139/140

R E VU E
D'EGONOMIE

FINAB CIERE

OOOOOOOOOOOOOOOOOOOOOO NUMERO
SPECIAL

L’ ECONOMIE, LA FINANCE
ET I’ASSURANCE
APRES LA COVID-19

RisQues

Les cahiers de ["assurance




ASSOCIATION D’ECONOMIE FINANCIERE
Association régie par la loi du 1¢ juillet 1901, déclarée le 11 mai 1987 (J.O. du 3 juin 1987)
Siege social : 56, rue de Lille, 75007 Paris.

MEMBRES

Membres : Agence francaise de développement, Association frangaise de la gestion financi¢re, Amundi, Autorité
des marchés financiers, Autorité des normes comptables, Autorité marocaine du marché des capitaux, Axa,
Banque de France, Banque Delubac & Cie, Banque européenne d’investissement, Barclays, BlackRock,
BNP Paribas, Bouygues, Bredin Prat, Candriam, Citi, CNP Assurances, Covea, Crédit Agricole, Crédit Mutuel,
Deutsche bank, Direction générale du Trésor, Fédération bancaire frangaise, Goldman Sachs Paris Inc. & Cie,
Groupe Caisse des Dépots, HSBC, Idinvest, Kepler Corporate Finance, La Banque Postale, Lazard Freres,
Morgan Stanley, Natixis, Paris Europlace, Scor, Société Générale, UniCredit.

CONSEIL D’ADMINISTRATION

Président : Robert Ophele, Président, Autorité des marchés financiers

Membres de droit : Autorité des marchés financiers, Banque de France,
Direction générale du Trésor, Groupe Caisse des Dépots.

Membres administrateurs : Amundi, Association francaise de la gestion financiere, Axa, Bouygues, Bredin Prat,
Covea, Fédération bancaire francaise, HSBC, La Banque Postale, Morgan Stanley.
Délégué général de I’Association : Sylvain de Forges
Trésorier de ["Association : Olivier Bailly

CONSEIL D’ORIENTATION

Présidents d’honneur
Jean-Claude Trichet, Christian Noyer

Président : Frangois Villeroy de Galhau, Gouverneur, Banque de France

Jean-Pascal Beaufret, Managing director, Goldman Sachs Paris
Afif Chelbi, Président honoraire, Conseil d'analyses économiques tunisien
Benoit Coeuré, Member of the Executive Board, Banque centrale européenne
Ambroise Fayolle, Vice-Président, Banque européenne d’investissement
Bernard Gainnier, Président, PwC France
Antoine Gosset-Grainville, Avocat i la Cour, BDGS Associés
Olivier Guersent, Directeur général, COMP-UE
Nezha Hayat, Présidente, Autorité marocaine du marché des capitaux
Hans-Helmut Kotz, CFS, Université Goethe, Francfort
Eric Lombard, Directeur général, Groupe Caisse des Dépéts
Pascal Grangé, Directeur ﬁnﬂmier, Bouygues
Robert Ophele, Président, Autorité des marchés financiers
Alain Papiasse, Chairman CIB, BNP Paribas
Olivier Pastré, Conseiller scientifique REF ; Professeur émérite, Paris 8
Patricia Plas, Directrice des Affaires publiques et des Relations institutionnelles, Axa
Emmanuel Moulin, Directeur général, Direction générale du Trésor
Rémy Rioux, Directeur général, Agence frangaise de développement
Patrick Soulard, Directeur général, Unicrédir
Augustin de Romanet, Président, Paris Europlace
Jean-Luc Tavernier, Directeur général, Insee
Didier Valet, Vice-Président Industrie, Institut Louis Bachelier
Claire Waysand, Directrice générale adjointe, Engie

Les membres du Conseil d'administration sont invités i participer au Conseil d orientation.



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

Monique Coben

Directeur associé, Apax Partners

B 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 a
cette classe d’actifs, notamment pendant la pandémie

de Covid-19.

ans un environnement de taux durablement

bas, le private equity est une classe d’actifs

recherchée pour le niveau de rentabilité

quelle propose. Les fonds de pension
américains ou canadiens les plus importants ont
porté a 25 % leur allocation dans le private equity.
Les risques inhérents 2 cette classe d’actifs sont diffé-
rents de ceux constatés sur les marchés cotés. Ils sont
plus difficiles & comprendre et sont surtout difficiles a
suivre et & mesurer & partir des modeles de risques
habituels.

Lépisode mondial de la Covid-19 qui marquera
lannée 2020 exacerbe certains risques spécifiques et
en suscite dautres. Le private equity décrit I'accom-
pagnement, par des investisseurs financiers, au travers
d’'un véhicule adapté, d’'une entreprise a tous les sta-
des de son développement. Les risques que nous
allons décrire sappliquent aux fonds dits « venzure »
comme aux fonds 4 effet de levier (leveraged buy-out

Jfunds —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

B 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.

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

Les risqQues

W Le risque de funding

Les investisseurs (/imited partnerships — LP) sélec-
tionnent les gérants pour leur savoir-faire dans
I'accompagnement dentreprises non cotées sur une
durée de cinq ans. Un fonds, généralement une struc-
ture de type LB 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
4 son lancement de maniére 2 ne pas peser sur la ren-
tabilité effective du fonds. 1l est appelé au fur et 2
mesure des investissements. Si I'investisseur ne peut
pas honorer I'un de ces appels de fonds, il est en
défaut et peut risquer de perdre la totalité des mon-
tants déja 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
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promis des lors quil souhaite réaliser une opération.
Ce risque de défaut (funding risk) est spécifique a la

classe d’actifs.

M Le risque de liquidité

Contrairement aux marchés cotés, les parts de
fonds de private equity ne font généralement pas I'ob-
jet de cotation. Sur les dix dernieres 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. Clest le cas
de 31 au Royaume-Uni, ou encore de Altamir ou de
I'Institut de développement industriel (IDI) en
France, par exemple. Les mesures habituelles de
risque sur les marchés cotés (value at risk, volatilité)
ne peuvent sappliquer ; une valorisation du porte-
feuille est fournie & chaque trimestre par le gérant,
mais cette valorisation (net asset value — NAV) ne
donne pas toujours lieu a des mouvements effectifs.
Linvestisseur 2 la recherche d’'une liquidité devra
souvent consentir & une décote importante sur la
NAV sur le marché secondaire, lorsqu’un tel marché
existe. Tres souvent également les échanges de parts
de fonds sont soumis 2 des préemptions, ce qui vient
compliquer encore la recherche de liquidité.

M Le risque de perte en capital

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

M Le risque de marché

Le risque de marché pese sur le private equity
comme sur les marchés cotés car il traduit '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.

M Le risque de valorisation des
sociétés en portefeuille

Le dernier risque est lié 3 I'estimation de la valori-
sation des sociétés en portefeuille. Cette valorisation
est transmise aux investisseurs tous les trimestres. Les
investissements font ['objet d’évaluation conformément
aux regles prévues par 'IPEV (International Private
Equity and Venture Capital Valuation Guidlines).
Ces valorisations sont revues deux fois dans '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 » sest imposée sur
les dix dernieres années. Elle n'éait pas du tout en
vigueur aux Etats-Unis en particulier avant 2008.

Ce risque est trés important 4 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 étre
remise en question lors des cessions effectuées (qui
sont en fait le seul véritable critere de valorisation).
Ce risque est parfois inclus de manicre plus générale
dans ce que 'on a appelé le risque de marché.

Les effets de la Covid-19
sur ces différents risques

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
a trois ans difficiles & construire. Les résultats de 2020
sont également difficiles 4 anticiper.
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Les investisseurs ont davantage analysé les valori-
sations proposées. Le risque de valorisation a atteint
en 2020 un niveau particulierement élevé car tous les
secteurs et tous les pays ont éw touchés. Une baisse de
15 % a 30 % de la valorisation moyenne des porte-
feuilles est  prévoir.

Par ailleurs, Cest I'inverse du risque de funding
qui va simposer. Comme il est difficile de projeter les
chiffres annuels pour la plupart des secteurs, les fonds
risquent d’étre 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 !) ; Iactivité
des fusions-acquisitions (mmergers & acquisitions— M&A)
devient plus réduite. Les fonds ne parviennent pas a
céder leurs participations en portefeuille. Le décalage
entre les distributions et les appels de fonds s'accentue
et devient surtout beaucoup plus difficile a anticiper.

Les acquisitions avec effet de levier sont également
plus difficiles & réaliser. Méme si les business plans
sont revus sous un angle trés prudent, les banquiers
sont tres difficiles & convaincre.

En France, loctroi des préts garantis par I'Etat
(PGE) ces derniers mois a considérablement aug-
menté la charge du risque de crédit de la plupart des
banques. Ces derni¢res sont donc d’autant plus vigi-
lantes sur les dettes LBO. Arriver a 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 asseche les transactions entre fonds
jusqu'ici extrémement florissantes.

11 faut garder en téte que les investissements réalisés
pendant de telles périodes se font généralement & des
prix moins élevés et se révelent 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 intrinseque.

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

Conclusion

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

Pour Pinvestisseur, cette sélection des gérants fera
la différence. Il faut également savoir accompagner les
différentes levées de fonds successives de maniére a
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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