
Le private equity est un contributeur
et un aiguillon de de 1'&onomie
Cette activite cre des places de travail et adopte une perspective de long

terme, selon Partners Group. Eile ne repr'sente qu'une petite part du PIB.

PHILIPPE REY
)ZURICH

Le private equity (investisse-
ments dans des firmes non co-
tes en Bourse) forme un des fac-
teurs cis de l'&onomie.
Contrairement aux ides reques
et vhicules par ses critiques,
cette industrie cre globalement
des emplois, en concomitance
d'une croissance rentable. Eile
contribue ä l'innovation et au re-
nouveau de maintes entreprises,
a exp1iqu hier ä Zurich Marcei
Erni, vice-prsident ex&utif du
conseii d'administration et co-
fondateur de Partners Group. Par
dfinition et dans ies faits, le pri-
vate equity est une ciasse d'actifs
i longterme: ies socits ne peu-
vent tre dve1oppes et croitre
fondamentalement qu'avec une
perspective de bug terme.

Diff&ents des hedge funds

Sesacteurs ne sont pas exclusive-
ment intresss par des gains i
courtterme. C'est sans doute une
caract&istique importante ies
diff&enciant des hedge funds,
qui se muent en acteurs du pri-
vate equity tout en se compor-
tant en sp&ulateurs. Les hedge
funds doivent encore prouver
qu'ils sont bons dans le private
equity. Ce dernier va probable-
ment continuer de croitre, car
il ne reprsente qu'une petite
part des investissements globaux

et du produit intrieurbrut (PIB)
mondiai. De plus grosses trans-
actions sont possibles. Certes, les
op&ations de rachat («buyout»)
de grandes entreprises affichent
aujourd'hui des multiples rela-
tivement levs, aussi bien en
Amrique du Nord qu'en Europe,
notamment avec un multiple
prixd'achat/EBITDAde 8,8 au 1er
semestre2006. Le multiple fonds
trangers/EBffDA se monte res-
pectivement i5,3et 6,0. Plus que
l'afflux de fonds propres, c'est
l'endettement des taux d'int&
rt bas qui pousse les multiples

la hausse. Cependant, les meil-
leurs acteurs du private quity, tel
Apax Partners par exemple, se re-
prsentent dj un prix de sortie
(«exit») un multiple plus bas. En
d'autres termes, le facteur prin-
cipal de revalorisation de l'entre-
prise rachete porte sur l'amelio-
ration de ses oprations et de
l'EBITDA.

Incitations Leves
et exigeantes

Au vrai, les deux tiers de lava-
leur ajoute proviennent d'ün
«propritaire» actif se concen-
trant sur les progrs op&ation-
nels. II ne s'agit donc pas que d'in-
gnierie financi&e! Dans 83% des
meileures transactions, les inves-
tisseurs de private equity avaient

au pr&lable, une connais-
sance dtaille de la firme rache-
te. Les investisseurs PE qui ont

du succs dploient un systme
d'int&essement consid&able et
concentr, notamment avec un
examen exact de l'volution des
affaires et du dveloppement du
«business plan». 92% des investis-
seurs gagnants mettent en place
un systme de gestion bas sur la
performance. Ii n'est pas rare
qu'un CEO investisse les trois
quarts de sa fortune dans l'entre-
prise. Un tel systme est tout au-
tre que celui des «stock-options»
offertes par des entreprises cotes
en bourse. Dans la majorit de
ces cas-ci, le systme d'intresse-
ment ne comporte pas ou que
peu de risques. Les options sollt
exerces ä un prix bas, ce qui cor-
respond ä un transfert de valeur
de l'actionnaire vers le manage-
ment. En cas d'&hec, le seul ris-
que pour le CEO est de perdre son

job. C'estpourquoi les dirigeants
d'une firme rachet& par un
fonds de private equity sont g-
n&alement plus discip1ins, ä
l'instar d'une socit familiale
cote enbourse, en matire d'al-
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location du capital et de coüts
que des firmes au capital ato-
mis. Les meilleures transac-
tions dmontrent que les parte-
naires imp1iqus ont consacr
plus de la moiti de leur temps
ä l'entreprise rachete lors des
100 premiers jours (lire La bous-
sole en page 36.)
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