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Les rencontres d'experts

LE LBO face au covid-19

Six mois apres le début de la crise, le Private Equity commence a montrer un nouveau
visage. Al'invitation du Magazine des Affaires, six spécialistes sontvenus se livrer sur leur
ressenti de la crise. De la transformation des modeles de management a I'incarnation
des valeurs ESG, de I'accélération des tendances de fonds aux consolidations attendues
sur le marché, la société comme les entreprises se métamorphosent. Retour sur un
débat riche en analyses.

Magazine des Aaires : Merci aRomain Ohayon, Andera Partners :pourrait étre remis en place comme
tous d'étre présents aujourd’hui. LaNous avons vécu sensiblement daparavant.
moitié d’entre vous était 1a en marsméme chose. Evidemment il y a tout
lors de notre derniére table rondel'aspect portefeuille, dont I'intensité MDA : Avec des closing en cours ?
LBO avant con nement. On avait plus que doubler avec le besoin de suivi
du mal a se projeter. Finalementet d’accompagnement des entreprigegmain  Ohayon : Nous avons
comment avez vous Vécu ces siinsi que la gestion du cash. Lalsandonné quelques dossiers qui
derniers mois? guestions opérationnelles ont aussi €taient que trés peu engageés,
trés chronophages, puisque les équipetamment sur des activités qui selon
Frédéric Mimoun, Omnes :La de Direction devaient déterminemous allaient trop sou rir durant la
premiére période pendant le lock-dovwguielles activités il était encore possitilise. Pour certains dossiers qui étaient
a été trés intense pour nos équipes ed'@pérer, qui devait rester dans lglsis avancés, nous avons pris la décision
particulier bien sdr pour les Dirigeankscaux ou pas... de geler les processus tout en restant
que l'on a accompagné de facon au contact an de voir comment cela
particulierement active : validatioMDA : Il y avait deux sujets, la évoluait. Il sS'avére que pour certains,
et accompagnement des plans giestion interne et la gestion dedes activités ont bien résisté pendant la
trésorerie, assistance dans la réducparticipations ? crise et que nous devrions donc réaliser
des points morts, accélération des plans ces opérations. Nous étions persuadés
de transformations tant digital, cloudRomain Ohayon : La je parle que ces activités allaient moins sou rir
loT et systématisation des sollicitationsiquement des participations. Il que d’autres, c’est pour cela que nous
des PGE et préts Atouts. A ce titre,f@dlu s’organiser avec les managesss y sommes accrochés. Cette crise
tiens a saluer la réactivité des pouvpiosir les aider & mettre en place desté un test de résilience, et il est vrai
publics, qui ont été bien plus e cacgslans opérationnels pour les activiise les investisseurs attendaient une
gue lors de la crise de 2008. lcaitiques qui devaient étre maintenupsrformance rassurante des activités
deuxiéme période post lock-down &sun niveau minimum. Cela a été trgsi tournent autour du numérique.
tout aussi prenante sur l'accélératilmurd pour les managers mais aussi
des plans de transformatiomour nous, avec du télétravail constdDA : Et les valorisations n'ont pas
diversi cation business et réductioet plusieurs réunions par jour. Tout d@issées ?
des points morts concernant nagli a concerné la réadaptation a mis
participations, en complément de la peu de temps a venir : il a falkomain Ohayon tl faudra en reparler,
recherche de new business toujogteelques semaines pour que toutclest encore un peu tét pour connaitre
aussi sélective mais en place. A ce titrende « atterrisse » et puisse avoir lesee ets de la crise sur le moyen terme.
nous sommes entrés en exclusivité raeilleure idée de ce qu'il se passait. A
une nouvelle opportunité primaire epartir de mi-avril, il a fallu commenceévlartin Naquet-Radiguet, PwC
gré-a-gré pendant le lock-down, gaese poser des questions sur 'aprésC&st vraiment compliqué. Les
nous nalisons actuellement. ce qui allait devoir changer et ce glistorsions générées par la crise
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Frédéric Mimoun

COVID-19 sur 'EBITDA sont tellesdes mécanismes de locked-box etAlban Neveux, AdventionPar contre
guon ne peut pas avoir la ménretour en grace des ajustements de gexphénomene de polarisation dont
approche de multiple que pré-crise. Ghis pour les actifs qui ont montréous parlions il y a six mois est en
qui rajoute de I'aléa dans la valorisatiguiils  étaient toujours vendablggein boom. Si on regarde les derniéres
et achetables, rien n'a changé engtasses opérations, on voit que Ardian
Olivier Aubouin, Mayer Brown Ce matiére. On pensait passer a un mareh@ayé 14 fois I'Ebitda sur Finaxys,
qui m'a frappé, c’est que pendant peo-acheteur qui allait rééquilibrer I&agard a mis 11 fois I'Ebitda sur les
con nement on se disait “¢ca y est, éhoses, mais dans la réalité, soitlaboratoires Delbert, Isai Expansion
monde va changer, les acheteurs vattifs se vendent trés bien et on esVitalliance c’est 16 fois... Sur les dix
reprendre la main sur les négociations”. opérations que j'ai pu faire recemment,
Et, en fait1 en quelques jours, dés le La deuxiéme période on gst a chaque fois entre 13 et 16 fois
moment ou nous nous sommes rendus I'Ebitda.
compte gqu'il y avait toujours une tréSPOSt IOCk'_down est
forte concurrence autour des beauOUt Qussl prenante
actifs, on est revenu a des conditionsyr |'accélération des drivers de ces valorisations ont quelque
avantorise, Au débu, on cseaydjians de transformation, - B8 SR | B BT T e
LYHUVLAFDWL R\é ﬁcr%o}ahué H?u?’éurd’hui c’est

bien de placer des clauses MACS; _ :
des clauses d'ajustement de prix, de$ reduction des points devenu « covid-proof ». Il y a toujours
une résilience économique, mais ily a

garanties de passif, mais nalemerfhorts concernant nos
les ores que nos clients ont remises désormais une prime sur la résistance
ont eu des conditions Jur|d|quespart|0|pauonS de I'entreprise a la pandémie.

tres similaires a celles d’avant. C’est
probablement parce qu'il s'agit d’actifs
de qualité, mais c’est aussi le signe que
nous sommes toujours dans un marché
pro-vendeurs. encore dans le monde d'avant, soit Bertrand Falcotet, ValtusEt pour le
actifs n'ont pas été résilients et n'acup, les sociétés qui étaient déja bien
Martin Naquet-Radiguet C’est vrai pas su redémarrer leur activité, et dpasitionnées vers la digitalisation, vers
gue nous nous attendions & voir la ¢e cas la ils ne sont pas sur le marcké.nouveau monde que I'on voyait déja

Romain Ohayon A court terme les

Frédéric Mimoun Alban Neveux Tout a fait. Ce sont

deux phénoménes complémentaires.
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Romain Ohayon

venir mais qui a été completemeahaque semaine nous avons orgadisigeants et les fonds en est sortie
accéléré, ont pris beaucoup plus dies temps d’échanges avec I'ensemtdadement renforcée. Autrement, je
valeur parce qu’' il y a un nouveales sociétés, ce qui a permis agpoins ce quia éte dit sur I'intensité de
paradigme économique dans lequiligeants de partager leurs expériertcagail, qui était trés lourde. D’ailleurs
elles prospérent. Si 'on ajoute a cetade ne pas se sentir isolés. Durgaoasiment toutes nos missions ont
le fait quil y ait des entreprises plastte période, étre adossé a un foltls prolongées parce que la charge
a risque parce que leur secteur a &gt un atout pour les dirigeantsle travail était intense, et elle risque
chahuté par la crise, cela me parait assez de I'étre encore pour les prochains
logique gu'il y ait une accgntuation deDans la réalité, soit les m_ois_. Nous avons démarré certaines
la concurrence sur les prix des beaux . < missions pendant le con nement,
actifs. a_CtlfS se vendent tres ce qui nétait pas facile parce que
bien et on est encore quasiment tout se faisait a distance.
MDA : Comment s'est passée lgjans le monde d’avant, C'est tres compliqué dintegrer des
crjse p(_)u_r,VaItus ? Vous: avez_étgfoit les actifs n’ont pas équipes darAls ces conditions, mais
tres sollicités durant ces six derniers, ~," .- : cela a pu étre fait notamment sur
mois ? eté resilients et n'ont des postes de DRH ou de direction

rationalisations sont également @ble. Ce qu’il se passe aujourd’hogup des questions qui étaient sous-
préparation sur la supply chain et d¢&est l'intégration extrémement rapijiecentes depuis un certain temps
production, avec des approcless de tendances préexistantes et qui soais qui n'avaient pas eu l'occasion
pour optimiser les organisations, et des marqueurs du changement. C'd&tre mises sur la table. Or, la crise ne
ré exions sur le footprint industriel eparticulierement frappant chez lésur laisse plus le choix : il faut qu'ils
le sourcing. Toutes les fonctions sardrporates : alors que le Private Equivancent, le tout & une vitesse qu'on
concernées dans ce momentum é&é assez calme pendant les six deralag jamais vu auparavant.
transformation qui devrait continuer a
accélérer au cours des prochains mai . Loz
Je pense que vous le voyez aussi dansi}gtte chs_er_ aeteun
conseil stratégique, il y a des cessid@st de résilience, souvent d'agilité, changent leurs
d'actifs, des revues de portefeuillemais il est vrai que processus de décision ? Parce que pour
Les choses_ bougent. !_es entrepn?érsonne n'attendait une aIIerylt_e,_ il faut aussi avoir un potentiel
sont en train de travailler sur leur . de décision tréesan

budgets et leurs Business Plan et olauvaise performance

cela devrait se décanter au quatrierfeS activités qui tournent Alban Neveux :Justement, avant

Romain Ohayon Mais est-ce que les
plus gros corporates, qui manquent

trimestre et en 2021.

pas su redémarrer leur

Bertrand Falcotet :I\_qus avions activité, et dans ce cas
180 managers en mission quand ils n nt (l
connement est arrivé, et comm S ne sont pas sur e

cela a été dit avant, c'était 18marché.”

comités de directions qui avaient lieu

quotidiennement, voire plusieurs fois \Martin Naquet-Radiguet
par jour pour certaines entreprises. I

faut se rendre compte de ce que c'est

de production / supply chain, ou la
situation était critique. Ensuite il y
a eu un redémarrage de l'activité en
septembre, et la nous constatons en
e et un mouvement en profondeur
de transformation des entreprises,
notamment sur leur digitalisation, que
ce soit sur les infrastructures ou sur la
dimension commerciale, mais aussi une

autour du numerique.”

d’en arriver la le fait de tout repenser

pour les équipes de management emiéme les meilleurs. Tout le mondeansformation des fonctions RH avec

stress que cela engendre. Et |a je cst@ist retrouvé a partager et échangde®thangements liés au télétravail et a
gue le fait de pouvoir communiquge pense que d'une maniére génér@egue cela implique sur 'engagement
réegulierement a fait la diérence la relation de conance entre ledes collaborateurs. Des projets de

mais en évidence ce qui est ine cient
mais aussi ce qui empéche l'entreprise
utilise souvent auprés de nos clients de changer. C'est pour cela quon
corporate et Private Equity, c’est voit dans de nombreux groupes une
une citation trés célebre : « il y a desis, les corporates ont trés vite repefonte de I'organisation de tous les
décennies durant lesquelles il nelase&lessus. Etils se posent des questibreaux intermédiaires a n de gagner
passerien, etily a des semaines pengassionnantes en terme de stratégie,agilité. Lors d’'une conférence sur
lesquelles il se passe des décennigg'ibs’agisse de la refonte des busitesgost-covid, nous avions dé nit le
Elle nous vient d’un certain Lénine, atodel, de la stratégie industrielle miodele organisationnel qui avait le
je trouve gu'elle résume étonnammedd son empreinte écologique, repensigeux résisté a la pandémie : il y a
bien tout ce que nous sommes en trédndigitalisation, revue du portefeuill@ppui sur des fondamentaux solides,
de vivre et de discuter autour de cettactivités... lls se posent d’'un sauie diversication géographique et

Alban Neveux Une phrase que I'on Romain Ohayon
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Olivier Aubouin

sectorielle, étre trés digitalisé, avpatrons d’ETI familiales et ceux d’ETléconomie pendant cette période.

des fonds propres... et aussi avoiradeompagnées par des fonds s'étaient

I'agilité, une capacité a réagir. C'esttourés pendant la crise. Ce®omain Ohayon Et il N'a peut-étre

une condition soft mais clef. accompagnés par des investiss@as ni, parce quil y a de nombreuses
nanciers disaient avoir un soutien dichéances qui vont arriver. Nous

Bertrand Falcotet :Cela concernela part des équipes des fonds qui lesaaons pas encore mis la main a la

toutes les entreprises, mais arriver poche.

a étre agile est plus ou moins simple .. )

selon les organisations et les individub€S dirigeants qui
étaient accompagnés

MDA : Qu’en est-il des fonds ? Il Yy ase Sont rendus Compte

aussi eu un changement au sein de&e la valeur que les

participations ? ) R
fonds avaient a travers

Alban Neveux :Les dirigeants QUII’accompagnement”
étaient accompagnés se sont rendus

compte de la valeur que les fonds

Frédéric Mimoun Pas encore mais ¢a
peut arriver.

Romain Ohayon :Oui parce que
malgré les accompagnements que nous
avons pu faire ces six derniers mois,
ce sera dans quelques mois que nous
aurons de vrais chires et qu'il faudra
peut-étre faire des arbitrages. Je ne
avaient a travers l'accompagnement 'espére pas, mais notre réle n'est pas
dont nous parlions tout a I'heure. encore terminé.
Mais eux aussi ont remis en questiaraiment aidés a traverser la tempéte,
leur pyramide managériale. Est-ce quérouver les bons conseils, a partdd®A : En parlant de ¢ca on a vu
jai les bons niveaux, est-ce que j'ailéss meilleurs pratiques avec d'autkggiistone remettre la main a la
bonnes personnes pour revisiter talitigeants... Les fonds ont augsbche pour sauver Novares en temps
¢a ? LES PME et ETI ont vécues lb@aucoup contribué sur les questiaesord, et la e ectivement le réle du
méme séquence que les grands grougieptimisation du cash, notammerRrivate Equity a été salué par tous.
pour la mise en place des PGE et
Martin Naquet-Radiguet : Nous autres aides. Donc I'écosystéme Alibban Neveux Cela va étre un test
avions fait une étude avec Franegvate Equity a vraiment joué sgomour le monde du Private Equity
Invest pour comparer comment leSle de soutien des entreprises etemre les acteurs qui ont eu les «

Alban Neveux

bonnes attitudes » et ceux qui oNtartin Naquet-Radiguet D’autant les équipes de management, mais cela
été un peu plus rock’nroll. Beaucou'il faut prendre en compte la me veut rien dire pour I'avenir. Nous
d’entrepreneurs et de futurs cédaunss dispositifs d'aide, quils soiealions désormais rentrer dans une
vont regarder ce qu'il se passe et je pensgressifs ou pas. Encore aujourd’ragconde phase qui risque d'étre un
que cela restera dans les mémoireson a des dispositifs de chémapgeu plus compliquée pour certains et
partiel qui permettent a beaucougest la qu'on va voir le phénoméne
MDA : Quand voyez-vous arriver d’entreprises de continuer a otter. d'usure des équipes évoqué par Alban.
cette deuxiéme phase ? Des la n des Est-ce que 'engagement des directions
PGE ? “Dés le moment ol sur tous les sujets de transformation

sera assez fort, est-ce qu’il y aura de
Frédéric Mimoun :En l'occurrence NOUS NOUS SOMMeS

_ la solidarité, est-ce que les entreprises
il va falloir qu'on arbitre entre gardeiendus compte qu'il y ont les équipes adaptées pour mener
le PGE ou le rembourser, mais 8,3t toujours une trés

ces projets a bien ? La encore il va
probléme c'est que personne @ falloir que les fonds soit aidant avec
de boule de cristal et ne peut dﬁ§rte concurrence autour

) leurs participations,. Pour prendre une
jusqua quand cette crise va durgleS beaux actifs, on est

image nautique, les entreprises sont
et jusqu'ou elle va nous amener ppvenu a des conditions engagées dans un vaste Vendée Globe
terme de di c_ulté sur les activités, jhridiques similaires a la économique, _mais contrairement
notamment si on doit recon ner avant i ] aux marins qui s'engagent dans cette
la n de l'année. situation d'avant-crise.” formidable aventure, peu d’équipages
étaient volontaires et entrainés pour
Alban NeveuxBeaucoup de dirigeants Olivier Aubouin a ronter la tourmente actuelle. Il faut
gue nous avons pu rencontrer disent donc un vrai relais de la part des fonds
attendre février 2021 pour avoir 'année pour aider les dirigeants a aronter
complete et les sorties de comptesBeetrand Falcotet :Et pour revenir la seconde tempéte qui arrive, méme
qui permet, mécaniquement, de voirserr le management, la crise a @@ur les sociétés dites résistantes.
vrai niveau de la mer et de prendre fekement violente qu’il a fallu faire
décisions qui s'imposent. avec les équipes en place. NAUBA : Sur les stratégies d'investisse

n'avons pas vu de changements darent, on a vu que beaucoup s’oecu
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paient de leurs participations, maistous les 15 jours) en suivant un procéss clients — tant institutionnels que
il y a aussi des mouvements en courstructuré d’'analyse type RoadMahysiques — ont répondu présent
Frédéric, il me semble que vous étemnt sur les éléments opérationn@ls ces échanges et ont salué ces
sur de nouveaux dossiers ? Vougliversi cation business, onboardingpmmunications structurés dans un
voyez des opportunités ? collaborateurs, intensi cation de lmngage vrai et transparent tant sur

prospection commerciale, rechercties sujets compliqués d’opportunistes
Frédéric Mimoun : En eet, en issus de la crise économique issue du
dépit du lock-down en mars dernier,“Les entreprises sont Covid.

nous avons poursuivi nos e ortsen train de travailler sur

de recherche de cibles — certes de budaets et |
facon plus digitalisée quauparava urs budgets et leurs

— et nous sommes actuellement elusiness Plan et tout
exclusivité sur deux dossiers : ugela devrait se décanter

nouvel investissement potentiel Vi%.u quatriéme trimestre
une opération primaire en région

auprés d'un éditeur de logiciels suet en 2021.”
une niche de marché et une opération
de build-up dans I'loT sur une de nos
participations dans le fonds d&e3 qui comptait pour eux étaient de
génération actuellement en cours de savoir que nous nous occupions bien
déploiement, depuis 1 an et demi. &itive de build-up an de consolidate nos participations, que nous avions
nous concluons ces investissemedes secteurs sinistrés ou non) dgles roads map, des remontées d'info,
le fonds serait ainsi porté a 40% dwanciers (réduction du point mort,de sentir que nous étions proches des
déploiement. En paralléle de cettestructuration au cas par cas, acégsipes de direction. Eux-mémes ne
activité front, nous avons intensi € n@ux préts gouvernementaux, susavaient rien de ce qui allait se passer
échanges sur le suivi des participatipnscautionneux du cash, échangkmc le présent était I'important. Je
auprés de nos investisseurs, via m@gglliers avec les banques partenapesse que cela a renforcé les relations
communications réguliéres (quasimeamtalyse plus ne de certains KPigyec nos LPs les plus importants, qui

MDA : Méme type de relation avec
les LPs chez Andera ?

Romain Ohayon Nous avions nous

aussi un point régulier avec nos LPs,
avec aussi un code couleur; lls étaient
évidemment trés inquiets, et je pense
gue nous n'avions pas toujours toutes

Bertrand Falcotet les réponses a leur apporter, mais ce

HLQ GH
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étaient en premiére ligne. Sur le poioPs et GPs. Ce n'est plus juste
des équipes, je trouve que la crise angdédat de gestion, c’est une relat

assez révélatrice. On savait déja queldeson ance qui s'est installée. -
équipes étaient les plus performantes,

et la crise a conforté notre vision. NlDA : On a déja un peu parlé du
pense que c'est pareil partout, mésiget des valorisations, mais j'aimere
si sur nos 15 lignes il est dicile dsavoir s'il y a eu des ajustements s ;

tirer de vraies statistiques. D’ailledes valorisations pour des deals
on a pas eu de grande révélation saurs ou en n de process ? b
des équipes de management, que cela
soit en bien ou en mal. Les entreprigdban Neveux Au-dela de ce qu'o
qui avaient des organisations un pgest dit tout a I'heure, la diculté
fragiles ont eu un peu plus de mal asgourd’hui repose dans l'incapad
réadapter. a évaluer les niveaux de performa
On est dans une situation trés bizar
MDA : Et comment vous avezl'année 2019 n'est plus référen
gérer le co-investissement sur lekannée 2020 est absurde et I'ani
participations ? Est-ce que les c02021 est imprévisible. Donc on ¢
investisseurs sont plus présents ? retrouve avec une séquence de trois
9DOpR 6\0pD /% 2 H V@ui est completement illisible, et ca
Bertrand Falcotet : Mon retour facilite pas le calcul des valorisatic
d’expérience en tant qu'opérationnebur contourner le probleme, nous
ayant vécu de nombreuses situati@vens classié les entreprises daes PME, ETlI ou grands groupes.
de multi-investisseurs, est qu'il fagtiatre catégories. D’abord, il y @n le voit avec eux de l'intérieur : ils
qu'il y ait un investisseur lead. Il nls activités qui ont sur- ou sougeyagent deux a trois fois moins, font
a rien de pire que d’avoir tous les qeerformer de maniére arti cielle. C’esdes économies...
investisseurs qui se mélent du dospiar exemple, un de nos clients dans
- et encore plus lors d’'une crise adascosmétique qui s'est mis a faire Romain Ohayon :Le besoin actuel
sévere. Il vaut mieux avoir un leagel hydroalcoolique, et dont le chirele déploiement de la profession fait
avec une interface entre les di éremts aires a explosé. Plus généralemepie ectivement les prix tiennent,
fonds apres pour se coordonner.  ce sont des entreprises, généralenpamte que nous valorisons la croissance
des ETI, qui se sont lancées dans nieds également la résilience, et nous
Frédéric Mimoun :Je suis d’accordactivités liées a la protection, avec desmimes préts a payer des prix élevés
avec toi, Bertrand. Etant donnéhires d'aaires qui ont fait +50%pour ces deux aspects. En un sens,
que nos co-investisseurs sont daws +60%. Ensuite, il y a ceux qués rendements pourraient étre plus
I'écrasante majorité nos clients, noust eu une perte séche - donc desbles, mais avec également moins
avons une relation trés étroite. secteurs comme de I'événementieldéa volatilité ce qui est logique dans
restauration... C’est perdu et il 'y gn moment qui reste tout de méme
Olivier Aubouin : Et sur les deals emien a récupérer. La troisieme catégassez incertain. D’ailleurs, le besoin de
cours, quels type de réaction ont eancerne les sociétés ou il y a eudéploiement pourrait méme étre plus
vos LPs ? lls ont été plus intrusifs qoleénoméne de rattrapage parce qufbyt qu'avant la crise puisque les LPs
d’ordinaire? a eu un moment de re-consommatiaeraient préts a renforcer les allocations.
tres fort du coté des ménages, ddesvoudrais rajouter aussi un point sur
Frédéric Mimoun :Non, pas du tout. I'électroménager par exemple. [t valorisation de nos portefeuilles,
Comme on se voyait tous les quinea n la derniére catégorie englolmiisque Alban mentionnait les aspects
jours pour parler des participatioles entreprises que nous appela@s« prix » qui correspondent en fait
et du deal ow, ils avaient déja uneormativement décrantées : la cris@ l matérialisation de ces valorisations
actualisation de tout ce que nowssructurellement changé leur secteurpat le marché. Nous valorisons
faisions. Ils étaient assez satisfa#sie seront jamais plus les mémes.rdgulierement nos portefeuilles, et c’est
du fait que nous les abreuviorexemple criant est le voyage d’a aires, sujet qui est assez problématique
d’informations et que nous fassiodsnt la perte d'activité n'est plus li@jourd’hui car nos méthodes
preuve d’honnéteté en disant qu'ilgy la conjoncture. Les entreprises @tdssiques ne sont plus vraiment
a des choses que nous ne savionsghasge leur fagon de travailler et vaplicables.
Cela a donc renforcé les liens enu@yager beaucoup moins, qu'il s'agisse
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MDA : Il y a toujours I'option des Lors du dernier meeting internationdl y a deux ans, mais c'est déja

comparables boursiers ? de Valtus, nous avons bien vu quilsybstantiel.
avait des tendances communes aux 15
Romain Ohayon :Plus facilement pays présents qui se sont renforcéedagtin Naquet-Radiguet :Absolu-
sur le Mid et Large cap, mais c’est uherniers mois, et ¢a c'est unique. ment, mais l'inconvénient c’'est que ce
méthode qui montre certaines limites n'est pas simple a mesurer car il n'y a
sur le Small cap. Martin Naquet-Radiguet [En e et. pas encore de standards.

C’est pareil sur 'TESG. On peut se dire
MDA : Et dans la facon de pensergue c’est la conscience écologiqueBaetrand FalcotettUn autre point qui
beaucoup de choses ont changé ? deacun, mais nous avons beaucagi fondamental dans cette période,
pense notamment a 'ESG. travaillé sur le sujet et ce dont noa®st d'incarner ce type de sujet. Le

nous sommes rendu compte c’est gliscours commercial et marketing sur
Bertrand Falcotet Nous constatonslorsqu'une entreprise ne fait rien ¢lESG, qui est tout de méme assez
un véritable changement de valetesme d'ESG, en vérité elle détruiépandu, aujourd’hui ¢a ne passe plus
et de référentiels qui est universaé la valeur. Donc dans 'ESG, il ydu tout si ce n'est pas incarné
La relation au travail, son sendi@abord un certain nombre de choses
'engagement, 'ESG... Tout cela bougefaire pour simplement préserver Athan Neveux :Mais il y a des
trés vite. Il y a aussi, je pense, une pviakeur, et puis il y a une seconde étgpeupes qui le font tres bien. L'Oréal,
de conscience des aspects sanitagingésest de pousser la stratégie E& exemple, a une démarche
et écologiques qui va en s'accélénamtir créer de la valeur. Et aujourd’hextrémement engagée sur I'ESG qui
dans les entreprises, avec les impaetst particulierement vrai dans ést une réalité partagée a tous les
durables que cela a sur des sectéursate Equity. niveaux de l'entreprise. C'est assez
comme l'aérien, la location de voiturdses LPs ont cette conscience laimpressionnant parce que cela change
'hétellerie...Ces phénoménes dela a encouragé beaucoup de foodspletement les comportements
fond sont majeurs et touchent noa s'emparer de cette démarche, quietildes prises de décisions a l'intérieur
seulement les entreprises mais ausdi n'est pas que philanthropiqueje I'entreprise, que ce soit dans la
les individus dans leur comportemeelle est aussi économique parce goaception des produits, la fagcon de
quotidien. Et surtout c’est universelcréatrice de valeur. conduire le business...
nous avons la chance d'avoir pas mal
de missions a I'étranger, notammeviDA : Eurazeo PME avait fait une MDA : Et pour les fonds ?
en Asie et au Moyen-Orient, et ménévaluation de ce que I'ESG avait
si les réactions des gouvernemgmsmis d'économiser sur 5 ou 6Alban Neveux On commence a voir
sont diérentes selon les pays, datreprises, et ils arrivaient tout dedes résultats chez certains fonds. Au
phénoméne touche le monde entienéme a 6 millions d’euros. C’étaitdébut cela tenait plus de I'image pour

faire plaisir aux LPs, mais ce qudemande des LPs et nous avgiateforme Reporting 21, quinous aide
voit nous aujourd’hui c'est de I'impaattégré ces sujets au fur et & mesadrgérer nos campagnes de reporting et
investing, qui est peut-étre un meilledwujourd’hui nous avons de nombrewxaméliorer nos processus d'analyse en
terme que I'ESG pour les fondsollaborateurs en interne engagéslalenatiére.
LESG a un c6té plus réglementaigres ou de loin sur ce theme de I'ESG
compliance, la ou I'impact investingt de I'impact investing. MDA : Frédéric, dans vos
concilie la notion d'investissement participations il y a de la rénovation
avec limpact sociétal de I'ESG, MDA : Cela intéresse beaucoup l&nergétique. C'est un sujet assez
qui permet d'avoir des élémenjsune génération ? prégnant sur ce théme ?
mesurables sur le plan du business.
Toute la clef, c’est d’arriver a intégrRomain Ohayon Pas seulement, legrédéric Mimoun : E ectivement,
des éléments de mesure réels. Il ples seniors aussi se rendent compeels avons fait Batiweb il y a trois ans
des choses qui se font, mais cela rqae les enjeux dépassent I'aspattminoritaire, qui est une plateforme
encore assez expérimental. sociétal et de bonne conscience, et digitale d'intermédiation entre des
cela touche aussi aux aspects nanciéesnandes de devis et rénovation et
Romain Ohayon Ce n'est pas encor@’'ou le besoin de mesure dont nodes professionnels de lartisanat et
tres uniforme, méme du co6té demrlons. Cet aspect est devedas grands comptes. Les incentives
institutionnels ou de France Invest. nécessaire pour prendre des décisiammciers auprés de la rénovation
Mais dans tous les cas, la prise &eergétique est un stimulus que I'on
Alban Neveux :Non, il y a des conscience a été collective et ce goavait pas prévu avec le Dirigeant
principes indicatifs, mais le corpus etsormais des sujets sur lesquels mbugui a accéléré encore un peu plus
en train de s'imaginer et de se crémcélérons : nous sommes désorrtaisroissance de I'activité de Batiweb
C’est quelgue chose que nous testoagbone-neutre en tant que soci€tédeux chires en organique. Co6té
avec pragmatisme avec un certdim gestion et nous poussons notenstruction de maisons individuelles,
nombre de fonds. portefeuille & devenir carbone-neutmeus avons observé une tendance
également. Cela se fait bien sOr €milaire auprés de Demeures de la
MDA : Romain, Andera travaille sur bonne coordination avec les managé&é d’Argent et Clairlande que nous
ce sujet depuis quelques temps il met dirigeants, qui ne sont pas tous accompagnons en Nouvelle Aquitaine.
semble ? méme niveau sur ces sujets. Comhhaus ré échissons activement a tisser
nous aimons a le dire chez Andedss partenariats avec des artisans experts
Romain Ohayon Absolument. Nous nous sommes passés de I'ételldue dans la rénovation énergétique a n de
sommes en train davancer sur eeselle dshow mel faut montrer ce monétiser la base clientele installée du
sujets. Comme beaucoup de fondaji est fait. Cela veut dire document&youpe qui enregistre des taux records
nous avons commencé a traversmasurer...Nous travaillons avec da satisfaction clients a plus de 98%,
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dimensions ESG. Un exemple, c’est un
fonds international qui nous a dit que
pour travailler avec eux, il fallait que
les équipes des conseils soient mixtes
avec une proportion d'au moins 25%
de femmes dans I'équipe. C'est la
premiére fois que nous avions une
demande de ce genre.

Bertrand Falcotet :C'est un sujet
important. Nous avons patrticipé I'an
dernier au jury des jeunes talents
féminins du Private Equity de France
Invest. Cela m’'a permis de me rendre
compte guil y a encore du travail
a faire sur ces sujets, ce n'est pas
encore naturel. La mixité managériale
progresse, mais reste insu sante.

) _ ) Concernant VALTUS, nous avons plus
ce qui est excessivement rare danenlalébut de processus, on ne se rgadmanagers femme en mission que

profession ! Dailleurs, Demeures deviaiment compte des résultats qu'apggSmoyenne des femmes dirigeantes
Coté d’Argent étant le seul constructetieux a trois ans. Pascal Demurg@ins les entreprises, notamment
de Nouvelle Aquitaine disposant dela Président de la MAIF, expliqu}garce quelles sont trés e caces.
norme HQE Habitat voit ses prisedailleurs tres bien quil faut parfogoncretement, quand vous mettez
de commandes en forte croissanceavoir prendre des décisions négatiyes femme au sein d’'une équipe de
preuve probablement d’une prise geur la rentabilité court terme  pougirection tres masculine, cela disrupte
conscience sociéetale forte. en récupérer les fruits a moyen et 10gg relations et les manieres de travailler.

terme. Et comme par ailleurs nous avons

MDA : Martin, PwC est leader sur o beaucoup de femmes trés compétentes
les transactions LBO, est-ce que lelban Neveux Mais in ne elle se qui gintéressent au management de

due diligence ESG sont désormaisetrouve en création de valeur parce g sition, elles ont un taux de réussite
automatiques ? I'image du groupe et de ses produits §$tmission excellent.

améliorée et répond a la pression et aux
Martin Naquet-Radiguet :Les due attentes des consommateurs, qui SR{IbA : Et il y a des jeunes femmes
diligence sont a peu pres systématigereisémement fortes. Si on ne le fait Rag sont intéressées par le métier ?
aujourd’hui, mais plutdt du cot&a devient de plus en plus négatif et
acheteur, pas forcément chez tenc destructeur de valeur. Romain Ohayon Plus qu'avant, mais
vendeurs. On a conscience qu’il faut pas assez a mon sens, car atteindre
faire quelque chose, parce qu'on vblartin Naquet-Radiguet :Cela ce |3 parité en termes d’embauche
en voit de plus en plus en VDD, maressent le plus sur la topline de pgjpposerait de I'avoir en termes de
ce n'est pas encore systématiquelede comportements clients et / Qihngidature, ce qui mest pas le cas.
pense par contre que dans deux troi;misommateurs. Et ce n'est pas vrai
ans ce sera monnaie courante. que pour le B2C, cela impacte augsgdéric Mimoun : Cest dur de

beaucoup le B2B. trouver de bons pro Is, surtout senior.

Bertrand Falcotet :Ce qui est _ On a récemment recruté deux jeunes
compliqué c'est I'évaluation. Powklban Neveux :Cela vient plus analystes, ce qui est bien pour I'équipe

le vivre souvent de Tlintérieur désntementen B2B. C'est e ectivemedy,isque nous sommes cing, mais coté
entreprises, c'est dicile a déterminem train de s’y développer, mais C'ggbction on avait une jeune femme
sil iy a pas une incarnation du sujencore naissant comparer au B2%i nous accompagnait mais qui est
dans toute l'organisation. Il faut quilais cela va se développer de la méRgement passé du coté outsourcing
cela descende dans I'ensemble ndaniere. et relations investisseurs.

corps social. C’est a cette condition

que 'ESG crée vraiment de la valeMtartin Naquet-Radiguet :Et ¢a Bertrand Falcotet Pour compléter,
Mais ce nest pas évident a évalservoit de plus en plus sur toutes |g§;s avons la chance chez VALTUS
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d’avoir comme actionnaire Généo, |
des rares fonds dirigé par une femr

Alban Neveux Il y a aussi Eurazeo.
Romain Ohayon Et Ardian.

Bertrand Falcotet 1l y a également
Educapital...et des rst-time fund e
cours de levée. C’esten développem

MDA : Pour revenir sur l'actualité,
si vous deviez tirer des lecons de
crise, a la fois en interne et aupr
des participations ?

Y

Alban Neveux :ll y a des chose
gue nous avons déja dites,
l'accélération des changements. La

di culté, on l'a dit, c'est de prévoirsur ces sujets. Le télétravail perrivttre tout ca en perspective en gérant
ce guil va se passer; Je pense de oestes de faire beaucoup de chosgsbusiness ou pour investir dans un
c6té gu'on va s’habituer demain a deais néanmoins il y a au bout d'uousiness dont on ne sait pas comment
modes de management encore plamps un assechementde lafacon dbnta se porter dans les prochains
agiles quauparavant. En parallele a@tecomprend le monde, les culturesmabis, c’est plus un challenge colossal.
la crise sanitaire, la pandémie a crdéet on interagit avec des nouveaApres il faut aussi regarder les choses
une économie réelle qui peut s'arrétdients et nouveaux contacts. Donceih relatif : aujourd’hui, ou est-ce que
a tout moment. On voit bien qudaut que ¢a reprenne un petit peu. Ufes investisseurs qui ont de l'argent
depuis on est dans une sortestdp- phrase que j'aime bien, c’est « la sgdavent investir ? Le Private Equity a
and-go c'était trés brutal en mars-avfibnction de la prévision économiqué&gujours surperformé les autres classes
avec une mise en coma articiel agest de rendre I'astrologie respectabéetifs, et il ta démontré encore une
I'économie mondiale, et on voit bien, de I'économiste John Kennethis qu'il avait la capacité d’avoir des
gue l'on est en train, collectivemefalbraith. De facon structurelle cefauipes de management d’'un calibre
dans le monde, des recon nemerdstoujours été un exercice dicilequi permet aux entreprises de mieux
partiels au Canada, en Israél, emis aujourd’hui c’est un exerciteverser les tempétes.

Espagne et sans doute bientét encore plus dur parce quon a toute

France. On le disait tout a I'heure, ilyne série de paramétres complétem@DA : Et au niveau des équipes ?

a toujours eu des cycles économiquesjveaux que personne dans nos

et en général on savait peu ou prounaétiers, du plus aguerri au plus jeuMartin  Naquet-Radiguet : On

qui allait se passer. La c’est di éremi jamais connu. s'apercoit qu'on a un vrai dé pour
parce gu’ils ont une nature exogéne réembarquer les équipes, notamment
brutale du fait qu'il s'agit de décisiomdartin Naquet-Radiguet Ce que tu les plus jeunes. Il faut trouver le bon
gouvernementales qui nous tombetiis c’'est que les forces qui impact@éujuilibre entre télétravail et présentiel,
dessus comme la foudre, on ne pdéatmacroéconomie aujourd’hui soiitfaut repenser nos fagons de travailler.
rien y faire. Et cela rend le pilotag®nsidérables. On ne sait pas a quEllece n'est pas une sinécure, c’est le
des aaires assez compliqué, d'ouvitesse cela va aller, s'il va y avoirndains gu'on puisse dire !

nécessité d’'étre encore plus agile d#np-and-gamais il y certainement

son management - et ca c'est a caumt renversement du paradigme. OQWMDA : Romain, quelles legons chez
terme. Avant je voyageais quasimétait dans une mondialisation déndera Partners ?

toutes les deux semaines parce plues en plus rapide, et on se retrouve

nous avons des bureaux a ShangHain coup avec un repli sur soi, avRomain Ohayon :Romain, quelles

a Dubal, a Londres et d'autres payaus les acteurs publics et priviégons chez Andera Partners ?
Aujourd’hui, et les dirigeants que ui se penchent sur des options de

rencontre vivent la méme chose, onedocalisation de certaines productidRemain Ohayon :Je pense qu'il
I'impression d'une horrible frustratiort sur une refonte de la supply chairest encore un peu tét pour tirer des
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lecons dé nitives, mais c’'est vrai quee entreprise s'e ondrait pendant la
le renforcement de l'agilité de notm¥ise pendant qu'une autre survivait et
organisation a été impérieux. Nousbondissait d’autant plus. C’est une
avons évidemment poussé le télétraviiiErence de paramétres internes, et
ce qui était assez novateur dans tms le talent du Private Equity est de
métiers, méme si au nal nous notaire du cherry-picking en analysant
sommes tous trés vite adaptés ades objets d'investissement singuliers
fonctionnementle rejoins aussi ce qulans des secteurs unigues, avec un
a été dit sur les jeunes, dont la quét@anagement, un business model et
de sens a été réarmée par cette crisee stratégie. Et demain justement
avec une ré exion forte sur le rapparela sera encore plus important.
gualité de vie/ travail. Au nal, je dirais
gu'il faut rester humbles et concentré&main Ohayon : Cela revient
Nnous ne sommes pas encore @@sque a cautionné la prime a la
bout de tout cela. Le renforcemestlectivité pour aller chercher des
de la relation avec les LP’s est tagsifs qui ont un peu sou ert, qui
rassurant puisqu’ils nous disent qu'dent en recherche de redémarrage et
veulent augmenter leurs allocatiossr lesquels nous pourrons peut-étre
dans la classe d'actifs. Donc si nofare des acquisitions intéressantes
corporation continue a faire son travaiarce qu'elles ne se paieront pas 15 fois
d’allocation et de sélection comme dllebitda.
I'a toujours fait, nous devrions bien
nous en sortir - relativement a d’autBsrtrand Falcotet :En cohérence
secteurs... Dailleurs, nous estimomgec ce que vient de dire Alban, c’est
tous que le millésime qui arrivmalheureusement une crise qui va
en termes d'investissement devradicentuer lesinégalités, et cette capacité
étre bon puisque des crises naissbmt sélection des fonds de Private
toujours des opportunités. Equity va leur permettre d’étre mieux
positionnés a I'avenir. On dit toujours
MDA : Les valorisations n'ont pasque c'est plus facile de transformer une
baissées par rapport a d’autres crisesntreprise en période de crise : l1a on a
un momentum unique, méme si cela
Romain Ohayon Parce qu'on évoquera étre compliqué. Tout le monde est
surtout pour linstant les trés beawonfronté a la méme crise, et donc
actifs, mais le deal ow va se rouvrir tiutes les entreprises se transforment
facon plus large. Il n'y aura pas que éeasnéme temps. Quand vos clients, vos
actifs magni ques, il y aura égalemdiournisseurs changent, c’'est aussi plus
des opérations «intelligentes » a réal&@eple pour vous de changer parce que
Nous n'y sommes pas encore, maigaa votre écosystéme est dans la méme
vient doucement, je pense en déllémarche. C’est positif mais aussi
d'année prochaine. C'est la que nat@mplexe, et la il va y a avoir un besoin
devrions rencontrer les opportunitéaccompagnement des individus et
gue nous anticipons tous. des organisations, parce que nous
savons tous que I'étre humain n'est pas
Alban Neveux :Le Private Equity fait pourle changementrapide. C'estla
a en e et cette chance inouie, si naie interrogation qu'on peut avoir
est optimiste : nos savoirs-faire vaqielle est la capacité de nos sociétés
avoir encore plus de valeur demain;s’adapter a ces changements ?
Ce que je veux dire par la, c'est que
la macro ne sut plus pour prendréeMDA : Olivier, de votre coté ?
de bonnes décisions. On a bien
vu certains modéles étre étiquetdBvier Aubouin : Nous sommes
«Covid-résistants» et qui ne l'ont p@sis revenus en présentiel. Dans les
été; Parfois, dans un méme sectamseignements positifs de la crise, je
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mettrais le fait d’étre passé d’'un mondgidement demandé a mettre en place
ou nous faisions tous nos closingsere exibilité avec du télétravail. Sur
présentiel avec 50 personnes danse$aenseignements du transactionnel,
salle a un monde ou il a fallu clore des s'attendait beaucoup en période
transactions de maniéere totaleme® con nement a voir une révolution
virtuelle et sans papier. Méme si nosls le plan des conditions juridiques
avions déja une bonne expériencediefait de I'imprévisibilité, que nous
la signature électronique, elle restditvons essayer de couvrir. On voyait
assez anecdotique pour les closingsater des ajustements de prix et des
LBO. Nous avons d0 apprendre ayaranties d'actifs du c6té acheteur.
accéléré, ce qui était trées générat€eta va peut-étre changer en début
de stress, notamment, quand il y avdiannée prochaine quand il y aura de
des bugs informatiques au niveawins beaux actifs sur le marché, mais
du logiciel. Quand vous utilisez uan attendant on reste sur un marché
logiciel de signature électronique toués pro-vendeurs. Et d'ailleurs, il y a
est horodaté et cela implique de suipresque une tendance a mettre encore
un ordre précis et minuté de signaturapins de conditions qu'avant parce
si bien que le moindre chier deue certains acheteurs ont essayé
signature qui prend du retard décaleda se retirer de certains deals signés
signature de tous les chiers suivamsndants le con nement, si bien que
et retarde l'ensemble du closingertains vendeurs veulent s'assurer
Aujourd’hui on sait le gérer et, mémeaie I'opération sera réalisée quoiqu'il
je doute que le “tout virtuel” deviennarrive, notamment sur les deals
la norme, c’est une pratique qui a dies concurrentiels. Il y a une vraie
bon et qui risque malheureusemeiniguiétude des vendeurs non-fonds.
d’étre encore nécessaire dans les mois a

venir, et méme au-dela pour limiter llban Neveux :C’est vrai que cet
papier et uidi er certains aspects degcent mis sur la volonté de garder les
closings avec beaucoup de signatai@ses sur la réalisation de I'opération a
Le virtuel n'est cependant pas enc@rés une importance colossale.

parfait parce qu'il y a encore beaucoup

de contraintes pour avoir I'équivale@livier Aubouin : Il y a eu quelques
d’'une signature manuscrite en terregemples qui ont inquiété, mais la
de force probante. La contrainte gupart ont pu étre réglés par de la
'horodatage couplée au processeségociation. Mais quelques cas
d’identi cation alourdit le processus abnt allés trés loin, dont quelques
rend les timings d’envoi des ux parfoisis en contentieux, avec un résultat
di cilement tenables sur les grossesobablement di érent de celui que le
opérations. En résumé, hors contextarché escomptait.

sanitaire, il est encore un peu tét pour

gue le “tout virtuel” devienne la normi&IDA : Merci a tous.v

malgré ses vertus : gain de temps sur

les déplacements, sur l'organisation,

sur la consommation de papier...

Cela manque aussi de convivialité,

pour un événement important sur le

plan humain qui marque en général

le début d’une nouvelle aventure et la

n de la précédente. Idem sur le travalil

a domicile. Comme cela a été dit, les

jeunes sont trés friands du télétravail

et lorsque nous sommes revenus en

présentiel et que nous pensions ne

plus revivre de con nement, ils ont



