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    Présentation

    Les fonds de private equity ou de capital-investissement (incluant le capital-risque) ont pour particularité d’investir directement dans le capital (equity) de sociétés le plus souvent non cotées (private) en prenant une participation majoritaire ou minoritaire pendant une période limitée. Ces fonds ont pour ambitions de financer l’innovation, d’apporter une expertise managériale aux dirigeants, d’accompagner le développement des entreprises et de faciliter leur transmission. Mais le private equity fait aussi l’objet de nombreuses critiques quant à son utilité économique et sociale, et les pratiques des fonds sont controversées.
Cet ouvrage pluridisciplinaire s’attache à présenter le fonctionnement de ce nouvel intermédiaire financier, les intérêts de ses acteurs et les enjeux associés à son émergence. Il répond à de nombreuses questions. Quel rôle joue le private equity dans le système de financement ? Comment les fonds interviennent-ils dans les entreprises ? Quels sont leurs objectifs ? Comment le private equity s’est-il structuré et comment la profession a-t-elle émergé ? À qui profite le private equity ?




    
        

        
            
            
            
            
            
            
            
            
                
                    
                
                
            
            
        
            
            
            
            
            
            
        
            
            
            
            
            
            
            
        
            
            
            
            
            
            
            
        
            
            
            
            
            
            
        
            
            
            
        
            
            
            
        
            
            
            
            
            
            
            
            
            
            
            
            
            
            
            
            
            
            
            
            
            
            
            
            
            
            
            
            
            
            
            
            
            


        Les auteurs

            
                Nicolas BéduNicolas Bédu est maître de conférences en sciences économiques à l’université d’Artois et chercheur au LEM (UMR CNRS 9221).



Fabien FoureaultFabien Foureault est sociologue, chercheur associé au Centre de sociologie des organisations (Sciences Po) et à l’Observatoire des élites suisses (université de Lausanne).



Jean-Étienne PalardJean-Étienne Palard est agrégé d’économie-gestion, maître de conférences en finance à l’IAE Bordeaux où il dirige le master 2 Ingénierie financière et opérations de haut de bilan, et chercheur à l’IRGO.).





            
        

    

    Table des matières


    
        
            	
                            Introduction
                            
                        
                    
	
                            I / Le private equity, un acteur clé au cœur du système économique et financier
                            
                        
                        
                            	
                            Qu’est-ce que le private equity ?
                            
                        
                    
	
                            L’industrie du private equity : le marché et ses acteurs
                            
                        
                        
                            	
                            Encadré 1. KKR et Ardian, destins croisés de deux géants du private equity
                            
                        
                    

                        

                        
                    
	
                            L’industrie du private equity : le cadre réglementaire et fiscal
                            
                        
                    

                        

                        
                    
	
                            II / Les modalités d’intervention des fonds de private equity
                            
                        
                        
                            	
                            L’organisation d’un fonds de private equity et le processus de levée de fonds
                            
                        
                    
	
                            Comment les fonds de private equity investissent dans les entreprises ?
                            
                        
                        
                            	
                            Encadré 2. L’effet de levier financier
                            
                        
                    
	
                            Encadré 3. L’effet de levier fiscal
                            
                        
                    
	
                            Encadré 4. Les méthodes d’évaluation utilisées par les fonds de private equity
                            
                        
                    

                        

                        
                    
	
                            La gouvernance au cœur de la stratégie des fonds de private equity
                            
                        
                    
	
                            Les modalités de sortie et les conditions de réussite
                            
                        
                    

                        

                        
                    
	
                            III / Les structures sociales du private equity
                            
                        
                        
                            	
                            La position sociale des acteurs du PE
                            
                        
                    
	
                            Socialisations et représentations
                            
                        
                        
                            	
                            Encadré 5. L’étude de Steven Davis et ses collègues
                            
                        
                    

                        

                        
                    
	
                            L’organisation sociale du private equity
                            
                        
                        
                            	
                            Encadré 6. L’organisation informelle d’une société de gestion anglaise
                            
                        
                    

                        

                        
                    
	
                            Les relations à l’environnement
                            
                        
                        
                            	
                            Encadré 7. La négociation des « assurances vie DSK »
                            
                        
                    

                        

                        
                    

                        

                        
                    
	
                            IV / Le private equity : un impact économique et social controversé
                            
                        
                        
                            	
                            L’industrie du private equity au cœur des dynamiques économiques et sociétales
                            
                        
                    
	
                            Les enjeux : renforcement du capitalisme financier et stabilité financière
                            
                        
                    
	
                            À qui profite le private equity ? Étude du modèle français
                            
                        
                        
                            	
                            Encadré 8. Le rôle décisif des banques françaises dans la performance du modèle national
                            
                        
                    
	
                            Encadré 9. L’envol de Picard et la chute de Vivarte
                            
                        
                    
	
                            Encadré 10. Darbo, une entreprise victime d’un fonds de capital-retournement ?
                            
                        
                    

                        

                        
                    

                        

                        
                    
	
                            Conclusion
                            
                        
                    
	
                            Repères bibliographiques
                            
                        
                    

        

    
Introduction


La finance au service de la croissance des start-up, des petites et moyennes entreprises (PME) et des entreprises de taille intermédiaire (ETI) ! Telle est la mission que se donne le private equity (PE) ou capital-investissement. Présentés comme une alternative face à la rigidité du modèle de financement bancaire et à l’incertitude des marchés financiers, les fonds de capital-investissement, plus communément appelés fonds de private equity par les professionnels du secteur, se sont progressivement imposés depuis les années 1980 comme des acteurs clés au cœur du système financier mondial. Le rôle des fonds de PE consiste à apporter à la fois de nouvelles solutions de financement aux entreprises à fort potentiel, une expertise managériale et un nouveau mode de gouvernance. Kelly [2012] [*]  souligne notamment que « la place et le poids qu’occupent les fonds de PE dans l’organisation des marchés et le financement des entreprises restent sans précédent dans l’histoire du capitalisme moderne ».
Quel rôle joue le PE dans le système de financement ? Quels objectifs un fonds de PE poursuit-il ? Comment intervient-il dans les entreprises qu’il détient ? Pour quels résultats sur le plan économique et social ?
Un fonds de private equity investit en fonds propres (equity) ou quasi-fonds propres dans des entreprises le plus souvent non cotées (private) ayant d’importants besoins de financement. Le rôle du PE ne se limite cependant pas au seul financement. Les gestionnaires de fonds interviennent directement auprès des dirigeants en les encadrant dans leurs décisions et leurs opérations en vue d’accélérer et faciliter la croissance de l’entreprise. Les fonds de PE se trouvent ainsi au cœur de l’évolution contemporaine du capitalisme financier [Kaplan et Strömberg, 2009 ; Demaria, 2020].
Pour autant, les fonds de PE font l’objet de nombreuses critiques et controverses quant à leur véritable rôle économique. Ce type de pratique redéfinit, en effet, un certain nombre de principes liés au fonctionnement même du capitalisme et pose de nombreuses questions quant à l’effet réel des fonds sur la croissance, le niveau d’emploi et des salaires, la répartition de la valeur créée au sein des entreprises qu’ils contrôlent, l’innovation ou le risque de défaut des sociétés reprises. Les restructurations capitalistiques et industrielles qui sous-tendent ce type de pratique peuvent, par ailleurs, constituer un facteur de risque important, à la fois microéconomique et macroéconomique.
La crise financière de 2007-2008 a mis en évidence de nombreuses limites liées à cette évolution. Les systèmes de rémunération et d’incitation mis en place ont débouché sur des comportements de prédation de la part de certains fonds, dont les commissions perçues sont en partie liées à la taille des opérations effectuées. Les rémunérations considérables permettent de souligner l’appartenance des dirigeants de fonds à l’élite économique des pays capitalistes avancés dont ils partagent les caractéristiques traditionnelles, que ce soit aux États-Unis, au Royaume-Uni ou en France. À partir du milieu des années 1980, ils se sont progressivement structurés en profession en mettant en place, avec l’aide des pouvoirs publics, un cadre réglementaire favorable à leur activité.
Cet ouvrage offre un regard renouvelé sur le PE en analysant les pratiques des fonds et de leurs gérants ainsi que les dynamiques d’évolution de l’industrie du PE à partir d’une perspective à la fois économique et financière, sociologique et managériale. L’originalité de cet ouvrage repose sur son approche pluridisciplinaire d’un même objet d’étude ; la complémentarité entre les champs disciplinaires offrant une lecture fine du PE et de ses enjeux.
L’approche économique et financière met en évidence le rôle des fonds de PE dans l’organisation du système de financement des entreprises et la transformation des pratiques financières. L’approche sociologique revient sur la structuration du PE comme profession et montre comment celui-ci est devenu une nouvelle idéologie marquée par un nouveau rapport à l’entreprise. L’approche managériale vise, enfin, à expliquer les conséquences de cette évolution sur la gouvernance et l’évolution des modalités de contrôle et de propriété des cibles. Cet ouvrage s’adresse ainsi aux enseignants, aux étudiants (en économie, gestion et sociologie), aux professionnels mais aussi à toute personne s’intéressant aux logiques d’acteurs, à l’organisation sociale et au rôle économique du PE.
Le chapitre I analyse la nature du PE et son rôle au cœur du système financier, et dresse une typologie des fonds de PE. Dans le chapitre II, nous abordons les différentes pratiques d’intervention des fonds de capital-investissement, leur modèle économique ainsi que les conditions de réussite de leurs investissements. Le chapitre III est consacré aux structures sociales du PE. Qui dirige les fonds de PE ? Comment cette industrie s’est-elle professionnalisée et quels en sont les ressorts théoriques et intellectuels ? Le chapitre IV permet, enfin, de revenir sur le rôle économique et social controversé du PE et des enjeux associés à son développement. À qui profite en définitive le PE ?




                            Notes du chapitre
                        
[*] ↑ Les références entre crochets renvoient à la bibliographie en fin d’ouvrage.


I / Le private equity, un acteur clé au cœur du système économique et financier


Tout projet de création ou de développement d’entreprise est confronté à un problème de financement. Traditionnellement, les entreprises se tournent soit vers les banques, soit vers les marchés financiers pour financer leurs investissements. Or ces structures traditionnelles sont jugées inefficaces pour financer des projets risqués à fort potentiel.
Quelle est la nature économique du PE ? À quel stade de développement un fonds de PE intervient-il ? Avec quel objectif ? Dans quel cadre juridique et fiscal ?

Qu’est-ce que le private equity ?
Une forme spécifique d’intermédiation financière
Le private equity (PE) est avant tout une activité d’intermédiation financière. À la différence des marchés boursiers, les fonds sont levés sur des marchés privés. Le portefeuille de participations géré par le fonds de PE est relativement peu liquide pour les investisseurs, du moins tant que la cession des actifs en portefeuille n’a pas eu lieu. Il existe plusieurs modèles pour organiser cette intermédiation, mais le modèle anglo-saxon du limited partnership s’est rapidement imposé comme le modèle dominant. Dans ce type de structure, on distingue deux catégories d’acteurs : les limited partners et le general partner (cf. figure 1).
Les limited partners (LP) sont les investisseurs en capital avec un horizon de placement relativement long, compris en général entre huit à dix ans. Les capitaux sont appelés au fur et à mesure des besoins d’investissement du fonds et leur sont rendus progressivement, en fonction des opportunités de sortie au capital des entreprises accompagnées. On retrouve parmi les LP plusieurs catégories d’investisseurs : les investisseurs institutionnels (fonds de pension, fonds mutuels, compagnies d’assurances, banques), les family offices, les fonds souverains ainsi que certaines entreprises ou fondations. Les LP peuvent également confier leur argent à des fonds de fonds dont la mission est de sélectionner les fonds de PE les plus performants. Les LP n’interviennent pas directement dans la gestion du fonds ; leur responsabilité est limitée à la hauteur de leurs apports.
Figure 1. La relation limited partners-general partner dans le private equity[image: ]

Sources : adapté de Demaria [2020] ; auteurs.

Le general partner (GP) est le gestionnaire du fonds de PE dont la responsabilité est pleine et l’apport en capital réduit. Le GP est responsable sans limite de toutes les dettes contractées dans le cadre du partnership. Il peut réinvestir les montants « désinvestis » dans de nouvelles opérations ou redistribuer une partie des plus-values aux LP pendant la durée d’existence du fonds. Dans ce modèle, les LP sont des investisseurs passifs, à la différence du GP qui dispose d’une grande autonomie pour sélectionner les projets, organiser les investissements et contrôler le versement des flux de trésorerie (cash-flows) en fonction des dates de sortie. Le gestionnaire du fonds est rémunéré selon une formule contractuelle classiquement dite du « 2 %-20 %-8 % », combinant une rémunération fixe et un intéressement sur les résultats, même s’il peut exister d’autres formules avec des frais plus réduits. Une commission de gestion (management fees) de 2 % est versée annuellement à partir du montant des capitaux investis. Une commission de surperformance (carried interest) de 20 % est généralement prélevée sur les plus-values à l’issue de chaque opération à condition que le fonds engendre une rentabilité supérieure à 8 % (hurdle rate).

Un investissement en fonds propres et quasi-fonds propres
Les fonds de PE ont acquis un rôle important dans le financement des entreprises en apportant une ressource rare aux entrepreneurs, les fonds propres. Rappelons simplement que, lorsqu’une entreprise se développe, ses dirigeants ont accès à deux sources de financement : les capitaux propres et les capitaux empruntés, parmi lesquels on retrouve l’endettement bancaire et l’emprunt obligataire. La distinction entre fonds propres et dettes est avant tout d’ordre comptable mais également d’ordre juridique : elle dépend des droits et responsabilités assortis à chacun de ces contrats. En cas de faillite, les créanciers sont beaucoup mieux protégés par le droit des sociétés que les actionnaires.
Le choix de l’une ou l’autre source de financement dépend de nombreux facteurs : le coût relatif de chaque source de financement, la taille de l’entreprise, le secteur d’activité, le niveau de rentabilité et de risque, le ratio d’endettement-cible [Opler et al., 2001] ou la capacité à conserver une certaine flexibilité financière [Gamba et Triantis, 2008]. Selon Williamson [1988], le choix du mode de financement dépend surtout du type d’actif à financer. La dette est utilisée prioritairement pour financer des actifs peu spécifiques et facilement redéployables. L’endettement est ainsi particulièrement utile pour financer l’acquisition de véhicules, de machines ou d’installations techniques. À l’inverse, l’accès aux capitaux propres est essentiel pour financer des actifs très spécifiques, peu redéployables et pour lesquels il n’existe aucun marché d’« occasion ». Une entreprise qui souhaiterait développer une technologie de pointe, un nouveau logiciel ou investir dans la formation de ses personnels (capital humain) n’a d’autre choix que de trouver des fonds propres, soit par son autofinancement, soit en ouvrant son capital à des investisseurs extérieurs, comme les fonds de PE.
À côté de ces deux sources de financement, il existe d’autres formes de titres dits « hybrides », qui correspondent aux quasi-fonds propres. Ces financements allient certaines caractéristiques des capitaux propres et des dettes, à l’instar des obligations convertibles en actions ou des bons de souscription d’actions [Lewis et al., 1999].
Or le système de financement traditionnel, constitué des banques et des marchés financiers, est peu adapté pour permettre une allocation efficace du capital dans le financement des entreprises [Wright et al., 2009]. D’un côté, les banques financent, en général, des projets peu risqués et qui présentent des garanties réelles ou financières solides en raison de la réglementation bancaire et des ratios prudentiels imposés par Bâle III. D’un autre côté, les marchés financiers sont à la fois complexes, incertains et coûteux, et restent inaccessibles à la plupart des PME et ETI. L’émergence des fonds de PE représente de ce point de vue une innovation majeure dans le système financier contemporain [Stowell, 2017].
Les fonds de PE peuvent intervenir à tous les stades du développement d’une entreprise en assurant un financement adapté à chaque phase de son cycle de vie (cf. figure 2). Le secteur du PE se décompose traditionnellement en quatre segments : le capital-amorçage (seed capital) et le capital-risque en phase de démarrage (phase 1) ; le capital-développement (growth capital) en phase de croissance (phase 2) ; le capital-transmission (leveraged buy-out — LBO — et leverage capital) lorsque l’entreprise arrive à maturité (phase 3) ; le capital-retournement (restructuring capital) en phase de déclin (phase 4). Un clivage important réside dans la différence entre les fonds de capital-risque (venture capital — VC) et les autres segments du PE : les montants investis, les modalités d’accompagnement des sociétés-cibles et le couple risque-rentabilité diffèrent fondamentalement entre ces deux formes de PE.

Une offre de solution pour les entreprises à la recherche de financements
Les start-up innovantes, qui représentent le cœur de cible des fonds de VC, sont désavantagées dans la recherche de financements, relativement aux autres entreprises, à trois niveaux. Premièrement, en tant qu’entreprises de taille modeste, leur accès aux marchés boursiers est limité, bien que de nombreux pays développés se soient dotés de Bourses de valeurs technologiques ou de Bourses pour les PME (National Association of Securities Dealers Automated Quotations — Nasdaq — aux États-Unis, Euronext Growth dans l’Union européenne, Alternative Investment Market au Royaume-Uni). Deuxièmement, ce sont des entreprises en phase de démarrage, leurs chiffres d’affaires sont faibles, voire nuls lorsque la phase de commercialisation n’est pas atteinte ; elles remplissent donc difficilement les critères de rentabilité requis par les banques pour l’octroi de crédit. Troisièmement, elles développent des innovations technologiques dont la réussite est incertaine, en particulier pour les innovations radicales (de rupture). Du fait des difficultés à estimer le succès d’une innovation technologique, les banques sont peu enclines à accorder des crédits aux start-up innovantes. Par ailleurs, leurs immobilisations sont largement composées d’actifs intangibles dont la valeur est difficilement mesurable pour les banques, celles-ci étant davantage habituées à évaluer des actifs physiques. Outre les difficultés rencontrées par les start-up innovantes à se faire financer par les canaux traditionnels de financement, faire appel à un fonds de VC est motivé par la recherche de compétences non détenues par l’entrepreneur. Par exemple, un business angel apportera sa connaissance du secteur pendant la phase de démarrage de la start-up tandis qu’un fonds de capital-développement disposera de connaissances en marketing utiles lors de la phase d’expansion.
Figure 2. Le rôle du private equity dans le cycle du financement des entreprises[image: ]

Sources : adapté de Vernimmen et al. [2020] ; auteurs.

Les opérations de LBO sont souvent décrites comme une solution pour la transmission d’entreprises de taille moyenne, tout particulièrement pour celles dont la structure de propriété est familiale. Lors du départ du fondateur ou de son successeur, l’absence de repreneur au sein de la famille peut conduire à céder l’entreprise à un fonds de PE, d’autant que l’introduction en Bourse ne constitue pas une alternative crédible du fait de la concentration de l’actionnariat et de la faible taille de nombreuses entreprises familiales. Des cadres dirigeants peuvent aussi lancer un LBO afin de se porter acquéreurs de leur entreprise. Ce type particulier de LBO, appelé LMBO pour leveraged management buy-out (cf. chapitre II), peut être effectué sans participation d’un fonds de PE. Dans les faits, la plupart des LMBO associent un fonds qui joue alors le rôle de sponsor auprès des banques lors de la négociation des modalités de financement favorisant l’obtention de la dette nécessaire pour le montage. Enfin, les grands groupes, notamment ceux de forme conglomérale, trouvent dans les opérations de LBO un moyen de céder certaines filiales, divisions ou sites de production lors de phases de désinvestissement. Les ventes de filiales et de divisions à un fonds de PE font généralement l’objet d’une concertation avec les équipes dirigeantes des unités concernées par le LBO, celles-ci pouvant être par ailleurs à l’origine du projet de cession.

Un nouveau modèle de gouvernance actionnariale
Une fois les capitaux collectés auprès des investisseurs, la mission d’un gestionnaire de fonds de PE consiste à investir dans des projets rentables pendant une période limitée. Il participe à toutes les étapes du processus d’investissement : détection et sélection des projets, valorisation des cibles, étude des offres de financement, montages juridiques et fiscaux, accompagnement des dirigeants, négociation des conditions de sortie [Phalippou, 2018]. Lors de ce processus, le gestionnaire doit faire face à de nombreux risques. Il est soumis notamment à deux formes d’asymétrie d’information. Avant de réaliser l’investissement (ex ante), le GP est incapable d’appréhender toutes les caractéristiques d’une entreprise ou de mesurer la probabilité de réussite d’un projet. En imposant des conditions de financement trop restrictives, le danger est de n’attirer que les projets les plus risqués, le GP se trouvant alors dans une situation de sélection adverse. Après la réalisation de l’investissement (ex post), le GP est soumis à un problème d’aléa moral car il ne peut contrôler efficacement les décisions et les comportements des dirigeants. Certaines décisions sont inobservables et peuvent aller à l’encontre des intérêts des investisseurs.
L’organisation et le fonctionnement d’une opération de PE sont supposés protéger les investisseurs contre ces risques et permettre de gérer efficacement la relation avec les dirigeants par la mise en place d’un système de gouvernance et de contrôle adapté.
D’un côté, les problèmes de sélection adverse peuvent être résolus grâce à l’expertise des fonds de PE qui mettent en avant leur expérience pour sélectionner les projets les plus prometteurs, repérer les équipes les plus talentueuses et valoriser au mieux les entreprises afin de dimensionner correctement leur financement et leur participation au capital. De nombreux fonds de PE sont ainsi spécialisés par secteur d’activité ou par zone géographique.
D’un autre côté, les problèmes d’aléa moral peuvent être traités par la mise en œuvre de mécanismes d’incitation et de surveillance visant à aligner l’intérêt des dirigeants avec ceux des gestionnaires de fonds. Les fonds vont chercher à se protéger en signant un pacte d’actionnaires et à agir directement sur la gouvernance en instaurant des systèmes de contrôle formels, par exemple un reporting financier régulier, et informels, à l’image du rôle que joue la dette dans les opérations de LBO qui maintient les dirigeants et les managers sous pression (cf. chapitre II). Selon Jensen [1986], la concentration du pouvoir autour de quelques actionnaires actifs permet de limiter les comportements discrétionnaires des dirigeants et de réduire les coûts d’agence. À l’inverse, le contrôle des dirigeants est plus délicat dans les sociétés cotées au sein desquelles l’actionnariat est diffus et la surveillance potentiellement mal délimitée. Le PE constitue ainsi un nouveau modèle de gouvernance des entreprises où les fonds jouent pleinement un rôle d’actionnaire actif entre accompagnement, conseil et surveillance.


L’industrie du private equity : le marché et ses acteurs
Une brève histoire du private equity
La forme contemporaine du private equity n’a vu le jour qu’au lendemain de la Seconde Guerre mondiale. En 1946, le physicien américain Karl Compton, président du Massachusetts Institute of Technology (MIT), et Georges Doriot, ancien militaire devenu homme d’affaires et professeur de management à Harvard, s’associent pour fonder la première société de venture capital de l’histoire, l’American Research and Development Company (ARD).
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