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« TRI: Pimp my performance »

Le TRI est sous le feu de la critique.
Il pourrait a terme conduire les gé-
rants a s’aliéner les investisseurs
- et se briiler les doigts a la flamme
des comparaisons de performance.

ans un rapport publié par le

Centre for the Study of Finan-
cial Innovation' (cf. n® 986, p. 19),
Peter Morris explique que le taux
de rendement interne (TRI) ne peut
seul suffire a analyser la perfor-
mance des fonds de private equity.
Taxé de manque de rigueur, le rap-
port fut trop vite promis a l'oubli.
La Directive AIFM a remis I'ouvrage
sur le métier: en exigeant une éva-
luation tierce des portefeuilles, elle
place mesure de performance et TRI
au cceur des débats. Or, les erreurs
Ludovic Phalippou?
affirme ainsi que la performance des

abondent.

fonds de capital-investissement est
inférieure a celle de la cote®. Com-
parer la performance des fonds de
private equity avec des indices cotés
n’a pas grand sens: ces derniers
sont structurés sur une base pas-
sive, avec des biais (de secteur et de
taille d’entreprise) importants. La
cote est essentiellement un marché
secondaire intégrant des informa-
tions économiques exogénes aux
entreprises.

Le cceur des critiques
Le colt (liquidité) du capital engagé
et non appelé est élevé: devant étre
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acinq ans. Elle peut néanmoins res-
ter en portefeuille plus longtemps
(par exemple, du fait d’une crise éco-
nomique). Leffet de levier diminuant
avec le temps (remboursement de la
dette d’acquisition), il reste I'option
de réendetter le holding d’acquisi-
tion et de distribuer des « profits
anticipés » aux souscripteurs en
période de faible liquidité. En 2010,
234 Md$ de leveraged loans (contre
77 en 2009) ont été prétés selon S&P
LCD. 84 % de ces préts sont liés a des
entreprises détenues par des fonds
de LBO.

L’enjeu: la création de valeur

Ce montage a deux conséquences:

* Il réintroduit du risque dans un
LBO. Dans un montage classique,
le risque principal se situe lors
des premiers mois, lorsque l’effet

distribution anticipée de cash via
un dividend recap peut a la fois
augmenter le TRI et appauvrir I'in-
vestisseur. Dans I’exemple, I'inves-
tisseur réalise un TRI de 20 % en
multipliant son investissement par
3 sans dividend recap, contre res-
pectivement 26 % et 2,5 fois avec
un dividend recap.
La réponse des gérants est que les
souscripteurs préféreront toujours
la liquidité a un surcroit de perfor-
mance. Cela reste & démontrer.

Analyse qualitative irremplagable
Pour pallier les défauts du TRI,
I’analyse de la performance de I’actif
avant son acquisition, et apres sa ces-
sion par le fonds, est déterminante.
Ensuite, toute sous et surperfor-
mance face a I'objectif de rendement
du souscripteur doit étre analysée en
détail. Une surperformance corres-
pond implicitement & un excédent
de risque dont il faut identifier la
source et la justification. Enfin, I'ana-
lyse qualitative est seule apte a don-
ner une image compléte des risques
encourus par le souscripteur. C’est
celle-ci qu’il faut privilégier. B
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