

[image: e9782130624226_cover.jpg]







 


 


 


QUE SAIS-JE ?

 


 


 


 


 


Les 100 mots du capital-investissement

 


 


 


 


 



PATRICK SAYER

 



MAXIME DE BENTZMANN

 


 


 



[image: e9782130624226_logo.jpg]





Remerciements

Les auteurs tiennent à remercier Maxime Baudry et Nicolas Huet pour leur relecture attentive et leurs remarques avisées.




Bibliographie thématique

« Que sais-je ? »

 



Bertrand Jacquillat, Les 100 mots de la finance, n° 3736

Bertrand Jacquillat, Vivien Levy-Garboua, Les 100 mots de la crise financière, n° 3846

Jean-François Boulier, Carlos Pardo, Les 100 mots de la gestion d’actifs, n° 3956

Jean-Paul Betbèze, Les 100 mots de l’économie, n° 3731

Jean-Marc Daniel, La politique économique, n° 720





 


 


 



978-2-13-062422-6

Dépôt légal – 1re édition : 2013, janvier

© Presses Universitaires de France, 2013
6, avenue Reille, 75014 Paris 





Sommaire


Page de titre

Remerciements

Bibliographie thématique

Page de Copyright


Préface

Avant-propos

Chapitre I – Les métiers et l’univers des auteurs

Chapitre II – Le financement du capital-investissement

Chapitre III – L’ingénierie juridique et financière

Chapitre IV – Le processus d’investissement

Chapitre V – La gestion d’une participation

Chapitre VI – Les évolutions récentes et les perspectives

Index

Liste des entrées

Notes






Préface

Le capital-investissement – le private equity – a pris une place prépondérante dans le financement des entreprises dans le monde. C’est près de 30 % des capitalisations boursières cumulées de la planète que représente la gestion des actifs non cotés, contre moins de 4 % il y a vingt-cinq ans !

Depuis sa création après les années 1970 aux États-Unis, ce métier passionnant est à la croisée de plusieurs disciplines : l’entrepreneuriat, la stratégie d’entreprise, le management et la finance. Il est devenu une source incontournable de financement pour une économie moderne qui souhaite créer, faire croître et conserver des entreprises leaders dans un pays.

Financer des projets d’entrepreneurs pour créer des emplois et de la richesse dans son pays, quoi de plus louable ! La France est devenue ces dernières années le 3e acteur mondial. Il faut le saluer.

Un entrepreneur qui veut créer son entreprise, qui veut la développer, la reprendre, peut s’appuyer sur les acteurs de l’investissement non coté. C’est une alternative aux marchés boursiers incertains, et aux banques, aujourd’hui frileuses et plus rigides dans le financement des entreprises. De plus, un investisseur en capital s’associe à un manager pour plusieurs années, là où la bourse attend le trimestre ! Or, chacun le sait, il faut deux, trois, cinq ans pour mettre en place une stratégie d’entreprise et bénéficier des résultats sur le long terme. La stratégie court-termiste peut être destructrice de valeur.

Ce métier est simple : investir pour développer ou reprendre, c’est faire confiance à des équipes et prendre des risques sur des projets. Certes, il est devenu complexe par un vocabulaire bien souvent issu de nos amis anglo-saxons, mais malgré la sophistication des outils et du jargon, le bon sens doit toujours prévaloir. Il ne faut jamais oublier que la finance n’est qu’un moyen au service de l’entreprise, de l’entrepreneur, et non l’inverse.

Professionnel du métier connu et reconnu, Patrick Sayer a entrepris – avec Maxime de Bentzmann – de rendre notre métier clair et compréhensible pour tous, grâce à ce « petit dictionnaire pour entrepreneur ». Il était temps, cela manquait dans le paysage. Cet ouvrage, très complet, a été fait par des professionnels reconnus et respectés, des praticiens, qui sont aussi des pédagogues.

Je salue l’ami, l’entrepreneur – car les financiers sont aussi des entrepreneurs ! – qui a toujours défendu la cause du capital-investissement en France, en rappelant sans cesse le sens premier de notre vocation : financer pour croître, pour grandir.

Ce dictionnaire éclaire aussi le lecteur sur le monde de la finance : les modes de fonctionnement, son organisation, les différents acteurs et leviers. Il montre un univers très divers, multiforme et en constante mutation. Mais surtout, derrière ces 100 mots, il y a des hommes et des femmes, qui ont la passion de l’entreprise, qui accompagnent, servent et admirent les dirigeants des entreprises avec lesquels ils font une partie du chemin, pour les aider à grandir, se développer, s’internationaliser et devenir des acteurs d’excellence dans leur domaine de compétence. Puisse ce livre, au-delà du décodage du vocabulaire, vous donner envie, à vous et à d’autres d’exercer ou d’utiliser avec passion ce métier pour le bénéfice du bien commun.

Gonzague de Blignières

Président du comité de surveillance d’Equistone Partners et ancien président de l’AFIC





Avant-propos

Les mythes ont parfois la peau dure. À l’évocation des fonds d’investissement, beaucoup ont certainement en tête des scènes dignes de ce livre adapté à l’écran, Barbarians at the gate, dépeignant un private equity débridé outre-Atlantique à la fin des années 1980. Dollars par milliards, égos démesurés et coups bas s’y entremêlent pour transmettre une image assez peu reluisante, et surtout bien différente des réalités du métier d’investisseur d’aujourd’hui.

Loin de toute caricature hollywoodienne, le capital-investissement se construit surtout autour d’une multitude d’acteurs locaux, au plus proche des tissus économiques, et constitue pour l’entreprise un mode de financement alternatif, doublé d’un type de gouvernance spécifique. C’est aussi un univers profondément hétérogène qui est rassemblé sous cet intitulé, et qui voit se côtoyer mastodontes anglo-saxons et business angels de quartiers.

C’est sur la base de ce constat que ces 100 mots ont été écrits, afin d’abord de guider le lecteur au sein de la diversité des acteurs et de leurs métiers, avant de se pencher sur leurs modes de financement – clé de voûte de l’industrie du capital-investissement -, pour enfin comprendre les pratiques et les rouages du métier. L’analyse des récentes évolutions permettra de clôturer ce tour d’horizon par un aperçu des perspectives de l’industrie.




Chapitre I

Les métiers et l’univers des auteurs

 1 – Business angels

 



En amont du cycle du private equity figurent les business angels. Ils n’ont rien d’angélique si ce n’est qu’ils assurent en général la fourniture des premiers capitaux permettant le démarrage d’une entreprise, à un stade où la probabilité d’un succès économique et financier est limitée. Le plus souvent hommes et femmes d’affaires avisés, ces business angels font bénéficier d’autres entrepreneurs de capitaux et de conseils.

En particulier, les business angels éclairent utilement l’entrepreneur lors de sa première démarche de levée de fonds auprès de fonds de capital-risque (→ 2) s’ils ont déjà connu cette épreuve. De même, ils lui apprennent à se structurer pour faire face à la croissance de l’activité de son entreprise, certaines entreprises défaillant parfois du fait même de leur succès par une gestion de la trésorerie mal contrôlée.

Agissant souvent de façon isolée, ils se regroupent parfois en clubs de business angels pour partager leurs expériences, les entreprises qu’ils rencontrent, et co-investir ensemble.

Pour le capital-risqueur qui va ensuite participer au financement de l’entreprise, la présence à son capital, voire à son conseil d’administration, d’un business angel connu par la qualité de ses investissements ou de son parcours professionnel est un gage de sérieux qui incline à une perception positive du dossier.

 



2 – Capital-risque

 



Également connu sous la dénomination anglaise de venture capital, c’est le premier stade d’intervention du capital-investissement dans la vie d’une entreprise. Typiquement, il intervient lorsque les sponsors initiaux de la société, à savoir ses fondateurs et les premiers business angels, n’ont plus ni le souhait ni les moyens de poursuivre par eux-mêmes le développement de celle-ci. Ils font alors appel à des investisseurs spécialisés en financement d’entreprises jeunes (start-up) ou en forte croissance.

Relevons que le capital-risque est en général minoritaire. Pour autant, en contrepartie de l’intervention de ces fonds – le plus souvent sur la base d’une valorisation fondée sur les perspectives futures de la société et donc en prime importante par rapport à ses capitaux propres – les investisseurs vont s’impliquer significativement dans la vie de l’entreprise. Il n’est pas rare en particulier qu’ils portent un jugement sur la stratégie, les produits et leur développement, les éventuelles alliances et qu’ils soient souvent sollicités sur les décisions de recrutement de l’équipe dirigeante, évidemment en ce qui concerne le directeur financier, mais parfois même pour le dirigeant lorsqu’il s’avère que le créateur du concept n’est pas nécessairement le plus apte à en porter le succès.

Une autre spécificité du capital-risque est son aptitude à financer l’entreprise dans le temps, c’est-à-dire au cours de différentes étapes de sa croissance, à mesure que l’entreprise atteint certains résultats ou objectifs (milestones).

 



 3 – Capital-développement

 



Une opération de capital-développement peut être définie comme un investissement en fonds propres ou quasi-fonds propres destiné à faciliter le passage d’une entreprise à une nouvelle étape, et à la faire ainsi changer de dimension. Ce type d’opération s’adresse à des entreprises ayant atteint leur seuil de rentabilité, dégageant des profits et affichant des perspectives de croissance susceptibles d’être révélées par l’apport d’un nouvel investisseur, tant en fonds propres qu’en compétences.

Les modalités pratiques passent donc par un apport de fonds propres, offrant une place souvent minoritaire à l’investisseur. De manière marginale, il arrive également que l’investisseur rachète des positions d’actionnaires – au moins partiellement – fournissant le cas échéant une liquidité aux fondateurs.

Une telle opération vise à accompagner le dirigeant, majoritaire le plus souvent, dans sa stratégie de développement avec un objectif de création de valeur et de liquidité à moyen terme.

En outre, ces opérations génèrent un levier supplémentaire, l’apport des capital-investisseurs étant de nature à augmenter l’intérêt des banquiers prêteurs pour l’entreprise concernée pour le financement de ses investissements ou de son besoin en fonds de roulement par exemple.

Cette forme d’investissement est essentielle pour permettre à bon nombre de PME à actionnariat familial d’accélérer leur développement et leur croissance, voire de préparer une mutation inéluctable de leur capital.

Elle se heurte parfois à des questions de gouvernance sur la limite du rôle que les dirigeants sont prêts à offrir aux investisseurs et sur les conditions de leur sortie, d’où une importance particulière de la rédaction du pacte d’actionnaires.

 



 4 – Capital-transmission

 



Le capital-transmission se caractérise le plus souvent par le rachat de la totalité des titres de la société cible. Selon les cas de figure, les actionnaires précédents (actionnariat familial, groupe industriel, actionnaires financiers etc.) sortent complètement ou restent pour partie, via la holding de reprise ; une éventuelle participation résiduelle permettant soit un passage de témoin en douceur, soit de profiter de la nouvelle dynamique que l’opération va enclencher.

Contrairement au capital-développement (→ 3), qui finance par fonds propres le passage d’une entreprise à l’âge adulte, le capital-transmission s’intéresse à des sociétés matures, déjà solidement implantées sur leurs marchés et dégageant des cash-flows stables. C’est d’ailleurs ce qui explique que ces opérations fassent si souvent recours à la technique du leverage buy-out ou LBO (→ 30) : les cibles sont en effet par définition des sociétés capables de servir une dette, ce qui permet à l’investisseur de minimiser son apport en fonds propres et d’en optimiser le rendement.

À la composante « transmission », les investisseurs associent dans la plupart des cas une composante « développement », en travaillant dès le départ à la mise en place du financement des investissements à venir de l’entreprise (investissements industriels ou acquisitions) et en apportant un savoir-faire en matière de développement stratégique (conquête de nouvelles géographies, croissance externe, partenariats industriels, etc.).

Si quelques opérations ont résumé l’essentiel de la création de valeur (→ 72) au levier financier (→ 31), l’exercice requiert dans la grande majorité des cas une véritable implication de l’actionnaire et la définition d’un projet industriel solide ; à plus forte raison dans un contexte de raréfaction du financement.

En plus d’être un outil indispensable de pérennisation des entreprises confrontées à des problématiques de transmission, l’investisseur contribue alors non seulement à renforcer, mais aussi à faire accélérer les entreprises dans lesquelles il investit.

 



 5 – Capital-retournement

 



Segment le moins connu du capital-investissement, le capital-retournement couvre les interventions en fonds propres ou quasi-fonds propres auprès d’entreprises sous-performantes ou en situation financière compromise. Ce peut être typiquement le cas de filiales de grands groupes, structurellement déficitaires, ou de reprise à la barre du tribunal de commerce.

Les fonds spécialisés dans le redressement opèrent le plus souvent comme actionnaires majoritaires, ou disposent de droits importants quand l’investissement se fait de manière minoritaire. Peser fortement sur le processus décisionnel est en effet primordial pour ces acteurs, dans des situations où la clé du redressement repose sur des prises de décisions franches et rapides.

La remise à flot passera dans un premier temps par un travail en profondeur sur la structure de coûts, susceptible d’endiguer rapidement les pertes, mais surtout dans un second temps par une relance de la croissance, et ce, au travers d’un repositionnement, de la remise à plat d’une organisation commerciale, ou encore du réinvestissement dans l’innovation. Des chantiers multiples, nécessitant un dialogue avec l’ensemble des parties prenantes (salariés, créanciers, fournisseurs etc.) et impliquant pour les fonds de retournement de combiner un véritable savoir-faire des techniques juridico-financières avec des compétences opérationnelles d’un management du retournement.

Souvent objet de critiques publiques quand le redressement d’une entreprise passe par des plans sociaux par essence impopulaires, cette forme du capital-investissement n’en présente pas moins un caractère hautement utile pour la collectivité en permettant le maintien de tout ou partie de l’outil de production et des emplois par la reprise et l’apport d’argent frais permettant la relance de l’entreprise.

 



 6 – Corporate venture

 



Il est difficile de dire si le corporate venture a été une mode ou restera comme l’une des formes pérennes du capital-risque (→ 2). L’idée paraissait pourtant séduisante. Elle consistait essentiellement à monter un fonds de venture capital avec comme principal sponsor une entreprise industrielle et non un investisseur institutionnel. L’intérêt du projet paraissait évident pour les parties concernées. Pour l’industriel, dès lors que les axes technologiques du fonds étaient connexes à ses métiers, le fonds pouvait jouer le rôle de centre de recherche et de développement externalisé et cofinancé. Dès lors que les start-up rencontraient le succès, l’industriel était le mieux placé pour passer des accords industriels, voire formuler une offre de rachat au fonds. Si elles rencontraient l’échec, les risques étaient partagés. Pour les managers ou les investisseurs, la présence et le sérieux de l’industriel étaient susceptibles de faciliter la levée de fonds, et surtout la présence de ses représentants aux comités d’investissement apportait une expertise technique inégalée, permettant a priori de maximiser le taux de succès des opérations.

En réalité, après quelques années heureuses – comme la plupart des fonds de capital-risque à la fin des années 1990 -, la grande majorité de ces fonds a connu des difficultés, parfois liées aux déboires financiers ou boursiers de leurs sponsors, et ils ont pour l’essentiel été liquidés ou cédés.

 



 7 – Fonds d’infrastructure

 



Apparus relativement récemment, les fonds d’infrastructure ont rapidement représenté une part significative des opérations de capital-investissement, passant d’un peu plus de 20 Md $ sous gestion en 2005, à 160 Md $ en 20101. Leur cœur de cible est constitué de sociétés qui exploitent ou possèdent des actifs dits d’infrastructure, ce qui va des délégations de service public comme l’exploitation des autoroutes ou la distribution d’eau à la détention d’actifs de télécommunications, comme les réseaux câblés ou de diffusion hertzienne. Le développement rapide de cette classe d’actifs est largement lié à la difficulté croissante qu’ont les états à financer ces infrastructures. La multiplication de partenariats public-privé (PPP) est ainsi l’une des réponses aux contraintes qui pèsent sur les budgets nationaux, et fait naître nombre d’opportunités pour ces nouveaux acteurs.

La spécificité de ces fonds est de fournir à leurs souscripteurs des rendements prédictibles, réguliers et sur longue durée (de l’ordre de sept à dix ans), avec des perspectives de plus-values à un terme éloigné ; performance permise par des actifs délivrant des cash-flows très sécurisés – souvent régulés – et pérennes, ce qui les rend aisément finançables.

L’intérêt marqué pour cette catégorie d’actifs par un certain nombre d’investisseurs institutionnels a eu un effet inflationniste sur les valeurs de transaction, le TRI (taux de rendement interne, → 83) escompté par ces fonds étant significativement inférieur à celui d’un opérateur traditionnel du capital-transmission. Le champ de recoupement entre capital-transmission et infrastructure est néanmoins limité, et l’apparition de ces acteurs n’a finalement fait que répondre à la montée en puissance d’une classe d’investissement à laquelle les acteurs traditionnels ne répondaient que partiellement.

 



 8 – Associations professionnelles

 



Différentes associations représentent les capital-investisseurs. À la fois pour des raisons réglementaires – le législateur ayant fait obligation aux sociétés de gestion d’être affiliées à une association professionnelle – mais aussi pour être plus efficace sur un plan de lobbying, l’Association française des investisseurs en capital (l’AFIC) a été créée en 1984. Elle regroupe aujourd’hui la quasi-totalité des acteurs français de la profession ainsi que la plupart des acteurs étrangers exerçant leur métier en France. Elle compte aujourd’hui près de 270 membres actifs ainsi que près de 180 membres associés (avocats, auditeurs, conseils, banquiers…) qui accompagnent et conseillent les investisseurs et les entrepreneurs dans le montage et le suivi de leurs partenariats. Elle effectue pour ses adhérents une veille juridique et fiscale, commande statistiques et études, et organise un programme de formation continue pour le personnel des fonds. Elle exerce aussi un lobbying actif auprès des responsables politiques et économiques, et rassemble régulièrement investisseurs institutionnels, capital-investisseurs, entrepreneurs et conseils autour des thèmes d’actualité. En outre, l’AFIC figure parmi les deux associations2 reconnues par l’AMF (Autorité des marchés financiers), et exerce à ce titre une mission de déontologie (→ 93), de contrôle et de développement des pratiques de place : l’adhésion d’une société de gestion à l’une ou l’autre de ses associations est ainsi une condition de son agrément AMF. D’autres associations nationales jouent un rôle similaire en Europe3 mais l’AFIC est sans doute l’une des plus puissantes et en tout cas l’une des plus visibles.

Une autre association a une importance particulière. Créée en 1983 sous l’égide des communautés européennes l’European Venture Capital Association rassemble 1 200 membres actifs. Particulièrement active, l’EVCA joue un rôle de fédérateur au niveau européen des acteurs du capital-investissement. Elle poursuit des missions similaires à celles de l’AFIC et notamment la représentation de la profession auprès des pouvoirs publics, la contribution à l’amélioration des standards professionnels, l’organisation d’événements, la formation et la production de statistiques, études et recherche.

 



 9 – Poids économique et social

 



Loin de se réduire à quelques grosses opérations, particulièrement médiatiques, le capital-investissement en France finance en réalité un patchwork de quelque 5 000 entreprises, rassemblant entre 1,2 et 1,5 million de salariés, soit entre 7 % et 9 % des salariés du secteur privé.

Au travers de ses participations, le capital-investissement est donc un acteur majeur de l’emploi en France, et contribue activement à sa croissance, avec près de 70 000 créations d’emploi en 2011 (+5,2 %)4.

L’exemple des investissements réalisés au cours de l’année 2011 illustre la variété du capital-investissement, dans ses métiers, mais aussi dans le profil de ses investissements.

Largement surreprésenté pendant les années de bulle avec près de 80 % des transactions en valeur, le capital-transmission (→ 4) pèse en 2011 62 % des transactions, suivi par le capital-développement avec 30 %, et enfin le capital-risque (→ 3, 2).

Il est surtout intéressant de noter que près de 85 % des transactions opérées en 2011 concernent des entreprises de moins de 50 M€ de chiffre d’affaires et de moins de 250 salariés. A contrario, moins de 1 % des opérations portent sur des entreprises de plus de 5 000 salariés. C’est dire si ce métier se résume mal aux opérations les plus grosses.

 



 10 – Hedge funds

 



Voici un terme qui n’a rien à faire dans le présent ouvrage. Il y figure néanmoins du fait de l’amalgame régulier qui est fait avec les fonds de capital-investissement.

Cause ou pas de cet amalgame, les hedge funds partagent avec les fonds de capital-investissement une caractéristique essentielle en intervenant dans l’intermédiation de la gestion d’actifs. Leurs bailleurs de fonds sont d’ailleurs souvent communs avec ceux des gestionnaires de private equity.

Pour le reste, tout les oppose : intervenant sur les matières premières, les dérivés ou les titres d’entreprises cotées alors que le capital-investisseur préfère généralement l’entreprise non cotée, spéculant sur des évolutions à court terme à la hausse comme à la baisse de la valeur de ces titres, alors que le fonds d’investissement joue la création de valeur sur le moyen/long terme, rémunérant leurs équipes sur la performance trimestrielle voire mensuelle alors que l’intéressement par le jeu du carried interest (→ 25) n’intervient que lors de la cession soit après quatre ou cinq ans, ces acteurs ne se retrouvent pour l’essentiel que lorsque les hedge funds rachètent dans des stratégies d’arbitrages sophistiquées certaines des dettes émises lors des montages LBO (→ 30 ).

Diabolisés par la presse financière, d’ailleurs improprement traduits par fonds spéculatifs, ils n’en jouent pas...
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