
font que les entreprises vont devoir modifier une partie de
leurs activités, voire ajuster le périmetre de leurs activités.
De plus, toutes ces charges additionnelles se matérialisent
A un moment ot les financements se tendent et les taux
d’intéréts augmentent.

Nous anticipons une activité accrue avec les fonds de pri-
vate equity dans les mois A venir.

La proportion des opérations distressed, a-t-elle déja
augmenté dans vos activités ?

Yann Dever : Nous avons été trés occupés ces derniers
mois. Cependant, il n’y a pas eu de situations véritablement
nouvelles durant cette période. Pierre & Vacances était une
situation ancienne avec une sous-performance historique
masquée par un certain nombre déléments et qui a fini par
se révéler. Ce dossier a été attendu, tout comme Figeac
Aero, dossier qui a révélé une fragilité dans I'intégration
verticale dans un secteur aéronautique chahuté par la crise
sanitaire’(En Europe, il sagit d’un secteur structurellement
fragile, avec un petit nombre d’acteurs significatifs). Dans
le cas du dossier Orpea, cest un fait exogeéne a lactivité de
la société-mere qui a révélé une faiblesse.

Dans les mois a venir, et dans le contexte actuel, des so-
ciétés, méme saines, vont devoir reconsidérer leurs modeles
économiques parce que le monde de Iénergie bon marché
n'existe plus. En Europe, la France jouissait d’une place a
part, avec un secteur industriel qui a survécu grice a la
qualité de nos ingénieurs et a 'énergie bon marché, ce qui
permettait de compenser le cott de la main d'ceuvre qui,
Lui, était élevé.

Pour le moment, en juillet 2022, nous ne ressentons pas
encore de maniere significative ou généralisée les effets de
cette situation.

Jean Wilfried Diefenbacher : Notre objectif consiste a
prendre la mesure de ces éléments exogenes et 4 modifier
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la fagon dont notre activité va étre menée. La situation
actuelle est inédite, surtout si l'on tient compte des risques
géo-politiques qui ont considérablement augmenté. Cer-
tains secteurs et les entreprises actives dans ces secteurs
vont avoir beaucoup de travail pour repenser leur fagon de
fonctionner.

Comment les professionnels du Restructuring vont-ils
traiter les sujets a venir ?

Yann Dever : Ma premiere interrogation concerne la vertu
de la prévention qui a été poussée a un tel degré
qu’aujourd’hui, lorsqu’une entreprise arrive au bout de ce
processus, les ressources sont tellement épuisées que la so-
ciété ne sait plus financer une procédure collective. Cest
pour cette raison que de nombreuses sociétés sont - ces
derniéres temps - passées en liquidation. La vertu de la
prévention reste incontestable mais dans certains cas
acharnement thérapeutique lors de ce processus ne laisse
aucune chance a l'entreprise pour une procédure collective.
AToccasion de procédures préventives, les conseils exercent
des missions  rallonge, ce qui augmente les frais supportés
par les entreprises. Dans I'environnement anglo-saxon, on
irait plus vite a la procédure, 4 une solution de reprise, per-
mettant a lentreprise de survivre. Il faut sauver les entre-
prises, les actifs, pas nécessairement les sociétés qui les
portent.

Deuxi¢mement, on va ouvrir le bal de sauvegardes selon le
nouveau régime. Nous avons accompagné Arc lors de la mise
en ceuvre de la premicére sauvegarde avec un cross class cram
down. Cest probablement une nouvelle ¢re qui souvre. Les
professionnels devront sorganiser autour de cet outil.

Quels sont - selon vous - les dossiers les plus difficiles a
traiter ?

Jean Wilfried Diefenbacher : D’une fagon générale, les
petits dossiers sont les plus compliqués 4 traiter car il sagit
souvent dentreprises familiales avec une forte culture de
secret.

Yann Dever : Cette culture de secret a pour conséquence
un morcellement de 'information et des banques. L'or-
ganisation interne et la qualité de I'information financiére
laissent, en général, a désirer... Enfin, les entreprises de pe-
tite taille ne sont pas toujours entourées des conseils
adéquats parce queelles privilégient parfois des généralistes
plutdt que les services de spécialistes indispensables en cas
de crise. Lorsque les difficultés arrivent, nous navons pas
les bons interlocuteurs.

Jean Wilfried Diefenbacher : Traiter les petits dossiers,
c’est tres chronophage. Il y a beaucoup démotion et de tra-

vail de pédagogie.
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Quelles sont, selon vous, les principales difficultés pour
céder une entreprise distressed ?

Yann Dever : Lorsquon vend une société en bonne santé,
on vend son business plan et son management. Lorsqu'il
sagit d’'un actif en détresse financitre et / ou opéra-
tionnelle, on ne vend pas le business plan et il n’y a parfois
plus de management. Chacun des acheteurs va avoir sa
propre vision stratégique. On vend un objet unique qui
peut avoir plusieurs futurs possibles au niveau du manage-
ment et de la stratégie. Clest la principale difhiculté de ce
type dopérations.

Pourriez-vous citer l'opération distressed MerA qui vous
a le plus marqué ces derniers mois ?

Yann Dever : Je pense quon peut citer la reprise par le
groupe sud-africain Sibanye Stillwater de 'usine hydro-
métallurgique Eramet Sandouville.

Jean Wilfried Diefenbacher : Pour Sibanye, il s'agit de sa
prcmiére implantation en Europe continentale. Son projet
consistait a transformer cette usine pour produire du

nickel qui puisse étre utilisé dans les batteries électriques
de demain. Le groupe a également pris une participation
dans le fabricant de batteries électriques Verkor.

Il s'agit d’'une opération emblématique car elle répond a
une vraie réflexion stratégique d’'un groupe minier qui a
pensé 4 sa transformation a terme et qui va devoir s'im-
planter en Europe pour servir le marché européen des
voitures électriques... Cest du vrai distressed M&A dans
lequel le vendeur voulait céder lentreprise car le prix du
retournement était élevé et lacheteur était bien conscient
de la nécessité des transformations du site pour servir son
projet.

Dans ce dossier, l'adhésion au projet du coté de I'acheteur,
du vendeur, du corps social et des pouvoirs publics était
exemplaire. Les intéréts de tous les intervenants étaient
alignés, avec un intérét supérieur, celui de lentreprise, de
ses salariés et du projet pour la collectivité. Il s'agit d’une
situation assez rare, d’'une opération menée avec une
grande confidentialité, facteur clé de la réussite dans notre
métier.
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ANALYSES DES PREMIERES LIMITES
ET INCOHERENCES ISSUES DE LA
TRANSPOSITION EN DROIT FRANCAIS DE
LA DIRECTIVE (UE) 2019/1023
« RESTRUCTURATION ET INSOLVABILITE »
A L’AUNE DE QUELQUES EXEMPLES
PRATIQUES

par Anne-Sophie Noury, Associé, et Laura Bavoux, Counsel, Weil, Gotshal & Manges LLP

Anne-Sophie Noury

epuis la transposition en droit frangais de la
D Directive (UE) 2019/1023 « Restructuration
et Insolvabilité » il y a un an déja, de nombreux
auteurs se sont emparés de la question du rééquilibrage des
intéréts en présence entre actionnaires et créanciers au

bénéfice de ces derniers et du renforcement subséquent de

Laura Bavoux

lattractivité du droit des entreprises en difficulté francais
de nature 4 attirer davantage de capitaux étrangers a in-
vestir dans le tissu économique francais.

Pour autant, la mise en ceuvre de la nouvelle procédure de
sauvegarde avec classes de parties affectées et son mé-
canisme phare d’application forcée interclasses (cross class

YOrd. n°2021-1193, 15 sept. 2021 : JO 16 sept. 2021, texte n° 21.
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cram down), issus de l'ordonnance n°2021-119 du 15 sep-
tembre 2021", font ressortir au gré des espéces certaines
incohérences, voire les premiéres limites d’applicabilité de
cette nouvelle procédure qu’il conviendrait de corriger
pour en assurer la pleine efficacité.

I. Premiére étude de cas : application forcée inter-
classe dans le cadre d’un financement structuré

Les faits. Prenons comme exemple un groupe X financé
via un financement unitranche sous forme d'obligations a
bons de souscription d’actions (OBSA). La dette uni-
tranche est logée au sein de la société holding aux cotés du
sponsor tandis que les financements opérationnels ont été
consentis au niveau des filiales d’exploitation. Consécu-
tivement 4 une chute immédiate et 4 terme de la per-
formance du groupe X, ce dernier se retrouve confronté a
d'importantes difficultés financieres lesquelles nécessitent
un allegement du poids de la dette. A défaut d'accord entre
les parties quant a I'incorporation de 'endettement
obligataire au capital, la holding du groupe X a sollicité
louverture d’'une procédure de sauvegarde afin de
soumettre au vote des classes de parties affectées un projet
de plan prévoyant I'incorporation de 'endettement
obligataire au capital, opération jusqu’alors tenue en échec
dans le cadre de la procédure de conciliation préexistante.

® Premiére question : le groupe X peut-il utilement
solliciter le recours au mécanisme d’application forcée
interclasses afin d’assurer la mise en ceuvre de son plan
de restructuration ?

Lorsque le plan n'est pas approuvé par chacune des classes
de parties affectées a la majorité requise, il peut toujours
étre arrété par le tribunal sur demande du débiteur ou de
l'administrateur judiciaire avec 'accord du débiteur et étre
imposé aux classes qui ont voté contre le projet de plan,
lorsque ce plan a notamment été approuvé par :

« a) Une majorité de classes de parties affectées autorisées i
voter, 4 condition quan moins une de ces classes soit une classe
de créanciers titulaires de siiretés réelles ou ait un rang
supérieur a celui de la classe des créanciers chirographaires ;

b) A défaut, par au moins une des classes de parties affectées
autorisée a voter, autre qu une classe de détenteurs de capital
ou toute autre classe dont on peut raisonnablement supposer,
aprés détermination de la valeur du débiteur en tant
qu entreprise en activité, qu'elle naurait droit 4 aucun
paiement, si lordre de priorité des créanciers pour la ré-
partition des actifs en liquidation judiciaire ou du prix
de cession de lentreprise en application de larticle L. 642-1,
était appliqué ».

Il ressort de ce qui précede que la mise en ceuvre du mé-
canisme d’application forcée interclasses astreint les déten-
teurs de capital 2 un role de spectateurs des lors que le seul
vote favorable d’une classe de détenteurs de capital ne peut
suffire & autoriser le recours a ce mécanisme.

A ce titre, les titulaires dobligations dites « complexes »,
telles que les OBSA ou les obligations convertibles en ac-
tions (OCA), doivent étre assimilés a des détenteurs de
capital des lors quiz fine leurs titres donnent bien accés au
capital quelles que soient les modalités de cet acces?.

Il en résulte quen I'absence de tout passif de la holding du
groupe X, autre que la dette OBSA, pouvant utilement
étre soumis aux dispositions du plan, le mécanisme d’ap-
plication forcée interclasses ne pourrait étre actionné en
Iespece. En somme, des lors que dans le cadre d’une re-
structuration capitalistique et financi¢re les parties
prenantes seront réunies au sein d’'une ou plusieurs classes
de parties affectées représentant des classes de détenteurs
de capital (au sens large du droit des entreprises en diffi-
culté) uniquement, le mécanisme d’application forcée in-
terclasses se révelera étre inopérant et la procédure de
sauvegarde issue de l'ordonnance n® 2021-119 du 15 sep-
tembre 2021 par la méme occasion, et ce alors méme que
les titulaires ' OBSA sont sur le fond des créanciers, et non
un sponsor qui anime un groupe, participe a sa gouver-
nance ou 77 fine au processus de sortie.

®m Deuxi¢me question : il apparait dans certains cas
que le sponsor est également titulaire d’obligations

* A b . . . .
simples ou de préts d’actionnaires (outre sa participa-
tion sous forme d’eguity). Quelle serait alors I'inci-
dence de cette détention sur le recours au mécanisme
d’application forcée interclasses ?

Comme il a été indiqué précédemment, les obligations
simples qui par construction ne donnent pas acces au
capital sont susceptibles de conférer a leur titulaire une
place de choix au sein des classes de parties affectées leur
octroyant le pouvoir d¢tre le cas échéant la classe pivot
permettant d'imposer une application forcée interclasses.

Cela signifie que le vote favorable de la classe a laquelle le
sponsor qui serait titulaire dobligations simples ne donnant
pas acces au capital ou d'un prét d’actionnaire (laquelle ne
serait donc pas une classe de détenteurs de capital) pourrait,
en théorie, servir & imposer un plan a certains créanciers sans
tenir compte de la qualité du titulaire des instruments.

A T'inverse, le créancier unitrancheur détenteur OBSA
oud’OCA, qui est fondamentalement un créancier béné-
ficiaire d’'un droit économique complémentaire au mo-

2CA, Paris, 20 févr. 2015, n° 14/09887
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ment de la vente du groupe, mais sans aucun droit poli-
tique ou de gouvernance, pourrait se voir imposer le mé-
canisme d’application forcée interclasses.

Pour neutraliser cette incohérence de la transposition, il
pourrait étre envisagé en fonction des circonstances de
Iespece, et notamment en présence d’un financement sous
forme IOCA ou d’OBSA, de renoncer par anticipation
A la conversion ou de détacher les instruments donnant
acces au capital afin de détenir une obligation simple ce
qui permettrait au créancier concerné de ne pas relever de
la catégorie des détenteurs de capital et donc de rester libre
dans ce cas d’exercer ses droits dans le cadre de la procédure
en tant que créancier strict. Ce méme créancier pouvant
alors, toujours en fonction des circonstances de l'espece et
notamment si ce dernier se révélait étre dans la « money »,
bénéficier du mécanisme d’application forcée interclasses.
Ceci étant dit, une renonciation ou un détachement, peu
de temps avant [ouverture d'une procédure collective dans
le but déchapper 4 ses regles, pourront faire I'objet de dis-
cussions sur leur validité.

De nombreux accords intercréanciers conclus depuis I'été
dernier dans le cadre dopérations a effet de levier ont dores
et déja relevé cette incohérence et cherché a la corriger. Il
est par exemple fréquent de voir figurer dans les accords
intercréanciers un mécanisme de conventions de vote ou
de promesses consenti par les créanciers subordonnés
et/ou sponsors et leurs afhiliés au bénéfice de créanciers
bénéficiant d'un rang supérieur, portant sur toutes les
créances que les créanciers subordonnés et/ou sponsors et
leurs afhiliés détiendraient ou pourraient venir a détenir a
légard de la société (subordinated liabilities), et se déclen-
chant dans le cadre d'une procédure collective. Restera a
voir toutefois dans quelle mesure des mécanismes con-
tractuels destinés a corriger des anomalies Iégislatives
propres au droit des entreprises en difficulté, qui sont sou-
vent dordre public, seront valables et opposables dans le
cadre d'une procédure collective ou semi-collective.

Aussi, faudrait-il prévoir, par souci de simplicité et en vue
d’assurer une pleine efficacité de lordonnance n°2021-119
du 15 septembre 2021, que le sponsor détenant des droits
politiques, quels que soient les instruments qu'il détient,
ne puisse seul imposer un plan via le mécanisme d’appli-
cation forcée interclasses.

II. Deuxi¢me étude de cas : Application forcée in-
terclasses a I’égard des actionnaires et augmentation
de capital avec maintien du droit préférentiel de
souscription (DPS)

Les faits. Prenons maintenant comme exemple une société
Z, société holding d’'un groupe Z, dont les actions sont ad-
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mises aux négociations sur un marché réglementé. A la
suite d'un effondrement de son marché, le groupe Z a en-
registré une tres forte dégradation de son chiffre d’affaires.
Le groupe Z supporte un niveau d'endettement élevé et
complexe, en raison de financements tres divers (finance-
ments obligataires cotés, cautions sur marché, etc.), et de
garanties consenties par les sociétés opérationnelles du
groupe. Des discussions ont été entreprises dans le cadre
d’une procédure de conciliation avec les principaux
créanciers et actionnaires du groupe Z devant conduire a
une réduction significative de la dette du groupe Z via la
conversion de la totalité de la dette et 'apport de nouvelles
liquidités. A défaut de pouvoir parvenir & un accord avec
ses actionnaires a4 une majorité suffisante, le flottant
représentant une partie significative de son capital et des
droits de vote, la société Z n’a eu d’autre choix que de sol-
liciter louverture d’une procédure de sauvegarde afin de
permettre la mise en ceuvre effective de son plan de restruc-
turation y compris vis-a-vis du flottant.

®  Question : comment la société Z devrait-elle struc-
turer son augmentation de capital afin de parvenir a
mettre en ceuvre son plan de restructuration reposant
sur 'incorporation d’une partie significative de son en-
dettement obligataire au capital social et Papport de
nouvelles liquidités et, conséquemment, une dilution
importante des actionnaires ?

En cas d’application forcée interclasses a 'égard de déten-
teurs de titres de capital qui ne seraient pas dans la mon-
naie, toute augmentation de capital en numéraire doit étre
proposée en priorité aux actionnaires. En effet, pour faire
application de ce mécanisme, seules des augmentations de
capital avec maintien du droit préférentiel de souscription
peuvent étre proposées remettant ainsi en cause la possi-
bilité de recourir a des augmentations de capital réservées,
y compris pour incorporer de la dette au capital, et donc
entrave directement les cas d'application forcée interclasses
a l'encontre des actionnaires récalcitrants bien que plus
dans la monnaie.

Pour mémoire, antéricurement a la réforme, la plupart des
opérations de restructurations de sociétés cotées qui inclu-
aient une conversion en capital de dettes détenues par des
créanciers étaient réalisées via deux types d'augmentations
de capital : (i) une premicre augmentation de capital avec
maintien du droit préférentiel de souscription permettant
de s’assurer de 'adhésion des actionnaires au plan de re-
structuration tout en leur laissant la possibilité de réinve-
stir conformément aux recommandations de TAMF, puis
(ii) une seconde augmentation de capital par voie d’incor-
poration de créances au capital, réservée aux créanciers,
afin de réduire lendettement de l'entreprise et de permettre
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aux créanciers de disposer d’instruments de capital leur
permettant de bénéficier d'un éventuel droit économique
complémentaire en cas de revalorisation du cours.

Désormais, en cas d'application forcée interclasses & Iégard
des actionnaires, une lecture immédiate de l'ordonnance
laisse entendre qu'il ne sera plus possible de faire une aug-
mentation de capital réservée, pour l'incorporation de la
dette au capital. Une telle lecture souléve deux difficultés
majeures :

i. elleimplique de maniere « anti-économique » un prix
de souscription identique entre la monnaie ancienne
(dettes incorporées au capital) et la nouvelle monnaie ap-
portée par les actionnaires existants, ce qui est mécanique—
ment défavorable a ces derniers ;

ii. il devient également plus complexe de calibrer avec
précision le quantum de dettes 4 incorporer au capital,
alors qu'il s'agit par construction d’'un parametre fonda-
mental d'une opération de désendettement.

Pour remédier a cette difficulté et priver les actionnaires
de leur droit préférentiel de souscription, une augmenta-
tion de capital en nature par apport des créances en vue de
les transformer en titres de capital pourrait étre envisagée.
Celle-ci souléve néanmoins d'autres difficultés, outre la
valorisation des créances concernées’, de sorte quun tel
apport en nature ne serait pas recommandé en l'espéce et
ne devrait pas intervenir en pratique.

Ainsi, dans notre hypothese, & défaut de pouvoir réserver
un montant fixe de l'augmentation de capital aux
créanciers comme nous avons pu le connaitre préalable-
ment 2 la réforme, une augmentation de capital unique
avec offre au public pour un montant nettement supérieur
pourrait étre recommandée pour remplacer les doubles
augmentations antérieures a la réforme. Une telle augmen-
tation de capital pourrait néanmoins engendrer un risque
pour les créanciers que le public souscrive 4 l'augmentation
alaquelle nauraient pas souscrit les actionnaires existants
privant ainsi les créanciers d'un éventuel profit futur, bien

b . 7 . . .
que d’un point de vue économique il soit peu probable que
le marché souscrive en masse pour venir rembourser une
dette.

Le risque de devoir supprimer toute augmentation de
capital réservée en cas de plan imposé a des actionnaires
est donc susceptible de freiner le recours au mécanisme
d’application forcée interclasses a I'encontre des action-
naires existants qui constitue pourtant I'innovation phare
de la transposition de la Directive (UE) 2019/1023 « Re-
structuration et Insolvabilité » en droit francais. Celaa un
impact significatif puisque contrairement a lobjectif
recherché et affiché par le législateur, la procédure de
sauvegarde présente, en Iétat, des incohérences et des in-
suffisances : toutes augmentations de capital par conver-
sion de dettes devraient continuer a étre réalisées comme
elles [¢taient préalablement a la réforme, c’est-a-dire avec
I'accord des actionnaires existants qui continueraient de
bénéficier d’un levier quand bien méme ces derniers
seraient hors la monnaie.

Pour y remédier et atteindre les objectifs fixés par la trans-
position de la Directive (UE) 2019/1023 « Restructura-
tion et Insolvabilité >, il serait opportun qu'une nouvelle
réforme vienne prévoir sagissant de restructuration de so-
ciétés cotées nécessitant 'incorporation de la dette
obligataire au capital, le recours & une double augmenta-
tion de capital, l'une avec maintien du droit préférentiel
de souscription et l'autre réservée aux créanciers, et que le
législateur établisse dans ce cadre des criteres pour définir
la proportion respective de chacune des deux augmenta-
tions de capital ainsi que leur prix de souscription respec-

tif.

Il ressort de ce qui précede que, bien que la réforme issue
de la transposition de la Directive (UE) 2019/1023 « Re-
structuration et Insolvabilité » ait permis un certain
rééquilibrage des intéréts en présence, quelques aménage-
ments devront toutefois étre apportés par le législateur
pour donner une pleine portée a ce rééquilibrage.

3 A noter également quun apport en nature nécessitera lintervention d’un commissaire aux apports afin dévaluer les créances ainsi ap-

portées.
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« DISTRESSED M&A » :
UN OUTIL DE PREVENTION
ET DE SORTIE DE CRISE EFFICACE
A MANIER AVEC UNE
PRECISION CHIRURGICALE

par Alexis Hojabr, associé, Alexandre Balat et Antoine Rueda, collaborateurs,
White & Case LLP

Alexis Hojabr

es événements des trois derniéres années ont

conduit un nombre croissant d’acteurs

économiques ou financiers, ayant des stratégies de
développement externe ou de consolidation, a évaluer des
cibles a la performance économique ou financiére dé-

gradée, voire aux difficultés financi¢res avérées.

Complexité additionnelle pour certains et source doppor-
tunité pour d’autres, souvent les deux 4 Ia fois, c’est le para-

doxe du « distressed MerA > .

34

Alexandre Balat

Antoine Rueda

Lappellation elle-méme, purement informelle, dénote
Pambiguité de cette catégorie dopérations a la croisée des
chemins entre le M&A dit « classique » et le « restruc-
turing ».

S’il n'existe pas en réalité de définition arrétée, cest que
Iélément de « stress » ou de « détresse » peut recouvrir
des formes diverses et appeler, en conséquence, des solu-
tions variées. Le dénominateur commun est que lopéra-
tion considérée se combine dune transformation,
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restructuration ou consolidation concomitante de la cible
d’un point de vue économique, financier, organisationnel
et/ou juridique.

Le manque de définition rend nécessairement difficile la
réalisation de statistiques précises. Il est néanmoins
possible de dégager de grandes tendances : contrairement
au marché du M&A « classique » qui a connu des niveaux
records en 2021 puis un ralentissement au premier se-
mestre 2022, le marché du « distressed MerA » n’a connu
ni euphorie ni dysphorie et est resté stable au cours de la
crise.

Lexplication tient certainement dans le caractere massif
et non-différencié des mesures publiques de soutien a
’économie mises en ceuvre par les différents Etats, qui ont
eu pour effet de limiter les besoins et opportunités d’'in-
tervention des acteurs usuels du « distressed MerA ».

Le méme phénomene est constaté en matiere de défail-
lance d’entreprises qui, du fait de ces mesures de soutien,
reste 3 un niveau historiquement faible en France.

Cest sans compter toutefois la fin graduelle de ces mesures
de soutien qui est appelée 4 agir comme un révélateur des
besoins de transformation, d’ajustement ou de réorganisa-
tion des entreprises.

Or, cest précisément la situation dans laquelle les acteurs
du « distressed MerA » ont un role  jouer.

Gréce 4 leur faculté de gestion des situations complexes,
leur savoir-faire en mati¢re de plans de transformation effi-
caces et leur acces facilité au capital, les investisseurs
financiers et autres pourvoyeurs alternatifs de fonds
peuvent contribuer 4 la préservation du tissu économique
et l'assainissement d’activités objectivement viables mais
fortement impactées par trois années de crise.

Pour transformer lessai, les contraintes juridiques spéci-
fiques a ce type d’opérations devront néanmoins étre
maitrisées avec précision.

Choix du cadre juridique de lopération

La détermination du cadre juridique de mise en ceuvre est
un élément clé de lopération de « distressed MerA » pour
deux raisons principales. D’une part, le risque de remise
en cause de lopération de « distressed MerA » est signi-
ficativement plus important quune opération de M&A
« classique » notamment si la solvabilité du cédant est in-
certaine (nullité de la période suspecte par exemple).
D’autre part, les consentements de tiers nécessaires a la
mise en ceuvre de lopération et, en particulier des co-con-
tractants (via les clauses de changement de contrdle), des
créanciers ou des actionnaires (qui sont tenus par des
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pactes et/ou des clauses de liquidité dont les termes sont
de plus en plus sophistiqués), sont davantage susceptibles
d’étre durement négociés (4 plus forte raison si l'opération
n'est pas initiée en concertation avec ces derniers).

Le livre VI du Code de commerce offre a ce titre des outils
efficaces, pour qui sait les maitriser, et qui peuvent per-
mettre de surmonter ces obstacles et faciliter lopération
envisagée, voir l’imposer aux créanciers et actionnaires
(prépack-cession, application forcée d’un plan prévoyant
l'adjonction ou la cession d'une ou de plusieurs activités
afin d’aboutir A un « asset deal », ...).

Garanties limitées

La rapidité d'exécution que nécessitent souvent les opéra-
tions de « distressed MerA » saccommode mal d’'une
phase de due diligence approfondie. A cette contrainte
s'ajoute le fait que les garanties octroyées par le cédant sont
souvent limitées (voire inexistantes en pratique & raison
des mécaniques de prix ou de la faible solvabilité ou de I'in-
solvabilité du cédant) et revétent donc un caractére fon-
damental. La compréhension et la maitrise du risque
d’'augmentation du passif de la cible est donc un parametre
déterminant de la réussite d'une opération de « distressed

MerA ».

Lorsque le risque est trop important, des solutions ju-
ridiques de cloisonnement existent (bive-down, « asset
deal >, cession de fonds de commerce, ...). Toutefois, ces
derniéres supposent, outre de lourds « process », que le cé-
dant soit en mesure d’assurer 'apurement des passifs
restants ou que le risque d’'augmentation de ces derniers
ne soit pas inhérent aux actifs cédés (ce qui est souvent le
cas des passifs environnementaux par exemple).

A noter toutefois les débuts en France, comme cela existe
déja dans d'autres juridictions, de I'assurance garantie de
passif pour les opérations de « distressed MerA ». Si cette
option permet d’externaliser partiellement le risque, elle
demeure une option cofiteuse et dont la mise en place n'est
pas toujours possible, notamment en cas d’absence totale
de due diligence ou de garanties significatives données par
le cédant.

Contréle des concentrations et assouplissement liés aux
entreprises en difficultés

Dans ce cadre d’urgence, le droit frangais et européen
offrent aux reprenecurs potentiels d'entreprises en difh-
cultés un assouplissement de certaines procédures protec-
trices de I'intérét général. Ainsi en est-il de la reprise d'une
entreprise en difficultés constitutive d'une concentration,
cest-a-dire une reprise emportant un changement durable
dans la nature du contréle exercé sur lentreprise, et qui
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doit étre autorisée préalablement par la Commission
européenne ou Autorité de la concurrence, selon les seuils

de chiffre d’affaires applicables.

Il est admis de longue date que I'acquéreur d’une entreprise
en situation de difficulté est fondé a solliciter [octroi, par
lautorité compétente, d'une dérogation a leffet suspensif
du contrédle des concentrations, lui permettant ainsi de
procéder 2 la réalisation effective de tout ou partie de
lopération sans attendre lautorisation préalable.

Siloctroi d’une telle dérogation est par définition excep-
tionnel, elle est fréquemment sollicitée et octroyée dans
des hypotheses de reprise a la barre. Plus rarement, d’autres
circonstances, comme le risque de disparition imminente
de l'entreprise, la nécessité de mettre en ceuvre certains ac-
cords en vue d’assurer la survie de la cible, ou encore la né-
cessité, pour l'acquéreur, d’apporter des garanties ou
d’obtenir des financements pour assurer la survie de la cible
ont été invoqués au soutien d'une demande de dérogation.
L'autorité apprécie ici avec mesure 'urgence invoquée par
le reprencur.

Bien entendu, cette dérogation ne saurait préjuger d’'une
décision de l'autorité compétente sur le fond ni méme de
lexistence effective d’'une concentration, mais elle donne
aux acteurs du « distressed Me&r4 » un outil supplémen-
taire de sauvetage : le temps.

A noter également l'exception de « lentreprise défail-
lante » qui consiste pour l'autorité pertinente a autoriser
sans conditions la reprise par un concurrent d'une entre-
prise en difficulté vouée 4 disparaitre malgré des risques
d’atteinte 4 la concurrence. Cette exception, trés rarement
appliquée, est soumise a des conditions relativement
strictes.

Risques de responsabilité du cédant

Sile cadre du « distressed MerA » permet A ses acteurs
d’envisager des solutions d'exception, peuvent sy associer

un régime de responsabilité et de sanctions également jus-
tifiés par Iaspect pathologique de la situation financiére de

la cible.

Aussi, le juge peut étre amené & exercer sur la cession d'une
entreprise en situation de difficulté, un contréle a posteri-
ori, et ainsi engager la responsabilité d'un cédant qui ne se
serait pas assuré de la viabilité et pérennité du projet de
reprise d'un acquéreur. Il est donc crucial pour un cédant
d’exercer vis-a-vis de son acquéreur, les diligences néces-
saires.

Le risque peut étre maitrisé via une conciliation aboutis-
sant a un accord constaté ou dans I'idéal homologué par
le tribunal. Alternativement, afin d’éviter une connotation
« entreprise en difficulté », la pratique, dans des opéra-
tions trés complexes, a ainsi vu se mettre en place des
processus de « reversed due diligence » (4 savoir, un audit
financier du « business plan » de la cible une fois dans le
giron de acquéreur) qui, s’ils sont bien souvent plus
rapides et moins denses que les audits usuellement réalisés
par les acquéreurs, ont vocation a sassurer d’une viabilité
a court et moyen termes de la cible au sein de son nouveau
groupe.

Si la complexité inhérente aux opérations de « distressed
Mer4 » ne pourra jamais étre complétement éludée, on
peut néanmoins regretter que Iécosysteme frangais du
« distressed Me&rA » et, plus généralement, du retourne-
ment des entreprises en difficulté reste modestement
développé par comparaison a certains de nos voisins
européens.

Quiil sagisse d'un probléme culturel ou de cadre législatif
(encore que des outils efficaces existent), il est urgent que
les acteurs de la place prennent en compte cet outil com-
plexe mais & forte valeur ajoutée pour la préservation de
Pactivité économique et la sauvegarde de I'emploi.
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QUAND LA VALORISATION
DEVIENT UN FACTEUR IMPORTANT
DE LA RESTRUCTURATION
FINANCIERE

par Philippe Héry et Matthieu Bullion, Associés, Oderis Consulting

: CONSEIL EN CREATION DE VALEUR

Philippe Héry

es 30 derniéres années ont vu se succéder plusieurs

périodes de crise, quelle que soit leur origine, dont

plus récemment la crise financi¢re de 2008 et la
crise sanitaire du Covid en 2020, qui ont pour caractéris-
tiques communes leur soudaineté et leur violence.

Pour accompagner les entreprises fragilisées par ces crises,
des acteurs spécialisés de plus en plus nombreux (man-
dataires, avocats, conseils financiers, CIRI, repreneurs spé-
cialisés, ...) ont contribué 2 la professionnalisation du
métier du restructuring, les créanciers (notamment les
banquiers) sétant méme dotés déquipes dédiées au traite-
ment de ces dossiers.

FUSIONS & ACQUISITIONS MAGAZINE - SEPTEMBRE-OCTOBRE 2022
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Matthieu Bullion

ette dynamique sest également accompagnée d’une évo-
Cette dynamiq g g
lution de I'approche des créanciers concernés par les
mesures de restructuration. Auparavant, l'objectif était
avant tout de mettre en évidence la capacité de génération
progressive de cash par l'entreprise, post retournement,
afin d’adapter en conséquence le service de la dette et de
le réaménager dans le temps. Désormais, face a lalourdisse-
ment de la dette des entreprises francaises (notamment
epuis compte tenu des aides massives consenties
d 2020 te tenu des aid t
pour faire face aux conséquences de la crise sanitaire), la
question se pose également de savoir quelle est la valeur de
l'entreprise au regard de son niveau d'endettement, et no-
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tamment d’identifier si la valeur de marché des actifs s'avere
supérieure a l'ensemble des dettes financieres.

En parall¢le de ce constat, le Iégislateur a progressivement
fait évoluer la loi sur les entreprises en difficulté, la derniére
réforme en date consacrant l'exercice de valorisation qui
sera, plus que jamais, au centre des processus de restruc-
turation financiére a venir.

La réforme résultant de 'ordonnance du 15 septembre
2021

S’inscrivant dans le contexte de la directive « Restruc-
turation et Insolvabilité », cette réforme vise notam-
ment 2 harmoniser le traitement des difficultés au
niveau européen. Elle devrait se traduire par une évo-
lution des restructurations financiéres en favorisant un
ré-équilibrage entre les droits du débiteur (qui conserve
cependant son rdle central), de ses actionnaires, et ceux
des créanciers.

Par cette réforme, dans le cadre des procédures collec-
tives, les comités de créanciers (regroupant les
créanciers par catégorie) sont désormais remplacés par
des « classes de parties affectées » (affectation sur la
base d’une notion de risques comparables et disposant
d'intéréts similaires).

Dans ce cadre, l'exercice de valorisation de I'entreprise
devient central pour I'élaboration du plan de retourne-
ment, car il doit notamment permettre (i) d’identifier les
créanciers dits « dans la monnaie », dont le pouvoir est
renforcé, et (ii) viale concept du « best interest of creditors
test », de démontrer que le plan proposé ne dégrade le
traitement d’aucun créancier par rapport au scénario sans
mise en ceuvre du plan.

La capacité de 'entreprise & pouvoir assumer le service
de la dette ne peut des lors plus étre le seul prisme
d’analyse du plan de retournement, et cette condition
doit désormais s'accompagner d’'une analyse précise des
conséquences de ce plan pour chaque classe de partie
affectée, ainsi que des conséquences d’une absence de
mise en ceuvre du plan pour ces mémes parties affec-
tées.

Ces conséquences doivent ainsi étre appréciées a l'aune de
la valeur que retirerait chaque classe de partie affectée en
cas de réalisation du plan de retournement, et en cas d’ab-
sence de mise en ceuvre de ce dernier. Elles suggérent donc
de procéder a l'estimation de la valeur de marché des actifs
dans deux contextes bien différents, l'un faisant appel a la
notion de « continuité d'exploitation », l'autre suggérant
au contraire une probable cession, en un ou plusieurs blocs,
des différents actifs de la société.

38

L’approche de valorisation dans un contexte de sous-
performance

La valorisation des actifs de la société dans une hypothése
de continuité dexploitation peut sappuyer sur les
méthodes d’évaluation traditionnelles, notamment la
méthode des flux de trésorerie actualisés et la méthode des
multiples sectoriels. La premiére méthode reste générale-
ment privilégiée dans les contextes de retournement, car
la seconde suggererait de pouvoir identifier sur le marché
des sociétés cotées comparables présentant le méme profil
de croissance et de risque que la société objet de Iévalua-
tion, ce qui peut savérer complexe. Dans le cadre de la mise
en ceuvre de la méthode des flux de trésorerie actualisés,
une attention particuliére devra néanmoins étre portée (i)
au taux d’actualisation, qui peut étre différent du taux qui
serait appliqué & la méme société en situation iz bonis, et
(ii) aux hypothéses sous-tendant le plan de retournement,
ces hypothéses devant faire [objet de plusieurs analyses de
sensibilité. Dans ce cadre, les travaux d’évaluation seront
d’autant plus pertinents qu’ils pourront sappuyer sur les
analyses issues d'une Independent Business Review du plan
d’affaires de la société, et sur les scénarii alternatifs con-
struits par des experts financiers en restructuring.

En l'absence de mise en ceuvre du plan de retournement,
I'hypothe¢se fondamentale de « continuité d’exploita-
tion » n'est plus forcément remplie, et la valorisation des
actifs doit des lors intégrer un contexte particulier qui
oblige & 'interroger sur les méthodes a utiliser. Ce contexte
n'exclut pas nécessairement les deux méthodes tradition-
nelles rappelées précédemment ; il suggere en revanche de
les adapter afin de tenir compte des conditions partic-
uli¢res dans lesquelles se trouverait la société en 'absence
de mise en ceuvre du plan présenté au Tribunal. Dans ce
cas, une valorisation globale de la société pourrait en effet
savérer inappropriée, l'issue la plus probable d'une absence
de mise en ceuvre du plan étant une liquidation de la so-
ciété et/ou une cession isolée de ses différents actifs. Ce
contexte de liquidation et/ou de « vente forcée » a néces-
sairement un impact majeur sur la valeur des actifs, qui
pourra étre appréhendé soit au travers de l'utilisation de
parametres spécifiques (primes sur le taux d’actualisation,
décotes sur les multiples, appréciation des cotits de dé-
tourage, etc.), soit via la mise en ceuvre d’approches alter-
natives (méthode par l'actif net comptable par exemple,
voire méthodes par les surprofits ou par les redevances en
cas dévaluation d’actifs incorporels spécifiques).

Enfin, quel que soit le contexte dans lequel I'évaluation de
la société et de ses actifs serait réalisée (continuité d’ex-
ploitation ou cession forcée), une attention particuliére
doit étre portée sur la structure de la dette. En effet, l'esti-
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mation de la valeur de marché des actifs nest quun préal-
able 4 la détermination de la valeur revenant iz fine a
chaque classe de partie affectée, dans chacun des deux scé-
narii envisagés. Cette valeur dépendra des nouveaux ordres
de priorité (« waterfall ») tels que prévus par la mise en
ceuvre du plan, ou, & défaut d’acceptation du plan, des or-
dres de priorité prévalant avant la restructuration de la
dette. La encore, une bonne coordination entre les dif-
férents conseils (conseils juridiques, conseils financiers en
restructuring, conseils en évaluation) apparait nécessaire
afin de pouvoir présenter au Tribunal une vision claire des
enjeux relatifs au plan proposé.

Les évolutions récentes traduisent ainsi la nécessité d’un
traitement plus global des situations de crise, ot 'exer-
cice de valorisation devient prépondérant et complé-
mentaire aux travaux d’analyse financi¢re indépendante
du plan de retournement. Ce cadre d’analyse élargi se
développe également dans les contextes de mesures
préventives (mandat ad’hoc et conciliation), quand
bien méme ces dernieres ne sont pas concernées par la
notion de « classes de parties affectées », ces procédures
devant rester le cadre privilégié¢ de discussions entre
créanciers, notamment pour éviter les contentieux mas-
sifs pouvant résulter de la réforme.

FUSIONS & ACQUISITIONS MAGAZINE - SEPTEMBRE-OCTOBRE 2022
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L’ABSOLUTE PRIORITY RULE
A LA FRANCAISE : ENJEUX ET
CONTOURS D’UN PRINCIPE CLE

nsérée dans le Code de commerce au nouvel article

L. 626-32, 1, 3° en vigueur depuis le ler octobre

2021 et issue de la transposition de la Directive
Européenne (UE) 2019/1023 du 20 juin 2019 relative aux
cadres de restructuration préventive, la régle de priorité
absolue (« absolute priority rule ») constitue un concept
bien connu du monde anglo-saxon des restructurations
dentreprises en difhiculté. En revanche, son introduction
en droit frangais entraine un véritable bouleversement qui
influence(ra) la stratégie de négociation de nombreux
dossiers. Outil de protection efficace des intéréts des
créanciers seniors, cette régle, dans sa version francaise,
souleve de nombreuses interrogations.

La genése : entre recherche de sécurité juridique et
nécessaire souplesse

Priorité absolue vs. priorité relative : il sagit de deux con-
cepts d'origine anglo-saxonne du respect de lordre de

par Thomas Doyen, Counsel,
Latham & Watkins

LATHAM&WATKINS

paiement des créanciers en fonction de leur rang de
priorité : un respect strict, la régle de priorité absolue,
érigé par 'US Bankruptcy Code et un respect plus souple,
la regle de priorité relative. La premicre conduit a ce
quaucune classe de créanciers ne puisse recouvrer méme
partiellement sa créance si les classes de créanciers affectés
dissidentes bénéficiant d’un rang supérieur ne recouvrent
pas l'intégralité de leur créance. A priori rigide, elle est at-
ténuée classiquement par un corollaire important : 'inter-
diction pour une classe de créanciers seniors de toucher
plus que la valeur de sa créance, principe érigé par la ju-
risprudence aux Etats-Unis’, repris dans la directive
européenne’ comme dans la transposition frangaise®. En
pratique, elle est également largement atténuée par l'exis-
tence en Chapter 11 de « giff arrangements » entre
créanciers, encore appelés « side deals » permettant A des
créanciers seniors de redistribuer une partie de ce qui leur

'In Re Genesis Health Ventures, Inc. 266 BR 594, 623 (Bankr D Del, 2001) “ A corollary of the absolute priority rule is that a senior
class cannot receive more than full compensation of its claims” / In Re MCrop. Financial Inc., 137 BR 219,225 (Bankr. S.D.Tex, 1992)
2 Article 11 d) de la Directive (UE) 2019/1023 du 20 juin 2019 : « aucune classe de parties affectées ne peut, dans le cadre du plan de re-
structuration, recevoir ou conserver plus que le montant total de ses créances ou intéréts »

3 Article L. 626-32,4° du Code de commerce : « Aucune classe de parties affectées ne peut, dans le cadre du plan, recevoir ou conserver plus

que le montant total de ses créances ou intéréts »
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revient a des créanciers juniors, sans que cette redistribu-
tion entre créanciers, pourtant mentionnée dans le plan,
n'en constitue une modalité et n'engage par conséquent la
société faisant objet de la restructuration.

La seconde a tout d’abord été développée par une partie
de la doctrine aux Etats-Unis, critique envers la rigidité de
la prise en compte unique de la valeur liquidative dans le
calcul du désintéressement des créancier concernés : il
sagissait alors simplement d’intégrer une optionalité.
Toutefois, la conception européenne de la régle de priorité
relative, qui a parfois été qualifiée de « New European
Relative Priority Rule », sest largement éloignée de ce
tempérament et a mis en lumiére une régle différente, plus
souple mais a fortiori plus incertaine, qui peut étre ré-
sumée comme suit : les classes de parties/créanciers af-
fecté(e)s ayant voté contre le plan doivent étre traitées
d’une maniére au moins aussi favorable que toute autre
classe bénéficiant d’un rang égal et de maniére plus fa-
vorable que toute classe d’'un rang inférieur.

Option de transposition : apres de nombreuses hésitations,
puisqu’il convient de rappeler que la régle de priorité ab-
solue avait initialement été érigée en principe dans le pro-
jet de directive de 2016, le législateur européen dans la
version finale de sa directive du 20 mai 2019 offrait finale-
ment le choix aux Etats Membres de retenir Ioption
souhaitée?.

Définition frangaise et dérogations : le 1égislateur frangais,

apres avoir longuement réfléchi, a finalement retenu la
régle de priorité absolue au nouvel article L. 626-32, 1, 3°
du Code de commerce, définie comme suit :

« Les créances des créanciers affectés d’une classe qui a
voté contre le plan sont intégralement désintéressés par
des moyens identiques ou équivalents lorsqu’une classe
de rang inférieur a droit 4 un paiement ou conserve un
intéressement dans le cadre du plan >.

Cette solution fait écho notamment aux recommanda-
tions formulées par certaines associations de praticiens des
entreprises en difficulté et par le Haut Comité Juridique
de la Place financi¢re de Paris (HCJP) dans le cadre du
processus de consultation publique mené par la chancel-
lerie au moment des travaux de transposition.

Des exceptions importantes ont toutefois été prévues a
larticle L. 626-32, II du Code de commerce qui dispose
que le débiteur ou I'administrateur judiciaire peuvent de-
mander au tribunal de déroger 4 cette regle lorsque de

telles dérogations apparaissent « nécessaires afin datteindre
les objectifs du plan et si le plan de ne porte pas une atteinte

)

excessive aux droits ou intéréts de parties affectées [...] ».

Objectif poursuivi : la régle de priorité absolue n’a vocation

a sappliquer qu'en cas d’application forcée interclasse (ou
« cross-class cramdown » ), cest-a-dire dans 'hypothese ot
une ou plusieurs classes de parties affectées ayant voté en
faveur d’un plan de restructuration 'imposent & une ou
plusieurs classes dissidentes. Le contréle du tribunal dans
ce contexte doit ainsi permettre de protéger les intéréts des
créanciers dissidents les plus seniors pour sassurer que le
plan ne permette pas de déroger al'ordre de paiement dont
ils bénéficient en fonction de leur rang, légal au regard de
leur stireté et/ou contractuel en présence de convention
de subordination (la fameuse « waterfall »). Cette regle,
véritable gage de sécurité juridique puisquelle lie le traite-
ment dans le cadre du plan aux rangs de remboursement
et rompt ainsi avec la pratique passée des comités de
créanciers, n'en reste pas moins extrémement rigide et
limite de facto le nombre de solutions disponibles (sauf
plan consensuel). C'est la raison pour laquelle le législateur
a ouvert la voie a un principe de dérogation relativement
large a la main du débiteur ou de l'administrateur judici-
aire.

La notion de moyens identiques ou équivalents : sans entrer
dans le détail de ce que recoupe cette notion qui n'est pas
l'objet de la présente analyse, elle constitue une souplesse

bienvenue pour laquelle le égislateur européen souhaitait
laisser une certaine marge d’appréciation aux Etats-mem-
bres. Elle permet notamment, dans le calcul du désin-
téressement intégral, de prendre en compte par exemple
un paiement de la créance par remise de titres en échange.

Llustration pratique : la regle de priorité absolue ne com-
prend a priori pas de critere temporel, ce qui signifie pour
clarifier quune classe de créanciers juniors devrait pouvoir
recevoir un paiement dans le cadre de I'exécution du plan
alors méme quun créancier senior dissident na pas encore,
A cette date, été remboursé 3 100% du montant de sa
créance’. Il faut en revanche sassurer que sur la durée du
plan, une classe de rang inférieure ne peut étre désin-
téressée méme partiellement que si la classe dissidente de
rang supérieur est bien, 4 I'issue de la parfaite exécution du
plan, réglée 4 100%. La premicre application forcée inter-
classe a été mise en ceuvre dans le cadre de l'arrété du plan
de sauvegarde de la société BCM Energy par jugement du
Tribunal de Commerce de Lyon le 13 avril 2022. Dans ce
dossier, le Tribunal a confirmé I'adoption d’un plan de

#Larticle 11.1 ¢) de la Directive Européenne (UE) 2019/1023 du 20 juin 2019 a érigé la regle de priorité relative en régle de principe
par défaut avec, a larticle 11.2, la faculté laissée aux Etats Membres de pouvoir opter pour la régle de priorité absolue
>Considérant 55 de la Directive Européenne (UE) 2019/1023 du 20 juin 2019
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sauvegarde prévoyant notamment (i) le remboursement &
100% sur 10 ans de deux classes de créanciers privilégiés
(créanciers publics et organismes sociaux) et (ii) des aban-
dons de créance (différents) concernant deux classes de
créanciers chirographaires : une classe de fournisseurs
ayant voté en faveur du plan et une classe d'établissements
de crédit ayant voté contre le plan. La question de l'appli-
cation de la regle de priorité absolue n’a été posée que de
manicre indirecte puisqu’il n'existait aucune classe affectée
de rang inférieur a la seule classe affectée dissidente (la
classe des établissements de crédit), des membres de cette
derniére ayant par ailleurs reconnu qu'une application for-
cée interclasse était possible 4 son encontre.®

Les risques pratiques de déséquilibre dans la protection
des intéréts en présence : une analyse iz concreto

Une analyse limitée aux seules parties affectées : la premiére
limite tient en ce que le respect de cette régle n’a vocation
a étre analysé par le Tribunal quen ce qui concerne les par-
ties affectées. Autrement dit, si une classe (qu'il sagisse
d’une classe de créanciers ou de détenteurs de capital) n'est
pas affectée par le plan (c’est-a-dire que leur créance n'est
pas impactée ou leur participation au capital n'est pas
diluée, etc), la classe qui lui est immédiatement senior dans
la waterfall ne bénéficiera pas de la protection décisive de
la regle de priorité absolue. On pense immédiatement a de
nombreux plans de restructuration ot les actionnaires ne
souffrent d’aucune dilution. Dans une telle hypothése, une
classe de créanciers juniors pourrait trés bien se voir im-
poser un plan qui réduirait le montant de leur créance en
tout ou partie, sans qu'une atteinte quelconque a la régle
de priorité absolue (dans sa lettre) ne puisse étre constatée.
Cela pourrait conduire un actionnaire a travailler avec une
ou plusieurs classes de créanciers seniors pour se débar-
rasser d'une partie de la dette junior (sous réserve du respect
du meilleur intérét des créanciers bien entendu, c’est a dire
que les créanciers de la classe & qui est imposée la solution
ne soient pas moins bien traités quen liquidation judiciaire

ou en plan de cession — voir note de bas de page 9 ci-
dessous). Par exemple et bien que certaines raisons ex-
pliquent assez logiquement le sous-jacent de cette décision,
le plan de sauvegarde de la société BCM Energy, n'impac-
tant pas les actionnaires, a permis un write off de 50% des
créances fournisseurs et de 90% de la créance des établisse-
ments de crédit. Si de telles mesures peuvent sentendre
dans certains cas justifiés, de nombreuses dérives semblent
possibles et il apparait primordial de les encadrer con-
venablement en pratique.

Labsence de protection efficace pour les classes dissidentes de
méme rang : contrairement 2 la formulation classique de
la regle de priorité relative qui integre un comparatif entre
classes de méme rang la regle de priorité absolue en droit
francais tend & comparer uniquement des classes de rangs
différents (classe dissidente vs. classe de rang inférieur).

Cependant, il nexiste a priori aucun principe clair concer-
nant un traitement juste et équitable de classes de méme
rang : par exemple deux classes de créanciers chi-
rographaires. En effet, le principe d¢galité de traitement’
n’a vocation a sappliquer quaux membres d’'une méme
classe, clest-a-dire a des créanciers partageant une commu-
nauté d’intérét économique suffisante. Clest la raison qui
a permis, comme mentionné ci-dessus, de prévoir un aban-
don de créance assez significativement différent entre la
classe des fournisseurs chirographaires (50%) ayant
soutenu le plan et la classe des établissements de crédit
(préteurs PGE), elle aussi chirographaire (90%) ayant voté
contre le plan, dans le dossier BCM Energy. La souplesse,
qui reste fondamentale dans les dossiers de restructuration
afin de permettre Iémergence d’un plus grand nombre
doptions — sous réserve que ces options savérent justifiées,
doit étre contrebalancée a notre sens par une certaine pro-
portion d¢quité s'agissant de classes de méme rang,

Le meilleur oarde-fou : [utilisation du princive général de

dérogation ? Face 4 la rigidité apparente (qui a toutefois la

vertu détre gage de prévisibilité et de sécurité juridique)
de la regle de priorité absolue, un principe général et volon-
tairement trés large de dérogation a été inséré dans le Code
de commerce, possible dés lors que (i) les dérogations en-
visagées sont « nécessaires afin datteindre les objectifs du
plan » et (ii) « le plan ne porte pas une atteinte excessive
aux droits ou intéréts de parties affectées ». En réalité, il
sagit surtout d’'une arme a la main du débiteur pour
obtenir encore plus de souplesse, en permettant par
exemple un traitement particulier des fournisseurs
stratégiques de lentreprise, quun garde-fou protégeant les
intéréts des parties affectées dissidentes. En effet, seul le
débiteur ou l'administrateur judiciaire peuvent solliciter
cette dérogation. En fonction des cas, ce mécanisme
dérogatoire pourrait quand méme s’avérer d’'une grande
utilité pour arréter des plans plus équilibrés, voire étre
utilis¢ comme levier de pression contre une classe de
créanciers seniors trop agressive vis-a-vis des créanciers jun-
iors au moment des négociations.

Quid d'un réel contriole déquité et déquilibre du plan 2 Dans
le cadre de son analyse du plan de restructuration, le Tri-
bunal n’a pas, en droit francais, a vérifier que le plan est

¢Tribunal de Commerce de Lyon, 13 avril 2022, n° 2021F02177
7 Article L. 626-31, 2° du Code de commerce
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« juste et équitable » a proprement parler, simplement
que « les intéréts de toutes les parties affectées sont suffisam-
ment protégeés »8. Ce controle vient en complément no-
tamment (i) des vérifications spécifiques propres au sein
de chaque classe (égalité de traitement et traitement des
parties affectées membres de la classe proportionnel 4 leur
créance ou a leur droit), (ii) du respect du test dit du
meilleur intérée (best interest test)’ et (iii) de la regle de
priorité absolue le cas échéant. Il apparait donc primordial
que les tribunaux se saisissent pleinement de la question
de la « protection suffisante des intéréts de toutes les parties
dﬁctées >, qui pourrait étre érigée par la pratique en garde—
fou supplémentaire aux débordements théoriques permis
par une application littérale de la regle de priorité absolue.
En effet, le [égislateur n’a pas consacré en droit francais la
possibilité de prévoir des « gift arrangements » ou « side
deals » entre créanciers seniors et juniors comme certains

le recommandaient. Dés lors, a la lumiére des délais
restreints de recours (limitation rendue nécessaire pour
renforcer lefficacité des procédures collectives) et au re-
gard d'une contestation par les parties affectées dissidentes
a priori difficile sur le fondement de la régle de priorité ab-
solue (bien que tout  fait envisageable) ou du best interest
test, utilisation a bon escient par le tribunal de I'ensemble
de ses pouvoirs de supervision parait, aujourd’hui plus
qu’hier, clé.

Il faudra en tout état de cause attendre quelques années de
pratique et de jurisprudence pour affiner et appréhender
pleinement la portée de cette regle, de ses exceptions et
dérogations, qui semble vouée a une application iz con-
creto, intimement liée au travail qui sera effectué en amont
par les administrateurs judiciaires dans la composition des
classes et la détermination des parties affectées.

8 Article L. 626-31 du Code de commerce, régle en réalité inchangée par rapport au droit antérieur

? Article L. 626-31, 4° « lorsque des parties affectées ont voté contre le projet de plan, aucune de ces parties ne se trouve dans une situation
moins favorable du fait du plan, que celle quelle connaitrait s'il était fait application soit de lordre de priovité pour la répartition des actifs en
liguidation judiciaire ou du prix de cession de lentreprise en application de [article L. 642-1, soit d'une meilleure solution alternative si le
plan nétait pas validé ». Ce « no worse-off » test, qui se veut un garde-fou important, devrait & premiére vue rester assez théorique,

d’autant plus en droit francais, compte tenu (i) du super-privilege social en liquidation judiciaire, limitant la valeur restant 3 partager

entre créanciers et (ii) de I'incertitude (liée 2 la compétition entre repreneurs) et du prix de cession, par nature subjectif et souvent trés

¢loigné de la valeur réelle des actifs, en plan de cession.
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REGARD RETROSPECTIF
8 ANS APRES I’ ADOPTION
DE LA LOI FLORANGE

ors de la campagne présidentielle de 2012,
L Francois Hollande, en visite aux hauts-fourneaux

d’ArcelorMittal & Florange, avait formulé la
promesse dobliger les grandes firmes a rechercher un
repreneur avant de procéder a la fermeture d’un site. La loi
n°2014-384 visant a reconquérir Iéconomie réelle, dite
« Loi Florange », du 29 mars 2014 devait traduire dans
l'ordre normatif la promesse du candidat Hollande devenu
président.

Enjeu politique, cette loi aussi fortement soutenue par la
gauche quaprement contestée par la droite, devait fa-
voriser la reprise de sites rentables' appartenant a de grands
groupes et visés par une fermeture. La loi met ainsi a la
charge de I'employeur une obligation d’information et de
recherche d’un repreneur dans les mois suivants 'annonce
d’un projet de fermeture, lorsque celle-ci s'inscrit dans le
cadre d’un licenciement collectif.

Ce dispositif légal, renforcé ensuite successivement par la
loi n°2014-856 du 31 juillet 2014 relative a ['économie so-
ciale et solidaire, dite « loi Hamon », instaurant une ob-
ligation d’information des salariés en cas de cession
d’entreprise, puis par la loi n°2005-32 du 18 janvier 2005

par Sandra Equiva-Hesse,

Avocate associée responsable de la pratique
Restructuring & Special Situations

de programmation pour la cohésion sociale, dite « loi de
revitalisation », a été mis en place afin de limiter les im-
pacts sociaux et territoriaux des restructurations majeures
des grandes entreprises.

Huit années plus tard, sur fond de crise sanitaire et de mu-
tations industrielles, environnementales, et géopolitiques
majeures, la rétrospective invite a se demander si I'obliga-
tion de rechercher un reprencur a eu l'effet escompté sur
les opérations de restructuration et si le texte, en préférant
une obligation de moyen et non plus une obligation de ré-
sultat, sest révél¢ suffisamment contraignant pour insuffler
une pratique positive du dispositif.

CADRE LEGAL DE LA LOI FLORANGE
ET ARTICULATION AVEC
LA LOI DE REVITALISATION

Dans le cadre de la cessation d’activité d’un établissement
(au sens de article R.1233-15 du Code du Travail) ayant
pour conséquence un projet de licenciement collectif, la
loi Florange a instauré une procédure spécifique relative a
la recherche d’un repreneur, codifiée aux articles L.1233-

57-94L.1233 57-22 du méme Code.

'En pratique, il est assez rare que les motifs de fermeture ne soient pas basés sur une perte de rentabilité tangible de ces sites.
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Ne visant que les plans sociaux de grande envergure, la loi
ne sapplique ainsi qu'aux établissements employant en
France au moins 1.000 salariés, ainsi qu’aux entreprises et
groupes de plus de 1.000 salariés dont le siege social ou
celui de la société-mere est situé en France, ou encore les
entreprises et groupe de plus de 1.000 salariés de dimen-
sion communautaire (au sens du droit européen).

En premier lieu, le texte établit une triple obligation légale
d’information a la charge de l'employeur : celui-ci doit in-
former le CSE, l'autorité administrative compétente (la
DREETS) et enfin les collectivités territoriales.

Larticle L.1233-57-10 du Code du travail dispose que
lemployeur doit adresser aux représentants du personnel
tous renseignements utiles sur le projet de fermeture de
['¢tablissement, au minimum les raisons économiques, fi-
nanciéres ou techniques du projet de fermeture ainsi que
les actions envisagées pour trouver un repreneur. La loi
Hamon y ajoute l'obligation d’informer les salariés de la
possibilité de déposer une offre de reprise, les différents
modeles de reprises possibles (notamment via une SCOP
ou une SCIC quand les criteres d’¢ligibilité sont remplis)
ainsi que le droits des représentants du personnel de re-
courir A un expert (rémunéré par lemployeur).

La recherche d’'un repreneur se matérialise par plusieurs
obligations mises a la charge de I'employeur : celui-ci doit
ainsi informer les repreneurs potentiels par tout moyen ap-
propri¢ de son intention de céder [¢tablissement, réaliser
un document de présentation destiné aux potentiels repre-
neurs et leur donner accés 4 toutes informations néces-
saires (sauf informations portant atteintes aux intéréts de
entreprise ou mettant en péril la poursuite de son ac-
tivité), examiner les offres de reprises et y apporter une
réponse motivée, dans les délais prévus a larticle
L.1233-30 du Code du travail (entre deux mois et quatre
mois, selon le nombre de licenciements envisagés) (Arz.
L.1233-57-14 du Code du travail). Lorsque la société fait
lobjet d'une procédure collective, elle doit par ailleurs faire
réaliser un bilan environnemental.

Létablissement se voit ainsi confier un role de médiateur,
de négociateur et darbitre, qu’il peut exercer conjointe-
ment avec le CSE de lentreprise. En effet, le CSE, qui doit
étre informé des offres de reprise potentielles dans un délai
de 8 jours apres leur réception, peut, sil le souhaite, par-
ticiper a la recherche d’un repreneur ou recourir a lassis-
tance dun expert rémunéré de son choix pour
accompagner et apprécier la recherche de repreneur menée

par lemployeur (Arz. L.1233-57-17 du Code du travail).

En tout état de cause, lemployeur est contraint de consul-
ter le CSE sur toute offre de reprise a laquelle il
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souhaiterait répondre favorablement, au regard des
criteres de garantie du maintien de l'activité et de l'emploi.
Il s'agit toutefois d’une procédure d’information consulta-
tion et un avis favorable préalable du CSE n'est pas requis.
En cas d’absence d'offre de reprise ou du refus de toutes
celles-ci, lemployeur se doit de réunir le CSE et de lui
présenter un rapport motivé contenant les actions en-
gagées pour rechercher un repreneur, les offres de reprises
reques et leurs caractéristiques, ainsi que les motifs qui l'ont
conduit & les rejeter (Are. L.1233-57-19 et L.1233-57-20
du Code du travail).

Cette dernicere étape constitue la cloture de la procédure
d’information et de consultation prévue par laloi Florange.
Toutefois, la mission de lemployeur ne s'arréte pasla : apres
avoir été investi d'une responsabilité sociale envers ses
salariés, il est aussi investi d'une responsabilité territoriale.

La fermeture du site d’ArcelorMittal 4 Florange illustre
g
parfaitement 'impact sur le tissu économique du territoire
que peut avoir le départ d'un grand groupe industriel. Au-
dela des licenciements envisagés, la fermeture d’un Iétab-
lissement peut porter atteinte a toute la chaine de
production et mettre en péril 'activité de sous-traitants et
fournisseurs du groupe. Cest particuli¢rement le cas
g

quand ceux-ci savérent étre des TPE et PME avec des états
de dépendance économique plus ou moins importants.

Aussi, l'obligation de revitalisation consacrée par l'article
L.1233-84 du Code du travail, tente déviter ce
déséquilibre. Lemployeur fermant un établissement se
doit de préserver le tissu économique en participant a la
création d’activité et demploi localement. Lobjectif étant
d’éviter les fermetures d’établissement en cascade et de
préserver le bassin demploi.

Logiquement, le champ d'application de la loi de revitali-
sation est identique a celui de la loi Florange afin de ne
viser que les réorganisations d’entreprises de grande taille.
Les deux lois sarticulent par ailleurs autour de larticle
L.1233-57-21 du Code du travail, en vertu duquel les ac-
tions engagées par lemployeur au titre de I'obligation de
recherche d’un repreneur sont prises en compte dans la
convention de revitalisation devant étre conclue entre I'en-
treprise et la DREETS dans un délai de six mois & compter
de la notification du projet de licenciement (Arz. L.1233-
85 du Code du travail).

APPLICATION DU DISPOSITIF
DE LA LOI FLORANGE ET EVOLUTIONS
DANS LA PRATIQUE DU RESTRUCTURING

La loi Florange a suscité de nombreuses critiques de la part
de ses adversaires mais également de ses partisans, lui
reprochant détre devenue insuffisamment contraignante,
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en particulier A cause de la censure du Conseil Constitu-
tionnel, ayant substitué une obligation de résultat a la
charge du repreneur 4 une seule obligation de moyens (D¢é-
cision n°2014-692 DC du 27 mars 2014).

D’une part, par essence, 'obligation de moyen facilite
exonération de responsabilité de I'employeur. D’autre
part, les sanctions en cas de non-respect de cette obligation
sont nettement plus limitées. La DREETS, qui exerce un
pouvoir de contréle sur toute la procédure, peut refuser
d’homologuer ou de valider le PSE proposé par I'em-
ployeur ; mais si ce dernier a suffisamment justifié de ses
diligences, la DREET'S ne pourra rechercher sa respon-
sabilité. Elle pourra par contre demander le rembourse-
ment des aides pécuniaires attribuées a lentreprise par une
personne publique, pour Iétablissement visé (Arzicle
L.1233-57-21 du Code du travail). Ceci milite d’ailleurs
pour un examen attentif des aides sollicitées et de leur
champs d’application matériel et temporel.

Seul un recours devant la juridiction administrative, afin
de contester appréciation de la DREET, permettrait iz
fine d'engager la responsabilité de l'employeur pour inexé-
cution des obligations. Il nest en effet plus possible pour
le CSE, contrairement 2 la situation prévalant lors de la
publication de la loi Florange, d'entreprendre une action
devant le Tribunal de commerce afin dobtenir la con-
damnation de I'employeur pour non-respect de ses obliga-
tions. Quelques mois plus tard, la loi Hamon a en effet
écarté cette possibilité limitant ainsi les sanctions au seul
remboursement des aides publiques.

En dépit de ces aspects, il semble que les premicres opéra-
tions faisant application de ce dispositif aient été couron-
nées de succes, comme 'a par exemple montré la reprise de
[établissement haut-viennois de l'usine de viennoiseries
surgelées Panavi par la société périgourdine Gelpat ala fin
de l'année 2014, ayant permis de préserver une cinquan-
taine d'emplois.

La configuration du dispositif comme ses premiéres appli-
cations ne suffisent pas a garantir son efficacité totale. On
a connu des exemples de sites de productions démantelés
comme dans l'industrie sucri¢re par exemple, conservant
une activité réduite et un effectif salarial a minima comme
10 personnes, afin d'échapper aux criteres d’application de
la loi. En effet, la réduction (presqu'intégrale) de la pro-
duction n’étant pas considérée comme la fermeture d’'un
établissement, l'entreprise sest ainsi soustraite aux obliga-
tions de la loi Florange, et ce malgré les pressions de 'Etat
francais. Chaque espece est particuliére et sans en préjuger,
si lactivité a minima n'est pas commercialement justifiée
on peut alors s’interroger sur la qualification d’abus de
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droit quand l'objectif de maintien vise exclusivement a
sexonérer de I'application de la Loi. Enfin, en termes
de responsabilité sociétale et environnementale cette
fagon d’aborder la cessation d’activité pose question.

Au-dela de ces hypotheses, il faut bien relever que la loi
Florange n'oblige l'employeur ni  trouver un repreneur ni
a céder [¢tablissement, latitude offerte par le dispositif
ayant permis & Ford en 2019 de fermer son site de produc-
tion de boites de vitesse de Blanquefort en privilégiant un
licenciement collectif des 800 salariés du site faute doffre
acceptable.

Les forces et faiblesses de la loi Florange ainsi mises en
lumiere, son articulation conjointe avec la loi de revitali-
sation peut aussi offrir lopportunité d’'insuffler des pra-
tiques positives dans le cadre des grandes opérations de
restructuration dont l'industrie a continué en Europe
d’étre un témoin majeur ces derni¢re décennies. D’ailleurs,
sa pratique est tout a fait en ligne avec les objectifs RSE
que sassignent la plupart des grands groupes. On peut
d’ailleurs presque se demander si la loi Florange n'est pas
réitérative des ces principes RSE et n'est pas amenée a dis-
paraitre le jour ol ceux-ci auront une portée plus con-
traignante et seront actionnables en droit positif frangais.

APPLICATION PRATIQUE VERTUEUSE
DU DISPOSITIF FLORANGE
ET PRINCIPES DE RSE

Initialement percue comme une nouvelle strate de com-
per¢

plexité sajoutant aux procédures déja complexes de cessa-
tion dactivité et d'élaboration d’'un plan de sauvegarde de
lemploi, rien nempéche les employeurs de transformer
cette contrainte en une opportunité, a condition toutefois
d’y consacrer le temps, Iénergie, les moyens nécessaires et
de l'adosser a une stratégie industrielle et commerciale avec

g

une vision d’ordre plus macro-économique et plus amont
quaval.

Tout commence par l'analyse des causes de fermeture ou
de cessation d’activité. Ces sujets prennent une grande
place tant la motivation du PSE réserve une attention par-
ticuli¢re des équipes de direction et en particulier DRH
et des avocats et conseils qui les assistent afin déviter des
contentieux multiples ultérieurs qui viennent potentielle-
ment obérer le budget de PSE, tant quune sécurité ju-
ridique n'est pas procurée a cet effet.

En réalité, c’est un gichis de n'envisager 'application de la
Loi Florange qu'au stade de discussion d’'un projet de PSE
de I'intégralité des effectifs plutdt que de la devancer.

En effet, de telles décisions résultent rarement d’événe-
\ ’ 7 ’
ments exogenes de date récente précédemment au lance-
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ment de 'information consultation du PSE. Souvent des
indicateurs économiques négatifs se sont manifestés, par-
fois des années durant, les institutions représentatives du
personnel en étant dailleurs souvent bien conscientes et
posant de bonnes questions a occasion des cessions de
présentation de budgets ou des comptes de ces entreprises.

On occulte que dans la grande partie des cas, ce n'est pas
de gaieté de cceur que la direction se résigne a présenter ce
type de projets et quelle a souvent épuisé des solutions al-
ternatives internes ou encore le soutien volontaire du
groupe pour y procéder.

La plupart du temps les sites qui en sont I'objet ne sont
plus économiquement rentables.

Avec le support dexperts, la perspective d'une application
de la Loi Florange, bien anticipée et préparée peut pro-
curer des opportunités de cession d’activité moins trauma-
tiques et dégradées, quune fermeture ou cession
symbolique ou encore a des repreneurs peu scrupuleux qui
visent un lien avec un groupe pergu comme le « deep-
pocket » et ne sont pas véritablement motivés par le
développement et la revitalisation du site et de ses salariés.

Sauf facteur chance, les scénarios susceptibles de
déboucher sur des issues positives a I'application de la loi
Florange correspondent aux procédures qui ont été le
mieux anticipées avec une vision non seulement innovante
du reclassement social mais de stratégie de direction et
d’expertise d'accompagnement dédiée plus investies dans
la mutation des modeles dexploitations.

Aussi, il est dans I'intérét de lemployeur et des salariés que
la réalisation d’une vendor due diligence précéde méme
Iélaboration d’un projet de PSE dont la motivation sera
alors en ligne avec les causes de fermeture. Celles-ci per-
mettront de déterminer s'il en est d'un périmetre d’activité
cessible, des capacités de diversification des productions et
savoir-faire ainsi que la compatibilité du site avec d’autres
débouchés, compte tenu des opportunités offertes par le
bassin d’emploi et ses caractéristiques afin de trouver un
tiers intéressé par la reprise de l'activité, ou du moins de
calibrer la cession envisagée afin que l'activité puisse trou-
ver acquéreur.

Cette démarche proactive nous a par exemple permis de
maximiser les opportunités qui se présentaient alors a des

employeurs que nous représentions, avec un dialogue actif
avec d’autres exploitants sérieux qui ont pu avoir des idées
de diversification utiles a la préservation d’emploi, avec
parfois méme des exemples de création d’emplois a I'issue
de reprise quasi-intégrale de personnel.

Ainsi, une recherche en amont peut aussi offrir de com-
pléter une mutation de la stratégie commerciale d'un
groupe, ne souhaitant plus exploiter en propre une activité
considérée comme écartée de son cceur de métier mais la
confiant 4 un ou plusieurs sous-traitants dont il sagira
alors de s'assurer qu'il ne sera pas en situation de dépen-
dance exclusive ou quasi-exclusive mais aura les capacités
de se diversifier, ce qu'un audit acquéreur et la rédaction
de documentation de cession adéquats pourront conforter.

Une anticipation, pouvant méme étre effectuée des années
al'avance, tant certaines fili¢res sont touchées par des mu-
tations technologiques et des cycles longs de prestations
commandées, serait en mesure de permettre la formation
dleffectifs aux nouveaux métiers susceptibles de garantir
cette diversification et reclassement. Le prét de main
d’ceuvre, facilité en période Covid peut-étre une autre
source d’anticipation de reclassement aux issues heureuses
mais pour cela doit s’inscrire dans des temps d’anticipation
encore trop rares.

Lobjectif de protection des salariés posé par la loi est ainsi
susceptible de profiter également a Iemployeur tant que le
processus de cession est anticipé, démontrant ainsi son
caractére vertueux pour Iéconomie de son budget global
tant il est vrai que si une option de fermeture se décline
dans un avenir plus ou moins proche, cest qu’il y a déja un
sujet de rentabilité et donc budgétaire.

Si cette approche n'est pas encore systématique dans les
dossiers de restructuration, ses avantages pour 'ensemble
des parties prenantes devrait pourtant militer pour quelle
le devienne, et les grands groupes fort des principes de RSE
qui les animent pourraient tout 4 fait caler des KPI d’an-
ticipation de telles restructurations pour que celles-ci ne
se transforment pas en événement traumatique mais en
une mutation accompagnée, le new normal étant devenu
Iere des changements perpétuels et rapprochés. Clest
pourquoi la restructuration durable (pour faire un clin
d’eeil & une expression qui m'est chere) devrait faire partir
de l'enseignement de base de nos dirigeants de demain.
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RELOCALISATION DE START-UPS
FRANCAISES AUX ETATS-UNIS :
LE CASSE-TETE DES MECANISMES
D’INTERESSEMENT AU PROFIT DE
RESIDENTS FISCAUX FRANCAIS

par Pierre Gougé, associé, département « Fusions-acquisitions — Droit des sociétés »,
Julien Monsenego, associé, département « Fiscalité des entreprises », et
Edouard Pique, avocat, département « Fusions-acquisitions — Droit des sociétés >,

Pierre Gougé

‘ I n certain nombre de start-ups francaises font le

choix de transférer leur siege social aux Ertats-

Unis ou de sy localiser via une opération
couramment désignée sous le nom de fip, a savoir la con-
stitution d’'une holding de droit US, suivie d'un apport de
lensemble des titres de la société francaise au profit de cette
holding, de sorte que la société francaise opérationnelle
constitue 7z fine une filiale & 100% de la holding de droit
US.

Ces opérations de relocalisation, outre le fait quelles don-
nent a terme acces a un marché plus large que représentent

48

Julien Monsenego

Edonard Pigue

les Etats-Unis, se justifient dans un premier temps par l'ac-
ces a de nouvelles sources de financement. Or les investis-
seurs américains souhaitent souvent disposer de la maitrise
de l'environnement juridique et fiscal par lentrée au capital
d’une holding américaine.

Cependant, si ces opérations de transfert aux Etats-Unis
favorisent les opportunités de financement, elles nen
restent pas moins onéreuses et entrainent des con-
séquences fiscales qui peuvent étre lourdes. Le transfert de
si¢ge social ayant les mémes conséquences quune cessation
d’activité au plan fiscal, ces flips prennent le plus souvent
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la forme d’'un apport de titres de la société francaise exis-
tante a une nouvelle holding US dés lors que la premiére a
un minimum de valeur et de plus-values latentes ou encore
qulelle dispose de déficits fiscaux & préserver en France. Cet
apport permet par ailleurs aux apporteurs francais de
bénéficier dune neutralité fiscale grice au bénéfice du sur-
sis ou du report d’'imposition, mécanisme souvent égale-
ment disponible pour les investisseurs étrangers sous
forme de roll over.

Mais outre ces considérations techniques, ces opérations
sont également une source de complexification de la mise
en place de mécanismes d’intéressement au bénéfice de
dirigeants et salariés résidents fiscaux francais. Cette
derniére difficulté est particuli¢rement sous-estimée dans
['évaluation de lopportunité d’une relocalisation aux Etats-
Unis.

1. UN RECOURS COMPLEXE AUX BSPCE,
MECANISME D’INTERESSEMENT USUEL
EN DROIT FRANCAIS

L’instrument classiquement utilisé par les start-ups dans
les schémas d’intéressement de leurs salariés et/ou
dirigeants est le bon de souscription de parts de créateur
d’entreprise (BSPCE), émis et attribué en application de
larticle 163 bis G du Code général des impots, qui permet
a ces derniers de souscrire, pendant une durée déterminée,
ades actions de la société a un prix fixé lors de l'attribution

des BSPCE (le prix d'exercice).

Les BSPCE bénéficient d’'un régime juridique favorable
puisquaucune limite n'est prévue quant au nombre de
BSPCE pouvant étre émis/attribués.

Ils bénéficient également d’'un régime fiscal et social de
faveur apres trois ans de présence dans l'entreprise, avec
notamment I'absence de toute cotisation sociale patronale
due par la société et ont le mérite, dans le contexte actuel
trés tourmenté des management packages, d'étre encadrés
et sécurisés.

Pour étre ¢ligible 4 cet instrument, la société doit cepen-
dant respecter certaines conditions, dont le fait que le cap-
ital de la société soit détenu directement et de maniere

continue pour 25 % au moins par des personnes physiques
ou par des personnes morales elles-mémes directement
détenues pour 75 % au moins de leur capital par des per-
sonnes physiques'.

La réalisation d’un flip complexifie fortement le recours
aux BSCPE, en effet :

(i) la nouvelle structure rend peu probable la détention
continue de 25% du capital de la société francaise par des
personnes morales elles-mémes directement détenues pour
75 % au moins de leur capital par des personnes physiques.
Cela supposerait que le capital social de la holding US soit
détenu directement & hauteur d’au moins 75% par des per-
sonnes physiques, ce qui en présence de fonds d’investisse-
ment, family office ou assimilés, apparait largement
théorique ;

(ii) quand bien-méme la société francaise de-
meurerait éligible aux BSPCE, l'attribution de BSPCE au
niveau de la société francaise ferait apparaitre une struc-
ture capitalistique complexe (2 deux niveaux, avec poten-
tiellement uniquement la présence de salariés francais au
capital social de la société francaise — outre la holding US)
nécessitant par exemple de prévoir des engagements d’ap-
port des actions résultant de I'exercice des BSPCE au béné-

fice de la holding US ;

(iii) enfin, bien que la loi frangaise permette en
théorie 'application du régime fiscal et social de faveur des
BSPCE pour des sociétés étrangeres attribuant des instru-
ments d'intéressement au bénéfice de salariés francais, il
conviendrait dans ce cas que la société US ainsi que I'in-
strument utilisé (par exemple des warrants) répondent
pleinement aux prescriptions légales et reglementaires ap-
plicables aux sociétés frangaises concernant Iéligibilité aux
BSPCE. Ce cas de figure est & présent rarement mis en
ceuvre en pratique.

2. LAMISE EN CEUVRE DE
DISPOSITIFS ALTERNATIFS DE DROIT US

Face & un recours complexe aux BSPCE, les fondateurs
doivent arbitrer entre les différents instruments de droit
US ainsi qu'analyser la transposition du régime de chaque

!Article 163 bis GII. 2. du Code général des impots : « [...] Pour la détermination de ce pourcentage, les participations des sociétés
de capital-risque, des sociétés de développement régional et des sociétés financiéres d'innovation ne sont pas prises en compte a la
condition qu'il n'existe pas de lien de dépendance au sens du 12 de l'article 39 entre la société bénéficiaire de I'apport et ces dernicres
sociétés. De méme, ce pourcentage ne tient pas compte des participations des fonds communs de placement 4 risques, des fonds
professionnels spécialisés relevant de l'article L. 214-37 du code monétaire et financier dans sa rédaction antérieure 4 'ordonnance
n°2013-676 du 25 juillet 2013 modifiant le cadre juridique de la gestion d'actifs, des fonds professionnels de capital investissement,
des sociétés de libre partenariat, des fonds d'investissement de proximité ou des fonds communs de placement dans I'innovation. Il
en est de méme, dans les mémes conditions, des participations détenues par des structures équivalentes aux sociétés ou fonds men-
tionnés aux deuxi¢me et troisi¢me phrases, établies dans un autre Etat membre de I'Union européenne ou dans un Etat ou territoire
ayant conclu avec la France une convention fiscale qui contient une clause d'assistance administrative en vue de lutter contre la
fraude ou I'évasion fiscale ».
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instrument en droit francais, afin qu'un éventuel régime
fiscal et social de faveur sapplique aux attributions réalisées
au profit de résidents fiscaux frangais.

En droit US, les deux principaux” types d’instruments émis
pour fidéliser les salariés et certains dirigeants sont (i) les
shares of restricted stock (ou restricted stock units) (RSU) ou
(ii) les stock-options (SO).

Les RSU sont comparables aux actions gratuites en droit
francais, et offrent la possibilité aux bénéficiaires, de de-
venir actionnaires, le plus souvent gratuitement, au bout
d’une certaine période (vesting), et parfois sous réserve du
respect d'une condition de présence et de l'atteinte d’ob-
jectifs. Ils peuvent étre assortis, comme en France, d'une
période de conservation (holding), et encadrés (notam-
ment au niveau de la sortie) par un pacte d’actionnaires.

Les stock-options sont comparables aux options de
souscription ou d’achat d’actions en droit frangais, et
permettent aux bénéficiaires de souscrire ou d’acquérir des
actions, pendant une période déterminée, & un prix fixé a
I'avance lors de 'attribution. Ici encore, un encadrement
contractuel est généralement prévu une fois les op-
tions exercées et les actions sous-jacentes acquises par les
bénéficiaires.

La mise en place d'un ou plusieurs mécanismes d’intéresse-
ment dans le cadre d'une levée nécessite donc (i) 'analyse
de ces différents instruments tant en droit US quen droit
frangais, et (ii) la mise en ceuvre 2 la fois d'un plan US et
d’un sous-plan frangais régissant spécifiquement les attri-
butions au profit de résidents fiscaux frangais.

Ainsi, au regard du droit francais et afin de bénéficier du
régime fiscal et social de faveur, les fondateurs veilleront a
ce que les dispositions du sous-plan respectent les condi-
tions posées par les articles L. 225-97-1 et suivants du
Code de commerce concernant les RSU et par les articles
L.225-177 et suivants du Code de commerce concernant
les stock-options. 1l conviendra par exemple pour les RSU
que la durée cumulée des périodes d'acquisition et de con-
servation ne soit pas inférieure a deux (2) ans et que lat-
tribution (i) ne concerne pas de salariés ou mandataires
sociaux détenant plus de 10% du capital de la société, (ii)
n’ait pas pour effet quun bénéficiaire détienne seul plus de
10% du capital ou (iii) collectivement, ne représente pas
plus de 10% du capital social de la société a la date de la
décision d’attribution (sauf exceptions). Concernant les
stock-options, notamment, le nombre total des options con-
senties et non encore levées ne pourra donner droit a

souscrire un nombre d'actions excédant le tiers du capital
social et aucune attribution ne pourra concerner les salariés
ou mandataires sociaux détenant plus de 10% du capital
de la société (sauf exceptions). Il conviendra également
d’aligner sur la norme franqaise les définitions et con-
séquences d’éventuels invalidité, déces ou encore retraite
du bénéficiaire et détre vigilant au processus d’autorisation
d’attributions de ces instruments pour vérifier leur confor-
mité au droit francais (notamment la durée de l'autorisa-
tion donnée par l'assemblée générale des actionnaires au
Board de la société US), ainsi qu'a toute « accélération »
du vesting en cas de changement de contréle de la société
attributrice (par exemple afin de respecter la durée cu-
mulée des périodes d’acquisition et de conservation qui ne
peut étre inférieure & deux (2) ans). D’expérience, si ces
aménagements peuvent générer des questions, et une cer-
taine « géne » des conseils US & aménager un parent plan
US, en pratique, il est rarissime que ceux-ci soient si blo-
quants qu'un sous-plan frangais ne puisse étre mis en
ceuvre.

Au niveau du régime fiscal et social frangais, les arbitrages
peuvent étre effectués au regard des considérations
suivantes :

- une quasi-certitude tout d’abord : 'absence d’'un sous-
plan frangais et plus généralement du bénéfice du régime
de faveur sur des RSU ou des SO, si elles ne sont pas com-
pletement exclues pour des groupes US ayant des filiales
francaises qui ne souhaiteraient pas changer la moindre
caractéristique des instruments octroyés a des salarié¢s US
comme a des salariés francais, ne se congoit pas pour des
start-ups. En effet, le surcott de charges patronales et
salariales sur le gain d’acquisition réalisé par les bénéfici-
aires francais sera sans aucun doute bien trop lourd pour
étre envisagé, a fortiori s’il reste porté par la filiale em-
ployeur francaise et n'est pas refacturé a la nouvelle mai-
son-mere US ;

- méme avec un sous-plan, le régime des SO n'est pas par-
ticuli¢rement favorable pour les bénéficiaires frangais, im-
posés comme un salaire sur le gain d‘acquisition et soumis
a des charges sociales peu ¢loignées des charges salariales
de droit commun. En revanche, I'intérét est de pouvoir
supporter des contributions patronales sur une assiette ré-
duite (valeur de marché des options ou 25% de la valeur
réelle des actions sous-jacentes a la date d’attribution) dés
lors quune faible valorisation de la société attributrice peut
étre défendue, ce qui est évidemment le cas des start-ups

? Les warrants, comparables aux bons de souscription d’actions (BSA) en droit francais sont tres rarement utilisés dans le cadre d'in-

téressement de salariés aux Etats-Unis. En outre, leur régime fiscal et social tres désavantageux tant en droit US quen droit frangais

(avec un risque de requalification en salaire) en fait un instrument largement délaissé en pratique.
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en early stage. Certes, cette contribution est payable des
l'attribution, ce qui est un réel inconvénient, mais compte
tenu d’une jurisprudence récente’, il est désormais possible
d’en demander la restitution si les conditions d'exercice ne
sont 7z fine pas remplies. Se posera dans ce cas la question
de la valorisation des stock-options qui peut étre différente
selon 'approche retenue (409A valuation aux US vs
valorisation par un expert en France) ;

- avec un sous-plan, les RSU restent I'instrument le plus
communément pratiqué dans un contexte transatlantique.
Cela sexplique aisément puisque le régime fiscal et social
applicable au gain d’acquisition est réellement plus fa-
vorable que celui applicable & un salaire/bonus pour le
bénéficiaire et lemployeur frangais, et ce dautant plus qu'il

ne se déclenche qu’a la cession des actions pour le premier

et ala fin du vesting pour le second.

Bien entendu, des considérations plus « philosophiques »
entrent également en jeu. Les RSU transposés en actions
gratuites ne nécessitent par définition aucun investisse-
ment ou prise de risque pour le bénéficiaire, lui octroyant
un avantage « minimum » a terme, sauface que la société
perde toute valeur. A I'inverse, les stock-options peuvent
tout a fait tomber en non-valeur si le prix d'exercice s'avere,
en période de levée, au-dessus du prix de marché, et le
bénéficiaire ne recevra que la survaleur au-dela du prix
d’exercice et non la totalité du prix de cession de l'action

sous-jacente.

AVANTAGES ET INCONVENIENTS DES INSTRUMENTS ALTERNATIFS EN DROIT FRANCAIS

Instrument de droit francais Actions gratuites (AGA)
ou d’achat d’actions
Instrument US

Avantages - Régime fiscal et social
favorable et sécurisé
Inconvénients - Contribution sociale

patronale faible (20%)
mais portant sur une assiette
potenticllement plus élevée
(si le vesting est long et/ou
la prise de valeur depuis
lattribution forte)

Restricted stock units (RSU) Stock-options

Options de souscription  Bons de souscription d’actions
Warrants

- Contribution sociale - Aucune condition
patronale (30%)
supérieure aux AGA
mais sur une assiette
réduite (si la valorisation
le justific)

- Régime fiscal et social
défavorable pour les
bénéficiaires

- Problématique de

spécifique A respecter
- Pas de charges sociales,
flat tax sur la plus-value

- Risque de requalification
du gain en salaire

pour les salariés, d’autant
plus grand que le lien avec
le contrat de travail sera
établi

valorisation des
stock-options

Enfin, le choix du ou des instruments dépendra également
de l'analyse fiscale réalisée au niveau US, des résidents fis-
caux US étant potentiellement également amenés 4 béné-
ficier du management package.

*kk

Ainsi, ces différents paramétres démontrent I'importance
pour les fondateurs d’analyser lopportunité d’accéder a
une source de financement et/ou d’une relocalisation US
dans tous ses aspects, en particulier au regard de l'impact
sur la mise en ceuvre, dans le cadre du tour envisagé ou

dans le futur, d'un mécanisme d’intéressement efficient
pour des bénéficiaires francais. L'ensemble des aspects
financiers, juridiques et fiscaux nécessitent détre ap-
préhendés a cette occasion et peuvent remettre en cause la
pertinence ou le calendrier d’'une relocalisation. Cette
analyse permettra le cas échéant également de justifier,
dans la négociation avec le potentiel investisseur, la perti-
nence d’'un maintien de la structure actuelle de la société
ou a défaut I'inclusion dans le financement ou le plan d’af-
faires d'une enveloppe supplémentaire visant & couvrir tout
surcott lié au futur intéressement & mettre en place.

3 Cass. 2e civ. 17-3-2022 n° 20-19-247 F-B
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COMPRENDRE LES ENJEUX
ET LES RESSORTS DU DIRIGEANT
LORS DE LA TRANSMISSION
D’UNE ENTREPRISE FAMILIALE :
LE ROLE AMBIVALENT DU CEDANT

Interview de Thierry Lamarque et Olivier Meier

Thierry Lamarque Olivier Meier

Olivier Meier est Professeur des Universités (classe exceptionnelle) au LIPHA Paris Est et Directeur de [ Observa-
toire ASAP — Action sociétale et Action Publique / Chaire « Innovation Publique > en coll. avec Polytechnique et Sciences
Po Paris. Visiting Professor a Harvard Business School Europe, il enseigne la stratégie et le management a ['Université Paris
Est, Paris Dauphine et Sciences Po. Il est membre du comité scientifique de la chaire Prévention et Performance I Centrale-
Supelec. 1l est lauteur de nombreux articles de recherche (Family Business Review Award 2017), publications et ouvrages
dont Diagnostic stratégique (Dunod, 2022) et Fusions acquisitions, avec G. Schier (Dunod, 6éme éd., 2019).

Doctor in Business Administration de Uiaelyon School of Management et du Business Science Institute (Managerial
Impact Award BSI 2018), et MBA de 'ESCP Business School, Thierry Lamarque a réalisé la premiére partie de sa vie pro-
fessionnelle au sein de groupes industriels de la filiére électrique (Schlumberger, ABB, Siemens) o il a occupé des fonctions
de Management avant de devenir Directeur Général d'une PMI. Rompu aux techniques de fusion-acquisition, il a fondé en
2004 ALTHEO, cabinet de conseil spécialisé en reprise dentreprise. Avec ses équipes, il a accompagné plus de 550 projets
dacquisitions de PME. 1l est également conférencier professionnel, chercheur associé du Business Science Institute, membre
actif d'un groupe de recherche international sur les transferts dentreprises, auteur de nombreux articles sur la reprise dentreprise
et des ouvrages « Reprendre une entreprise » (Ed. Maxima 2018), et « Reprise dentreprise — tout pour réussir votre négo-
ciation » (Ed. Maxima 2013).
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Quels sont les enjeux et les risques spécifiques associés a
la transmission d’entreprises familiales ?

Olivier Meier : Quand on s'intéresse  la transmission
d'entreprises familiales, on a souvent tendance a réduire
la succession a une simple transaction, alors que bien
souvent les risques et les enjeux sont ailleurs. La ces-
sion-reprise est une opération par nature complcxc,
difficile a organiser et a gérer. Elle n'est pas simplement
un contrat entre un acheteur et un vendeur. Elle marque
une rupture qui peut étre vécue par le dirigeant cédant
comme « l'achévement d’une vie », la « fin d’une
époque ». Ce qu’il faut bien comprendre ici, c’est que
derriere lopération, se joue autre chose qui peut con-
duire le cédant a perturber le jeu des négociations et la
réalisation effective de la transaction.

Thierry Lamarque : En effet, la transmission familiale est
souvent vécue comme une étape eschatologique con-
frontant le cédant 4 une certaine mort sociale, générant
des comportements irrationnels lors des pourparlers avec
le repreneur.

Dans quelle mesure le dirigeant peut-il étre un obstacle
a la négociation ? Quelle attitude de sa part peut venir
perturber le processus ?

Olivier Meier : En fait, plusieurs facteurs peuvent con-
duire le cédant 4 adopter une attitude ambivalente qui
peut lamener a reporter l'acte de cession et a contraindre
les ambitions du repreneur. Le premier risque pour le
dirigeant est de perdre une partie de son pouvoir. En effet,
transmettre son entreprise, cest perdre un statut qui lui
était attribué, basé sur une subordination juridique et des
liens hiérarchiques que l'environnement social et familial
avait admis et légitimé.

Thierry Lamarque : Tout a fait ! La peur de perdre le pou-
voir peut amener le cédant, plus ou moins consciemment,
a limiter la transmission du savoir nécessaire au repreneur
quant a la connaissance de lentreprise. Ce phénomene de
rétention est souvent observé lors de ces opérations, et
alimente 'asymétrie d’information problématique entre le
vendeur et 'acheteur.

Olivier Meier : Une autre explication tient au risque
pour le cédant de perdre son utilité économique et so-
ciale. Transmettre son entreprise, c’est passer d’'un role
valorisant a une position d’effacement, ou ses avis et
conseils ont tout 4 coup moins de valeur. Le cédant
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n'est plus réellement per¢u comme un acteur qui con-
tribue au développement de sa société. Admettre un
successeur, cest quelque part reconnaitre que l'on n'est
plus indispensable et qu’il existe un substitut naturel
capable de mener a bien lactivité.

Thierry Lamarque : Cette réalité se voit dans de nom-
breuses entreprises que I'on accompagne au sein du cabinet
ALTHEDO, en particulier lorsque le départ en retraite con-
stitue le motif de cession.

Y-a-t-il d’autres éléments a prendre en compte ?

Olivier Meier : Un autre point que je souhaiterais men-
tionner est la perte de sens et de reperes. Le dirigeant d’en-
treprise familiale vit tres souvent avec et pour son
entreprise. D’ailleurs, bien souvent, les relations avec les
autres sont organisées autour de la société. Or, du jour au
lendemain, tout prend fin. Lentreprise qui était une ex-
tension de soi-méme n’est plus. On doit des lors se réin-
venter, retrouver ses marques, chercher de nouveaux
repéres. Un processus complexe de transformation va donc
devoir se mettre en place, ot il sagira pour le cédant de se
préparer a s'interroger froidement sur « ce quon a fait » et
sur « ce quon fera ».

Thierry Lamarque : On touche ici aux ressorts psy-
chologiques de l'individu qui népargnent personne, méme
des dirigeants chevronnés et expérimentés. Céder son en-
treprise nest vraiment pas simple & accepter. Cette accep-
tation demande au cédant de mener a bien un véritable
travail de deuil formalisé par les travaux de recherche

d’Elisabeth Kiibler-Ross.

Olivier Meier : Bien comprendre le contexte psy-
chologique de lopération permet par conséquent de mieux
cerner les risques de la transmission, au-dela des aspects
économiques et financiers. Il existe bien des risques d'ordre
émotionnel qu’il convient d’anticiper et de traiter, sous
peine de plonger le cédant dans une forme de souffrance
intérieure, de tristesse en cas d’inadaptation a sa nouvelle
vie, ou pire encore, lorsqu’il pergoit la transmission de son
entreprise comme un sentiment d’échec ou d’abandon.

Thierry Lamarque : C'est pourquoi le cédant se doit de
recourir aux services d’'un conseil-vendeur expérimenté,
jouant tout 2 la fois un rdle de coach (dimensions hu-
maines de lopération), de mentor (compétences expérien-
cielles du process de cession), et dexpert (négociations
complexes).
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L’EVOLUTION DU ROLE
DES SINGLE FAMILY OFFICES FACE
AUX GRANDES MUTATIONS DU
MONDE ET DE LEURS FAMILLES

par Pierre Mangas, Avocat Associé, EY Société d avocats, Private Client Services, France
et Joban Gaulin, Avocat Associé, EY Société davocats,
Responsable du marché des entreprises familiales, France

Pierre Mangas Johan Gaulin

EY aréalisé une étude mondiale aupreés de 257 single family offices (SFO), ces organi-
sations créées a Uinitiative de familles fortunées pour assurer la gestion de leur patrimoine en
interne. Cette étude parue en mai 2022 dans sa version internationale et en juillet 2022 en ver-
sion frangaise a permis d’interroger ces structures sur leur vision stratégique a moyen et long
terme dans une période de mutation économique, sociale et géopolitique intense. Elle permet
également de présenter les moyens daction qu’ils envisagent pour créer et protéger la valeur a
long terme, optimiser leur fonctionnement et innover (cybersécurité, automatisation).

1257 entretiens qualitatifs ; taille des SFO : 75 dont les actifs sous managements (AUM) sont compris entre 250 et 499 M$ ;

75 entre 500 M$ et 1 B$, et 107 supérieurs & 1B$ ; 45 % des SFO sont localisés aux USA, 30 % en Europe, 19 % en Asie Pacifique
et 6 % au Moyen-Orient.
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1) Patrimoine et réglementation financiére et fiscale

Les single family offices doivent s'adapter a une évolu-
tion rapide de la réglementation en maticre de trans-
parence financiere et fiscale applicable dans la gestion
et la stratégie patrimoniale. Pres de 67 % des répon-
dants se disent préoccupés par plusieurs sujets de con-
formité réglementaire. Les family offices doivent ainsi
arbitrer ou redéfinir leur stratégie et leur planification,
ce qui suppose de leur part une vigilance accrue vis-a-
vis de nouvelles formes d'obligations déclaratives locales
et internationales. Cette situation suppose notamment
d’anticiper les politiques fiscales des principales juridic-
tions mondiales, tout en conservant a I'esprit les objec-
tifs des actionnaires familiaux.

Pour répondre a ces nouvelles contraintes, les family offices
recherchent des profils spécialisés en gestion de patri-
moine. Ils se déclarent notamment préoccupés par les nou-
veaux modes de travail : 72 % des répondants considerent
en particulier que les conséquences fiscales du travail a dis-
tance est un sujet préoccupant.

2) Transformation digitale des family offices

Les nouvelles technologies et la transformation numérique
sont devenues des priorités clés pour les family offices.
Cest une volonté que nous constatons de notre c6té tous
les jours sur le terrain. Qu'il s'agisse de cybersécurité ou
d'automatisation des processus pour améliorer l'efhicacité
et gérer les risques, les family ofhices doivent adopter un
état d'esprit « digital first » et intégrer les effets de la trans-
formation numérique et des technologies disruptives dans
leur fonctionnement quotidien.

Les réponses a lenquéte montrent clairement que la trans-
formation numérique est jugée urgente et de grande am-
pleur. 81 % des personnes interrogées déclarent ainsi avoir
l'intention d'investir de manicre significative dans au
moins trois technologies et outils numériques au cours des
deux prochaines années.

74 % des family offices estiment par ailleurs étre exposés a
un risque de cybersécurité ou a une violation de données
et sont inquiets des risques de vol, d'usurpation d’identité,
d’atteinte a la vie privée et a leur réputation, voire dans cer-
tains cas, de risques physiques liés a la sécurité de la famille.

Cependant l'enquéte a révélé que 72 % des family ofhices
n'ont pas de plan pour parer aux incidents de cybersécurité
et que moins d'un tiers d'entre eux ont mis en place une
formation dédiée & ces sujets pour les salariés ou les
membres de la famille.

Les family offices envisagent aussi d’avoir recours a des
partenaires externes pour prendre en charge ou opérer cer-
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taines fonctions au moyen de plateformes et de ressources
spécialisées.

3) Risques et réputation

Les family offices interrogés soulignent la nécessité de dis-
poser de modeles plus sophistiqués et rigoureux pour gérer
un spectre de plus en plus large de risques. Ils admettent
la nécessité de revoir leurs méthodes et pratiques. Les con-
sidérations environnementales, sociales et de gouvernance
(ESG) les amenent 4 envisager de nouveaux cadres de
gestion des risques, notamment sous I'impulsion des plus
jeunes générations au sein des familles.

Les répondants ont notamment indiqué qu'ils prenaient
en compte les attentes croissantes des consommateurs et
de la société en général ainsi que de la puissante influence
des membres les plus jeunes de la famille. Nous voyons
bien en pratique cette sensibilité grandir chez nos clients.
Ce critere générationnel devient important dans la défini-
tion de la stratégie et la mesure des risques.

Selon l'enquéte, 44 % prévoient d'exclure les investisse-
ments qui ne correspondent pas a I'éthique et aux valeurs
de la famille. Il peut s'agir de RSE ou d'autres valeurs de la
famille, exprimées notamment dans des chartes familiales.

4) Stratégie et gouvernance

Les family offices notamment de grandes familles ont la
forte volonté de concevoir et dexploiter des schémas de
gouvernance plus sophistiqués et stratégiques. Une double
gouvernance qui distingue et aligne la gouvernance de l'en-
treprise et celle de la famille, mais qui integre aussi le role
stratégique et souvent essentiel d'un family office, permet
ainsi d’introduire davantage de clarté, de faciliter la mise
en ceuvre et l'alignement des différents intéréts.

Les effets de cette stratégie doivent aussi se mesurer dans
le temps, en particulier par des indicateurs de performance
financi¢re traditionnels, et nous voyons de nombreuses
familles innover dans I'intégration formelle de critéres de
performance financiere et extra financié¢re dans leur plan
stratégique et dans leur définition de la gouvernance. La
volonté de ces familles est de s’inscrire dans un espace-
temps de long terme qui tient compte des futures généra-
tions

Plus la complexité, la diversité de la famille et de ses actifs
sont importants, plus la définition et la mise en ceuvre ainsi
que le suivi d'une politique de gouvernance deviennent cri-
tiques.

Cependant l'enquéte révele de forts écarts dans lexécution.
Alors que 83 % des family offices indiquent qu'il est im-
portant de mesurer et d'optimiser la performance non fi-

55



AVIS D’EXPERT

nanciere, seuls 30 % le font de maniére significative.
Lorsqu'il s'agit de mesurer les performances, dans toutes
les régions du monde, I'indicateur le plus largement utilisé
par les family offices est la réduction des cotits et ce critére
emporte le plus souvent sur la valeur créée. Notre enquéte
montre que 58 % des family offices qui ont inclus des
mesures non financiéres, notamment en matiére sociale ou
environnementale ont des performances supérieures a leurs
homologues.

Vers de nouveaux mode¢les opérationnels ?

Les politiques fiscales, réglementaires et économiques ainsi
que les événements disruptifs s'accélérent & mesure que les
Etats tentent de faire face 4 un nombre croissant de défis
sociétaux et géopolitiques. En parallele les technologies
émergentes font apparaitre de nouvelles opportunités,
mais aussi de nouveaux risques pour les familles et leurs in-
téréts. Les family offices se trouvent donc confronté & un
environnement changeant et incertain auquel ils doivent
sadapter pour continuer d’assurer leur mission de protec-

tion et damélioration du patrimoine a travers les généra-
tions.

En conséquence de nombreux family offices envisagent de
nouveaux modeles opérationnels basés sur I'analyse plus
précise et proactive des données pour renforcer leurs fonc-
tions clés comptables et fiscales, en matiere de risques. Ils
sont préts a réaliser des changements profonds et rapides
pour accéder a des ressources externes comme des services
Cloud qu'il serait difficile de construire et de maintenir
par ailleurs en interne.

Les résultats de cette enquéte confirment bien ce que nous
percevons sur le terrain en tant que praticien aupres de nos
clients frangais : les family offices se sont engagés dans I'in-
tégration et la professionnalisation de ces nouveaux systemes
et cherchent actuellement 4 les aligner avec les priorités de
la famille. Enfin, comme jamais sans doute auparavant, nous
observons qu’ils sont entrés dans une vaste campagne
de recrutement et de fidélisation des talents issus de la nou-
velle génération pour atteindre ces nombreux objectifs.
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ACQUISITIONS FRANCO-FRANCAISES EN JUILLET-AOUT 2022
DOMESTIC TRANSACTIONS IN JULY-AUGUST 2022

SOCIETE CIBLE TARGET ACQUEREUR BIDDER MT AMT
ACTIA POWER PLASTIC OMNIUM
Batteries embarquée Transformation de matieres plastiques (EL)
CA:22M€
Cédant: Actia Op : Prise de controle a 100% 52,5 M€

Plastic Omnium (30.000 collaborateurs) acquiert Actia Power pour une valeur d”entreprise de 52,5 millions d’curos.
Grace a cette acquisition, Plastic Omnium bénéficiera d"une nouvelle plateforme technologique et de capacités de R&D de
pointe dans la conception de composants électroniques, de systemes de stockage et de gestion d’énergie électrique, ainsi
que de I"acces a un solide portefeuille de clients dans la mobilité lourde.

Actia Power est spécialisée dans la conception, la fabrication de batteries embarquées, d’électronique de puissance et de
systemes d’¢lectrification destinés a la mobilité électrique des camions, bus, cars, trains et engins de chantier. Basée a Tou-
louse, Actia Power emploie actuellement 200 salariés en France, en Allemagne, au Royaume-Uni et aux Etats—Unis, etaréa-
lisé en 2021 un chiffre d”affaires de 22 millions d’euros.

Clifford Chance a conseill¢ Plastic Omnium sur cette opération avec une équipe composée de Mathieu Remy, associé, Julien
Brun, counsel, et Camille Léger, avocate, sur les aspects corporate/ M&A, ainsi que de Dessislava Savova, associée, Jérémy
Guilbault et Kelly Cannon, avocats, sur les aspects contrats industriels.

AERECO - Traitement d’air ALDES - Traitement d’air
CA:82M<€ Op : Prise de controle

Aldes, spécialiste des solutions de ventilation et de confort thermique, annonce I’acquisition du groupe Aereco.

Le groupe Aereco, a capital familial comme le groupe Aldes, développe des solutions de ventilation innovantes pour les ba-
timents résidentiels et les bureaux avec un concept clé : la modulation des débits d’air en fonction des besoins.

Depuis les années 1960, Aereco est un partenaire majeur du groupe Aldes principalement en France, mais aussi a I'inter-
national.

Fondé en France en 1925, Aldes est aujourd’hui présent dans 60 pays.

Créé en 1983 par Pierre Jardinier, Aereco emploie plus de 500 personnes tant au siege en France (Marne-la-Vallée) que
dans 6 filiales en Europe (Allemagne, Pologne, Hongrie, Irlande/UK, Sucde) avec 3 unités de fabrication.

Le dirigeant d’Aldes, Stanislas Lacroix fait appel a un pool minoritaire mené par Siparex ET1, accompagné de Paris Fonds
Vert (Demeter), BNP Paribas Développement et Carvest- Crédit Agricole Régions Investissement, pour financer la reprise
d’Aereco.

ALTICITY - Travaux en hauteur et sur cordes JARNIAS - Travaux d’acces difficiles
CA:35M€
Op : Prise de controle

Jarnias, groupe francais expert des travaux en hauteur et d"acces difficile, annonce une nouvelle acquisition - la troisieme
depuis le début de 'année - ¢’est Alti City (Alpinistes brestois du Batiment) spécialisé dans les travaux en hauteur et sur
cordes spécialis¢ notamment dans I’entretien et la réparation des infrastructures navales et militaires.

Stéphane Dalis, le dirigeant de Alti City, devient actionnaire et prend le poste de directeur général délégué.

L’entreprise bretonne emploie 35 personnes réparties sur quatre agences (Guipavas, Quimper, Lorient et Saint-Brieuc)
pour un chiffre d’affaires de plus de 3,5 millions d’curos.

Al City bénéficie de 25 ans d’expérience dans les travaux en hauteur et sur cordes dans les secteurs du batiment et de I”in-
dustrie agroalimentaire et également en maticre de réparation navale et militaire, d’entretien et de réparation des infrastruc-
tures portuaires.
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ACQUISITIONS FRANCO-FRANCAISES EN JUILLET-AOUT 2022
DOMESTIC TRANSACTIONS IN JULY-AUGUST 2022

SOCIETE CIBLE TARGET ACQUEREUR BIDDER MT AMT

Créé en 1993, Jarnias compte 250 collaborateurs au quotidien pour un chiffre d“affaires prévisionnel de plus de 50 millions
d’euros pour 2022.

ANDESIA - Conseil en gestion de patrimoine CYRUS CONSEIL - Conseil en gestion de patrimoine
Op : Prise de controle

Cyrus Conseil acquiert le cabinet parisien de conseil en gestion de patrimoine Andesia.

Créés en 2004 et 2005 et implantés a Paris, les cabinets MSL Finance et BB Patrimoine Conseil, regroupés au sein d’An-
desia, dirigés par Bruno Becuwe et Michaél de Saint Léon, accompagnent des familles et des entrepreneurs a chaque étape
de leur vie.

Bruno Becuwe et Michaél de Saint Léon réinvestissent par ailleurs au capital de la holding du Groupe Cyrus afin de poursuivre
le développement des activités d’Andesia.

Le cabinet d’avocats Fiducial Legal by Lamy (Eric Baroin, Laura Demarais) a conseillé Cyrus Conseil.

Cramond & Associé¢s a accompagné Andesia.

ATL - Entreposage et stockage non frigorifique LEROY LOGISTIQUE - Transport & logistique
CA:5M€ CA:171M€

Op : Prise de contrdle

Le Roy Logistique (670 salariés) acquiert les sociétés ATL (Cholet, Maine-ct-Loire) et Paris Aquitaine Distribution (Saint-
Loubes, Gironde). Les deux entreprises totalisent un chiffre d”affaires de 5 millions d” euros.

AVITI - Infrastructure systemes et réseaux KOESIO - Solution impression, informatique et télécoms
CA:60M<€ CA:760M €
Op : Prise de controle 2 51%

Le groupe Koesio prend une participation de 51% dans Aviti.

Fondé¢ par Pieric Brenier en 1991, le groupe Koesio couvre aujourd’hui I'ensemble de la chaine de valeur des besoins de
I'IT (informatique, bureautique, traitement documentaire, infrastructure, cloud, infogérance, télécom, solutions applicatives
de gestion et financement). Koesio a réalisé depuis sa création plus de 150 acquisitions en France, en Belgique etau Luxem-
bourg, dont 84 au cours des 4 dernieres années. Le groupe réalise aujourd’hui un chiffre d’affaires global de 760 millions
d’euros et est ainsi passé de 733 collaborateurs en 2017 a plus de 3.000 aujourd’hui.

Fondé¢ en 1998 par Jean-Daniel Fauconnicer et reprise en 2012 par Matthicu Thibault, Aviti estun expert dans I'infrastructure
systemes et réseaux disposant de 7 agences en France. Forte de ses 120 collaborateurs et de 60 millions d’euros de chiffre

d’affaires, Aviti accompagne ses clients dans la maitrise de la complexité liée au multicloud et a la sécurité.

BERILLUS - Services a la personne OUI CARE- Services a la personne
CA:1,5M<€ CA:348M €
Cédant : Sylvain Thiebault Op : Prise de controle

Le groupe Oui Care annonce I"acquisition de Berillus, un des plus importants acteurs lyonnais du ménage et repassage a
domicile.

Berillus, fondée en 2008 par Sylvain Thiebault propose, en mode prestatairel, des prestations de ménage et de repassage
a domicile basées sur un forfait simple & un tarif unique, a Lyon, Villeurbanne et ses alentours. Fort de sa centaine de colla-
borateurs en CDI, Berillus a réalisé en 2021 un chiffre d’affaires de 1,5 millions d’euros et compte plus de 700 clients.
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Oui Care compte 18.000 collaborateurs, plus de 450 agences en France, 9 marques BtoC (O2 Care Services, France Pré-
sence, APEF, Interdomicilio, AssiDom, Nounou Expert, La Compagnie des Lavandieres, Maison Eliya Paris, Autonomia)
et 3 marques BtoB (Silver Alliance, ASAP, itSAP). En 2021, sous I’ensemble de ses marques, le groupe a réalisé un volume
d’affaires de 348 millions d’euros.

1 Dans le mode prestataire, 'organisme de services a la personne estI’employeur. Il se charge du recrutement et de la gestion
des aides a domicile et les met a la disposition du client.

BLUEGREEN - Exploitation de golfs GROUPE DUVAL - Immobilier
CA:584M€
Cédant: Saur Op : Prise de controle

Le Groupe Duval, acteur familial frangais de I'immobilier employant plus de 4.500 collaborateurs, annonce 1’acquisition
de BlueGreen.

Filiale du groupe Saur, BlueGreen exploite 46 golfs et a réalis¢ en 2021 un chiffre d’affaires de 58,4 millions d’euros.
Déja propriétaire de Ugolf, qui exploite 49 golfs, le Groupe Duval, étend le périmetre de ses activités sportives. Les deux
réseaux sont géographiquement complémentaires.

BG2V (Hervé de Kervasdoué et Constance Tardieu) a conseillé le Groupe Duval pour I'ensemble des aspects corporate liés
a cette acquisition.

Peltier Juvigny Marpeau & Associés (Thibault Reymond et Rodolphe Harasymczuk) a été conseil du groupe sur les aspects
antitrust.

Baker McKenzie (Auriane Wessels et Alain Sauty de Chalon) a accompagné BlueGreen.

COLIS PRIVE - Livraison aux particuliers CMA CGM - Transport maritime
Cédant: Hopps Op : Prise de controle

CMA CGM acquiert aupres du groupe Hopps 51% du capital de Colis Privé, spécialisé dans la livraison aux particuliers en
France.

Créée en 2012, Colis Privé est également présent en Belgique, au Luxembourg et au Maroc.

Cette acquisition va renforcer Ceva, filiale du groupe CMA CGM active dans la commission de transport et la logistique.
Gibson Dunn conseille Hopps Group sur lavente de Colis Privé avec une équipe corporate composée de Bertrand Delaunay,
associé, assisté de Séverine Gallet, of counsel, ainsi que de Clémence Martinez et Victor Milon, collaborateurs. Amanda
Bevan-de Bernede, associée, intervenait sur les aspects financements, assistée d’Arnaud Moulin et Alexis Downe, collabo-
rateurs. Jérome Delauriere, associée, conseillait Hopps Group sur les aspects structuration et fiscalité. Enfin, Attila Borsos,
associ¢ du bureau de Bruxelles, intervenait en droit de la concurrence.

BDGS Associés aaccompagné CMA CGM et Ceva Logistics, avec Antoine Gosset-Grainville et Mathilde Damon, associés,
et Maxime Treignat en concurrence, ainsi que Thomas Meli, associé, et Juliette Sulli en corporate.

COT Law a également épaulé Ceva Logistics et CMA CGM avec Jean-Mathieu Cot, associé, en concurrence.

DIATEM - Infrastructures télécom et cloud GROUPE OCI - Informatique, digital
CA:4,7TM<€ CA:149M €
Op : Prise de controle

Le Groupe OCI (900 collaborateurs), spécialiste de I'informatique et du digital renforce son pole télécommunications en
intégrant la société Diatem. Créée en 2002 par Mathieu Haller, Diatem est une société de services et d’intégration spécialisée

en infrastructures Télécom et cloud. Située a Schiltigheim, elle compte 20 collaborateurs.

60 SEPTEMBRE-OCTOBRE 2022 - FUSIONS & ACQUISITIONS MAGAZINE
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SOCIETE CIBLE TARGET ACQUEREUR BIDDER MT AMT

DIVINE - Bas et collants féminins KHEPRI - Consortium d’entreprises textile
Op : Prise de controle

L’entreprise de bas et collants féminins Divine, dirigée par Laurent Trognon dans I’Yonne, accueille a son capital le groupe
Khepri, consortium d’entreprises textile innovantes, fondé en 2020 par 'entreprencur Aindinois Thierry Emin. En adossant
Divine a un outil industriel francais, Billon, le nouvel actionnaire majoritaire entend accompagner la croissance de la marque,
déja engagée en 2021, et opérer son virage éco-responsable. Objectif : structurer une nouvelle filiere textile industrielle
100% circulaire ct made in France sur le segment du chaussant. Ambition : 5% de PDM sur le marché hexagonal d’ici 2027.
Forte d’un réseau de 400 points de vente partenaires en France, Belgique et Luxembourg, Divine est référencée chez les
grands distributeurs (Carrefour, Auchan, Leclerc...). Apres des difficultés liées ala crise Covid, I'entreprise icaunaise se re-
lance avec I'entrée a son capital du groupe Khepri qui investit 10 millions d’euros dans I"opération de relocalisation indus-
trielle. Jusqu’alors sous-traitée en Pologne, en Biélorussie et en Italie, la production des collections Divine sera relocalisée
en France en préservant un partenariat avec des acteurs italiens, choisis pour leur savoir-faire pointu et associés a la vision
du projet Excellence. Ce projet de relance inclut la reprise des 20 salariés de Divine et la création de 30 nouveaux emplois
ahorizon 2025 pour atteindre une centaine de salariés.

EQUANS - Services multi-techniques BOUYGUES - Construction, télécoms, médias (EL)
CA:12Mds €
Cédant: Engic Op : Prise de controle 7,1 Mds€

Conseil : BNP Paribas, Citi, Credit Suisse, Rothschild & Co Conseil : CA CIB, Greenhill, JP Morgan

Engie céde a Bouygues 100% d’Equans. Selon le groupe, l'offre de Bouygues était la mieux-disante au regard de I'ensemble
des criteres retenus par Engie, y compris sur le plan financier.

Entité indépendante au sein d’Engie depuis le lerjuillet 2021, Equans est un leader mondial des activités de services multi-
techniques. Il emploie 74.000 employés dans 17 pays, dont 27.000 en France, et génere un chiffre d’affaires annuel de
plus de 12 milliards d’euros.

Avec I'acquisition d’Equans, Bouygues va créer un leader mondial dans les services multi-techniques, ancré en France.
Bouygues s’est engagé a ne mettre en ccuvre aucun plan de départs contraints en France et en Europe pendant une durée
de 5 ans a compter de la réalisation de 'opération et a la création nette de 10.000 emplois sur 5 ans.

L’opération valorise 100% d’Equans a 7,1 milliards d’euros en valeur d’entreprise et réduira de 7 milliards d’euros la dette
nette économique d’Engie.

White & Case a conseillé le conseil d’administration d’Engie avec une équipe conduite par Marc Petitier, associé, assisté
d’Edouard Le Breton, collaborateur.

Engie était conseillé par les cabinets BDGS Associés et Herbert Smith Freehills.

Darrois Villey Maillot Brochier a accompagné Bouygues avec une équipe menée par Bertrand Cardi et Christophe Vinson-
neau (associés) avec Benjamin Burman (associé), Cécile de Narp, Thibault Verron et Eloy Genest pour les aspects corporate
et M&A, ainsi que Didier Théophile (associé¢), Line Le Gleut, Thomas Servieres et Laure Laborde pour les aspects droit de
la concurrence, Henri Savoie (associ¢), Guillaume Griffart et Théo Rodriguez-Heuzet pour les aspects réglementaires,
Martin Lebeuf (associ¢) et Maxime Garcia pour les aspects de financement et Vincent Agulhon (associ¢), Pierre Dabin et
Anne-Sophie Del Grande pour les aspects fiscaux.

KPMG Avocats, Flichy Grangé, Jeausserand Audouard conseillent également Bouygues respectivement pour les aspects

due diligence et droit social.
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SOCIETE CIBLE TARGET ACQUEREUR BIDDER MT AMT
EUROPRO - Distribution NEODIS - Distribution
CA:93M<€
Cédant : Arnaud et Karine Doutrelon Op : Prise de controle

Le groupe de distribution Néodis annonce I"acquisition de la société Europros. Ainsi, Néodis poursuit et consolide son ex-
pansion commerciale sur tout le territoire national via I’acquisition de lentreprise de distribution basée a Chartrettes (77).
Europros est une société familiale créée et dirigée par Arnaud et Karine Doutrelon.

Implantée aux portes de Paris, I’entreprise Europros distribue depuis pres de 30 ans, un portefeuille de pres de 3.000 ré-
férences produits (articles fumeurs, e-liquides, boissons, confiserie, snacking...) aupres d’une clientele de buralistes et mar-
chands de journaux. Dotée d’une base logistique en Seine-et-Marne (77) et de sa propre flotte de véhicules de livraison,
Europros assurera I’approvisionnement de toute la clientéle du groupe Néodis en fle-de-France.

Néodis, créée en 2002, est une entreprise composée jusque-la de 4 filiales : les sociétés Bouttier, Coulaud, Mercier et Sodip.
Celles-ci lui permettent d’approvisionner pres de 10.000 clients, buralistes, marchands de journaux et commerces de proxi-
mité partout en France. Avec ce rachat, Néodis compte désormais 200 collaborateurs dont 90 commerciaux.

EXELUS - Télémédecine ENOVACOM (Orange Business Services) - Edition de logiciels

Op : Prise de controle

Enovacom, la filiale santé d’Orange Business Services, annonce I"acquisition de I'intégralité des titres d’Exelus, acteur de la
télémédecine a ’origine de la solution Nomadeec. Exelus est une plateforme qui favorise la communication entre des agents
médicaux ou paramédicaux et d"autres professionnels de santé comme le SAMU.

Fondé en 2002 par Laurent Frigara et Renaud Luparia, Enovacom est un spécialiste des données médicales etle leader fran-
cais de I'interopérabilité informatique des systemes de santé. Le groupe travaille avec les professionnels de santé, dans le
butd’améliorer leur quotidien a travers des solutions d”acquisition, de protection, d’échange et d’exploitation des données
de santé. En 2018, Enovacom a rejoint la division sant¢ d’Orange Business Services.

Dans le cadre de cette opération, Enovacom était conseillé par Scotto Partners.

FAST - Gestion des sinistres NICOLLIN - Collecte des déchets

Op : Prise de controle

Le groupe Nicollin a acquis la société Fast. Celle-ci vient d’une part renforcer Nicollin en mati¢re de gestion des sinistres et
d’autre part développer son implantation en lle-de-France. Nicollin a pour ambition de déployer ces activités sur ’'ensemble
du territoire national.

Fondée en 1994 et basée a Saint-Ouen I’Aumone en Ile-de-France, Fast assure des prestations de mise en sécurité des biens,
de décontamination et de sauvetage apres sinistres. Son savoir-faire s’adresse aux entreprises industrielles et aux moyennes

et grandes socié¢tés. Fastintervient a la demande des experts missionnés par les compagnies d’assurance.

GEFCO - Logistique CMA CGM - Transport maritime
Cédant : Gefeo, Stellantis (Pays-Bas) Op : Prise de controle a 100%
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Le groupe Gefeo acquiert la totalité de la participation de 75% détenue par les Chemins de Fer Russes (RZD) placé sur la
liste des entreprises visées par des sanctions occidentales en raison de la guerre en Ukraine.

Suite a cette opération, CMA CGM acquiert pres de 100% des titres de Gefco, y compris de la participation minoritaire de
pres de 25% détenue par Stellantis N. V.

L’acquisition par CMA CGM est soumise a I’approbation des autorités de concurrence. Toutefois, au titre d’une procédure
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dérogatoire, la Commission européenne a autoris€ CMA CGM a acquérir le capital de Gefco immédiatement, dans 'attente
de I'approbation définitive qui interviendra dans les mois a venir.
Darrois Villey Maillot Brochier, McDermott Will & Emery et et Willkie Farr conseillent Gefco.

ICELUS MEDICAL (ADS) - Maintien a domicile DAMARTEX - Maintien a4 domicile
CA:3M€
Op : Prise de controle

Damartex, un des principaux acteurs et distributeurs européens de la silver économie, acquiert Icelus Medical afin de ren-
forcer son activité de prestation de santé a domicile en Ile-de-France.

Damartex fait ainsi I"acquisition d’ADS (plus de 3 millions d”curos de chiffre d’affaires en 2021, 5.500 patients) qui rejoint
sa filiale Santéol. Fondée en 2014 par David Sdez et basée a Villeparisis en Seine-et-Marne (77), la société est spécialisée
dans Iassistance respiratoire a domicile sous la marque Icelus Medical.

Ce rapprochement permet a Santéol, déja présente dans I’Ouest parisien, d’accélérer son développement pour servir au
mieux tous les patients de la région parisienne.

L’intégration d’ADS renforce par ailleurs Santéol dans son positionnement de leader sur la PSAD respiratoire, avec plus de
22.000 patients accompagnés.

Cornet Vincent Ségurel conseille Damartex.

IN VIVO RETAIL - Distribution 2MX ORGANIC - SPAC
Cédant: In Vivo Op : Prise de controle 675 M€
Conseil : Natixis Partners Conseil : Centerview Parters, Deutsche Bank

2MX Organic, SPAC coté sur Euronext Paris, et In Vivo ont finalisé leur rapprochement permettant de constituer un leader
de la distribution responsable en Europe autour de InVivo Retail, pole de distribution centré sur la jardinerie, I’animalerie
et I'alimentaire.

2MX Organic et InVivo Retail formeront un acteur disruptif de la distribution alliant tradition et modernité, production et
distribution, savoir-faire agricoles et innovation, expérience en magasin et en ligne. Cet acteur engagera le processus de
certification pour devenir entreprise a mission et certifiée B-Corp des que possible.

nVivo Retail est constitué¢ de 1.600 magasins, dont 220 détenus en propre, réunissant les enseignes de jardinerie Gamm
vert, Jardiland, Delbard e Jardineries du Terroir, de distribution alimentaire Frais d’lci et Bio&Co et d’animalerie Noa. In-
Vivo Retail dispose d’un fort ancrage territorial (86% des Francais se trouvent a moins de 20 minutes d’un magasin d’une
des enseignes d’InVivo Retail).

Le nouvel acteur dispose des expertises des fondateurs de 2MXOrganic, Moez-Alexandre Zouari, Xavier Niel et Matthieu
Pigasse, complémentaires entre elles et avec celles d’InVivo et InVivo Retail.

Dans le cadre de cette opération, Centerview Partners et Deutsche Bank agissent comme conseils financiers de 2MX Organic.
Les cabinets Racine et Sekri Valentin Zerrouk (SVZ) agissent en tant que conseils juridiques de 2MX Organic.

Natixis Partners agit comme conseil financier du groupe InVivo. Le cabinet Fidal agit en tant que conseil juridique du groupe
InVivo.

LADDITION - Holding FRANCAISE DES JEUX (FDJ) - Jeux de hasard et d”argent
Op : Prise de controle
Conseil : Clipperton Conseil : Alantra

La Francaise des Jeux (FDJ) acquiert L’Addition, spécialiste francais des solutions de gestion, d’encaissement et de paiement
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a destination des cafés-hotels-restaurants (CHR). Cette opération s’inscrit dans la stratégie de développement de "activité
Paiement et Services du groupe FD]J, qui vise a devenir le premier réseau d’encaissement et de paiement de proximité en
France. Cette acquisition permet au groupe de consolider sa nouvelle activité de services dans les réseaux bar-tabac-presse
et CHR, secteurs dans lesquels il a pour objectif de devenir le partenaire privilégi¢ des commergants de proximité dans la
gestion opérationnelle et le développement de leurs points de vente.

Créé en 2012, 1’Addition est un des acteurs de référence en France dans le réseau CHR, présent aupres de 10.000 com-
mercants. Les solutions de gestion, d’encaissement et de paiement proposées sont adaptées aux métiers de la restauration
etaccessibles depuis des tablettes connectées en réseau dans le point de vente.

Implanté a Paris et Bordeaux, 1.”Addition compte 70 collaborateurs.

Alantra a conseillé La Francaise des Jeux avec Oriane Durvye, Nicolas Vienot et Alexis Laurent.

MAGNACARTA - Festion de patrimoine APRIL - Services en assurance
CA:544M €

Op : Prise de controle

Leader du courtage en assurances, April annonce 'acquisition de Magnacarta, qui intervient dans la gestion de patrimoine
depuis plus de 25 ans.

Magnacarta compte 20.000 clients gere pres de 2,5 milliards d’euros d’encours.

Le groupe April (2.300 collaborateurs) opére dans 16 pays ct a enregistré en 2021 un chiffre daffaires de 544 millions
d’euros.

MANIKA - Cybersécurité NEXTEDIA - Transformation digitale
Op : Prise de controle

Le groupe Nextedia, coté sur Euronext Growth Paris, annonce 1" acquisition de Manika.

Manika est un acteur spécialisé en cybersécurité, notamment sur les domaines stratégiques de gouvernance de la sécurité
de I"information, de la résilience des systemes d’information et de la gestion des risques des entreprises.

Apres I'acquisition en 2020 d’Anetys, Nextedia confirme ainsi son objectif pour 2025 de devenir un acteur de référence
dans la cybersécurité.

Lerins a accompagné Nextedia en intervenant sur les aspects corporate de cette opération avec Laurent Julienne (associ€)
et Julia André (collaboratrice).

Raphaél Soudé conseillait la société Manika.

MIEUX VIVRE VOTRE ARGENT LES ECHOS-LE PARISIEN
Edition de revues et périodiques Presse
Cédant: Valmonde Op : Prise de controle

Le mensuel Mieux Vivre Votre Argent sera repris par le groupe Les Echos - Le Parisien.

MILIBOO - Vente de meubles sur Internet M6 - Chaine de télévision
Op : Participation de 21,4%

M6 devient actionnaire de Miliboo, spécialis¢ dans la vente de meubles sur Internet.
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MMH INGENIERIE MAGELLAN PARTNERS
Intégration de solutions SAP Conseil en organisation, systtme d’information
CA: 7M€ CA:200M €

Op : Prise de controle

Le groupe Magellan Partners annonce I"acquisition de MMH Ingénierie, société spécialiste du conseil, du développement
ctde 'intégration de solutions SAP et de la migration vers SAP S/4Hana. 11¢me acquisition du groupe, ce rachat lui permet
d’ajouter une nouvelle compétence a son offre de services existante.

Forte de 18 années d’expérience, MMH Ingénierie compte 60 collaborateurs pour un chiffre d’affaires de 7 M€ en 2021.
Rappelons que Magellan Partners a accueilli Capza comme actionnaire minoritaire en janvier 2021.

Créée en 2004, MMH ingénierie continuera d’exister en tant que filiale enticrement dédiée a la technologie SAP au sein du
groupe Magellan Partners et sera dotée de sa propre Direction Générale.

Créé en 2008, Magellan Partners (1.800 consultants) intervient en conseil en organisation dans 5 secteurs métiers (Energie,
Utilities & Telecom / Banque / Assurance / Sant¢ & Secteur Public / Industrie & Services), avec 8 practices transverses
(RH, Infrastructures, Finance, Stratégie I'T, Stratégie et Innovation Digitale, IA & Data, Cybersécurité, C1O Advisory &
Agility). Il regroupe ¢galement des activités I'T spécialisées sur les technologies d’avenir suivantes : Microsoft, Salesforce,
AWS, ServiceNow, PROS, Selligent et Cybersécurité.

MULTIBURO - Coworking, immobilier flexible LA POSTE IMMOBILIER - Société fonciére
Op : Prise de controle

La Poste Immobilier, fonciére du groupe La Poste, rachete la société Multiburo, acteur du coworking et pionnier de I'im-
mobilier flexible.

Déja actionnaire majoritaire de Startway, La Poste Immobilier consolide ainsi son offre dans le secteur du coworking.
Créé en 1985, Multiburo est un acteur de référence sur le marché des centres de coworking avec 23 sites en France et 6
centres en Belgique et en Suisse.

Créé en 2008, Startway gere actuellement 34 sites en France avec un fort maillage territorial de 15 sites en régions.

MY JOLIE CANDLE - Bougies EMOSIA - Holding
Op : Prise de controle

Le groupe Emosia, propriétaire de Maison Berger Paris, annonce "acquisition de la start-up My Jolie Candle.

Fondée en 2014, My Jolie Candle est une marque frangaise reconnue grace a ses bougies cachant un bijou. Profitant d’une
large communication sur les réseaux sociaux, elle est plébiscitée par un public jeune grace a son concept innovant.

Cette 3eme acquisition depuis 2019 permet au groupe Emosia de se développer et proposer une gamme étendue de produits
ct toucher une cible plus large.

Jeantet a conseillé le groupe Emosia.

NBTP - Travaux publics d’aménagement numérique COMERGY - Construction de réseaux numériques
CA:8M<€ CA:30M€
Cédant: Francoise et Pascal Naudet Op : Prise de controle

Conseil : In Extenso Finance & Transmission

Apres "acquisition en avril 2022 de Net&You, spécialisée dans la fourniture d"acces a Internet et le déploiement de la fibre
optique, Comergy poursuit son développement avec la reprise de NBTP.
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Créée en 1989 etbasée en Isére, NBTP est une entreprise générale du batiment spécialisée dans les travaux-publics, la ma-
connerie etle second-ceuvre. Forte d’un chiffre d’affaires de plus de 8 millions d’euros, la société a développé une expertise
et un savoir-faire reconnu aupres des principaux opérateurs d’infrastructures et de réseaux numériques frangais.

Cette spécialisation dans le secteur de ’'aménagement numérique a séduit Comergy, société d’étude et de construction de
réseaux numériques souterrains.

Basée pres de Grenoble, Comergy, qui collabore en direct avec tous les grands acteurs frangais et européens des secteurs
du numérique, du génie civil et des ouvrages d”art en milieu industriel, propose une offre globale de services dans les do-
maines du numérique et de ’énergie en France et en Europe.

NEONESS - Salles de sport KEEPCOOL - Salles de sport
Op : Prise de controle

Basée a Aix-en-Provence, Keepcool a acquis Neoness.

NORD’WAYS - Protection du pied JLF - Protection du pied
Op : Prise de controle

Le groupe JLF, fabriquant francais spécialisé dans la protection du pied depuis plus de 40 ans, annonce I"acquisition de
Nord”Ways.

Fondée en 1977, Nord”Ways intervient sur le marché du chaussant professionnel.

Osborne Clarke a conseillé Groupe JLF. Nord”Ways était conseillée par le cabinet d’avocats Graham Storrar.

OROLIA - Solutions et applications de R-PNT SAFRAN - Aérospatial, défense (EL)
CA:100M € CA:16,631 Mds € BN:352M €
Cédant: Eurazeo Op : Prise de controle

Conseil : Evercore Conseil : Financicre de Courcelles

Eurazeo cede a Safran sa participation majoritaire dans le groupe Orolia, leader mondial des solutions et applications de R-
PNT (Resilient Positioning, Navigation and Timing).

Orolia a réalis¢ un chiffre d’affaires 2021 supéricur a 100 millions d”curos et emploic 435 collaborateurs en France, aux
Etats-Unis, en Suisse, en Espagne et au Canada.

Depuis son entrée au capital en 2016 ctla sortie de cote qui a suivi, Eurazeo a soutenu le groupe en lui apportant les moyens
humains et financiers nécessaires a sa structuration, autour de son fondateur Jean-Yves Courtois, et a son développement,
en particulier aux Etats-Unis, ot la société réalise aujourd’hui plus de la moitié de son chiffre d’affaires.

Une politique active de cessions et d’acquisitions — 5 ont ainsi été réalisées depuis 2016, Netwave (NL) et la prise de parti-
cipation dans Satelles (US) en 2017, Talen-X (US, 2019), Skydel (CA, 2019) et Seven Solutions (ES, 2021) - a permis au
groupe de se transformer et de se concentrer sur ses marchés les plus porteurs, passant ainsi d’un holding diversifié a un
pure-player intégré. Le groupe a ainsi doublé son taux de croissance organique et sa rentabilité. Orolia a également conti-
nuellementinvesti en recherche & développement (le groupe y consacrant chaque année plus de 10% de son chiffre d’affaires)
lui octroyant une avance technologique unique sur ses marchés.

Goodwin conseille les vendeurs avec une équipe composée de Maxence Bloch, Robert William (associés), et de Messan Dog-
bevi (collaborateur) sur les aspects corporate.

Safran était conseillé par le cabinet Orrick (George Rico et Gergana Rodriguez-Bacarrezza).

Financiere de Courcelles a conseillé Safran avec Philippe Doré¢, Managing Director, Philippe Bensussan, Senior Advisor, et
Florian Jover, Directeur.
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PRIVILEGE MARINE - Construction de catamarans WAGNER Gilles (+ investisseurs) - Personne physique
(Cédant: HanseYachts (Allemagne) Op : Prise de controle a 100%

Associé a des investisseurs privés, Gilles Wagner reprend au groupe allemand Hanse Yachts (propriétaire depuis 2017) la
socié¢té vendéenne Privilege Marine (Sables-d”Olonne).
Privilege Marine intervient dans la construction de grands catamarans.

REALITES - Promotion immobili¢re FINANCIERE DUNOGENTAIS (+ dirigeants) - Holding
Op : Participation 35M€

Realites, groupe de développement territorial coté sur Euronext Growth fondé en 2003 par Yoann Choin-Joubert, son
PDG, intervenant en France et en Afrique (Maroc et Sénégal) et comptant plus de 900 collaborateurs, réalise une augmen-
tation de capital réservée d’un montant total de 35 millions d’euros au prix de 45 euros par action.

Cette levée de fonds souscrite a hauteur de 30 millions d’euros par la holding familiale Financiere du Nogentais (FDNGT),
détenue parl’industriel francais Jean-Michel Soufflet, et de 5 millions par les dirigeants fondateurs et managers de Realites,
marque une étape importante dans la stratégie de développement du groupe.

Delsol Avocats a accompagné Realites. De Pardieu Brocas Maffei a conseillé FDNGT.

SENOFE - Edition de logiciels EBENE - Holding
CA:15M<€
Cédant: Cabinet Roux Op : Prise de controle

Le groupe Ebene (holding de la famille Dalmaz) annonce I"acquisition aupres de Cabinet Roux de Senoee, plateforme de
Business Intelligence permettant de gérer et anticiper les risques industriels. Cette opération s’accompagne d’une levée de
fonds de 2 millions d’euros, qui permettra a Senoee d’accélérer son développement.

Créée en 2021 au sein de Cabinet Roux comme un outil permettant de collecter, structurer et consolider les données de
patrimoine industriel, Senoee s’est rapidement développée pour devenir une solution digitale & part entiere réalisant un
chiffre d’affaires de 1,5 millions d’euros.

Dans le cadre de cette opération, Senoee rejoint le pole Edition du Groupe Ebene.

SILONOR DUNKERQUEMULTIBULK TERMINAL, DMT
Solutions logistiques et stockage Solutions logistiques et stockage
Cédant : Secil (Portugal) Op : Prise de controle

Le groupe cimentier portugais Secil cede la société Silonor a DMT (Dunkerque Multibulk Terminal)

Silonor — qui dispose d’un espace de stockage et de manutention de produits pulvérulents et de ciments — permeta DMT de
renforcer son terminal et sa présence au sein du Grand Port Maritime de Dunkerque.

De Gaulle Fleurance (Anker Sorensen, associé, Brice Mathieu, senior counsel, et Paul Lefevre, avocat pour les aspects cor-
porate, et Sophie Weill, senior counsel, pour les aspects de droit public et réglementaire) a accompagné Secil pour cette
opération. Reinhart Marville Torre a conseillé DMT.

SOFIS - Formation professionnelle EDUFORM’ACTION - Formation professionnelle
CA:5M<€
Conseil : CIC Conseil Op : Prise de controle

Sofis annonce son adossement a Eduform’Action Groupe.
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Fondé en 2001 a Belz (56), Sofis intervient dans la formation professionnelle réglementaire en santé et sécurité au travail.
Au cours des dernieres années, Sofis s’est progressivement développé pour ¢élargir son offre ala formation de formateurs et
al’édition de supports pédagogiques.

Sofis est principalement positionné aupres d’une clientéle publique sur ensemble du territoire national avec un réseau de
plus 1.300 formateurs internes et externes.

Dirigé depuis sa création par Véronique Thomas et Dany Varlet, Sofis réalise aujourd’hui un chiffre daffaires de plus de 5
millions d’euros et s’appuie sur une équipe d’une quarantaine de collaborateurs permanents.

AT’issue d’un processus concurrentiel mené par CIC Conseil, Eduform’Action Groupe a su convainere Véronique Thomas
et Dany Varlet ainsi que le management de Sofis de la pertinence de son projet et de sa capacité a enclencher rapidement
des synergies opérationnelles entre leurs deux groupes.

Eduform’Action Groupe, qui est coté sur le marché Euronext Access, entend prendre part au redéploiement de I’éducation
et de la formation dans un contexte de marché porté par la transformation numérique des entreprises et un nouvel encadre-
ment réglementaire.

CIC Consceil estintervenu en tant que conseil exclusif des actionnaires de Sofis.

SOFRAMA - Distribution de produits alimentaires EVEN - Agroalimentaire
CA:32M€ CA:2.3Mds€
Conseil : Clearwater International Op : Prise de controle

La société Soframa a été reprise par le groupe Even.

Soframa, société entrepreneuriale créée en 1980, est spécialisée dans la distribution de produits alimentaires frais, surgelés
etd’épicerie aux restaurateurs et aux professionnels des métiers de bouche. Une équipe de 65 salariés sert au quotidien pas
moins de 2.500 clients, essenticllement des boulangeries-pétisserics, pizzerias, restaurants, traiteurs ct snacks, sur les dé-
partements du Gard et de I'Hérault. Soframa dispose également d’un magasin cash & carry de 1.500 m2.

Sous I'impulsion de David Guillermo qui a repris la société en 2017, Soframa a connu une croissance annuelle de plus de
10%, et réalise un chiffre d’affaires de 32 millions d’euros.

Dans le cadre de sa stratégie de densification du maillage territorial, Soframa integre Even Distribution.

Even estun groupe agroalimentaire coopératif né en Bretagne en 1930 et réalisant 2,3 milliards d’euros de chiffre d’affaires
en 2021. Le groupe se développe dans les métiers de la distribution alimentaire au travers d’Even Distribution qui est po-
sitionné sur deux marchés : la vente a domicile aux particuliers et la restauration hors domicile.

Clearwater International a conseillé les actionnaires de la société Soframa (management, IDIA Capital Investissement, BNP
Paribas Développement et Sofilaro).

SOFRANEL + SCL - Location de matériel LOXAM - Location de matériel
CA:2,185Mds €
Cédant: Famille Beyens Op : Prise de controle

Conseil : Société Générale

Le groupe Loxam annonce |"acquisition conjointe des sociétés Sofranel et Société Cominoise de Location (SCL) aupres de
leurs actionnaires historiques, membres de la famille Beyens.

Ftablies respectivement en 1977 et en 2000, Sofranel et SCL sont des acteurs majeurs de la location de matériels de la
région des Hauts-de-France. Les sociétés, historiquement positionnées sur la location de matériels TP, ont diversifié leurs
offres de service vers la location d’espaces modulaires, de matériels destinés a I'énergie, aux espaces verts, ainsi qu’a la lo-
cation avec opérateurs. Sofranel et SCL opérent deux agences situées au cceur de la métrople Lilloise et comptent environ
70 employés. Loxam renforce ainsi sa position sur le marché de la location dans le Nord de la France.
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Société Générale (conseil financier), Juridis Conseil (conseil juridique), Deloitte (due diligence financiere), In Extenso (due
diligence sociale) ont agi en tant que conseillers aupres des vendeurs. Loxam a été conseillé par Cleary Gottlieb Steen Ha-
milton (conscil et due diligence juridique), Ekem Partners (due diligence financicre) et Arsene Taxand (due diligence fis-
cale).

Loxam estle premier loueur de matériels en Europe avec un chiffre d’affaires consolidé de 2,185 milliards d”euros en 2021
et 11.370 employés. Le groupe est le quatrieme loucur de matériels dans le monde avec un réseau de 1.066 agences dans

plus de 30 pays répartis sur quatre continents.

SPINE INNOVATIONS SPINEWAY

Protheses de disques cervicales et lombaires Implants et ancillaires chirurgicaux
CA:42M<€

Cédant: LBO France Op : Prise de controle a 100%

Spineway, spécialiste des implants innovants pour le traitement des pathologies séveres de la colonne vertébrale (rachis),
annonce I'acquisition de 100% du capital de la société francaise Spine Innovations, spécialisée dans les protheses de disques
cervicales et lombaires.

Spine Innovations, issue d’un spin-off de I"activité rachis du Groupe FH Ortho et détenue majoritairement par LBO France
(depuis 2020), bénéficie d’une expertise de plus de 25 ans dans le domaine de la chirurgie de la colonne vertébrale.

Basée a Lyon et Mulhouse, Spine Innovations s’appuic sur une équipe de 15 personnes et commercialise principalement
ses produits en France, en Europe et en Australie. Sur exercice 2020/2021, la société a réalisé un chiffre d’affaires de
4,2 millions d’euros dont 76% a I'international.

Dans cette opération, Spineway a ¢t¢ accompagné par HLS Finance (Inspirit Partners), par Lamy-Lexel Avocats pour les
aspects juridiques, par le cabinet Laurent & Charras pour la propriété intellectuelle et par BBM pour "audit. De son coté,
le fonds LBO France a été accompagné par Agile Capital Markets et le cabinet Winston & Strawn pour la partie juridique.

SYMA MOBILE - Télécommunications ALTICEFRANCE - Holding
Cédant: Capza Op : Prise de controle

Altice France, sociét¢ mere de SFR, reprend Syma.

Fondé en 2003 par Mesrop Yérémian, Syma propose, en tant qu’opérateur de réseau mobile virtuel (MVNO), des services
de téléphonie mobile a bas prix, forfaitisés ou prépayés. La société a su tirer parti de I'attrait des offres sans engagement
pour devenir I'un des acteurs les plus dynamiques et attractifs du marché MVNO frangais.

Afin d’offrir des prestations 5G, 'opérateur avait réalisé I'année dernic¢re un changement technologique important en prenant
le controle intégral de son coeur de réseau et avait signé un partenariat avec SFR, devenant son deuxieme MNO. Dans ce
contexte et afin de financer le développement de son activité, Syma avait conclu avec succes, en avril 2021, une levée de
fonds aupres de la plateforme d’investissement Capza, qui en devenait actionnaire minoritaire.

Ce rachat constitue une étape majeure dans la consolidation du marché de la téléphonie mobile et renforce la position réseau
SFR en France, 4 la suite notamment de ses acquisitions de Prixtel, Afone, Réglo Mobile et Coriolis.

Pour cette opération, Baker McKenzie Paris a conseillé les actionnaires vendeurs de Syma. L’équipe du cabinet était pilotée
par Alain Sauty de Chalon, associ¢, Hector Arroyo, associ¢ et Antoine Caillard, senior counsel, avec en fusions-acquisitions
Philippe Frieden, collaborateur, et en ITC Magaliec Dansac Le Clerc, associée, et Alexandra Coti, collaboratrice senior.

Le cabinet AfiJuri, conseil historique du groupe Syma, est également intervenu sur cette opération avec Dominique Giraud,
associ¢ fondateur.

L"acquéreur, Altice France, était conseillé par le cabinet De Pardieu Brocas Maffei avec Magali Masson, associée, Mathieu

Retiveau, collaborateur senior, et Alexandre Mignot, collaborateur.
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TRADER D’IMAGES - Impressions personnalisées TRADIM - Edition de logiciels
Op : Prise de controle 4,6 M€

La société Trader d’Images, spécialiste de la personnalisation et de la communication dans le secteur de la restauration, a
été reprise par Tradim pour un montant de 4,6 millions d’euros.

Depuis plus de 20 ans, Trader d’Tmages (Collégien, 77), conseille ses clients professionnels des CHR (Cafés Hotels Res-
taurants) dans tous leurs projets de personnalisation (servicttes, packaging, sacherie...).

Spark Avocats conseille la société Trader d’Images avec Ariane Olive, Associé Gérant, et Priscille Maire, collaboratrice.

U-PROGRESS - Agence de marketing NETMEDIA GROUP - Holding
Op : Prise de controle

NetMedia Group acquiert la société U-Progress, qui propose une solution d’accompagnement des entreprises visant a iden-
tifier de nouvelles opportunités commerciales par la mise en place de dispositifs de génération de leads BtoB, de détection
de projet et d’organisation de rendez-vous d’affaires. Fondée en 1998, la société rassemble 12 collaborateurs.

Cette acquisition va permettre a NetMedia Group, groupe média et de communication BtoB, d’élargir son offre a destination
des annonceurs en leur proposant un accompagnement global sur la notoriété, le branding, les réseaux sociaux, la perfor-
mance, la détection de projets et la communication.

Lerins a accompagné NetMedia Group sur les aspects corporate de cette opération.

Caroline Wittmar Dufour conseillait U-Progress.

WEARE - Mécanique de précision MECACHROME - Mécanique de précision
Op : Prise de controle
Conseil : Alantra Conseil : BNP Paribas

Mecachrome, qui intervient dans la conception, I'usinage, les sous-ensembles et les ensembles de haute précision, destinés
aux domaines de I"aéronautique, de I"automobile, de la défense et de Iénergie, et WeAre, groupe industriel majeur dans la
mécanique de précision pour les secteurs aéronautique et défense, annoncent la création d’un nouvel acteur qui générera
des 2022 un chiffre daffaires combiné supéricur a 450 millions d” curos avec 3.600 collaborateurs.

Des 2008, la famille Farella a su, avec le soutien de Tikehau Ace Capital, saisir des opportunités de rapprochement pour
aboutir en 2016 ala constitution d’un acteur international totalement intégré. Fondé en 2016 par Iacquisition successive
de sociétés familiales, le groupe WeAre (950 salariés) est aujourd’hui constitué de 10 sites, en France et en Afrique du
Nord, spécialisés dans les technologies de petites et moyennes dimensions (tournage, fraisage, additive, fonderie, assem-
blage).

L’opération en cours de finalisation prendrait la forme d’une acquisition de WeAre par Mecachrome, le nouveau groupe
devant étre dirigé par Christian Cornille en qualité de Président exéeutif, et Pascal Farella, en qualité de Directeur Général
Délégué en charge des Opérations.

Rappelons que Mecachrome, qui compte parmi ses actionnaires Tikehau Ace Capital et Bpifrance, possede 11 sites de pro-
duction dans le monde et emploie plus de 2.400 salariés.
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AMLS (Allemagne) PLASTIC OMNIUM
Eclairage automobile Transformation de matieres plastiques (EL)
CA:148M €
Cédant : Osram (Allemagne) Op : Prise de controle 65 M€

Plastic Omnium acquiert 100% d”AMLS (Automotive Lighting Systems GmbH), un acteur allemand de 1" éclairage automobile
en forte croissance, pour une valeur d’entreprise de 65 millions d’euros. AMLS fournit une brique technologique complémen-
taire permettant a Plastic Omnium de disposer d"une expertise de pointe en matiére de systemes d’éclairage, d’électronique
et de logiciels pour développer des solutions innovantes d’éclairage intelligent pour I’industrie automobile.

AMLS est une activité indépendante d”ams Osram Automotive. Avec un siege basé & Munich, AMLS a réalisé un chiffre d’af-
faires de 148 millions d”euros en 2021 et emploie environ 770 personnes, dont 120 en R&D répartis sur 5 sites. AMLS
fournit un portefeuille de produits de haute technologie a une clientele mondiale, couvrant les domaines clés de I’éclairage
avant, intérieur, des solutions de projection avancées et de I’éclairage de carrosserie, répondant aux nouvelles tendances de style,

de sécurité et d’électrification. Ces produits sont fabriqués sur trois sites répartis entre les Etats-Unis, 'Europe et la Chine.

ARCAPIX HOLDINGS (G.-B.) - Edition de logiciels KALRAY - Fabrication de composants ¢lectroniques
CA:TM€ Op : Prise de controle & 100% 17,7 M€

Kalray, pionner dans une nouvelle génération de processeurs et de cartes d’accélération, spécialisés dans le traitement intelli-
gent des données a la fois au niveau du Cloud et du Egde, annonce I"acquisition de 100% des actions d’Arcapix Holdings (50
collaborateurs). Arcapix Holdingsest une société britannique qui propose des solutions de stockage haute performance pour
les données critiques et le calcul intensif.

Fondée en 2013 par Ben Leaver and Barry Evans, la société opere a travers les marques pixitmedia et arcastream — qui offrent
des solutions de stockages dédiées aux marchés tres exigeants des médias et du divertissement, de I'intelligence artificielle,
des sciences de la vie et de la recherche scientifique. Ces industries font partie des segments du stockage qui connaissent la
croissance la plus rapide, avec un taux de croissance annuel moyen (CAGR) estimé a plus de 20% sur les cinq prochaines années
(selon Allied Market Research, 2021).

Kalray envisage d’acquérir 100% du capital des actions Arcapix Holdings Ltd pour un montant maximum de 464.770 actions
Kalray et 0,9 million d’euros versés en numéraire sous réserve d’ajustements a la cloture. A titre d’illustration, un actionnaire
détenant 1,00% du capital social actuel de Kalray avant la réalisation de 'acquisition envisagée détiendrait une participation
de 0,93 % si toutes les actions Kalray susmentionnées étaient payées aux vendeurs.

Ala cloture, 73.384 actions seraient émises aux vendeurs et le solde du prix d’achat d’un maximum de 391.386 actions sup-
plémentaires serait payé en plusieurs versements différés sur 3 ans en particulier en fonction de la présence des fondateurs et
de laréalisation d’objectifs commerciaux. Le prix par action Kalray dans le cadre de cette opération serait égal a 36,12 euros
(le prix moyen pondéré en fonction du volume des actions Kalray sur la période de 180 jours de bourse précédant immédiate-
ment la signature de la term-sheet non engageante relative a la transaction envisagée).

Essaimage du CEA fondé en 2008, Kalray compte parmi ses investisseurs Alliance Venture (Renault-Nissan- Mitsubishi), Sa-
fran, NXP Semiconductors, CEA et Bpifrance.

Kalray a été accompagné dans le cadre de cette opération par :

Conseil juridique : Jones Day, conseil de Kalray (Charles Gavoty, Alexandre Wibaux et Jérémie Noel) et Bignon Lebray (Neil
Robertson et Florian Landry) et Cripps (Beth Barns-Graham et Tom Newlyn), conseils d’Arcapix Holdings Ltd ; Due diligence fi-
nanciere : Grant Thornton (Nicolas Tixier- Associé, Emilie Descroix- Senior Manager, Clémence Arnaud et Geolffrey Borde) ;
Due diligence fiscale et [égale: Grant Thornton Société d’Avocats (Stéphany Brevost, Avocate-Associée et Emilie Fillette Ca-
sella, Avocate-Senior Manager, Stéphane Benezant Avocat-Associé, Olesya Monegier Du Sorbier, Avocate-Manager et Cécile

Didolot Avocate-Directeur).
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BAKKER (Pays-Bas) - Vente en ligne de plantes pour jardin WILLEMSE - Vente en ligne de plantes pour jardin

Op : Prise de controle

N°1 en France de lavente en ligne de plantes pour jardin, Willemse acquiert la société hollandaise Bakker.com, mise en liqui-

dation judiciaire fin mai.

BIGAIRBAG (Pays-Bas) - Aires de réception gonflables ABEO - Equipements de sport et de loisirs (EL)
CA:3M€ Op : Prise de controle a 70%

Abeo (1.413 collaborateurs) acquiert 70% du capital de la société hollandaise BigAirBag, spécialisée dans le domaine des aires
de réception gonflables. Créée il y a plus de 15 ans, BigAirBag concoit, produit, distribue et installe des produits gonflables
de haute qualité ayant pour objet de réduire les impacts dans des domaines variés tels que les parcs d’aventure et de loisirs
(trampolines, parcours Ninja...), les gymnases ou les stations de sports d’hiver.

Basée a Amsterdam, BigAirBag a réalis¢ en 2021 un chiffre d"affaires rentable de I'ordre de 3 millions d’curos.

EBMA (Grece) - Paiements et services transactionnels WORLDLINE - Paiements et services transactionnels (EL)
CA:2,748 Mds € BN:163, 7M€
Cédant : Eurobank (Grece) Op : Prise de controle 4 80% 256 M€

Worldline annonce 1" acquisition de 80% des activité d’acquisition commercant d’Eurobank.

Eurobank conservera une participation de 20% au capital de Eurobank Merchant Acquiring (EBMA).

S”appuyant sur un vaste réseau de distribution d”environ 300 agences, Eurobank est I’une des quatre banques systémiques
de Grece. Eurobank Merchant Acquiring est un acquéreur de cartes important sur le tres dynamique marché grec, avec une
partde 21% des volumes de transactions traitées dans le pays. EBMA gére environ 219 millions de transactions par an, soit un

volume de paiement d’environ 7 milliards d’euros, a partir d"un réseau d’environ 190.000 points de vente.

EFFUTION (Allemagne) - Ingénierie logicielle, benchmarking  A2MAC1 - Benchmarking automobile

Op : Prise de controle

A2Macl fait acquisition d’effution, société experte dans "analyse 'ingénierie logicielle et le benchmarking, tous secteurs
confondus. Fondée en 2014 par Joachim Gielnik a Augsbourg, en Allemagne, effution fournit la solution d”ingénierie logicielle
et de benchmarking de bout en bout la plus compléte du marché actuel (par des méthodes, des modeles, des technologies, etc.).

A2Macl, leader mondial du benchmarking automobile, analyse les technologies et les innovations du secteur depuis 1997.

EPIZYME (E.-U.) - Biopharmacie IPSEN - Pharmacie (EL)

Op : Prise de controle

Conseil : Jefferies, MTS Health Pertners Conseil : Barclays
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Ipsenacquiert Epizyme. La transaction a été approuvée a l'unanimité par les Conseils d’administration respectifs d’Ipsen et dEpi-
zyme. Epizyme est une société biopharmaceutique intégrée depuis larecherche jusqu’a la commercialisation, engagée a développer
et fournir des traitements innovants grace a de nouveaux médicaments épigénétiques pour les patients atteints de cancer.

L’acquisition se concentre sur le médicament principal d’Epizyme, le Tazverik (tazemetostat), un inhibiteur d’EZH2 sans chi-
miothérapie, premier de sa catégoriea, qui a obtenu approbation des autorités américaines dans le cadre d’une procédure ac-
célérée en 2020. Il estactuellement indiqué chez I"adulte atteint d’un lymphome folliculaire (FL) récidivant ou réfractaire dont
la tumeur est positive a une mutation EZH2, détectée par un testapprouvé par la FDA, et qui a regu au moins deux traitements
systémiques antérieurs, chez ’adulte aweint d’un lymphome folliculaire récidivant ou réfractaire qui ne dispose d’aucune al-

ternative de traitement satisfaisante, ainsi que chez I’adulte et ’enfant 4gé de 16 ans et plus atteints d’un sarcome épithélioide
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métastatique ou localement avancé, non éligible a une résection complete.

Dans le cadre cette transaction, Ipsen acquiert également I'inhibiteur oral de SETD2, premier de sa catégorie, TEZM04 14,
qui a obtenu de la FDA une procédure accélérée qui est en cours d’évaluation dans un essai de Phase 1/1b récemment lancé
chez des patients adultes atteints d’un myélome multiple récidivant ou réfractaire ou d’un lymphome diffus a grandes cellules
B.. ainsi qu’un portefeuille de programmes précliniques axés sur des cibles épigénétiques.

L’acquisition d’Epizyme entrainera immédiatement des ventes supplémentaires et renforcera I'infrastructure commerciales
d’Ipsen aux Etats-Unis. Compte tenu du niveau des dépenses actuelles en R&D, la transaction devrait avoir un effet dilutif mo-
déré sur le résultat opérationnel des activités d’Ipsen jusqu’a fin 2024.

Royalty Pharma, principal actionnaire d’Epizyme qui détient environ 20,5% du nombre total d’actions en circulation (sur une
base non-diluée), a conclu une convention de soutien avec Ipsen aux termes de laquelle il s’est engagé a apporter ses actions
en réponse a offre publique.

Selon les termes de 'accord et du plan de fusion, Ipsen, par intermédiaire d’une filiale, lancera une offre publique d’achat en
vue d’acquérir la totalité des actions en circulation d’Epizyme au prix de 1,45 dollars par action en numéraire a la cloture de la
transaction, pour un montant total initial estimé a 247 millions de dollars, auquel s’ajoute un Certificat de Valeur Garantie
(CVG) par action. Chaque CVG donnera droit a son détenteur a des paiements en especes différés de 0,30 dollar par CVG
payable lors de I"atteinte du premier jalon de 250 millions de dollars de ventes nettes globales de Tazverik (hors Japon et Grande
Chinec) au cours de toute période de quatre trimestres consécutifs, d’ici le 31 décembre 2026 ; et de 0,70 dollar par CVG
payable des la confirmation de I’approbation réglementaire des autorités américaines nécessaire a la commercialisation et a la
vente de Tazverik en association avec R2 (rituximab et Iénalidomide) dans le lymphome folliculaire de deuxieme ligne d’ici le
ler janvier 2028. Le prix de 1,45 dollars par action représente une prime d’environ 144% par rapport au cours de cloture
moyen d’Epizyme de 0,60 dollar au cours des 30 journées boursieres précédant I'annonce. La transaction sera intégralement
financée par la trésorerie disponible et les lignes de crédit existantes d’Ipsen.

Barclays agit en tant que conseiller financier exclusif d’Ipsen et Orrick Herrington & Sutcliffe LLP en tant qu*avocat-conseil
d’Ipsen. Epizyme est assist¢ par Jefferies et MTS Health Pertners, L.P., conseillers financiers communs dans le cadre de la
transaction, avec WilmerHale agissant en qualité d’avocat-conseil. Par ailleurs, MTS Securities, LLC (une filiale de MTS,

Health Partners, L.P.) a fourni un avis au conseil d’administration d’Epizyme concernant I”équité de 1" offre.

HUNGAROCAD (Hongrie) - Transition numérique ARKANCE - Transition numérique

Op : Prise de controle

Arkance - filiale du groupe Monnoyeur - a faitI"acquisition de HungaroCAD, qui intervient dans la digitalisation des industries
du Batiment et de la Fabrication en Hongrie. Cette acquisition compléete ainsi le portefeuille de solutions d” Arkance et renforce
sa position de leader dans la distribution de technologies CAO et BIM en Europe et en Turquie. Arkance Systems renforce sa
présence en Europe en tant que partenaire Platinum d”Autodesk avec des bureaux au Benelux, en France, en Pologne, en Ré-
publique Tcheque, en Slovaquie, en Turquie, en Finlande et en Hongrie.

En acquérant HungaroCAD, Arkance compléte son expertise en Hongrie, ot elle avait déja acquis les activités CAD et GIS

d’un autre acteur majeur en 2020 : Varinex.

IPONWEB (G.-B.) - AdTech CRITEOQ - Conseil en systemes et logiciels
Op : Prise de controle 337 M€

Criteo, entreprise mondiale de technologie fournissant la premiere plateforme Commerce Media au monde, basée a Paris et
cotée au Nasdag, finalise I’acquisition d’[ponweb.
Iponweb est une société AdTech leader sur le marché, fournissant des solutions globales de media trading. La technologie

d’Iponweb contribue a alimenter un écosysteme publicitaire ouvert et diversifié, en créant des solutions pour les propriétaires
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de médias, les agences de publicité et les spécialistes du marketing. Elle offre notamment une infrastructure de trading media
al’ensemble de I'industrie de I’AdTech.

De son coté, la plateforme Commerce Media de Criteo est concue pour offrir aux spécialistes du marketing et aux propriétaires
de médias un acces direct aux audiences commerciales sur I'Internet ouvert.

En connectant au sein de son réseau les données first-party des professionnels du marketing et des propriétaires de médias,
Criteo propose des solutions publicitaires, axées sur I'audience et ce, tout au long de la chaine de valeur. Cette approche no-
tamment permet aux marques de susciter la préférence des consommateurs par le biais de campagnes de TV Connectée, de
promouvoir des publicités relatives a leurs produits sur les sites Web et les applications des commergants, ou encore d’acquérir
des clients de facon directe.

L’acquisition d’Iponweb, évaluée a 380 millions de dollars, réglée en numéraire et pour partie en actions auto-détenues de
Criteo, doit permettre a Criteo d’accélérer sa stratégie de Commerce Media Platform. La technologie Iponweb permettra éga-
lementa Criteo de proposer une meilleure maitrise a ses clients annonceurs — et leurs agences partenaires — en tirant parti des
solutions DSP et SSP de I’entreprise. Cette acquisition élargit également les opportunités de monétisation des propriétaires
de médias et offre des services pour la gestion des données first-party dans I’'ensemble de I’écosysteme.

Sur cette opération, le cabinet Skadden intervient aupres de Criteo.

Criteo est, par ailleurs, conseillé par Baker McKenzie LLP. FieldFisher LLP est le conseiller juridique d’Iponweb.

JOSEPH PHELPS (E.-U.) - Viticulture LVMH - Holding dans le luxe (EL)
Cédant: Famille Phelps Op : Prise de contrdle

Moét Hennessy, division des vins et spiritueux de luxe du groupe LVMH, acquiert le vignoble Joseph Phelps, une propriété
californienne de référence qui a su conquérir les meilleures tables et caves d’Amérique grace a sa fabuleuse collection de vins
des vallée de Napa et cote de Sonoma et en particulier au légendaire Insignia, un assemblage ala maniere des grands Bordeaux,

cultivé dans la Napa Valley.

KAYCAN - Matériaux de construction SAINT-GOBAIN - Matériaux de construction (EL)
CA :44.2 Mds €
Cédant: Famille Op : Prise de controle 860 M€
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Saint-Gobain annonce I"acquisition de Kaycan, Ltd., entreprise familiale de production et distribution de matériaux de construc-
tion d’extérieur au Canada et aux Etats-Unis, pour un montant de 928 millions de dollars américains en numéraire.

Avec cette acquisition, Saint-Gobain renforce son statut de leader mondial de la construction durable en devenant ’acteur ma-
jeur dans les clins de fagade (siding) au Canada et en élargissant son offre de revétements en vinyle aux Etats-Unis avec des so-
lutions incluant notamment des produits complémentaires a base d’aluminium ou de bois transformé.

Avant synergies, le prix correspond a un multiple d’environ 11.2x PEBITDA estimé 2021-20221 de Kaycan de 83 millions
de dollars américains. Le multiple s’établit a environ 8,0x PEBITDA apres prise en compte des synergies en année pleine de
30 millions de dollars américains et sur la base d’un prix net d’acquisition d’environ 820 millions de dollars américains apres
la cession prévue rapidement apres la finalisation de la transaction, a une tierce partie, de la petite activité de distribution de
Kaycan aux Etats-Unis (qui représente un chiffre d’affaires de revente a des tiers des produits Kaycan d’environ 70 millions de
dollars américains etun EBITDA d’environ 10 millions de dollars américains), en prenant pour hypothese un multiple avant syner-
gies similaire pour cette cession. L’activité de distribution au Canada, avec une implantation locale tres forte, sera conservée.
Kaycan réalise un chiffre d’affaires de 472 millions de dollars américains (plus de la moitié au Canada et le reste aux Etats-
Unis), compte 12 usines de production (dont 9 au Canada) et 1.300 employés. Cette acquisition contribuera au leadership de
Saint-Gobain au Canada (ou le groupe a réalis¢ un chiffre d’affaires d’environ 750 millions de dollars canadiens en 2021 sur

les marchés du gypse, de I’isolation, des plafonds et de la toiture).
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KEPPEL LOGISTICS (Singapour) - Logistique contractuelle  GEODIS - Logistique
Op : Prise de controle
Conseil : BNP Paribas

Geodis, leader mondial du secteur du transport et de la logistique, acquiert Keppel Logistics. Basé a Singapour, Keppel Lo-
gistics est un spécialiste de la logistique contractuclle qui compte pres de 500 employés. Actif dans toute I” Asie du Sud-Est,
Keppel Logistics (classé dans le top 5 des acteurs de la logistique contractuelle & Singapour) possede plus de 200.000 m2
d’entrepots a Singapour, en Malaisie et en Australie. La société propose des solutions logistiques B2B et B2C de bout en bout,
de I"entreposage a la livraison du dernier kilometre, avec de solides compétences en matiere d”offres de services e-Commerce
omnicanal grace a sa plateforme UrbanFox. Ce projet est une étape importante de la stratégie de Geodis pour la région Asie-

Pacifique, ot le groupe emploie actuellement 3.700 personnes réparties sur 76 sites.

LECOQ (E.-U.) - Fabrication de viennoiseries GROUPE LEDUFF - Holding CA: 60 M€0p : Prise de

controle

Le groupe industriel rennais Le Duff acquiert Lecoq Cuisine, I'un des leaders en Amérique du Nord sur le segment de la vien-
noiserie, boulangerie et de la patisseric a la francaise avec 250 salariés.
Lecoq Cuisine a été fondée en 1991 a New York par le chef patissier et maitre boulanger normand Eric Lecoq. Présente prin-

cipalement aux Etats-Unis, Pentreprise exporte également au Canada et dans les Caraibes.

LMA (G.-B.) - Enseignement supérieur GALILEO GLOBALEDUCATION - Enseignement supérieur

Op : Prise de controle

Galileo Global Education acquiert LMA (Liverpool Media Academy), école spécialisée dans les médias, la musique et les arts
du spectacle et dont le chanteur Robbie Williams détient 20% du capital.

NADALBADAL (Espagne) - Produits de verrouillage CDVI - Solutions de controle d’acces
Op : Prise de controle

Le groupe CDVI annonce la finalisation de I"acquisition de la société Nadal Badal, fabricant espagnol des serrures JIS.
Fondée en 1950 et situé pres de Barcelone dans la région de la Catalogne, Nadal Badal est une entreprise familiale devenue
un experte mondiale en serrures, giches et verrous. Elle compte aujourd’hui plus de 50 employés.

Rappelons que le groupe CDVI est un fabricant mondial de solutions de controle d’acces et de verrouillage ¢électronique de
pointe, avec des produits allant de la biométrie au verrouillage électromagnétique, des claviers codés aux systemes de controle

d’acces autonomes et a I’automatisation de portes...

NOWTILUS (Allemagne) - Adtech EQUATIY - Adtech
Op : Participation

L’adtech francaise Equativ prend une participation dans le capital de la société allemande Nowtilus.
L’ opération permet a Equativ de se renforcer dans la télévision connectée (CTV).

OXYSTORE (Italie) - Prestation de santé a domicile BASTIDE - Prestation de santé a domicile
CA:4,1M€ Op : Prise de controle

Le Groupe Bastide annonce I"acquisition de la majorité du capital de la société Oxystore basée en Italie pres de Milan. Oxystore

est spécialisée dans le diagnostic a domicile et la vente en ligne de matériels d’oxygénothérapie et d’apnée du sommeil a des-
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tination des particuliers. Elle propose en outre des services d’accompagnement et de suivi du patient dans sa thérapie a domi-
cile.

En 2021, la société aréalis¢ un chiffre daffaires de 4,1 millions d’euros avec une marge opérationnelle supéricure aux standards
du groupe. Oxystore est principalement présent en [talie mais également en Suisse et en Espagne ou elle viendra compléter
Poffre des filiales du groupe déja présentes dans ces pays.

Créé en 1977 par Guy Bastide, le Groupe Bastide est I’'un des principaux acteurs européens dans la prestation de santé a do-

micile, présent dans 6 pays.

PARTNERRE (Bermudes) - Réassurance COVEA - Assurances
Cédant: Exor (Pays-Bas) Op : Prise de controle 7,9 Mds€
Conseil : Goldman Sachs Conseil : Barclays, JP Morgan, Rothschild & Co

Le groupe d’assurance mutualiste Covéa acquiert PartnerRe, le réassureur mondial détenu par Exor, pour un montant de 7,9
milliards d’euros.

L acquisition de PartnerRe s’inscrit dans la stratégie de long-terme de Covéa, qui anticipe les évolutions de I’environnement mon-
dial de "assurance en diversifiant ses produits, ses risques et les zones géographiques dans lesquelles le groupe est présent.
Acteur de poids de la réassurance, PartnerRe est un partenaire naturel pour Covéa. Les accords de coopération dans le domaine
de lagestion d’actifs et de la réassurance conclus en aott 2020 entre Exor, PartnerRe et Covéa, ont renforcé la culture commune
entre les deux groupes.

Fort de ses trois marques MAAF, MMA et GMF, Covéa compte 21.000 collaborateurs en France au service de plus de 11,6
millions d’assurés.

PartnerRe aide les assureurs a réduire la volatilité de leur performance financiere, a renforcer leur capital et a faire croitre leur
activité¢ grace a des solutions de réassurance. Les risques sont souscrits dans le monde entier a travers trois segments : Non-
vie, Spécialités et Vie et Santé. Les revenus totaux de PartnerRe sur 'exercice 2020 s’élevaient a 7,4 milliards de dollars. A fin

juin 2021, les actifs totaux du groupe s’élevaient a 28,3 milliards de dollars et les capitaux propres a 7,2 milliards de dollars.

PAYC (Colombie) - Conseil et ingénierie de la construction EGIS - Conseil etingénierie de la construction

Op : Prise de controle

Payc, société de conseil dédiée ala gestion de la construction dans le secteur du batiment, rejoint Egis. Grace a cette acquisition,
Egis renforce sa présence en Colombie et élargit son activité au secteur du batiment.

Fondée en 1980 et basée a Bogota, Payc, avec ses 350 collaborateurs, fournit des services de conseil et d’ingénierie sur toute
la chaine de valeur de la construction de batiment pour ses clients publics et privés : structuration du projet, conception, gestion
de la construction et supervision des travaux.

Pays a mené des projets emblématiques dans tout le pays.

Présent dans 120 pays, Egis compte 17.000 collaborateurs.

PEE-WEE (Allemagne) - Machines de roulage a froid ESCOFIER - Machines de roulage a froid

CA:6M<€
Op : Prisc de controle a 75%

Escofier (filiale du groupe Galilé, Chalon-sur-Sadne) acquiert ’allemand Pee-Wee et devient ainsi le n ®2 mondial de la fabri-

cation de machines de roulage  froid et de consommables, derriere 1"allemand Profiroll.
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PEN PARTNERSHIP (G.-B.) - Conseil en transformation WAVESTONE - Conseil en transformation
CA:234M€ Op : Prise de controle a 100% 27 M€

Apres avoir signé un protocole conditionnel en juillet 2022, Wavestone annonce 'acquisition de PEN Partnership, un cabinet
de conseil indépendant spécialisé dans les services financiers et 'industrie pharmaceutique, basé au Royaume-Uni.

Fondé en 2012, PEN Partnership accompagne les projets de transformation de ses clients a travers quatre spéeialités princi-
pales : Expérience client & digital, Opérations & automatisation, Data & technologic et Conduite du changement. PEN Part-
nership est basé a Londres et compte 60 collaborateurs permanents, auxquels s ajoutent 40 consultants indépendants. PEN
Partnership a réalisé CA de 19,6 M£ pour I’exercice clos en mars 2022, et une marge EBITDA ajustée d’environ 15%.

Le prix d"acquisition s”éleéve 8 22,5 ME en valeur d’entreprise, montant auquel pourra s”ajouter un complément de prix pouvant
aller jusqu’a 7,5 M£, conditionné par la performance de PEN Partnership pendant les 18 prochains mois.

Cette acquisition est intégralement financée en numéraire, sur les fonds propres de Wavestone.

PENTA (Allemagne) - Néobanque QONTO - Néobanque

Op : Prise de controle

Créée en 2017, la néobanque Qonto acquiert 1" allemand Penta.
Le nouveau géant comptera 300.000 clients et 900 salariés.

PERMOSEAL (Afrique du Sud) - Solutions adhésives ARKEMA - Chimie (EL)
CA:44 M€ CA:9,5Mds €
Op : Prise de controle

Arkema finalise Iacquisition de la société Permoseal en Afrique du Sud, un des leaders dans les solutions adhésives pour le
bois, I’emballage, la construction etle bricolage. Ses marques reconnues, dont Alcolin, et sa large gamme de solutions adhésives
de haute performance viendront compléter I'offre de Bostik dans la région, renfor¢ant leurs positions sur les marchés dyna-
miques de I"industrie, de la construction et du bricolage en Afrique du Sud et en Afrique subsaharienne.

Permoseal offre un large portefeuille de solutions techniques et durables pour I’emballage ainsi que pour la préparation, laré-
novation et I’étanchéité des sols et des murs. Permoseal dispose d’une forte présence dans les chaines de distribution en Afrique
du Sud etestle distributeur exclusif des marques Bostik et Evo-Stik dans la région. La société, avec un chiffre d’affaires estimé

a 44 millions d’euros en 2021, opére deux unités de production sur le territoire.

PYLERA (E.-U.) - Pharma JUVISE PHARMACEUTICALS - Pharma
Cédant: AbbVie (E.-U.) Op : Prise de controle

Fondé en 2008, le laboratoire lyonnais Juvisé Pharmaceuticals reprend a AbbVie les droits du Pylera, une trithérapie (sous-
citrate de bismuth potassique, métronidazole, tétracycline chlorhydrate) antimicrobienne indiquée dans le traitement des pa-

tients atteints d’une infection a Helicobacter pylori, responsable d’infections gastro-intestinales.

SB ARCHITECTS (E.-U.) - Cabinet d"architecture et de design  EGIS - Conseil et ingénierie de la construction
Op : Prise de controle

SB Architects, cabinet d”architecture et de design spécialisé dans la création de destinations hotelieres internationales, rejoint
Egis. Cette acquisition stratégique permet non seulement d’élargir la couverture géographique d’Egis aux Etats-Unis d’Amé-
rique, mais aussi de renforcer 1’ expertise du groupe en matiere de design hotelier.

Basé¢ a San Francisco, SB Architects a étendu son leadership dans les domaines de I"hétellerie, du résidentiel et de I utilisation

mixte dans trente pays et sur quatre continents. Le cabinet a concu des projets hoteliers primés dans le monde entier, tels que
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le Ritz-Carlton Reserve Dorado Beach a Porto Rico, le Calistoga Ranch An Auberge Resort en Californie, ["hotel 5 étoiles

Amara a Chypre, ou encore le Conrad Punta de Mita, tout premier complexe de la marque Conrad au Mexique.

SHARENOW (Allemagne) - Autopartage FREE2MOVE - Autopartage
Cédant: BMW Group, Mercedes-Benz Mobility Op : Prise de controle

Filiale de Stellantis, Free2move finalise I"acquisition de la société d’autopartage Share Now, une joint-venture dont le si¢ge
social se trouve a Berlin, formée en 2019 par BMW Group et Mercedes-Benz Mobility. Cette acquisition renforce la position
de Free2move en ajoutant 14 grandes villes curopéennes a celles déja couvertes.

Free2move a récemment annoncé "acquisition d’Opel Rent, accélérant ainsi sa stratégie de croissance en Allemagne et en Au-
triche et favorisant la transition du statut de loueur a celui de fournisseur de mobilité. Parallelement, Free2move a accéléré I'ex-
pansion de son service d’autopartage aux Etats-Unis, étant désormais disponible 8 Washington D.C.., Portland (Oregon), Denver

(Colorado), Colombus (Ohio) et Austin (Texas). Free2move exploite également I"autopartage en Europe (Paris et Madrid).

TIMING (Pays-Bas) - Travail temporaire PROMAN - Travail temporaire
CA:29Mds€
Cédant: ADG (Pays-Bas) Op : Prise de controle

Conseil : Rothschild & Co

Proman, leader francais et 4¢éme acteur européen sur le marché du travail temporaire et des ressources humaines, groupe 100%
familial, annonce I"acquisition de Timing au groupe familial néerlandais ADG. A T’issue de 'opération Proman devient le 3e¢me
acteur du travail temporaire aux Pays-Bas.

Fondée en 1994, Timing ¢’est aujourd’hui un réseau d’une centaine d’agences aux Pays-Bas et 830 collaborateurs permanents.
L’entreprise qui a réalisé en 2021 un chiffre d’affaires supérieur a 630 millions d”euros.

ATissue de I'opération, ADG restera actionnaire minoritaire aux cotés de Proman.

Fondé a Manosque en 1990, Proman affiche un chiffre d’affaires de 2,9 milliards d’euros en 2021.

TRACKTIO (Espagne) - Solutions RTLS PARAGONID - Produits de technologie sans contact (EL)
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Op : Prise de controle a 100%

Paragon ID acquiert la soci¢té¢ de Tracktio, fournisseur espagnol de solutions de suivi d’équipements (asset tracking) et de
systemes de localisation en temps réel (RTLS - Real Times Locating Systems) dédiés aux entreprises opérant dans des envi-
ronnements hostiles ou hauts risques.

Basé¢ a Barcelone en Espagne, Tracktio a pour mission d’améliorer la sécurité et la productivité des entreprises opérant dans
des environnements hostiles tels que le BTP, le pétrole et le gaz, 1 exploitation miniére, etc. Sa suite logicielle, TrackSphere TM,
fournit des solutions opérationnelles intelligentes pour des applications comme le suivi des flux d’équipements, des analyses
de géolocalisation, des inventaires en temps réel ou la supervision du personnel a des fins de sécurité et de productivité.

En 2018, Paragon ID a investi dans RFiD Discovery, une plateforme loT de géolocalisation multi-technologies permettant
de localiser des équipements, des objets et des personnes en utilisant diverses technologies telles que la RFID active et passive,
le WI-FI, le GPS etle BLE. Afin de proposer une offre encore plus compléte, en mode SaaS$ et sur le Cloud, Paragon ID a fait
1"acquisition d” Apitrak en France en 2021.

L’acquisition de Tracktio va permettre a Paragon ID d’étendre ses solutions a d"autres technologies telles que le GPS, LoRa,
I'UWB, Quuppa et 'identification optique, et de renforcer son offre aupres des secteurs de 'industrie, de Iexploitation minieres

et de lalogistique.
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TRIUMPH GROUP (E.-U.) - usine de Stuart DAHERINTL
Pieces métalliques de grandes dimensions Equipements aéronautiques
Cédant: Triumph Group (E.-U.) Op : Acq. d"activités

Daher acquiert aupres de Triumph Group une unité de production et d’assemblage d’aérostructures métalliques, située a Stuart
en Floride (Ftats-Unis).

L’usine, qui compte environ 400 collaborateurs, intervient dans la conception, la fabrication et I"assemblage de pi¢ces métal-
liques de grandes dimensions, telles que caissons centraux de voilure, éléments de voilure et d’empennage, fuselages ou gou-
vernes, pour le compte de grands donneurs d’ordre américains.

Sa localisation a Stuart, sur un site historique de I’aéronautique américaine, est particulierement stratégique. Elle lui assure
des installations de classe mondiale, I'intégration dans un écosysteme dense de "aéronautique et la possibilité de travailler avec

les supply chains mondiales en disposant de tous les modes de transports (rail, air, mer et route).

VALEO SIEMENS cAUTOMOTIVE (Allemagne) VALEO
Equipements auto Equipements auto (EL)
Cédant: Siemens (Allemagne) Op: Part. rel. de 50 2 100% 27T M€

Valeo signe un accord avec Siemens pour le rachat de la participation de 50% détenuc par Siemens dans Valeo Siemens
eAutomotive. Valeo integre 100% de Valeo Siemens eAutomotive au sein de son activité Systemes de Propulsion.

Valeo Siemens eAutomotive est un leader technologique et industriel présent sur les principales plateformes généralistes et
premium de 21 constructeurs automobiles. D’ici fin 2022, plus de 90 modeles de voitures électriques et hybrides rechargeables
seront équipés de ses systemes de propulsion électrique, moteurs, onduleurs ou chargeurs embarqués.

Avec Valeo Siemens eAutomotive, Valeo integre ainsi en son sein un leader technologique et industriel reconnu, comptant
quelque 4.000 collaborateurs dont plus de 1.600 ingénieurs, 7 sites de production dans 4 pays (Chine, Allemagne, Hongrie
et Pologne) ainsi que des capacités de R&D (laboratoires, bancs d’essai, outils de simulation) et de production a la pointe.
Cette opération se traduit pour Valeo par un décaissement net de 277 millions d’euros pour I'acquisition de la participation
de Siemens sur une base sans endettement, financé par la trésorerie disponible du groupe. L’endettement net augmente de

I'ordre de 700 millions d’euros, sans modifier substantiellement les grands équilibres du bilan de Valeo.

VARROC LIGHTING SYSTEMS, VLS (Inde) PLASTIC OMNIUM
Eclairage automobile Transformation de matieres plastiques (EL)
CA:0.8M<€ CA:8Mds €
Op : Prise de controle 600 M€

Plastic Omnium a conclu un accord avec Varroc Engineering Limited (Maharashtra, Inde) pour I"acquisition de son activité
d’éclairage automobile, Varroc Lighting Systems (VLS), pour une valeur d”entreprise de 600 millions d’euros. VLS, dont le
chiffre d"affaires annuel s”éleve a environ 0,8 milliard d’euros en 2021, figure dans le top 10 mondial des fournisseurs d”éclai-
rage automobile. Avec cette acquisition, Plastic Omnium se positionne comme un acteur majeur sur le marché en croissance
continue de I”éclairage, un marché qui devrait atteindre environ 42 milliards de dollars en 2027 contre 31 milliards de dollars
en 2021 (CAGR +5%).

Fort d’une large base de clients internationaux dans tous les segments du marché automobile, notamment celui des véhicules
électriques, VLS entretient des relations de longue date avec les principaux constructeurs automobiles mondiaux. La société
dispose d’un large portefeuille de produits, qui comprend des solutions d’éclairage avancées pour phares et feux arriere, des

echnologies innovantes dans le développement de systemes optiques et le controle électronique et de logiciels d’éclairage.
technologi tes dans le développ t de sysu ptiq tl trole électronique et de logiciels d’éclairag
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VLS compte 8 usines implantées de manicre équilibrée dans les pays a cotits compétitifs et emploie environ 6.500 personnes
parmi lesquelles 800 salariés de R&D basés dans 8 centres dédiés. VLS dispose ainsi de fortes capacités d’ingénierie afin de
répondre aux mégatendances de 1" éclairage telles que la sécurité active, le style et1’électrification.

Apres AMLS (projet d’acquisition annoncé le 25 mars dernier), un acteur allemand de I’éclairage automobile en forte crois-
sance, |"acquisition de VLS est une étape stratégique pour Plastic Omnium dont 'objectif est de s’imposer comme un acteur
majeur de I”éclairage automobile, présent sur I’'ensemble de la chaine de valeur. Alors qu” AMLS fournit a Plastic Omnium un
portefeuille de produits innovants pour I’éclairage avant, arricre et intérieur, des solutions de projection et de I’éclairage de
carrosseric avec une expertise de pointe dans les modules d”éclairage de haute technologie, I’ électronique etles logiciels, VLS
apporte une présence industrielle mondiale équilibrée, une forte expertise en ingénierie et un solide portefeuille de produits
etde clients. Regroupées au sein d’une nouvelle division Eclairage représentant environ 1 milliard d’euros de chiffre d”affaires,
ces capacités combinées permettront a Plastic Omnium de développer des systemes extérieurs intelligents et intégrés pour les
constructeurs automobiles, tels que les pare-chocs, les hayons, les panneaux de carrosserie, les modules bloc avant et éclairage
tout en augmentant le contenu et la valeur potentiels par véhicule.

L"acquisition sera enticrement autofinancée et payée en numéraire par Plastic Omnium.

ZUMMO (Espagne) - Machines d’extraction de jus de fruits GROUPE SEB - Petit électroménager

CA:25M<€
Cédant: Meridia Capital Partners, Olmina Valencia Op : Prise de controle
Conseil : Arcano Conseil : BNP Paribas

Le Groupe SEB poursuit son renforcement dans le marché professionnel avec "acquisition de Zummo, entreprise espagnole
leader mondial des machines automatiques d’extraction de jus de fruits.

Entreprise espagnole fondée a Valence, Zummo (130 salariés) a commencé son activité en 1992 avec I'objectif de créer le jus
de fruits frais parfait et est aujourd’hui leader mondial dans la conception, la fabrication etla distribution de machines automa-
tiques de pressage et de transformation de fruits et légumes frais.

Avant son rachat total par le Groupe SEB, Zummo ¢était détenue a 93% par Meridia Private Equity I, géré par Meridia Capital
Partners, eta 7% par Olmina Valencia, détenue par le fondateur Rafael Olmos, qui a passé plus de 30 ans a la téte de Zummo

et qui estaussi Président de Hostelco.
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ACCESS CAPITALPARTNERS, ACP - Gestion d”actifs ALANTRA (Espagne) - Services financiers
Cédant : OP Financial Group Op: Part. rel. de 24,5 2 49% 24,5 M€

Apres avoir regu les autorisations réglementaires requises, Alantra a réalisé I’acquisition d"une participation supplémentaire
de 24,5% dans le gestionnaire d”actifs pancuropéen Access Capital Partners (ACP) aupres d” OP Financial Group pour une
contrepartie en especes d”environ 24,5 millions d”euros.

Alantraavaitl”intention d’exercer " option d”achat, qui avait été convenue lors de 1”acquisition initiale de 24.,5% en décembre
2018. AVissue de la transaction, Alantra détient une participation de 49% dans la société tandis que les associés détiennent
le solde de 51%.

ACP est un gestionnaire d"actifs européen indépendant avec plus de 13 milliards d”euros d”actifs camulés et un historique
sur 25 ans. L’ équipe d”Access, composée de 90 professionnels, est répartic en France, en Belgique, au Royaume-Uni, en
Allemagne, en Finlande et au Luxembourg.

En 2021, lasociété a collecté plus de 750 millions d’euros a travers ses différentes stratégies etalevé 814 millions d”euros
pour un véhicule de fonds de fonds (Access Capital Fund VIII Growth Buyout Europe).

ALSTOM - site de Reichshoffen - Construction ferroviaire CAF (Espagne) - Construction ferroviaire
Cédant: Alstom Op : Acq. d’activités 75 M€ (est.)

Alstom cede le site de Reichshoffen (Bas-Rhin, 750 salariés) au groupe espagnol CAF.

APPLIWARE - Edition de logiciels ASCOM (Suisse) - Edition de logiciels

Op : Prise de controle

Ascom a fait 'acquisition de I’éditeur de software frangais Appliware, développeur et fournisseur des solutions logicielles
Ofélia et Mercury pour les marchés Santé et Entreprise.

Appliware, grace a son partenariat exclusif avec Ascom, aréussi a s'imposer sur le marché avec une importante base installée
en Europe occidentale dans la santé et le B2B.

Ascom est un fournisseur international de solutions informatiques et de workflows pour les secteurs de la santé et des en-
treprises o mobilité et réactivité sont des facteurs essentiels. Ascom a son siege a Baar, en Suisse, possede des activités
dans 18 pays et emploie pres de 1.300 collaborateurs dans le monde.

AXA AFFIN GENERAL INSURANCE (49,99%) GENERALI (Italie) - Assurances
+ AXA AFFIN LIFE INSURANCE (49%) - Assurances
Cédant: AXA Op : Acq. d’activités

AXA cede a Generali de sa participation de 49,99% dans AXA Affin General Insurance ainsi que sa participation de 49%
dans AXA Affin Life Insurance (activités d’assurance en Malaisie).

BOMBARDIER TRANSPORTATION - activités HITACHI RAIL (Japon)
Contrats de maintenance de TGV Solutions ferroviaires
Cédant: Alstom Op : Acq. d’activités

Hitachi Rail finalise I"acquisition des activités de Bombardier Transportation pour la plateforme du train a grande vitesse
ETR 1000 d’Alstom. Le rachat fait partie des engagements pris par Alstom, aupres de la Commission Européenne, dans le
cadre de I'acquisition de Bombardier Transportation.
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Hitachi Rail acquiertaupres d”Alstom les droits de propriété intellectuelle et les activités commerciales liées a la contribution
de Bombardier Transport aux trains a grande vitesse ETR 1000 exploités en Italie, en France et en Espagne.

Les trains ETR 1000, plus connus sous le nom de Frecciarossa 1000, sont les plus rapides, les plus durables et les plus si-
lencieux d’Europe. Ils sont exploités en Italie et en France par Trenitalia et, d’ici fin 2022, ils seront exploités en Espagne
par ILSA (participation Trenitalia). Grace a ce rachat, Hitachi Rail détient désormais une partie de la propriété intellectuelle

ainsi que la responsabilité de I'ensemble des contrats de maintenance des trains a grande vitesse.

CA BRIVE - Club de rugby OSBORNE Ian (G.-B.) - Personne physique
Op : Participation

Le millionnaire Ian Osborne devient actionnaire de CA Brive.

EUROPCARMOBILITY GROUP - Location de véhicules (EL)  VOLKSWAGEN, Allemagne - Construction automobile
CA: 1,76 Md EUR (+ Attestor, G.-B.,+ Pon Holdings)

Op:0OPA

Conseil : Bank of America, BNP Paribas

Un consortium composé de Volkswagen Group, Attestor Limited et Pon Holdings BV a réalisé¢ une OPA sur Europcar Mo-
bility Group.

Darrois Villey Maillot Brochier conseille Europcar Mobility Group et son conseil d’administration avec une équipe menée
par Bertrand Cardi et Laurent Gautier (associés) et qui comprend Hadrien Bourrellis, Thibault Verron et Catherine Ambos
pour les aspects corporate et M&A.

Clifford Chance et AyacheSalama conseillent également Europcar Mobility Group, respectivement, pour les aspects de droit
de la concurrence et de droit social.

Volkswagen était conseillé par Freshfields avec une équipe dirigée par Rick van Aerssen (Allemagne) et Hervé Pisani, asso-
ci¢s. Elle comprenait a Paris Arnaud Mouton, collaborateur senior, Sara Gwiazda et Joaquim Traoré, collaborateurs, pour
les aspects corporate. Fabrice Grillo, associé, et David Albertini, collaborateur senior, pour les aspects finance. Gwen Sen-
lanne, associé, et Elodie Favre-Thellmann, counsel, pour les aspects de droit du travail et en Allemagne par Olga Stiirmer,
associc¢e, Arne Krawinkel, principal associate, Maxim Gomer, Frauke Thole et Cosmas Weigel, collaborateurs, pour les as-
pects corporate et Martin Klusmann, associé, et Juliane Ziebarth, counsel, sur les aspects de droit de la concurrence.
Autestor était conseillé par Cleary Gottlieb avec Pierre-Yves Chabert, associé.

Latham & Watkins représente Anchorage, en tant que principal actionnaire et membre du conseil d’administration
d’Europcar, avec une équipe a Paris menée par Thomas Margenet-Baudry et Alexandra Bigot, associés.

White & Case a conseillé chacun des fonds Centerbridge, CarVal, Marathon et Diameter, présents au capital d’Europcar
Mobility Group, avec Saam Golshani, Franck De Vita et Diane Lamarche, associés, assistés d’Anne-Liz Salapian, collabo-
ratrice. Willkie a conseillé Monarch Alternative Capital avec Gabriel Flandin (Associé) a Paris, ainsi que Graham Lane (As-
soci€¢) a Londres.

EXXELIA - Composants passifs pour haute technologie HEICO (E.-U.) - Aérospatiale, électronique
CA:190 M EUR
Cédant: IK Partners Op : Prise de controle

IK Partners a annoncé qu”une filiale du Fonds IK VII a conclu un accord d’option de vente pour vendre sa participation
dans Exxelia International & Heico Corporation.
Fondée en 2009 a la suite de la fusion de cing sociétés et basé a Paris, Exxelia est un fabricant de composants passifs com-
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plexes et de sous-systemes de précision destinés a des marchés de niche industriels (défense, espace, aviation, énergie, trans-
port, médical et télécommunications). Exxelia emploic environ 2.100 personnes et devrait générer environ 190 millions
d’”euros de chiffre d’affaires au cours de I’exercice 2022.

IK Partners avait acquis Exxelia en 2015. Willkie conscille IK Partners.

FABERNOVEL - Conseil en transformation numérique EY CONSULTING (G.-B.) - Services aux entreprises

Op : Prise de controle

Fabernovel, société active dans le conseil en transformation numérique et la création de services innovants, a été acquise

par EY consulting. McDermott Will & Emery a conseillé les associés de Fabernovel.

FLUOPTICS - Imagerie par fluorescence GENTIGE (Suede) - Technologies médicales
Op : Prise de controle a 100%

Getinge AB, société suédoise cotée en bourse spécialisée dans les technologies médicales, annonce Iacquisition, via sa filiale
francaise Getinge Infection Control SAS, de 100% des actions et des droits de vote de Fluoptics, un leader de I'imagerie
par fluorescence comme aide a la chirurgie.

L’imagerie par fluorescence permet d’éviter les complications postopératoires en assurant une vascularisation correcte et
aide a détecter les glandes parathyroides pendant la chirurgie de la thyroide.

Jeantet a conseillé Getinge AB.

INSTITUT MERIEUX - Holding EXOR (Italie) - Holding
Op : Participation de 10% 833 M€

Exor N.V. annonce la signature du partenariat avec I'Institut Mérieux, aux termes duquel Exor va acquérir, par le biais d’aug-
mentations de capital réservées, une participation de 10% dans 1" Institut Mérieux pour un investissement de 833 millions
d’euros.

Exor N.V. était conseillé par De Pardieu Brocas Maffei avec Cédric Chanas, associé, Fabian Guéroult et Jeanne Rochmann
pour les aspects corporate M&A, Etienne Boursican, associé, pour les aspects de droit boursier, et Anne-Laure Drouet, as-
sociée, et Enguerrand Maloisel pour les aspects de droit fiscal.

L’Institut Mérieux était conseillé par Juris Vendome avec Thierry Gateau et Cécile Rousset-Galléa, associés, pour les aspects
corporate M&A ainsi que par Gide avec Olivier Diaz, associé, et Corentin Charles pour les aspects de droit boursier.

KHARYAGA (Russie) - Pétrole ZARUBEZHNEFT (Russie) - Pétrole
Cédant : TotalEnergies Op : Participation de 20%

Le 22 mars 2022, TotalEnergies arendu public ses principes d’action pour ses activités en lien avec la Russie. TotalEnergies
y réaffirmait sa condamnation la plus ferme de I'agression militaire de I'Ukraine par la Russic et énoncait qu’clle assurerait
le strict respect des sanctions européennes, actuelles et futures, quelles que soient les conséquences pour la gestion de ses
actifs en Russie.

TotalEnergies a ainsi rappelé son devoir de contribuer a la sécurité de I'approvisionnement énergétique gazier de I'Europe
apartir de I'usine Yamal LNG dans le cadre de contrats long terme qu’elle se doit d’honorer tant que les gouvernements
européens ne prennent pas de sanctions contre le gaz russe. TotalEnergies a également annoncé la suspension progressive
de ses activités en Russie pour celles qui ne contribuent pas a 'approvisionnement énergétique du continent. Etaient concer-
nés les actifs produisant du pétrole (le champ de Kharyaga) et du gaz a destination du marché local russe (le champ de Ter-
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mokarstovoye) ainsi que les autres activités locales (lubrifiants, batteries) qui ont été mises en sommeil au cours du premier
semestre.

TotalEnergies a annoncé le 6 juillet, et finalisé le 3 aotit 2022, la cession de sa participation de 20% dans le projet pétrolier
Kharyaga a Zarubezhneft.

Zarubezhneft est une société pétroliere controlée par I’ Etat russe basée a Moscou, spécialisée dans 1’ exploration, le déve-
loppement et I exploitation de champs de pétrole et de gaz en dehors du territoire russe.

Le 18 juillet 2022, TotalEnergies et Novatek se sont accordés en vae de la cession par TotalEnergies de la participation de
49% dans la société Terneftegaz qui exploite le champ de gaz et de condensats de Termokarstovoye en Russie dans des
conditions économiques permettant a TotalEnergies de recouvrer les montants investis dans ce champ qui lui restent dus.
En application de la réglementation russe, les autorités russes ont été saisies le 8 aotit 2022 d’une demande d’autorisation
de cette transaction. Le 25 aott 2022, les autorités russes ont délivré leur accord a ce projet de cession, ce qui a permis &
TotalEnergies eta Novatek de signer ce 26 aotit 2022 I"accord définitif de vente de la participation de 49% dans Terneftegaz.
La finalisation de la cession est soumise aux conditions usuelles et devrait intervenir au mois de septembre.

LEONARD PARIS - Maison de luxe SANKYO SEIKO (Japon) - Vente en gros de vétements
Cédant : Famille Tribouillard Op : Prise de controle

Fondée en 1958 par Jacques Léonard, la maison de luxe Léonard Paris a été reprise par son partenaire japonais Sankyo
Seiko.

LIBTAYO - droits - Traitement contre le cancer du poumon REGENERON (E.-U.) - Biotechnologie
Cédant: Sanofi Op : Acq. de droits 856 M€

Sanofi restructure sa collaboration en immuno-oncologie avec Regeneron Pharmaceuticals, Inc. Aux termes du nouvel accord
de collaboration et de licence, modifié¢ et mis a jour, Regeneron obtiendra les droits de licence exclusifs sur Libtayo. L’accord
global de collaboration et de licence en immuno-oncologie liant Sanofi et Regeneron a été concluen 2015. Jusqu’a présent,
les deux entreprises se sont partagé a égalité les bénéfices d’exploitation générés par les ventes de Libtayo dans le monde et
commercialisaient conjointement ce produit aux Etats-Unis — Sanofi ¢tant I'unique responsable de sa commercialisation ail-
leurs dans le monde.

Sanofi procédera au transfert intégral, a Regeneron, des droits en matiere de développement, de commercialisation et de
production de Libtayo a I’échelle mondiale, pendant une période de transition définie (qui débutera lorsque toutes les au-
torisations réglementaires requises auront été obtenues). En contrepartie, Sanofi recevra un paiement initial de 900 millions
de dollars et des redevances de 11% sur les ventes nettes mondiales de Libtayo. Sanofi sera également éligible a un paiement
d’étape réglementaire de 100 millions de dollars — qui devrait intervenir des que Libtayo sera approuvé par la Food and
Drug Administration (FDA) ou par la Commission européenne pour le traitement de premiére ligne de certaines catégories
de patients atteints d’un cancer du poumon non a petites cellules (CPNPC), en association avec une chimiothérapie —, ainsi
qu’a des paiements d’étape en lien avec les ventes de ce produit qui pourront atteindre 100 millions de dollars au total au

cours des deux prochaines années.

LINXIS - Equipts pour les secteurs agroalimentaire et santé HILLENBRAND (E.-U.) - Conglomérat
Cédant: IK Partners (G.-B.) Op : Prise de controle 575 M€

IK Partners cede sa participation dans Linxis (1.100 salarié¢s) a Hillenbrand.
Fondé en 1988, Linxis, dont le sicge social se trouve a Nantes, intervient dans le secteur des équipements et solutions clé

en main pour les industries de ’agroalimentaire et de la santé.
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IK avait acquis Linxis aupres d’Equistone en octobre 2017.

Willkie conseille IK Partners. Linklaters accompagne Hillenbrand. Scotto Partners conseille les dirigeants de Linxis.

LUDERIX INTERNATIONAL (PICWIC) - Vente de jouets SMYTHS TOYS (Irlande) - Vente de jouets

Cédant : Administrateurs judiciaires Op : Reprise des actifs

Smyths Toys annonce la reprise des actifs et activités de la société Luderix International (exploitant I’enseigne PicWicToys),
en redressement judiciaire.

Loffre de Smyths Toys porte sur 41 des 45 magasins exploités par PicWicToys, le si¢ge et les deux entrepots et permet le
maintien de 632 contrats de travail, soit environ 85% des salariés. Elle a été retenue, parmi plus de 15 offres (dont une offre
de La Grande Récré et une offre d’un consortium regroupant B&M, Maxi Bazar, King Jouet, Orchestra, JoueClub, Intersport
et Lidl), par le Tribunal de Commerce de Lille Métropole.

Smyths Toys est un groupe européen, d’origine irlandaise, leader dans la vente de jouets en Europe, qui emploie plus de
6.000 salari¢s et avait notamment repris en 2018 avec succes Toys” R © Us en Allemagne, Autriche et Suisse.

Latham conseille Smyths Toys avec une équipe emmenée par Alexandra Bigot et Thomas Doyen, assistés de Célia Jiquel,
Hugo Bodkin, et Eeva Bernard sur les aspects restructuring et corporate. Florana Benabid, Léa Demulder et Bruna Neiva
Cardante sont intervenues sur les aspects due diligences financement et contrats commerciaux.

PwC (Olivier Marion) est également intervenu aux cotés de Smyths Toys sur les aspects financiers.

FHB (Hélene Bourbouloux et Benjamin Tamboise) ainsi que BMA (Laurent Miquel) sont intervenus en qualités de co-ad-
ministrateurs judiciaires. Luderix International était conseillée par Hogan Lovells (Philippe Druon).

MEDICALE (La) - Assurance des professionnels de santé GENERALI (Italie) - Assurances
Cédant : Crédit Agricole Assurances, CAA Op : Prise de controle 435 M€

Crédit Agricole Assurances cede La Médicale, un des leaders de I’assurance des professionnels de santé en France, a Gene-
rali. Cette opération s’accompagne de la cession par Predicaa Generali Vie du portefeuille de garanties déces commercialisé
par La Médicale.

Le montant de I’opération s”éleve a 435 millions d’euros, sous réserve d”ajustements de prix.

Clifford Chance a conseillé Crédit Agricole Assurances avec une équipe pilotée par Mathieu Remy, Frédérick Lacroix et
David Tayar, associé¢s, Sue Palmer, Of Counsel, Louis-Auguste Barthout, Jérémy Guilbault, Camille Welfringer, Lucie Ra-
huel et Clémence Carlier, avocats.

Herbert Smith Freehills a conseillé Generali avec une équipe composée d”Hubert Segain, associé, Camille Lartigue et
Hugues Colombani, avocats, sur les aspects corporate ; Martin Le Touzé, associé, et César Michel, avocat, sur les aspects
contentieux et assurances ; Régis Oréal, associé, et Pierre Mathé, avocat, sur le volet réglementaire ; Sergio Sorinas, associé,
Agathe Esch et Anne-Cécile Bing, avocates, sur les aspects concurrence ; et Alexandra Neri, associée, en matiere de propriété
intellectuelle, technologies, et protection des données personnelles.

ONDURA - Isolation des batiments KINGSPAN (Irlande) - Isolation des batiments
CA:424 M EUR
Cédant : Naxicap Partners Op : Prise de controle

Le groupe Ondura a été repris par Kingspan, le leader mondial des solutions d’isolation et d’enveloppe du batiment de
haute performance.

Ondura est spécialisé dans les solutions d’étanchéité pour les batiments et regroupe des entreprises leaders dans leurs do-
maines : Onduline (toiture 1égere pour les toits en pente), CB (écrans de protection pour facades et de sous-toiture pour
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toits inclinés) et Alwitra (systemes d’ étanchéité hautes performances pour les toits plats). Il dispose de 13 usines en France,
Allemagne, Pologne, Espagne, Russie, Etats-Unis, Malaisic, Brésil et Turquie. Il réalise un chiffre d’affaires consolidé de
424 millions d’euros dans plus de 100 pays et emploie 2.000 personnes.

PARTS HOLDING EUROPE (Oscaro + Autodis) D’IETEREN (Belgique)

Pieces détachées Holding

CA:1,.9Md EUR

Cédant : Bain Capital Op : Prise de controle 1,7Md€

Bain Capital cede Parts Holding Europe au groupe D’Ieteren, holding familial belge fondé en 1805.

PIER AUGE - Cosmétiques S’YOUNG (Chine) - Cosmétiques
Cédant: Diane de Comte, Charles Dupont Op : Participation
Conseil : UBS Mid-Cap

Pier Augé, concepteur francais de cosmétiques haut de gamme, finalise un partenariat stratégique et capitalistique avec
S’Young Group, deuxi¢me groupe cosmétique en Chine, permettant a la marque francaise d’accélérer son développement
international.

Créé en 1961, Pier Augé est un fabricant historique francais de soins de beauté haut de gamme.

En 2020, la société a été reprise par un couple de jeunes entrepreneurs, Diane de Comte et Charles Dupont.

PIXPAY - Education financiére des enfants GOHENRY - Education financiére des enfants
Op : Prise de controle

Pixpay, la carte de paiement des adolescents co-pilotée par les parents, se rapproche de GoHenry, pionnier et leader de
I’éducation financiere pour les enfants de 6 a 18 ans au Royaume-Uni.

En seulement deux ans, Pixpay s’estimposé comme le leader du teen banking en France et en Espagne, avec 200.000 mem-
bres a son actif. Pour accompagner son lancement, Pixpay a levé plus de 11 millions d”euros depuis avril 2019 aupres du
fonds d’investissement Global Founders Capital et de BpiFrance via le fonds Digital Venture.

Lancé en 2012 au Royaume-Uni, GoHenry est présent au Royaume-Uni et aux Etats-Unis avec plus de 2 millions de mem-
bres. GoHenry avait levé avec succes 40 millions de dollars en 2020. Les investisseurs de GoHenry comprennent notamment
le fonds de croissance francais Revaia, le fonds d’investissement américain Edison Partners, Citi Ventures et Muse Capital.
GoHenry et Pixpay continueront a opérer sous leurs propres marques, sans changement de direction, de siege ou d’effectif.

STANLEY SECURITY FRANCE - Sécurité électronique SECURITAS (Suede) - Sécurité privée
Op : Prise de controle 3,143 Mds€

Securitas AB annonce |"acquisition de Stanley Security France, activité de sécurité électronique de Stanley Black & Decker
Inc., et consolide sa position d’acteur international de premier plan pour les prestations de services de séeurité et les équi-
pements de surveillance électronique.

La transaction d’un montant de 3,2 milliards de dollars a été approuvée par la Commission Européenne.

Les équipes d’avocats du cabinet K&L Gates ont conseillé Securitas.

Stanley Black & Decker était conseillé par le cabinet Freshfields Bruckhaus Deringer.
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TINGARI - Transition professionnelle MANPOWERGROUP (E.-U.) - Cabinet de recrutement
Cédant: Livia (Allemagne) Op : Prise de controle

ManpowerGroup France annonce "acquisition de Tingari aupres du groupe allemand Livia.

Leader dans la transition professionnelle des demandeurs d’emplois et leur accompagnement vers I”emploi, Tingari rejoint
Talent Solutions, branche Conseil et Opérations RH de ManpowerGroup.

Lerins est intervenu en tant que conseil de ManpowerGroup France. Valoris gérait les aspects de droit fiscal, et Schmitt

Avocats les questions de droit public.

UMANIS GROUP - ESN CGI (Canada) - ESN
CA:246 M EUR Op : Prise de controle + OPAs 310 M€
Conseil : CA CIB Conseil : Société Générale

CGlI annonce I"acquisition d’Umanis, un des leaders francais en data, digital et solutions métiers.

Latransaction valorise I"intégralit¢ du capital d’Umanis a environ 310 millions d’euros sur une base enticrement diluée (excluant
les actions auto détenues) et représente une prime de 45,96% par rapport au dernier cours de cloture d’Umanis du 10 mars
2022, et de 30,40% par rapport au cours de cloture moyen pondéré par les volumes des 30 derniers jours de bourse.

Dans le cadre de cetaccord, CGI France aacquis I'intégralité des actions d’Umanis détenues par MURA (controlée par Laurent
Picpszownik ) et par Olivier Pouligny représentant environ 70,6% du capital de Umanis & un prix de 17,15 curos par action.
CGI France a ensuite lancé une offre publique d"achat simplifiée en vue d’acquérir le solde des actions au prix de 17,15
euros par action et a mis en ceuvre un retrait obligatoire.

Fondée en 1976, CGI figure parmi les plus importantes entreprises indépendantes de services-conseils en technologie de I'in-
formation (T1I) et en management au monde. CGI (82.000 salariés) a réalisé au cours de 'exercice financier 2021 un chiffre d’af-
faires de 12,13 milliards de dollars. Les actions de CGI sont cotées a la Bourse de Toronto ainsi qu’a la Bourse de New York.
Créée en 1990, Umanis est basée a Paris et compte environ 3.000 collaborateurs en France ainsi qu’en Espagne, au Luxem-
bourg, au Maroc et en Suisse. Les actions d’sont cotées sur Euronext Growth a Paris.

Société Générale est conseil financier exclusif de CGI et agira en tant que banque présentatrice de I'offre publique, Bredin
Pratintervient en tant que conseil juridique.

Crédit Agricole Corporate and Investment Bank est conseil financier exclusif d’Umanis et Mura, Darrois Villey Maillot Bro-

chier intervient en tant que conseil juridique.

VOLX FIMO (Italie)

Solutions d’intégration architecturales et paysageres Composants pour les sites de télécommunications
Op : Prise de controle
Conseil : Clearwater International

Fimo Group, actif dans la conception et la fabrication de composants et de solutions pour les sites de télécommunication,
annonce I’acquisition de Volx, créateur de solutions innovantes d’intégration architecturales et paysageres.

Dans le contexte du déploiement de la 5G et du développement accéléré des infrastructures de télécommunication, les opé-
rateurs et les gestionnaires de sites doivent relever I’enjeu de I'intégration des antennes avec des solutions sur mesure et
durables.

Depuis plus de 25 ans, Volx congoit, fabrique ct installe des produits et solutions d’intégration adaptées a tous types de
sites de télécommunication (intégration architecturale, paysagére, sur monument, sur site temporaire).

Volx maitrise en interne 'ensemble de la chaine de valeur : le conseil, la conception par son Bureau d’Etudes intégré, la fa-

brication, la livraison, I'installation par ses équipes de pose, le suivi client et le SAV.
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