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    Présentation

    Les hedge funds activistes et le private equity ont pris une place significative dans l’actionnariat des entreprises. Ils améliorent la gouvernance des entreprises en poussant leurs dirigeants à mieux les développer. Les autres hedge funds apportent une liquidité importante aux marchés financiers. Par ailleurs, le marché financier est un débouché naturel des sorties d’entreprises du giron du private equity. Les deux sont donc complémentaires plutôt que concurrents. La crise financière actuelle a mis en lumière certains excès et appelle à une plus grande transparence des hedge funds et du pprivate equity.



    

    


Avant-propos


Bertrand Jacquillat





Entre 2002 et 2007, Hedge Funds et Private Equity ont connu une croissance impressionnante. Avec les fonds souverains et les réserves financières accumulées par les pays producteurs de pétrole, Hedge Funds et Private Equity représentaient une part de plus en plus significative de la gestion de l’épargne dans le monde.

« Hedge Funds, Private Equity et marchés financiers, les frères ennemis ? » Tel était le thème de la conférence annuelle organisée par NYSE-Euronext et le Cercle des Economistes sous les auspices de l’Université Paris-Dauphine en décembre 2007.

Le titre du colloque souligne bien la problématique ou l’une des problématiques posée par le développement de ces nouvelles formes organisationnelles. Les Hedge Funds sont de natures très diverses, mais qu’ils soient des investisseurs opportunistes ou activistes, ils sont accusés de déstabiliser les entreprises dans lesquelles ils investissent, avec une vision court termiste incompatible avec la stratégie de celles-ci. Le Private Equity, lui aussi revêt des formes variées, du capital-risque au LBO en passant par le capital-développement. C’est le Private Equity sous forme de LBO qui occupe la place la plus importante dans cette nouvelle forme d’organisation des entreprises, avec le rachat d’entreprises cotées de taille de plus en plus importante qu’il retire de la cote du marché financier.

La montée en puissance des Hegde Funds et du Private Equity apparaît comme un phénomène à la fois majeur et durable. L’effet de levier a démultiplié l’action des Hedge Funds dont l’endettement se situe entre deux et cinq fois les capitaux qu’ils recueillent des investisseurs. L’effet de levier a permis au Private Equity de lancer des LBO sur des cibles de plus en plus grosses et à des prix hors d’atteinte des prédateurs industriels. Mais il n’empêche que les conditions accommodantes de la politique monétaire et les bas taux d’intérêt qui en résultent ne sont pas la seule cause de l’apparition et du développement de ces nouvelles formes organisationnelles.

Jean-Hervé Lorenzi et Philippe Trainar décrivent dans « L’Avenir du Private Equity » toutes les dimensions de cette nouvelle industrie et notamment celle de la nouvelle forme de gouvernance qu’elle introduit dans les entreprises. De fait, Patrick Artus dans « Private Equity : un succès transitoire dû à l’environnement ou un succès durable ? » montre par une approche économétrique que les sur-performances dégagées par l’industrie du Private Equity vont au-delà d’un environnement économique, monétaire et financier très favorable mais traduisent aussi la capacité des fonds de Private Equity à obtenir une gestion des entreprises meilleure que celle que peuvent obtenir les actionnaires des entreprises cotées. Dans « Alimenter l’industrie du Private Equity en projets innovants », Élie Cohen † souligne que la France s’est dotée depuis une dizaine d’années d’une industrie du non coté qui lui permet de disposer des outils financiers, juridiques et fiscaux propices à l’émergence d’un courant actif de capital-investissement, qui permettra, pour les plus chanceux, d’apporter du sang neuf à la cote boursière. Dans « Hedge Funds et Private Equity : leur apport à la gouvernance des entreprises cotées », Bertrand Jacquillat souligne que la boîte à outils et les techniques qu’ont les Hedge Funds et le Private Equity, notamment en matière de gouvernance, y sont de plus en plus utilisées par les entreprises cotées.

Alors Hedge Funds et Private Equity, frères ennemis des marchés financiers, les premiers déstabilisant les entreprises qui y sont cotées, et le second les retirant de la cote et lui ôtant par là même le pain de la bouche ? C’est le thème de la seconde partie de ce cahier, « Quels risques font courir aux marchés financiers et aux entreprises les Hedge Funds et le Private Equity ?

Dans « L’Actif et le Passif de l’industrie des Hedge Funds, un bilan favorable ? », Catherine Lubochinsky conclue que les apports des Hedge Funds aux marchés financiers l’emportent sur les risques qu’ils leur font courir. Dans « Hedge Funds, Private Equity et marchés financiers : frères ennemis ou frères siamois ? » Jean-Paul Betbèze compare les logiques, les spécificités et les contraintes du coté et du non coté. Olivier Pastré livre une vision décapante des fonds d’investissement dans « Fonds, fonds, fonds : les très grosses marionnettes » et Benoît Coeuré répond négativement à la question titre de sa contribution « Faut-il avoir peur des fonds souverains ? »

La troisième partie de ce cahier pose la question de savoir si la réconciliation de ces nouvelles formes d’organisation passe par une meilleure régulation.

D’abord, comme le rappelle Yves Simon dans « Les Hedge Funds, la titrisation et la crise de l’été 2007 », il ne faut pas jeter le bébé avec l’eau du bain. Selon lui, l’origine de la crise de l’été 2007 est à rechercher dans l’économie réelle et les comportements exubérants ou pathologiques de certains de ces acteurs et non pas dans l’existence des Hedge Funds et de la titrisation, qu’il qualifie de deuxième plus importante innovation financière après celle des produits dérivés. Dans « Les Hedge Funds et le risque systémique, un réexamen après la crise des subprime », André Cartapanis fixe les conditions d’une régulation des Hedge Funds, en améliorant leur transparence et en renforçant les exigences auprès de leurs contreparties, et notamment les primes brokers. Dans son article « Crise Financière et Régulation des fonds », Christian de Boissieu s’insurge contre la confusion entre les vrais et les faux débats. Lui aussi salue les innovations financières qui transfèrent les risques et favorisent la croissance économique et tire les leçons de la crise financière de l’été 2007 pour la surveillance des fonds.

Au sommet de l’appareil réglementaire, il y a les banques centrales. Jean-Paul Pollin dans « Les banques centrales entre régulation économique et contrôle prudentiel » fait fi de la possibilité pour les banques centrales à la fois de contrôler l’inflation des prix des biens et des services et celle des prix des actifs financiers. Seul le contrôle prudentiel peut réguler les bulles d’actifs financiers.

Non, les Hedge Funds et Private Equity ne sont pas les frères ennemis des marchés financiers. Pour ce qui est des premiers, ils contribuent de manière très significative à leur liquidité. Tous deux, et surtout le Private Equity, contribuent à l’amélioration de la gouvernance des entreprises. Les entreprises cotées pourraient même s’inspirer de certaines de leurs pratiques. Dans sa phase initiale de financement, le Private Equity contribue à la régénération du tissu économique et industriel et à l’alimentation ultérieure en sang neuf du marché financier. Enfin, le Private Equity a besoin du marché financier pour in fine « déboucler » ces opérations en réintroduisant en bourse les sociétés qu’il contrôle.

Il ne faut pas jeter le bébé avec l’eau du bain et ces nouvelles formes d’organisation ont provoqué des innovations financières majeures. C’est ce que soulignent dans la quatrième partie de ce cahier Pierre de Fouquet, Dominique Oger et Patrick Sayer avec « Le Capital-investissement face à la crise » en faisant le point sur l’état de l’industrie du Capital-investissement en 2009, deux ans après que la crise financière ait éclaté.

Ces deux industries ont été très touchées par la crise financière, même si elles n’en ont pas été le détonateur, elles ont subi d’importants dommages collatéraux et connaissent une réduction drastique de leur activité. Elles sont par ailleurs dans le collimateur du régulateur à la suite de la réunion du G20 du 2 avril 2009.

Mais comme toute industrie en croissance, le développement des Hedge Funds et du Private Equity n’a pas été un long fleuve tranquille. Ce sont des industries très cycliques qui ont déjà connu des reflux. Mais la contribution qu’apportent ces deux formes d’organisation rend celles-ci pérennes.





        1. La montée en puissance des Hedge Funds et du Private Equity  : un phénomène majeur et durable



L’avenir du Private Equity




Jean-Hervé Lorenzi

Philippe Trainar






Le Private Equity ou capital-investissement a connu un développement important depuis le début des années 1980 et a attiré des investissements toujours croissants, aux États-Unis d’abord puis en Europe, tant dans sa composante LBO (Leveraged Buyout), liée à la dérèglementation financière, que dans sa composante capital risque, liée à la révolution des technologies de l’information. Les fonds de capital-investissement jouent un rôle important en tant qu’intermédiaires financiers : avant la crise, ils gèraient plus de mille milliards de dollars et étaient à l’origine de 25 % de l’activité des fusions acquisitions dans le monde. À cause, ou en dépit de son succès, le capital-investissement se trouve au cœur de tous les débats et les interrogations financières, et donc économiques, de ce début de siècle. Peut-on créer de la valeur sans discontinuer ? Y a-t-il de nouveaux types de relations entre les actionnaires et le management de l’entreprise considérée ? Les succès du Private Equity sont-ils essentiellement liés à la nature des montages financiers, principalement de la dette que les fonds arrivent à lever ? Voilà toute une série de questions qui méritent réponses, sachant que cette nouvelle forme d’investissement dans le non coté a vu croître son importance quantitative et a suscité des interrogations sur son caractère positif au niveau macroéconomique. Tout cela mérite donc de la rigueur dans les définitions, de la précision dans les chiffres et une définition stricte de ce qui est connu et de ce qui ne l’est pas. C’est à cela que ce texte s’emploie en essayant, dans un premier temps, de cerner l’existence même d’un Private Equity qui regroupe des formes d’investissements non cotés – capital-risque, capital-développement, LBO – puis d’élaborer un chiffrage du niveau des investissements et de leur rentabilité, ensuite d’un premier décryptage des problèmes théoriques et appliqués, que l’explosion du Private Equity pose aujourd’hui, et enfin d’une tentative de réponse à la question de son avenir.



Le Private Equity existe-t-il ?

Il est d’usage de différencier deux catégories distinctes dans le capital - investissement :


	d’une part les fonds de capital-risque, qui investissent dans de jeunes entreprises avec un impact favorable sur l’innovation ; dans ce type d’opération, l’investisseur est un intermédiaire financier actif qui endosse de nombreux rôles notamment celui de directeur, de conseiller voire même de manager de l’entreprise dans laquelle il investit ;


	d’autre part, les fonds LBO qui sont caractérisés par l’utilisation d’un fort effet de levier pour racheter des entreprises générant des cash flows importants ; dans ce type d’opération, les actifs de l’entreprise rachetée sont utilisés en garantie de la dette levée par les fonds, tandis que les cash flows anticipés de l’entreprise serviront à assurer le service de la dette et à la rembourser.




Peut-on considérer que ces sous-catégories ont des points communs et constituent une catégorie bien déterminée ? Nous le pensons, car certains traits caractéristiques confèrent une unité au capital-investissement : une gouvernance d’entreprise particulière, le caractère non régulé de leur activité, l’horizon temporel des projets, la dette et l’innovation.





Private Equity et gouvernance d’entreprise

Le mode de gouvernance du capital-investissement possède plusieurs spécificités qui le distinguent du mode de gouvernance des marchés financiers. Ces spécificités peuvent être classées en trois catégories :


	Renforcer les incitations des managers. Jensen (1986) défend avec vigueur cette position en affirmant que, par ses mécanismes de gouvernance, le capital-investissement est supérieur aux marchés financiers et qu’il sonne la fin de l’entreprise cotée traditionnelle (Public Corporation). La raison invoquée par Jensen est que le mode de gouvernance du Private Equity permet d’octroyer de meilleures incitations aux managers des entreprises et les poussent à ajuster leurs moyens financiers à une stratégie créatrice de valeur pour les actionnaires. En fait, l’innovation principale du capital-investissement selon Jensen (1989) est que ce mode de gouvernance est parvenu à résoudre un des problèmes majeurs dont souffrent les marchés financiers : la séparation du contrôle de l’entreprise cotée entre les actionnaires et les managers, et les conflits d’intérêts qui s’en suivent. Ainsi, les investisseurs en capital-investissement (General Partners) choisissent les managers les plus talentueux et lient leur rémunération aux performances qu’ils auront obtenues dans la gestion de la firme.


	Un contrôle ou monitoring accru des managers. On peut définir avec Fama (1988) le monitoring comme l’ensemble des actions visant à mesurer la performance des agents et à mettre en œuvre les récompenses s’y rapportant. Ce monitoring réduit les coûts d’agence en incitant les managers à se concentrer sur les activités qui sont créatrices de valeur et en les empêchant de s’engager dans des projets contreproductifs pour la firme. De même, les investisseurs en capital-investissement exercent un contrôle et une surveillance stricts des managers par le biais des membres qu’ils désignent au sein des conseils d’administration, avec pour objectif principal la création de valeur.


	La dette comme outil pour discipliner les managers. Les managers sont disciplinés par la dette puisqu’ils ne sont rémunérés que lorsque la rentabilité du capital dépasse le coût du capital fixé par les investisseurs. Les investisseurs en LBO cherchent ainsi à faire reconnaître au manager le vrai coût du capital.








Private Equity : une industrie non régulée

La plupart des économistes définissent le capital-investissement à travers son caractère non coté et non réglementé, par opposition aux investissements cotés sur les marchés financiers réglementés (cf. Lerner, 1998). Plusieurs raisons peuvent amener les investisseurs à vouloir éviter les marchés financiers réglementés, à retirer les entreprises de la cote et à préférer donc le capital-investissement comme mode de gouvernance :


	la régulation impose aux entreprises des obligations de transparence et de communication financière périodique, qui sont de plus en plus coûteuses en termes de gestion administrative, comme la loi Sarbanes-Oxley en apporte l’illustration ;


	ces obligations de communication régulière induisent une forte préférence des marchés pour le court terme avec une exigence de progression régulière des résultats de l’entreprise aux dépens des investissements rentables sur le long terme mais coûteux à court terme ;


	la régulation actuelle, tout en favorisant l’activisme des actionnaires, en limite l’étendue dans la mesure où elle enserre le monitoring actif des managers dans des limites étroites et réduit de fait la capacité des actionnaires à influencer la stratégie menée par les managers.




Pour toutes ces raisons, les investisseurs préfèrent retirer certaines entreprises de la cote, particulièrement celles qui produisent d’importants cash flows. Les entreprises retirées récemment de la cote sont de taille plus importante en raison de l’apparition des méga-fonds dans l’industrie du capital-investissement.





Private Equity et innovation

Cette relation est fondamentale car elle donne au capital-investissement un rôle moteur dans la croissance. Le capital-risque est une classe de capital-investissement qui est investie principalement dans des entreprises dites innovantes et qui développent des produits à fort contenu technologique. Selon Gompers et Lerner (1998) les entreprises qui sont soutenues par les capital risqueurs déposent plus de brevets que les entreprises dont l’actionnariat ne comporte pas de capital risqueurs, avec une part plus élevée des brevets relatifs à des inventions de rupture. Kortum et Lerner (2000) identifient, sur une période de trente ans, une corrélation positive et significative entre le développement du capital-risque et l’augmentation du nombre de brevets déposés aux États-Unis. Aussi le capital-risque serait à l’origine de 8 % des innovations industrielles qui sont survenues au cours de la décennie se terminant en 1992. Et en utilisant la même technique de calcul, ils estiment que pour la période allant jusqu’à fin 1998, le capital-risque est à l’origine de 14 % des innovations industrielles aux États-Unis. Ils en concluent que celui-ci a eu un impact indubitablement positif sur le développement de l’innovation aux États-Unis en introduisant un nouveau mode de management de l’innovation qui profite aussi bien aux jeunes firmes de haute technologie en période de création qu’aux firmes déjà établies dans l’industrie.





Private Equity et utilisation de la dette

Pour financer leurs acquisitions, les fonds LBO émettent de la dette. Les cash flows futurs de l’entreprise rachetée sont destinés à la rembourser. Le financement d’un LBO est spécifique à chaque opération comme le montrent Axelsom et Alii (2007) et la dette est structurée selon plusieurs tranches de dette senior caractérisées chacune par un degré de risque différent. À côté de la dette classique qui provient le plus souvent d’un financement bancaire, on trouve d’autres types de dette comme la dette mezzanine et la dette high yield (haut rendement). D’autres produits hybrides comme les warrants, les obligations convertibles et les clauses de conversion de la dette en capital sont aussi utilisés. L’étendue des instruments destinés à financer les opérations LBO est vaste et se trouve enrichie en permanence par de nouvelles innovations financières. Celles-ci ont permis la création d’instruments avec des configurations de dette et de partage des risques variées afin de répondre aux besoins d’investisseurs ayant des objectifs et des stratégies différentes.

Grâce à ces instruments, grâce aussi aux opérations de syndication de dette et aux dérivés de crédit, les marchés et les intermédiaires bancaires ont adopté de nouvelles pratiques de management du risque qui ont incité à augmenter sensiblement l’effet de levier utilisé lors d’une opération LBO et à accroître parallèlement le niveau de risque de ces opérations. Il est vrai que diverses stratégies de management du risque sont adoptées par les fonds LBO et par les originateurs de dette (les banques) pour contrôler le risque relatif aux opérations de LBO. Cependant, ces stratégies de management du risque restent vulnérables à tout changement dans l’environnement macroéconomique.





Private Equity et horizon temporel

C’est un formidable paradoxe de constater que l’argument le plus favorable au développement du Private Equity est celui du terme. Jugeons-en par la durée de vie d’un fonds de capital-investissement qui est de 10 à 13 ans en moyenne. Cette durée, assez longue, correspond au cycle de vie d’un fonds de capital-investissement. Elle se décompose en trois périodes : une première période (3 à 5 ans) où les gestionnaires réunissent des fonds auprès des Limited Partners, une deuxième période où ces fonds sont réinvestis et enfin, une troisième période où les gestionnaires récupèrent les fonds investis, matérialisent leurs gains et les rendent aux investisseurs après une période d’immobilisation de l’ordre de dix ans.

Les investisseurs accompagnent donc les entreprises rachetées dans le fonds de capital-investissement pendant une longue période, qui contraste avec la durée moyenne d’un investissement dans une entreprise cotée sur les marchés financiers, qui se compte plutôt en nombre de mois (une dizaine) qu’en nombre d’années si l’on en croit les statistiques de la Banque de France. La capacité de s’engager à investir dans l’entreprise non cotée pendant une longue période constitue pour les fonds de capital-investissement un avantage certain. En effet, cet horizon long permet aux investisseurs, de concert avec le management, de s’engager à opérer des changements au niveau de la stratégie de l’entreprise. Or, ces changements de stratégie, destinés à rendre l’entreprise plus efficace, demandent du temps pour se traduire dans les résultats. Le non coté privilégie donc les stratégies de création de valeur qui ne se matérialisent que sur de longues périodes et qui ne peuvent pas être réalisées lorsque l’entreprise, parce qu’elle est cotée, se trouve focalisée sur la progression régulière des résultats opérationnels à court terme.




Le Private Equity est-il performant ?

Le Private Equity est encore mal connu, du moins dans son aspect quantitatif. C’est l’ambition de cette section de rendre compte, à la fois de son importance actuelle et de sa progression, mais également de sa rentabilité.


Que représente le Private Equity aujourd’hui ?

Il est de notoriété publique que les volumes d’investissement dans le Private Equity ont explosé avant la crise. Pourtant, lorsque l’on cherche à mesurer ce phénomène, on est confronté à des données incomplètes, éparses et hétérogènes. Il faut souligner que la médiocre qualité de ces données n’est pas imputable aux statisticiens qui effectuent un travail de grande qualité eu égard aux données dont ils disposent. Si certaines corrections permettent d’améliorer la comparabilité dans le temps et dans l’espace de ces données, il n’en demeure pas moins qu’il faut accepter d’utiliser des données dont on sait pertinemment qu’elles sont de qualité médiocre. Autrement dit, il faut chercher moins à tirer des conclusions trop pointues qu’à dégager quelques grandes tendances qui sont suffisamment robustes pour s’accommoder d’intervalles de confiance relativement larges.



GRAPHIQUE 1
                         – 
                    INVESTISSEMENT DANS LES PRIVATE EQUITY (EN MILLIONS DE DOLLARS)[image: ]




Source : Thomson Financial, EVCA et AFIC



Une fois ces prémisses acceptées, la combinaison des données de Thomson Financial, de l’EVCA et de l’AFIC fait ressortir les tendances suivantes (cf. graphique ci-dessus) :

	le montant des fonds levés a connu d’importantes fluctuations dans le passé : après avoir débuté modestement dans les années 1980, ils se sont envolés dans les années 1990 pour atteindre 230 milliards de dollars aux États-Unis, 70 milliards de dollars en Europe et 13 milliards de dollars en France en 2000 ; ils se sont ensuite effondrés entre 2000 et 2004, année à partir de laquelle ils ont vigoureusement rebondi jusqu’en 2007, année au cours de laquelle ils ont progressé de 10%. Avec l’approfondissement de la crise, ils ont globalement chuté en 2008 (-20% aux Etats-Unis et -12% en Europe, même s’ils ont continué à progresser en France (+27%).
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