uity, ou capital-investisse

I

le réelle




Enjeux

Le private equity,
the next big thing

p Depuis la «bulle technologi- breux investisseurs, les pertes sont sé-

que», la gestion alternative — hedge
funds tout particuliérement — a connu
un engouement sans précédent. Alors
que ces fonds alternatifs géraient des
actifs d’un montant total de quelque
40 milliards USD en 1990, ce chiffre
est monté jusqu’a 2°000 milliards de
dollars en 2007 (pour environ 9’000
hedge funds a travers le monde). Cette
progression est due a I’'afflux de nou-
veaux investissements, stimulés par
des rendements qui ont été pendant
plusicurs années bien supérieurs a
ceux des fonds traditionnels. Malheu-
reusement, les promesses d’absolute
return ne sont pas au rendez-vous. Ni
I’absence de corrélation aux marchés
boursiers. Et encore moins la liquidité.
Les hedge funds ne sont pas épargnés
par la crise, au contraire. Pour de nom-

veres.

Retour sur le devant de la

scéne suisse.

Un peu délaissé en Suisse ces der-
niéres années, le private equity pour-
rait bien revenir sur le devant de la
scéne. Il connait déja un regain d’in-
térét aupres des investisseurs, séduits
par ses liens étroits avec |’économie
réelle, mais aussi par ses résultats.La
douzaine de grands acteurs de private
equity régulierement classés parmi les
plus performants, a savoir Blackstone,
Carlyle, T.H. Lee, CDR, BainCapital,
Silver Lake, mais aussi les fonds euro-
péens EQT, Cinven, CVC ou APAX,
ont délivré un rendement brut annuel
moyen de 40% sur 15 ans (avant 2008,
s’entend).

o

Gilles-Emmanuel
Trutat

Président de
Capital Systéeme
Investissements.
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Enjeux

La douzaine

de grands acteurs
de private equity
ont délivré

un rendement
brut annuel
moyen de 40%
sur 15 ans.

Le reste de I’industrie n’a pas démé-
rité pour autant. En 2007, les fonds de
private equity européens ont obtenu
de trés bons résultats, avec un retour
net sur investissement de 11,8% en
moyenne annuelle. La meilleure per-
formance est celle des fonds LBO (ac-
quisition par emprunt ou rachat par ef-
fet de levier), avec un retour de 16,3%
net. Les retours sur investissements a
5 ans sont pour leur part en augmenta-
tion, passant de 8,5% en 2006 a 11,6%
en 2007 .

En France, ou le private equity béné-
fice d’avantages fiscaux substantiels
pour les particuliers, le taux de renta-
bilité nette des fonds de capital inves-
tissement a atteint 12,1% en moyenne,
par an, sur la période 1988-2006 .

Si le private equity est intéressant pour
les investisseurs, il est aussi vital pour
les entreprises car il favorise le renou-
veau du tissu industriel et, surtout, la
création d’emplois. De plus, selon
les résultats d’une récente étude de
I’AFIC (Association Francaise des In-
vestisseurs en Capital), les firmes ac-
compagnées par des capital-risqueurs
connaissent une croissance plus forte.
Leurs dirigeants sont plus confiants
que les autres sur leur capacité de ré-
sistance a la crise et prévoient de faire
des investissements a long terme plus
importants. D. e o

de fa

mage est élevé, le private equity est
donc un facteur important de création
d’emplois.

[l est certain que la crise financiére aura
des conséquences sur le private equity.
Ce secteur d’activité devra muer pour
s’adapter aux nouvelles conditions du
marché. L’accés aux capitaux est de-
venu plus compliqué et plus onéreux.
Aux dépens des entreprises qui cher-
chent des fonds pour se développer.

Si le marché se durcit pour les entre-
prises, il comporte toutefois de belles
opportunités pour les investisseurs.
Echaudés par les fonds spéculatifs,
les investisseurs sont aujourd’hui a la
recherche de produits offrant qualité
et transparence, a savoir des investis-
sements dont on peut objectivement
mesurer la valeur réelle. Quant aux
entreprises, aujourd’hui encore plus
qu’hier, elles auront besoin de trouver
des appuis financiers pour compenser
I’assechement du crédit résultant de la
crise bancaire.

Qualité et régularité

de rendement
Longtemps, on a reproché au private
equity son manque de liquidité. Mais,
aujourd’hui, des hedge funds ou pro-
duits vendus avec la sécurité d’un tri-
ple A, comme des placements de pe
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optimale, ont non seulement perdu for-
tement de leur valeur mais, en prime,
voient leur remboursement suspendu.
Par comparaison, le private equity dé-
montre une qualité et une régularité de
rendement qui compensent largement
sa moindre liquidité.
En Suisse, le potentiel en matiere de fi-
nancement d’entreprises est considéra-
ble. Notre tissu économique est consti-
tué a 99,7% de petites et moyennes
entreprises (moins de 250 employés),
soit plus de 300’000 sociétés. Le pays
fait également partic des pays a la
pointe de I’innovation : les chercheurs
déposent 25% des brevets européens.
Le nombre de brevets déposés par ha-
bitant est méme deux fois plus élevé
qu’aux USA ou en Grande-Bretagne.
La Suisse ne manque donc pas d’en-
trepreneurs, ni de talents. Mais, cruel-
lement, d’investisseurs.
Les besoins de financement sont im-
portants lors du développement d’une
entreprise. Certains projets tres pro-
metteurs, et aujourd’hui trés renta-
bles, ont été créés en Suisse, mais se
sont développés aux Etats-Unis, faute
d’avoir pu lever les capitaux suffisants
en Suisse. Le probléme est malheureu-
sement connu.
Plus fondamentalement, les jeunes
entreprises ne sont pas les seules a
cher des investi ;

besoins en capitaux apparaissent tout
au long de leur cycle de vie, que cela
soit pour financer leur croissance (in-
terne ou par acquisition), un éventuel
redressement, leur transmission ou
leur cession. Or, selon I’Université de
Saint-Gall, ce sont pres de 557000 en-
treprises suisses qui seront prochaine-
ment cédées. ..

Et les risques ? Relativement limités,
dans la mesure méme ou le private
equity s’intéresse a des entreprises qui,
quelque soit leur degré de maturité, ont
une croissance forte et souvent renta-
ble, grace a des produits innovants
vendus sur des marchés d’avenir.

Les spécialistes de ce type d’investisse-
ments (banquiers, fonds, gérants exter-
nes) ont ’expérience et les compéten-
ces nécessaires pour juger du potentiel
des entreprises et des projets. De plus,
ils accompagnent systématiquement
les entreprises qu’ils soutiennent.
Dans tous les pays, le rendement du
private equity, qui a déja traversé bien
des crises sans dommages, confirme
que sa performance a moyen et long
termes demeure €levée. Et, surtout,
qu’elle a un impact profond sur la
création d’emplois. Une dimension
sociale primordiale que les adeptes de
I’investissement socialement respon-
sable doivent désormais prendre en
compte.

Le private equity
est vital

pour les
entreprises

car il favorise

le renouveau

du tissu industriel
et, surtout,

la création
d’emplois.
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