




mema en montant des syndicats bancaires 
et meme pour des operations modest'es a 20 
mi1lions d'euros. Au-deJa, on ne trouve plus 
rien \) souligne B. Bertrand. 
El si les banques cherchen t a minimiser leur 
exposi lion aux creances des LBO, c'est qu'eJ­
les risquent gros. Aux Eta ts-Unis, la societe 
Hun tsman a ere aut"orisee Ie 12 ma i dern ier 
a poursuivre Credit Suisse et Deutsche Bank 
pour avoir Fait echouer son acquisition par 
LBO (par Hexion, detenu par Apollo). Hunls­
man pourrait ai nsi reclamer plus de 4 mil­
Liards de dollars de dommages et interets 
aux deux etablissemenls; de q uoi faire grin­
cer des dents les banq ues Franc;:aises qui 
voient r etat financier de leur cible deperir. 

Les banques, encore pretes a laire des sa­
crifices ? 
Mais au-dela de ces cas extremes, et meme 
si une partie de 1a dette LBO est en risque, 
la plupart ded ramatise la situation. A l' ins­
tar des affa ires Monier et Autodistribution, 
les banques montrent qu'eUes on t encore 
les moyens d'i nvestir. (( Dans unc premiere 

Professions du chiffre II/ 

phase, elles preterent reeche/anner 1a dette 
et' reviser les termes financiers, c'est plus in­
dolore pour elle. Et si ~a ne suffll" pas, elles 
vontjusqu'a. hi conversion de la dette en ca­
pital. voire a I'abandon de creance. » 
En attendant, entre inquietudes et fausses 
atlentes, les banques ant trouve la parade en 

« Moins de 100 societes feraient 

face a des difficultes » 

impasant dans Ie cad re de nouveaux finan ~ 

cements, d 'ins€wer des clauses MAC (mate~ 
ria l adverse change) qui leur permettent de 
rompre leur engagement en cas d 'eve­
nement negatif majeur sur I'environnement 
direct de l'entreprise. « Cest systematique, 
les banqucs l'imposent sinon elles nc s'en­
gagent pas}) note B. Bertrand. Autant dire 
qu'en ces temps de recession fmancierc, les 
clauses MAC reapparaissent en force. 

Chute des LBO : I'impact sur les mouvements d'associes 

Le Private equity souffre d'une baisse d'activite significative. Face au peu d'operations de LBO, Ie sec­
teur connait en eftet une chute tres importante du nombre de mouvements d'associes (- 50 '!oj. Les 
departements specialises en LBO et Financement recherchent des synergies avec leur equipe conten­

tieuse, voire fusionnen! des equipes ou restructuren!. Mais ce repositionnement necessite de fortes capaci­
tes d'adaptation ; la faveur est don nee aux equipes deia en place et experimentees, dotees de competen­
ces en Private Equity, Restructuring et Entreprises en difficu~e. Mane Lavrilieux, associee en charge du 
Departement Restructuring de Kahn & Associes, et renfor,ant Ie Departement M&AlPrivate Equity/Corporate, 
souligne I'effervescence autour des avocats specialises en Restructuring qui a debutee il y a quatre ou cinq 
ans et qui se confirme actueliemen!. « 1/ y a eu de beaux mouvements en 2008 et 2009. Les clients recher­
chent des conseils experimentes capables de les accompagner sur I'ensemble des aspects (financement, 
levee de fonds, restructuring, entreprises en difficuffe, droit social .. .) dans Ie cadre de structures indepen­
dantes forlement impliquees localement (marchl! nationalj tout en beneficiant d'un reseau international ega­
lement independant. Cerles, il y a peu de mouvements compte tenu de la conjoncture et les incerlitudes 
quant au « rebond " mais ces changements ont ete significatifs. Les equipes ont bouge vers des structures 
plus souples mieux adaprees au marchi!, il y a eu des scissions et des creations de cabinets. Le marchli des 
avacats est egalement en pleine mutation. » 
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