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Le marché des fusions et acquisitions est-il vraime nt reparti ? Les opérations annoncées au
cours des premiers mois de 2010 semblent marquer le réveil de I'activité mais ce redémarrage
doit toutefois étre nuancé compte tenu d’'une base de comparaison extrémement flatteuse
avec le premier trimestre 2009 . De fait, malgré le potentiel que recéle le marché, et notamment
celui des PME, pour les différents acteurs du secteur, en particulier en France, les freins
demeurent nombreux. Aversion au risque encore forte, fragilisation du sous-jacent des entreprises
(cibles et acquéreurs), liées a la crise économique et financiére, autant de facteurs de blocage a
une reprise franche de I'activité des fusions et acquisitions.

Dans ce contexte, les experts de Xerfi pronostiquent une année de tra  nsition en 2010 avant
une reprise plus nette a partir de mi 2011 , avec néanmoins de fortes disparités selon les pays
et les secteurs. Sous réserve d’'un environnement financier apaisé, les principaux moteurs de la
relance des fusions acquisitions seront :

- Laréapparition de stratégies offensives de la part des entreprises apres deux années
de purge (restructurations et assainissement des bilans). Toujours soucieuses de créer de
la valeur, les « corporate » reviennent aux cessions de filiales et/ou divisions mais aussi
aux opérations d’acquisitions. Les logiques industrielles reprennent clairement le pas sur
les logiques financiéres.

- Le retour progressif de l'industrie des LBO , grande animatrice passée du marché des
fusions et acquisitions. Disparue au plus fort de la crise, cette catégorie d’acteurs signe
son « come back », ne serait-ce que pour faire tourner les participations en portefeuille
dans la perspective de prochaines levées de fonds.



Au-dela d'un état des lieux du marché mondial des fusions et acquisitions et d'un focus sur les
pays émergents, le nouveau centre de gravité de l'activité, Xerfi a décrypté les spécificités
francaises et propose dans cette étude une mesure du risque 2010 pour un panel de
secteurs (industrie manufacturiere, construction, transport et entreposage, information et
communication, santé humaine et action sociale).

Les experts de Xerfi ont également évalué les oppor  tunités sur le segment des PME et ETI
(Entreprises de Taille Intermédiaire). Ce segment recéle en effet un nombre considérable
d'opérations potentielles (quantité de sociétés de plus de 20 salariés seront amenées a changer
de mains au cours des cing prochaines années). D'autant plus que la crise a accéléré la prise de
conscience générale du monde économique et politique pour ce type d’entreprises, comme en
témoigne, entre autres, la création du FSI (Fonds Stratégique d’'Investissement). Un nombre
croissant d’acteurs du conseil en fusions et acquis itions manifeste aussi un nouvel intérét
pour ce mid-market . Des « boutiques » indépendantes jusqu’aux banques d’affaires, en passant
par les cabinets pluridisciplinaires, les fonds de capital investissement ou encore les banques de
réseau, chacun développe désormais sa stratégie. La densité du maillage du territoire, la qualité
des relations entretenues avec les chefs d’entreprise, la capacité a proposer une offre globale
alliant opérations de haut de bilan et gestion de patrimoine ou encore les expertises sectorielles
(...) constituent des facteurs essentiels de différenciation. Si la convergence des acteurs sur ce
segment a considérablement accru la pression concur rentielle, en particulier sur les

« boutiqgues » indépendantes, son principal mérite e st celui d'une plus grande
professionnalisation et structuration des offres de conseil en fusions et acquisitions
adressées aux PME et ETI.

Grace a cette analyse complete et opérationnelle, Xerfi met a la disposition des dirigeants du
secteur un véritable outil pour organiser et hiérarchiser l'information, stimuler la réflexion et
préparer les décisions. Nous sommes a votre disposition pour vous apporter des compléments
d’'information concernant cette étude de référence dont vous trouverez ci-joint la présentation.
Pour la recevaoir, il vous suffit de nous retourner le bon de commande au verso de la plaquette
apres l'avoir compléte.

Sabine Gréafe
Directrice d’études
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+ Les fondamentaux du marché des fusions et acquisiti ons et ses perspectives
a I'horizon 2011

«  Les prévisions macro-économiques exclusives de Xerf i pour les principaux pays
avances et émergents

« Les opportunités sur le segment du mid-market

« Le panorama des forces en présence et le décryptage  du jeu concurrentiel

«  L’évolution du risque sur un panel de secteurs a I’ horizon 2010

UNE ETUDE INDISPENSABLE

L’étude la plus compléte pour comprendre le marché des fusions acquisitions  ses
enjeux, ses perspectives et son contexte concurrentiel. Les travaux de recueil d’informations,
d’enquéte et d’analyse ont été coordonnés par Sabine Gréafe.

Les études s'inscrivent dans une méthodologie rigoureuse et éprouvée « intelligence
concurrentielle ». Elles offrent aux décideurs un traitement rigoureux des données et des
informations, des synthéses opérationnelles pour favoriser la réflexion et préparer les
décisions. Des milliers d’entreprises, comme tous les réseaux bancaires, les investisseurs et
financiers, les leaders du conseil et de l'audit ont fait des études du groupe Xerfi I'outil
indispensable pour appuyer leur réflexion.

XERFI : LA PASSION DE LA CONNAISSANCE ECONOMIQUE

Le groupe Xerfi, leader frangais des études sur les secteurs et les entreprises, apporte aux décideurs les analyses
indispensables pour surveiller I'évolution des marchés et de la concurrence, décrypter les stratégies et les
performances des entreprises. Au sein du premier bureau d’'études spécialisé en France, les experts sectoriels du
groupe Xerfi sont animés d’'une passion commune :

- traiter 'information avec une tres grande rigueur intellectuelle,

- réaliser des analyses professionnelles au plus prés des réalités de la vie économique,

- offrir une représentation vivante des évolutions décisives d’'un marché et de la concurrence sectorielle,

- s’engager sur des conclusions rédigées avec I'ambition de la probité et de la qualité.

Pour atteindre ces objectifs, le groupe Xerfi, s’est donné tous les moyens de I'indépendance : son capital est
détenu par ses dirigeants, son développement repose pour I'essentiel sur I'édition des études réalisées a sa
propre initiative, des méthodes de travail éprouvées, des régles déontologiques strictes.

Le site xerfi.com vous permet de disposer du plus vaste catalogue d’études sur les secteurs et les entreprises.
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1. LA SYNTHESE EXECUTIVE

Destiné aux décideurs, ce document est volontairement concis, et
met en relief les principaux enseignements a tirer de I'étude. Il a
été concu comme un document de travail pour stimuler la
réflexion et préparer la prise de décision.

2. LE MARCHE MONDIAL DES FUSIONS
ET ACQUISITIONS

200 pages

3.4. Evaluer le marché frangais des fusions

et acquisitions a I'horizon 2011
3.4.1. Les freins et les moteurs a une reprise de I'activité
3.4.2. Les perspectives & I'horizon 2011

4. LES FORCES EN PRESENCE

2.1. Tirer les enseignements de I'environnement
financier

2.1.1. La crise financiere

2.1.2. La conjoncture boursiere

2.2. Evaluer les opportunités et les facteurs deri  sque
a I’horizon 2011 du contexte économique global

2.2.1. La conjoncture mondiale

2.2.2. La conjoncture dans la zone euro

2.3. Comparer les perspectives de croissance
des principales économies du monde a I’horizon
2011 : des pays avances...

Cette partie présente les grands agrégats économiques des pays
concernés a I'horizon 2011 : évolution du PIB, de la consommation,
des dépenses publiques, des investissements, du commerce
extérieur, du marché de I'emploi, des salaires, de l'inflation, du déficit
public.

2.3.1. L'Allemagne
2.3.2. L'Espagne
2.3.3. L'ltalie

2.3.4. Le Royaume-Uni
2.3.5. Les Etats-Unis
2.3.6. Le Japon

2.4. ... aux économies émergentes
2.4.1. La Chine

2.4.2. L'Inde

2.4.3. Le Brésil

2.5. Appréhender le marché mondial des fusions
et acquisitions
2.5.1. Un état des lieux du marché mondial (1992-2009)
2.5.2. Le classement des leaders mondiaux des fusions
et acquisitions (2009)
2.5.3. Le déplacement progressif du centre de gravité du marché
2.5.4. Les Etats-Unis (2005-2009) : marché et top 15 des forces
en présence
2.5.5. L’'Europe (2005-2009) : marché et top 15 des forces
en présence
2.5.6. La zone Asie-Pacifique (2005-2009) : marché et top 15
des forces en présence
2.5.7. Les premieres tendances pour 2010

3. LE MARCHE FRANCAIS DES FUSIONS
ET ACQUISITIONS

4.1. Décrypter I'environnement concurrentiel
4.1.1. Une profession plurielle

4.1.2. Les positionnements clientele

4.1.3. Les acteurs globaux v/s locaux

4.2. Les monographies

Les monographies reprennent les informations clés des acteurs
étudiés : place sur les marchés mondiaux, européens et francais,
présentation des activités de fusions et acquisitions, positionnement,
actualité récente... L'accent a été porté dans cette partie sur le métier
de conseil en fusions et acquisitions.

Les banques frangaises
BNP Paribas

Crédit Agricole

Société Générale

Les banques américaines
BoA Merrill Lynch

Citi

Goldman Sachs

JP Morgan

Morgan Stanley

Les banques européennes
Credit Suisse

Deutsche Bank

HSBC

UBS

Les « spécialistes »
Lazard
Rothschild

Le panorama des principaux autres acteurs
Les cabinets de conseil

Les « boutiques » indépendantes

Les avocats d'affaires

5. LA MESURE DU RISQUE DU TISSU
INDUSTRIEL FRANCAIS EN 2010

3.1. Analyser I'environnement économique et financi er
3.1.1. La conjoncture frangaise a I'horizon 2011

3.1.2. La conjoncture boursiére (2000-2010)

3.1.3. Les introductions en bourse (2000-2010)

3.2. Comprendre les mécanismes a I'ceuvre
sur le marché frangais des fusions et acquisitions

3.2.1. Un bilan (1991-2009)

3.2.2. Des conditions de marché difficiles pour les forces
en présence

3.2.3. La déconfiture des LBO (1998-2009)

3.2.4. L'apport du FSI

3.2.5. Les opérations franco-frangaises v/s transfrontalieres
(1991-2009)

3.2.6. Les opérations domestiques (1991-2009)

3.2.7. Les opérations transfrontaliéres (1991-2009)

3.2.8. Les secteurs vedettes (2009)

3.3. Appréhender le mid-market, coeur du marché
des fusions et acquisitions

3.3.1. L’état des lieux

3.3.2. L’émergence d’'un corpus juridique et fiscal tendant a favoriser
les opérations

3.3.3. L'intensification de la concurrence

3.3.4. Le poids de la proximité

3.3.5. La recherche de synergies dans une logique d’offre globale
aux PME

La présente partie s'appuie sur Xerfi Risk, outil exclusif qui permet une
mesure et analyse du risque sur les secteurs de I'économie francaise.
Deux niveaux de présentation ont été retenus :
- les grands macro-secteurs de I'économie frangaise pour
lesquels est indiqué lindicateur de risque
- un focus sur certains des secteurs de ces macro-ensembles,
pour lesquels sont présentés d’une part l'indicateur de risque,
d’autre part les principaux indicateurs clés sur la période 2003-
2010 que sont, I'évolution du chiffre d'affaires, I'évolution du
taux de marge (EBE/CA), I'évolution du taux de résultat
financier (résultat financier/EBE), I'évolution du taux de
rentabilit¢  (RCAI/CA), [I'évolution de la trésorerie
(trésorerie/CA) et I'évolution du taux d’endettement (dettes
financiéres/fonds propres)

L’industrie manufacturiére

La vue d’'ensemble

Le focus sur les industries alimentaires, I'industrie
pharmaceutique, I'industrie automobile, la fabrication de biens
d’équipement

Le secteur de la construction

La vue d’ensemble

Le focus sur la promotion immobiliere, la construction
de batiments résidentiels et non résidentiels

La filiere transport et entreposage

La vue d’'ensemble

Le focus sur le transport routier régulier de voyageur,
le transport routier de fret, I'entreposage et le stockage

La filiere information et communication

La vue d’ensemble

Le focus sur I'édition, les télécommunications,

la programmation, le conseil et les autres activités
informatiques

La filiere santé humaine et action sociale

La vue d’ensemble

Le focus sur I'hébergement médico-social et social,
les laboratoires d’analyses médicales
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| Principaux opérateurs analysés ou cités dans I'étud

Les banques centrales ont fortement assoupli
leur politique monétaire (2007-2010)
Capitalisations boursieres des établissements
financiers (30/06/2007-20/03/2009)

Les indices boursiers américains (2000-2010) :
le Dow Jones et le Nasdaq

Les indices boursiers européens (2000-2010) :
le FTSE, le DAX, I'lBEX

Les indices boursiers asiatiques (2000-2010) :
le Nikkei, le Hang Seng

L'évolution du PIB mondial (2000-2011)
L’évolution de I'économie mondiale par grandes
zones géographiques (2007-2011)

L’évolution du commerce mondial (2002-2011)
Le scénario macro-économique pour la zone
euro (2008-2011)

Les déficits publics des principaux pays
européens (2010)

Le scénario macro-économique

pour I'’Allemagne (2008-2011)

Le scénario macro-économique pour I'Espagne
(2008-2011)

Le scénario macro-économique pour I'ltalie
(2008-2011)

L'évolution comparée du poids de I'industrie
manufacturiére et de celui des services
financiers et immobiliers au Royaume-Uni
(1970-2010)

Le scénario macro-économique pour

le Royaume-Uni (2008-2011)

L'évolution du poids de la consommation

dans le PIB aux Etats-Unis (1970-2009)

Le scénario macro-économique pour

les Etats-Unis (2008-2011)

L'évolution du poids des exportations
américaines et japonaises dans les exportations
japonaises (2000-2010)

Le scénario macro-économique pour le Japon
(2008-2011)

L’évolution de I'investissement en Chine
(2000-2009)

Le scénario macro-économique pour la Chine
(2008-2011)

Le scénario macro-économique pour I'Inde
(2008-2011)

L’évolution des contributions respectives

a la croissance du PIB de la consommation

et des exportations au Brésil (2004-2011)

Le scénario macro-économique pour le Brésil
(2008-2011)

Le marché mondial des fusions et acquisitions:
les opérations annoncées (1991-2009)

La structure géographique du marché mondial
des fusions et acquisitions : la bascule Nord-Sud
L'évolution de la structure géographique

du marché mondial des fusions et acquisitions :
moyenne 2000-2008 v/s 2009

T28 Les forces en présence : le top 15 mondial 753 Le marché francais des LBO : évolution
729 L’évolution du marché américain des fusions du nombre des opérations (1998-2009)
et acquisitions (2005-2009) T54 L'évolution de la structure du marché francais
T30 Les forces en présence sur le marché des LBO (2004-2009)
ameéricain : le top 15 T55 Les grands principes d’intervention du FSI
T31 L’évolution du marché européen des fusions T56 Un focus sur le FCDE
et acquisitions en valeur (2006-2009) T57 Des exemples d'intervention du FSI
T32 Les forces en présence sur le marché européen T58 La structure du marché en valeur : opérations
des fusions et acquisitions : le top 15 domestiques v/s opérations transfrontalieres
T33 L’évolution du marché des fusions et T59 L’évolution du marché des fusions
acquisitions dans la zone Asie Pacifique et acquisitions domestiques (1990-2009)
(2005-2009) T60 L’évolution du marché des fusions
T34 Les forces en présence sur le marché et acquisitions transfrontalieres (1990-2009)
des fusions et acquisitions de la zone T61 Le nombre des fusions et acquisitions
Asie-Pacifique : le top 15 étrangeres en France
T35 Le marché mondial des fusions et acquisitions T62 Une répartition sectorielle des opérations
par grandes zones géographiques au premier de fusions et acquisitions (2009)
trimestre 2010 T63 La structure du marché des fusions
T36 Le marché mondial des fusions et acquisitions : et acquisitions
les flux Nord-Sud et Sud-Nord vont demeurer T64 Le classement des opérateurs sur le mid-market
importants (2009)
T37 L’appréhension du marché par les chefs T65 Les freins et moteurs de l'activité sur le marché
d’entreprises des fusions et acquisitions : une année 2010
T38 Des exemples d’opérations annoncées au cours de transition
des premiers mois de 2010 : les logiques T66 Les perspectives d’évolution sur le marché
industrielles et stratégiques de long terme francais des fusions et acquisitions a I'’horizon
reprennent le dessus 2011
2. Le marché francais des fusions 3. Les forces en présence
et acquisitions
T67 Une cartographie des forces en présence
T39 La croissance frangaise : évolution du PIB sur le marché du conseil en fusions
(2001-2011) et acqws_mons
T40  Le scénario macro-économique pour la France T68  BNP Paribas
(2008-2011) T69 CI'EFI!t ’Agn,corle
T41  Lavariation des principaux indices boursiers 170 Société Générale
de la place de Paris (2001-2009) m BoA Merrill Lynch
T42  Le CAC 40 (2000-2010) T2 Citi
743 Lindice de volatilité VIX (CBOE) (2000-2010) 173 Goldman Sachs
T4 Les introductions et autres opérations en bourse 174 JP Morgan
sur la place de Paris (2000-2010) 175 Morgan Stanley
T45  Les introductions en bourse et autres opérations 176 Credit Suisse
par marchés (2007-2010) 177 Deutsche Bank
T46  Un panorama des opérations en bourse T8 HSBC
sur la place parisienne en 2009 et au premier 9 UBS
semestre 2010 T80 Lazard
T47  L’environnement du marché des fusions 781 Rothschild
et acquisitions : de I'euphorie a la crise
T48 Les principaux impacts de la crise sur le marché 4. La mesure du risque du tissu
des fusions et acquisitions . industriel frangais en 2010
T49 L’évolution du marché frangais des fusions
et acquisitions : valeur et nombre des opérations . . .
(1990-2009) 182 L'industrie manufactunerel
T50 L’évolution du ticket moyen des opérations 83 Le secteur de la construction
sur le marché francais des fusions T84 La filiere transport et entreposage
et acquisitions T85 La f!l!ere information _et commt_mlcano_n
T51 L'évolution comparée du marché des fusions T86 La filiere santé humaine et action sociale
et acquisitions et de la bourse (1991-2009)
T52 L’évolution comparée du marché des fusions

et acquisitions et du PIB (1991-2009)
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Principaux opérateurs, cités
ou analysés dans I'étude (¥

AFORGE FINANCE

AUCTEOR EN FINANCE

BARCLAYS CAPITAL

BLACKSTONE GROUP

BNP PARIBAS

BANK OF AMERICA MERRILL LYNCH
BREDIN PRAT

BRYAN GARNIER & CO

BUCEPHALE FINANCE

CALTON LINCOLN INTERNATIONAL
FREEHILLS

g|AT'|DITAL PARTNER FRESHFIELDS BRUCKHAUS LINKLATERS
DERINGER HOGAN LOVELLS

CLAYTON UTZ

CLEARY GOTTLIEB STEEN

& HAMILTON

CLIFFORD CHANCE

CMS BUREAU FRANCIS LEFEBVRE
COMMERZBANK AG

CREDIT AGRICOLE

DAIWA

FINANCE

(*) Liste non exhaustive

CREDIT SUISSE
CROISSANCE PARTENAIRES

DARROIS VILLEY MAILLOT
BROCHIER

DC ADVISORY PARTNERS

(EX CLOSE BROTHERS)
DEUTSCHE BANK AG
EDMOND DE ROTHSCHILD
CORPORATE FINANCE

ERNST & YOUNG CF
EVERCORE PARTNERS
FINANCIERE DE COURCELLES

FONDS STRATEGIQUE
D’'INVESTISSEMENT

GIDE LOYRETTE NOUEL
GOLDMAN SACHS & CO
GRANT THORNTON CORPORATE

GREENHILL & CO

HSBC
JEANTETASSOCIES
JEFFERIES & CO INC
JP MORGAN

LAZARD

LEONARDO AND CO

FINANCE

MACQUARIE GROUP

MK FINANCE
MORGAN STANLEY
NATIXIS FINANCE
NOMURA

ODDO & CIE

GRUPPO BANCA LEONARDO
HAWKPOINT PARTNERS

KPMG CORPORATE FINANCE
LCF EDMOND DE ROTHSCHILD

LEONARDO MID CAP CORPORATE

MALLESONS STEPHEN JAQUES

ODDO CORPORATE FINANCE
PERELLA WEINBERG PARTNERS
PWC COPORATE FINANCE

RBC CAPITAL MARKETS
ROTHSCHILD & CIE
TRANSACTION R

SGCiB

SIMPSON THACHER & BARLETT
SKADDEN

SOCIETE GENERALE

SOCIETEX CORPORATE FINANCE
SODICA

TRANSCAPITAL

UBS

VEIL JOURDE

WAGRAM CORPORATE FINANCE
WEIL GOTSHAL & MANGES
WILLKIE FARR & GALLAGHER...
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