
LE DOSSIER

Si les financements du large cap sontgelés

depuis février avec la fermeture des prêts
syndiqués et du high yield, les LBO midcap

continuent à bénéficier de la montéeenpuis-

sance de l'unitranche qui se positionne sur

des opérations de plus en plus importantes.

Financement
sla fête

momentanément

suspendue?
«LE DÉBUT DURESSERREMENT MONÉTAIRE ANNONCÉ
par les banques centrales,les inquiétudes suscitéespar un niveau
d’inflation élevé qui n’apparaît plus transitoire,le contextede guerre

en Ukraineet ses conséquenceséconomiquessontautantde facteurs
susceptiblesde toucher durablementnotre environnementde mar-

ché, qui était relativementstable depuis cinq ans», estime' François
Petit, présidentde CIC Private Debt. Ces tensionsvont-elles signer la

fin de l’euphoriequi a porté le financementdes LBO à dessommets
historiquesen 2021 avec plusde 281 milliards de dollars d’émissions
high yield et deleveraged loansrecenséespar Moody’s ?Ce qui est

certain, c’est que2022 a plutôt mal démarré.« Sur le largecap, le

marchédesémissionsprimairesest quasimentà l’arrêt. En revanche
l’écartementdesspreadssuscite des opportunitéssur le secondaire,

même si les décotes n’ont rien à voir avec celles observéesau début
de la pandémie», poursuitle patron dela filiale Detteprivée de CIC.

En effet, alors que, en mars2020, les niveaux de décoteavaientflirté
avec les 90 %, selon l’indice Standard& Poor’s, à la mi-mars 2022, ils

étaientplus de l’ordre de 96 %. Sur le marchéprimaire, l’émission de
leveraged loansen Europes’esteffondrée,à 17,8 milliardsau premier
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trimestre de 2022, à comparer aux41,2 milliards d'euros destrois
premiers mois de 2021. Sur lemontant émis en début d’année,près
de 13 milliards l’ont été en janvier et le reste, au débutde février,
avant la fermeture totale desrobinets le 24 février. Si lemois d’avril
est porteurde l’espoir d’un dégel, celui demars a signél’arrêt total
des syndications, laissant les banquescollées avec quelque 37 mil-

liards d’eurosdedette deLBO européensd’aprèsBloomberg.

CONDITIONS DISSUASIVESPOUR LE LARGE CAP
« Pour certains dossiersde syndication lancés avant la guerre en

Ukraine, on a pu observer l’activation de clausesde market flex
avec des pricingsajustésà la haussesur les spreads et les OID (ori-

ginal issue discount, NDLR) », témoigne François Petit. C’est ce

qu’illustre lebilan de Standard& Poor’s publié le 17 marsdernier,
qui cite notamment le renchérissementdu pricing pourle finance-

ment d’Armor-Iimac. Le numéro un mondial du ruban de transfert

thermique, qui a signéun buy-out minoritaire avecAstorg en début
d’année,a obtenuun term loanB de 410 millions d’eurosà 500 points
de baseavecun OID (ou prix de syndication)de 98. De quoi refroi-

dir les autres candidatsà une émission primairecomme le groupe

d’ophtalmologie allemand Veonet, en LBO avec PAI et Ontario
Teachers’, qui a préféré reporter la syndication de sa dette TLB de
795 millions d’euros prévue pourla fin de février. Même le groupe

britannique de cliniquesvétérinaires IVC Evidensia, sous LBO avec
un pool menéparEQT, a subi une haussedepricing pour sonTLB

additionnel de 480 millions d’euros,à 475 points de base,pourtant
souscrit auprèsdesmêmes prêteurs qui lui ont fourni la précédente
dette à 400 bps.Cesconditions dissuasivesfigent le largecap et pour-

raient pousserle hautdu midmarket dansles brasencoreouverts des

fonds de detteprivée. « La fermeture du marchédesTLB syndiqués
pourrait donner lieu à un report sur l’unitranche pour certainsdos-

siers nécessitantdestickets de300 à 400 millions d’euros », estime
Philippe Charbonnier, managingdirector Debt advisorychezNatixis

Partners. « La frilosité desbanquesdans le contexte actueljoue en
faveur desfondsde dettequi continuent à prendre desparts de mar-

ché sur les processen cours», confirme Olivier Vermeulen,partner
responsabledu bureauparisien de Paul Hastings.Assis sur une dry

powder monumentale estiméeà 379 milliards de dollars au niveau

mondial parPreqin, les fonds de dettepourraient bien continuer leur
conquête desopérationsàplus d’un milliard d’euros de valorisation

commeils l’ont fait cesderniers mois pour les LBO d’Iad, deQuestel
ou deHTL Biotechnology.« Même si les tailles d’opérations finan-

cées en unitranche ont connuune croissanceconstanteces derniers
mois,la force de frappe desfonds de dette est loin de pouvoir com-

penser la fermeture desmarchéshigh yield et TLB », nuance Cécile

Mayer-Lévi,directeur de l’activité Dette privéede Tikehau Capital.

INERTIE EMBARQUÉEPOURLA DETTEPRIVÉE
Toujours est-il que, du côté des financements en dette unitranche
desLBO du midmarket, c’est<< businessas usual » ou presque.<< Il
estencoretrop tôt pour évaluer l’impact de laguerreenUkraine sur
le marché de la dette privée, souligne Cécile Mayer-Lévi. Pour les

opérationsdéjàlancéesavant le conflit, les processsuiventleur cours

sanschangementpar l’effet d’une inertie embarquée.» Il en va de la
réputation de fiabilité desacteursde la dette privée, qui ne peuvent
passepermettre defaire défautà leursengagements.« Mais il devrait
y avoir une pausepour les nouveauxprocessavec un attentisme lié
au contextegéopolitique et une sélectivité accrue sur les nouvelles
opérations », poursuit la responsablede l’activité Detteprivée de

Tikehau Capital. « Le midcap renoue avec la polarisation secto-

rielle des dossierscomme au début de la crise sanitaire», confirme

Philippe Charbonnier, chez Natixis Partners,qui n’observepas,en
revanche,de changementsignificatif sur les pricings et les leviersà ce

jour. Ainsi, à la fin de mars,lespécialistede la traduction Acolad, en
LBO avec Qualium, a financéson build-up sur son confrèreUbiqus

en rehaussant sa dette unitrancheet en l’agrémentant d’une PIK
notesauprèsdeses prêteurs historiques Barings et EurazeoPrivate
Debt pour un montant global d’environ 300 millions d’euros. Le
levier dépasserait6 fois l’Ebitda. A l’heure où les banques ont levé
le crayon sur les nouveaux process,les fonds de dette continuent
ainsi à répondreprésents, comme pour le LBO bis du spécialiste

de la rénovation du bâti ancienCIR annoncéà la fin de mars pour
une valorisation d’environ 300 millions d’eurosofferte par BlackFin

Capital Partnersau sortant Bridgepoint Development Capital. Le
futur sponsor s’appuie sur les fonds de detteLGT Capital Partners
et Pemberton,qui avaient déjàapporté l’unitranche du LBO de2017
et du dividend recap de2019. Plus surprenant, le groupe de conseil

et de servicesdédiés aux RHAlixio a financéson OBO avec •••

« POUR CERTAINS

DOSSIERS DE SYNDICA

TION LANCÉS AVANT LA

GUERRE EN UKRAINE,

ON A PU OBSERVER

L'ACTIVATION DE CLAUSES

DE MARKET FLEX AVEC DES

PRICINGS AJUSTÉSÀ LA

HAUSSE SUR LES SPREADS

ET LES OID », FRANÇOIS

PETIT, CIC PRIVATE DEBT

LE RETOUR DU COUPLE

SENIOR * MEZZ SUR LE SMIDCÀP

L
'agglutination des fonds de

dette sur le haut du midmarket

aura conduit à délaisser le bas
du marché, redevenule terrain de

des banques, qui ont dû également

s'aligner sur les pratiquesdes fonds

de dette en devenant plus réactives
et plus permissives sur les niveaux

de levier. « Avec la concentration de

fonds de dette de taille de plus en

plus importante sur le mid et l'upper

mid et une prise de partsde marché

croissante de l'umtranche sur ces

marchés,on a constaté, sur le lower

mid, le retour des financements

bancaires et des underwritings qui

ont favorisé un regain d'intérêt pour

le couple senior + mezzanine sur

ce segment », constateFrançois

Petit, président de CIC Private Debt,

dont le cinquième fonds de dette
Mezzanine & Unitranche, qui a

atteint son hard cap l'été dernier en

collectant 450 millions d'euros, est

majoritairementdéployé enmezz PI K.

A contrario, son prédécesseura été

investi à parité entre l'umtranche et

la mezzanine(lire aussi page 6).
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Ardian à la mi-mars avec une

tranche B apportéepar Allianz
Global Investors. L’exemple
type d’uneopération qui aurait

traditionnellement étésoutenue
par desprêteursbancaires,mais
qui bascule dans le giron des

fondsde dette jugésplus fiables.

« Dans le contexteactuel, l’un-
derwriting est compliqué,même

si le midcap français est peu
exposéà la Russie.Cela génère
de l’attentismechezles prêteurs

bancaires et pose la question
d’un éventuel report pour des
processconcernantdessociétés
touchéespar le coûtdesmatières
premièreset de l’énergie », sou-

ligne Nicolas Cofflard, mana-

ging director chez DC Advisory.
Cet attentisme devrait créer
à nouveau un effet d’aubaine
pour les fonds de dette privée
qui avaientdéjà profité dela fer-

meture du marché bancaire en
2020 pour gagner de nouvelles
parts de marché et monter en
puissancesur desopérationsde

plus enplus importantes.

REDISTRIBUTION

DES CARTESSUR LE
MIDMARKET
« Dès la réouverture du marché
du LBO post-Covid et jusqu’à la fin du premier semestre2021, la

multiplication despréemptiveset l’accélérationdesprocessautour
de dossiers trèsdisputésont avantagé les prêteursunitranche,retrace

Alice Foucault,managingdirector chez Barings, qui a signé 17 finan-

cements en Francel’année dernière.A partir du secondsemestre2021,
on a constaté le retour desbanques,mais aussiune plus forte hété-

rogénéité dans la qualité desdossiers. » Dans les opérationsmidcap

françaises,les fondsde dette unitranche détiennentaujourd’hui au

moins50 % de partsde marché.Une proportion en croissance,mais
qui resteen dessous decequi se pratiquedans le mondeanglo-saxon.
Comment expliquer l’engouement croissant pour une dette plus
chère,rémunéréeen moyenne6,4 % en 2021 (selon l’indice Aether

FS), dansl’environnementultra-liquidepost-Covid ? « Les sponsors
sontprêtsà payerplus cher pour avoir desinterlocuteursplus réactifs
et plus prochesdu business,d’où la montéeinexorablede l’unitranche
sur les LBO du midmarket avec destailles de tickets de plus en plus

élevées», résumePhilippe Charbonnier (Natixis Partners).Cette
redistribution des cartesimplique égalementde nouvellespratiques

apparuesces derniers mois. Des tranchesde mezz PIK sont ainsi

venues donnerplus de levier auxfinancementsenunitranchecomme
on l’a vu, parexemple, dansle quatrièmeLBO dufabricant toulousain
d’appareillagesorthopédiquesLagarriguevaloriséau printempsder-

nier près de500 millionsd’eurospar Naxicap,soit plusde 17 fois son

Ebitda. « Avec la flambée desvalorisationssur les LBO des secteurs
de la techet de la santé, les leviersde detteont franchi le seuildes5
à 6 fois l’Ebitda estimésraisonnablesavant la crise sanitaire,indique
NicolasCofflard. On a vu ainsi apparaîtredesPIK notesau-dessus de
l’unitranche pour permettreaux sponsorsde nepasdépasserles 70 %
d’equitysur certainsdeals valorisés plus de 15 fois l’Ebitda. »

« L’accélérationdes processusde cessiona aussifavorisé le déve-

loppement des “common carriers”,c’est-à-dire la désignationpar le

sponsor d’un avocat-conseilunique desprêteurs unitranche afin de
rationaliser la sélectiondesoffres de financementen faisant travail-

ler les différents prêteurs consultésde manièrecompétitive sur des
offres certesséparéesmais similaires,souligneOlivier Vermeulen,
chez Paul Hastings.Cette mutualisation permet égalementd’offrir
un lot de consolation aux prêteursunitranche non retenusen leur
proposantune placeauprèsdel’unitrancheur leadsousréservequ’ils
seplient aux mêmes conditions.» En effet,l’étude d’AetherFinance
sur la detteunitranchepubliée à la fin de marsrelèvela participation

de plusieurs prêteurspour les opérationssupérieuresà 100 millions
d’euros. « Bien que57 % desopérationsentre 100 et 200 millions

d’euros soientportéespar desinvestisseursuniques,cettestructure
ne représenteplus que 17 % descaspour les transactionssupérieures

à 200 millions d’euros ; le nombred’investisseurspouvant,dansces

cas-là, monter jusqu’à cinq voire au-delà», précisele rapport.

L’ARRIVÉE DE L’UNITRANCHE COV-LITE

Particulièrement actif dans le cœurdu midcap français, Barings

illustre parfaitementla montéeen puissancede la dette unitranche

« LA FERMETURE DU MAR

CHÉ DES TLB SYNDIQUÉS

POURRAIT DONNER LIEU

À UN REPORT SUR L'UNI-

TRANCHE POUR CERTAINS

DOSSIERS NÉCESSITANT

DES TICKETS DE 300À

400 MILLIONS D'EUROS »,

PHILIPPECHARBONNIER,

NATIXIS PARTNERS

GENERALISATION DES “ESG-RATCHET”

«
L

'ESG-ratchet s'installe
progressivement comme

une pratique de place »,

se félicite Cécile Mayer-Lévi,

appliqué à une trentaine d'opérations,

dont quasimenttous lesdossiersfinan-

cés par Tikehau Private Debt, l'année

dernière. En effet, alors que cette
indexation d'unepartie du pricing de

la detteà des critèresextra-financiers

était l'apanagedes financementslarge

cap corporate avec les greenbonds,

cette tendance a essaimé à grande

vitesse en 2021 dans la dette LBO, y

compris chezles umtrancheurs.Parmi

les opérationsen vue qui ont opté pour

ce type de financement,on peut citer

notammentle LBO bis menépar Eura-

zeo sur le spécialiste des essaisauto-

mobiles Utac Ceram, dont l'umtranche

quiaétél'afournie par Barings, ou encore la

recompositiondu capital de l'éditeur

de logicielsdédiésà la propriétéintel-

lectuelle Questel,dont l'umtranche a

été égalementpartiellementarrangée

parBarings en consortiumavecquatre

autresfonds de dette, ainsi quele LBO

orchestré par TowerBrook sur l'ESN

Talan adossé à une unitranche ESG-

ratchet structurée par Tikehau.Dans

cette opération, le prêteur a détaillé

les quatrecritères extra-financierssur

lesquelsil a indexésa documentation

En l'occurrence, le maintien d'excel-

lents scoresauprèsde Great Place To

Work et EcoVadis, l'augmentationdu

pourcentagede salariés ayant accès

à la formation, qui devra passer de

37 % à 60%, la féminisationdu mana-

gement avec l'objectif de 36% de
femmesdans les cerclesde décision

contre22 % au momentde l'opération,

et des critèresbonusliés à l'obtention

d'unecertification ESG mondialement

reconnue (ISO 26000, B Corp, etc.).

Si ces mesures incitatives pèsent
symboliquementsur la motivation du

management,dessanctionspourraient

égalementapparaîtredansun second

temps,afin de se prémunircontre les

accusationsde facilité et de « green

washing ». « La prochaineétape sera

de généraliserégalement les mesures

coercitives en renchérissant le coût
de la dette en cas de non atteinte
des objectifs extra-financiersvisés »,

projette Cécile Mayer-Lévi
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dans le financementdes LBO.
« Nous déployons des tickets
allant depuis 30 à 40 millions
d’euros jusqu’à 300 à 400 mil-

lions », précise Alice Foucault.
Barings avait notammentfinancé
les deux premiers LBO de HTL

Biotechnology avant de se faire
évincer par Goldman Sachslors
du troisième tour qui a valorisé
l’entreprise plus de 1,2 milliard

d’euros. Il faut dire que le fabri-

cant d’acide hyaluronique em-

porté par Montagupourun prix
recordde 24 fois l’Ebitda a pu
décrocher une unitranchecov-

lite de 500 millions d’euros avec

un levier de 7 fois l’Ebitda, plus
une PIK de2 fois l’Ebitda four-

nies parGoldmanSachs.« La
taille de l’opération la rendaitéli-

gible à une TLB cov-lite,mais le

rating s’annonçaitcompliqué, car

les banquesneconnaissaientpas
l’entreprise et le niveau devalo-

risation par rapportau chiffre
d’affaires relativement modeste
pouvait créerdes difficultés de

syndication », décrypte un spé-

cialiste du financement. Avant
cela, lapremière unitranche cov-

lite du marché français avait été

inauguréepour un montant plus

modeste d’environ 300 millions

d’eurosparGoldman Sachspour le LBO du réseauimmobilier lad
en février 2021 avecl’entrée d’Insight Partnersauprèsd’IK, de Five
Arrows et de Naxicappour une valorisation de 1,2 milliard d’euros.
« L’arrivée de la dette unitranche cov-lite constitue une alternative

intéressanteau term loan B sur le haut du midmarket européen et
s’inscrit dansune continuité logique de la montée en puissancede

la dette privée », analyseNicolas Cofflard, chez DC Advisory. Aux
Etats-Unis,les Blackstone,Apollo, Ares, KKR ou Goldman Sachsgri-

gnotent déjà des partsdemarchéauxTLB. Ainsi, le PtoPdu fournis-

seur de solutionsd’expédition sur Internet Stamps.comorchestrépar

ThomaBravo cetétépourunevalorisationde 6,6 milliards de dollars
a été financéparune dette unitranche de 2,6 milliards de dollars, un
montantrecord fourni parBlackstone,Ares,PSPetle proprefondsde

dettedu sponsorThoma Bravo.

Est-ceà direque les financementsen unitranche cov-litesontappelés
à se « démocratiser» sur lemarchéfrançais ? Onen est encoreloin.
« Ce typedefinancementneconcernepour l’heure que desopérations
deplusde 1 milliard d’eurosmenéespar desfonds large cap habitués
au cov-lite sur le marché desloanssyndiquéset qui transposentcet

effet psychologiquesur l’upper
mid », évacueun acteurhisto-

rique du midmarket, loin d’être
conquispar cette évolution.
« Le financement cov-lite ne
correspond pas au standardde
la dette privée, prévient Cécile

Mayer-Lévi. U est important
de maintenir le système de
covenantspour anticiper les
difficultés dessociétésde notre
portefeuilleet éviter le déni
sur des sujetsproblématiques,
insiste celle qui préside égale-

ment la commission Dette pri-

vée deFranceInvest. Un bris de

covenantn’implique pas qu’on
prendra les clés de la société ;

cela permet,en revanche, de
préserverune bonne discipline
et un cadre de discussion
constructifavecle sponsor et
les managersde l’entreprise. »
Dansle contexte d’incertitude
actuel, ce n’est donc certai-

nement pas le moment de
renoncerau précieux garde-fou
que représententles covenants.

Mais si les portefeuilles des
fonds de detterésistentà ce
nouveaucrash-testde laguerre
en Ukraine et del’inflation, la
fête reprendra de plus belle,
comme au lendemain de la

crise sanitaire.¦ H.E.B.

« DÈS LA RÉOUVERTURE

DU MARCHÉ DU LBO POST-

COVID ET JUSQU'À LA FIN

DU PREMIER SEMESTRE

2021, LA MULTIPLICATION

DES PRÉEMPTIVES ET

L'ACCÉLÉRATION DES

PROCESS AUTOUR DE DOS

SIERS TRÈS DISPUTÉSONT

AVANTAGÉ LES PRÊTEURS
UNITRANCHE », ALICE

FOUCAULT, BARINGS

« LA FRILOSITÉ DES

BANQUES DANS LE

CONTEXTE ACTUEL JOUE

EN FAVEUR DES FONDS DE

DETTE QUI CONTINUENT

À PRENDRE DES PARTS

DE MARCHÉ SUR LES

PROCESS EN COURS »,

OLIVIER VERMEULEN,

PAUL HASTINGS

LÀ MULTIPLICATION DES REFINANCEMENTS

L
'afflux deliquiditéen 2021 a favorisé leretour en

force des refinancements,avec des opérations

emblématiques comme celle de Prosol l'été
dernier. Après avoir testé le marché au début

2021 dans l’optique d'une cession, la maison mère

de la chaîne lyonnaisede magasins Grand Frais a

finalement opté pour un refinancement. Soutenupar

Ardian et une poignée de co-investisseurs depuis

2017, Prosol a donc mis en place un nouveau crédit
syndiqué comprenant un term loan B d'un montant

de 1,382milliard d'eurosarrivant à maturité en2028,

assorti d'un RCF de250 millions. « Les opérations

de refinancement sont appelées à se multiplier à

mesure que la duréede détention s'allonge pourcer-

tains dossiersachetéstrès cherset qui ont besoinde
temps pour réaliser leurthèse de transformation »,

décrypte Nicolas Cofflard, managingdirector chez

DC Advisory. « Il est en effet souvent opportun de

troquer un financementunitranche contre une dette

bancaire moins chère au bout de deux ou trois ans

ou de coupler un refinancement avec un dividend

recap pour sécuriser une part de TRI en cours de

route », poursuit ce spécialiste du conseil en finan-

cement. L'étédernier, le professionnel de lavente à

distance de vêtements masculins outdoor Atlas for

men, en LBO avecLatour Capital (lire d&al page 43),

a remis à plat son financement pour en abaisser le

coût et assurer un confortable dividendrecap à son

sponsor. La belle croissancederevenuset de renta-

bilité d'Atlas for men a ainsi permis de rembourser

l'essentiel de la dette senior et mezzanine de

92 millions d'eurosqui avait été miseen place pour

le LBO secondairede mai 2019. Latour Capital l'a

donc remplacéavecune dette seniorde 105 millions

d'euros, à un tauxcompétitif de 225 points de base,

auprèsd'un pool de huit banques,et a remontépar la

mêmeoccasionun dividendrecapcouvrant les deux

tiersde son investissement initial.
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