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D
ans un environnement de taux durablement
bas, le private equity est une classe d’actifs
recherchée pour le niveau de rentabilité
qu’elle propose. Les fonds de pension

américains ou canadiens les plus importants ont
porté à 25 % leur allocation dans le private equity.
Les risques inhérents à cette classe d’actifs sont diffé-
rents de ceux constatés sur les marchés cotés. Ils sont
plus difficiles à comprendre et sont surtout difficiles à
suivre et à mesurer à partir des modèles de risques
habituels.

L’épisode mondial de la Covid-19 qui marquera
l’année 2020 exacerbe certains risques spécifiques et
en suscite d’autres. Le private equity décrit l’accom-
pagnement, par des investisseurs financiers, au travers
d’un véhicule adapté, d’une entreprise à tous les sta-
des de son développement. Les risques que nous
allons décrire s’appliquent aux fonds dits « venture »
comme aux fonds à effet de levier (leveraged buy-out
funds – LBO funds).

Les principaux risques rappelés dans tous les
documents de présentation des fonds sont : le risque
de « funding », le risque de liquidité, le risque de perte

de capital, le risque de marché et le risque lié aux
méthodes de valorisation des sociétés en portefeuille.

Les risques

� Le risque de funding

Les investisseurs (limited partnerships – LP) sélec-
tionnent les gérants pour leur savoir-faire dans 
l’accompagnement d’entreprises non cotées sur une
durée de cinq ans. Un fonds, généralement une struc-
ture de type LP, est créé sur une durée de dix ans sans
possibilité de sortie pour les investisseurs qui se sont
engagés. Le montant total du fonds n’est pas appelé 
à son lancement de manière à ne pas peser sur la ren-
tabilité effective du fonds. Il est appelé au fur et à
mesure des investissements. Si l’investisseur ne peut
pas honorer l’un de ces appels de fonds, il est en
défaut et peut risquer de perdre la totalité des mon-
tants déjà investis dans le véhicule. Les mécanismes
effectifs d’appels de fonds et les pénalités afférentes
aux défauts sont toujours décrits en détail car le
gérant du fonds doit pouvoir disposer des fonds 

LE PRIVATE EQUITY
FACE À LA CRISE DE LA COVID-19

Monique Cohen
D i r e c t e u r  a s s o c i é ,  A p a x  Pa r t n e r s

� Le private equity ou capital-risque est aujourd’hui
une classe d’actifs mieux connue des investisseurs :
banques privées, sociétés d’assurance, fonds de pension.
Cet article se propose de détailler les risques liés à
cette classe d’actifs, notamment pendant la pandémie
de Covid-19.

� PRIVATE EQUITY AND COVID-19 CRISIS
Private equity or venture capital is now a better known
asset class for investors: private banks, insurance com-
panies, pension funds. This article aims to detail the
risks associated with this asset class, particularly
during the Covid-19 pandemic.
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promis dès lors qu’il souhaite réaliser une opération.
Ce risque de défaut (funding risk) est spécifique à la
classe d’actifs.

� Le risque de liquidité

Contrairement aux marchés cotés, les parts de
fonds de private equity ne font généralement pas l’ob-
jet de cotation. Sur les dix dernières années, plusieurs
grands opérateurs de private equity américains ont
mis en Bourse leurs sociétés de gestion. La cotation
effective d’un fonds est une exception. C’est le cas 
de 3I au Royaume-Uni, ou encore de Altamir ou de
l’Institut de développement industriel (IDI) en
France, par exemple. Les mesures habituelles de
risque sur les marchés cotés (value at risk, volatilité)
ne peuvent s’appliquer ; une valorisation du porte-
feuille est fournie à chaque trimestre par le gérant,
mais cette valorisation (net asset value – NAV) ne
donne pas toujours lieu à des mouvements effectifs.
L’investisseur à la recherche d’une liquidité devra 
souvent consentir à une décote importante sur la
NAV sur le marché secondaire, lorsqu’un tel marché
existe. Très souvent également les échanges de parts
de fonds sont soumis à des préemptions, ce qui vient
compliquer encore la recherche de liquidité.

� Le risque de perte en capital

Le troisième risque, celui que tous doivent garder
en tête, est le risque de perte en capital. Aucun ges-
tionnaire de fonds de private equity ne peut prémunir
l’investisseur de ce risque lié aux aléas des marchés sur
lesquels les sociétés en portefeuille opèrent. Aucune
garantie ne peut être donnée sur leur rentabilité future.
Les investisseurs privés qui s’intéressent au capital-
risque aujourd’hui, car ils sont à la recherche d’un
meilleur rendement, doivent être conscients qu’ils
peuvent perdre tout ou partie de leur placement. 

� Le risque de marché

Le risque de marché pèse sur le private equity
comme sur les marchés cotés car il traduit l’ensemble

des mouvements macroéconomiques qui peuvent
affecter le développement des sociétés en portefeuille :
retournement des secteurs d’activité, récession dans la
zone géographique, évolution défavorable du change
et des taux.

� Le risque de valorisation des
sociétés en portefeuille

Le dernier risque est lié à l’estimation de la valori-
sation des sociétés en portefeuille. Cette valorisation
est transmise aux investisseurs tous les trimestres. Les
investissements font l’objet d’évaluation conformément
aux règles prévues par l’IPEV (International Private
Equity and Venture Capital Valuation Guidlines).
Ces valorisations sont revues deux fois dans l’année
par les commissaires aux comptes qui se penchent
non seulement sur les méthodes adoptées, mais 
également sur les transactions comparables récentes.
La notion de « fair market value » s’est imposée sur
les dix dernières années. Elle n’était pas du tout en
vigueur aux Etats-Unis en particulier avant 2008.

Ce risque est très important à prendre en compte
car une valorisation trop prudente ne permet pas une
bonne compréhension des enjeux du portefeuille.
Une valorisation trop agressive peut, par exemple,
faciliter la levée du fonds suivant, mais elle peut être
remise en question lors des cessions effectuées (qui
sont en fait le seul véritable critère de valorisation).
Ce risque est parfois inclus de manière plus générale
dans ce que l’on a appelé le risque de marché.

Les effets de la Covid-19 
sur ces différents risques

S
ur les différents risques rappelés, le risque de la
pandémie de la Covid-19 et la réalité de celle-ci
ont eu plusieurs effets. Les perturbations écono-
miques au niveau mondial ont rendu les plans

à trois ans difficiles à construire. Les résultats de 2020
sont également difficiles à anticiper.
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Les investisseurs ont davantage analysé les valori-
sations proposées. Le risque de valorisation a atteint
en 2020 un niveau particulièrement élevé car tous les
secteurs et tous les pays ont été touchés. Une baisse de
15 % à 30 % de la valorisation moyenne des porte-
feuilles est à prévoir.

Par ailleurs, c’est l’inverse du risque de funding
qui va s’imposer. Comme il est difficile de projeter les
chiffres annuels pour la plupart des secteurs, les fonds
risquent d’être investis beaucoup plus lentement qu’il
n’est d’usage. Les investisseurs se retrouvent alors avec
des engagements non appelés (dry powder). La situa-
tion économique ne permet pas de construire des
business plans convaincants (sinon solides !) ; l’activité
des fusions-acquisitions (mergers & acquisitions – M&A)
devient plus réduite. Les fonds ne parviennent pas à
céder leurs participations en portefeuille. Le décalage
entre les distributions et les appels de fonds s’accentue
et devient surtout beaucoup plus difficile à anticiper.

Les acquisitions avec effet de levier sont également
plus difficiles à réaliser. Même si les business plans
sont revus sous un angle très prudent, les banquiers
sont très difficiles à convaincre.

En France, l’octroi des prêts garantis par l’Etat
(PGE) ces derniers mois a considérablement aug-
menté la charge du risque de crédit de la plupart des
banques. Ces dernières sont donc d’autant plus vigi-
lantes sur les dettes LBO. Arriver à mettre en place
une acquisition de type LBO devient, comme en
2008-2009, pratiquement inconcevable. 

Sans cet effet de levier, trouver le prix d’équilibre
entre un acheteur et un vendeur devient mission
impossible, ce qui assèche les transactions entre fonds
jusqu’ici extrêmement florissantes.

Il faut garder en tête que les investissements réalisés
pendant de telles périodes se font généralement à des
prix moins élevés et se révèlent donc moins risqués
dans la durée. Les meilleures opérations ont souvent
été signées par des gérants spécialisés dont la connais-
sance sectorielle approfondie a permis une meilleure
compréhension du risque intrinsèque.

Le risque de marché est aujourd’hui très fort, la
crise étant mondiale. La visibilité sur la reprise est
quasiment impossible à prévoir. Le risque pesant sur
les valorisations est également très élevé en dépit des
processus et des méthodologies en place chez les acteurs
les plus anciens.

Conclusion

D
ans un tel contexte, décider d’investir
dans le private equity suppose une bonne
connaissance de la qualité des équipes de
gérants, une forte conviction sur leurs

aptitudes à garder une discipline dans leur stratégie
d’investissement et la certitude d’une approche très
méthodique dans la création de valeur (digitalisation,
concentration sectorielle, internationalisation).

Pour l’investisseur, cette sélection des gérants fera
la différence. Il faut également savoir accompagner les
différentes levées de fonds successives de manière à
reproduire tous les cycles économiques dans le porte-
feuille constitué (investir dans chacun des « vintages »).
La meilleure protection contre tous les risques décrits
viendra d’une bonne diversification : sélectionner les
meilleurs gérants, accompagner plusieurs gérants de
qualité sur plusieurs stratégies et investir systémati-
quement dans chacun des fonds pour lisser les cycles
économiques.
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les valorisations est également très élevé en dépit des
processus et des méthodologies en place chez les acteurs
les plus anciens.

Conclusion

D
ans un tel contexte, décider d’investir
dans le private equity suppose une bonne
connaissance de la qualité des équipes de
gérants, une forte conviction sur leurs

aptitudes à garder une discipline dans leur stratégie
d’investissement et la certitude d’une approche très
méthodique dans la création de valeur (digitalisation,
concentration sectorielle, internationalisation).

Pour l’investisseur, cette sélection des gérants fera
la différence. Il faut également savoir accompagner les
différentes levées de fonds successives de manière à
reproduire tous les cycles économiques dans le porte-
feuille constitué (investir dans chacun des « vintages »).
La meilleure protection contre tous les risques décrits
viendra d’une bonne diversification : sélectionner les
meilleurs gérants, accompagner plusieurs gérants de
qualité sur plusieurs stratégies et investir systémati-
quement dans chacun des fonds pour lisser les cycles
économiques.
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D
ans l’ensemble, les gouvernements et les
banques centrales ont réagi de façon
appropriée à la crise économique liée au
coronavirus. En revanche, les mesures

prises par les gouvernements pour faire face à la crise
sanitaire sous-jacente ont souvent été inadéquates. Ce
contraste est compréhensible, étant donné que les
dirigeants actuels n’ont jamais été confrontés à une
crise sanitaire de cette nature et de cette ampleur
auparavant, tandis que les outils utilisés pour contrer
la crise économique étaient bien rodés et prêts à l’em-
ploi, car ils avaient déjà été mis à contribution dix ans
plus tôt. Même si certains aspects de la crise écono-
mique étaient sans précédent, ils ont pu être contrés,
du moins dans un premier temps, en réemployant
des méthodes qui avaient déjà fait leurs preuves. 

Cet article s’intéresse plus particulièrement aux
réponses politiques apportées à la crise qui frappe le

secteur des entreprises – ou secteur privé – des éco-
nomies développées et s’appuie en partie sur des 
analyses et des entretiens que j’ai réalisés en tant que
directeur d’un projet du Group of Thirty (G30) sur
la crise de solvabilité des entreprises, ainsi que sur
d’autres travaux que j’ai menés en tant que partenaire
chez Oliver Wyman.

Liquidité des entreprises et
problèmes de solvabilité

L
a crise liée au coronavirus est différente de
toutes les crises que nous avons connues
depuis au moins un siècle, car le cœur du
problème est lié au fait que les entreprises

ont été brutalement contraintes de stopper ou de
ralentir leurs activités pour des raisons sanitaires. Les

DE L’INTERVENTION PUBLIQUE 
DANS LA CRISE DE LA COVID-19

Douglas J. Elliott
Pa r t n e r,  O l i v e r  Wy m a n ,  Ne w  Yo r k

� Les pouvoirs publics ont réagi rapidement et de
manière appropriée à la crise économique et financière
provoquée par l’épidémie de coronavirus. Néanmoins,
dans de nombreux pays, les entreprises devront 
faire face à d’importants problèmes de solvabilité.
Pour aider ces entreprises, les dirigeants devront revoir 
leur stratégie et passer d’une injection généralisée de
liquidités à un soutien plus ciblé afin d’assurer la 
solvabilité des entreprises qui présentent un bilan fra-
gile, mais un modèle économique solide. Cet article
décrit plusieurs instruments politiques et propose une
série de principes permettant d’utiliser au mieux ces
instruments pour soutenir le secteur des entreprises
sans perdre de vue certains objectifs sociétaux clés.

� IS PUBLIC INTERVENTION IN THE COVID-19
CRISIS EFFECTIVE?
Governments have responded quickly and appropria-
tely to the economic and financial crisis caused by the
coronavirus epidemic. Nevertheless, in many countries,
companies will face significant solvency problems. To
help these companies, managers will need to rethink
their strategy and shift from a generalised cash injection
to more targeted support to ensure the solvency of com-
panies with weak balance sheets but a strong business
model. This article describes a number of policy
instruments and proposes a set of principles on how
best to use these instruments to support the business sec-
tor without losing sight of some key societal objectives.
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