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cite. surtout aux Erats-Unis. a ag-- 
|

de concert, de maniere claire et ;: 
I

service de leu r industrie. Lelobbgt:-: 
I

y montre sa plus mauvaise imagc. I
basêe sur des ërudes tnotammeni i:: I
lECCCt2lJà l 'objectjvitéconresub): I
etsur une " novlang!e' d'entreprl ': I
orwell ienne. La philanthropie cos- |
mêdque que les gérants pratiqueni I
n 'a ide pas a changer leur image de I
professionnels cupides. négligenrs I
er essendellement nélastes pour Ia I
sociête dans son ensemble. Des com- |
poftemenr etdeclarations inaccepu- |
bles de gêrants. a l ' image de Stephen I
Schwarzman compa ranL l ' idêe d une I
augmentation du taux de tararion du I
csrned intererl à l ' invasion de la I 'olo- |
gne par les nazis en r939. n 'ont  pas 

I
amêl iore leur image. I

I
. . , ' ' -  : . . . .  ' :  l i .

Pour red resser la ba rre. la prem ière

êupeserait pourles gêrants de recon-

naitre le [airqu i ls fu renr les surfeurs

chanceux d'unevague historique du

pTiudte equitu r au bon endroit etau bon

moment. Ce ne sonl nides génies. ru

- pourceruins d'entre eux - des ênes

humains particu l ièrement admira-

bles. Le déclin des rendements des

marchds cotes, combiné à la sou-

daine possibilité réglementaire pour

les investisseurs institurionnels a
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Le priuïte equity a atteint
l 'âge adulte: ce qui fut
un métier de pionnier est
désormais une activité
inst i tut ion nal isée. l l  est
temps pou r les gérants
d'en prend re acte et de
gérer les questions d'ego,
pour le bien commun de
la p rofession.

our la première fois dans
la brève histoire du priucte

equitg moderne, Ie nombre
de gérants dans cette activité

s'est contracté de 4 r8o à 4 r3o en

zoro[r]. Pour la première fois éga-
lement, le priuote equitg s'est trouvé
quasiment sans interruption depuis
zooT sous le feu de la critique, que

ce soit en Allemagne, au Royaume-
Uni (taxation), ou aux Êtats-Unis
(taxation et élections présidentiel-

les). Pendant ce temps, le balan-

cier réglementaire, qui avait agi en

faveur du pduote equitg des années

197o aux années zooo, a changé sa

course, La dernière salve combine des

réglementations nationales (Volc-

ker Rule, Dodd Frank Act, FATCA),

régionales (AIFMD, Solvabilité 2) et

internationales (Accords de Bâle II

et III). D'auûes pounalent lntelve-

nir, parexemple en matière de ratios

prudentiels des caisses de reûâites'

La simultanéité et I'ampleur de ces

événements indiquentque Ie priuote

equitg a atteint l'âge adulte.

l - : : -1. . , r . . . . .  I  ' : : : . , :  :

Pourtant, les gérants de fonds de

priuote e4uitU ne semblentpas I'avoir

compris. Ce pourraitêtre parce que

leurego estenjeu. Ce même ego fut

I'une des sources du succès du sec-

teur: les réseaux et les personnalités

de gérants ont aniré des opportunités

d'investissementde qualité, à l'épo-

que négociées de gré à gré. De bon-

nes performances ontcréé un cercle

vertueux où les gérants ontcapitalisé

surle savoir-faire accumulé pouraider

les sociétés de portefeuille, sur des

cessions de sociétés de portefeuille

fortement profitables pour renfor-

cer leur réputation. Ces réputatlons

ont continué à attirer un solide flux

d'affaires, et ainsi de suite...

Toutefois, cet ego qui fut l'outil du

succès des gérans estdésormais un

fardeau considérable. Il est à I'ori-

gine de leurs difficultés à gérer les

successions au sein des sociétés

de gestion. De fait, l'affiux de ces

dernières en Bourse (Blackstone,

Carlyle, Appollo, Oaktree...) estlar-

gementlié âu besoin des gérants de

fixer un prix sur leurs titres et gérer

à term€ la transmissiondes sociétés

de gestion. Par ailleurs, les gérants

ont largement prouvé Ieur incaPa-
trl Private Eqûity Grc$,th capital council,
asrociation int€rnational€ de piuots equity.
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iïestir dalrs les actils altematifs, a

onduità des changements majeurs

ans I'allocation d'actifs. Le résultat

itune croissance de ro mill iards de

iollars environ sous gestion au début

les années rggoàplusde r 7oo mil-

iards en zoro, d'après Preqin et

loldman Sachs. Cette Progression
I désormais atteint un Plateatl.
J est temps pourles gérants en pnutte

:uitg de reconnaître que le monde a

:hangé. Le succès du secteur est lié

L une forme spéciûque de gouver-

rance d'entreprise (notammentana-

1sée parMichaelJensen en rg89). Ce

;avoir-faire estmaîtrisé et fait large-

r€ntpartie du domainePublic. Les

gérants doivent désormais faire des

concessions sur le traitement fiscal

de leurs revenus etajuster leurs struc-

tures de rémunération que ce solt

les frais de gestion o u le carried inte'

rest-au faitque le priudte equitu n'est

plus une activité de niche, mais une

classe d'actifs à Part entière.

Une source majeure de changement,

pour I ' instant occultée, est la divi-

sion entre, d'une part, les gérants

de fonds de gros/megâ LBO (comme

The Blackstone Group), qul sont

de fait les nouvelles meTch4ni boni{s

du XXI" siècle et qui devraient être

traités comme telles au Plan fiscal

et réglementaire (notamment dans

lagestion des conflits d'intérêts) et,

d'autre part, le petit et moYen LBO,

le capital développement, le caPi-

tal risque, le capital retournement!

et l€s lournisseurs de dette mezza-

nine qui sont de f,ait les opérateurs

de priuate equity, au sens Propre de

I'expression. Ces derniers doivent

revenir aux valeurs originales du

secteur où i ls opèrent. que ce solt

de la manière dont i ls  conduisent

leurs affaires. dans leu:s engage-

ments en\ ers les : l : :e: : : : l : : : .  : :

leurs eq' : i :es.  : :  ; : : - - :  - : : :  . : : l -  - :

ln,rCesl : .  . : . : l :  :  . -a: : . :a:  : : : -

rat : r rns ie g: ; :  - : : :  - : : : : : : : :  - :  . :

p;role Ôoil ia: .

Ce: r  a leur:  onr al imenté Ies reseaur '

de contacts des gerdnls de Priuûte
equitg (qui sont de Fait leur actiF

pr incipal t .  et  donc Ieur apt i tude à

acheter et vendre des sociétés de

porrefeui l le.  t 'our fa i re face aur

nouvelles conditions d'exercice du

metier.  les gerânrs doivent innover

à nouveau, gérer des fonds Plus
modestes et Prendre des risques

pour Ia structure de leur remunt-

ration. l ls doivent a u5si mel tre leur

.  putr imoine derr iere Ieur discour" :

leur lorlune ne der ra it ainsi pas ser-

vir à une glorif ication de leurs ego

sous des dehors ph i lanth ropiq Lte '

mais être investie dans les fonds

qu' i ls  gerent dans de5 propo-r  'o - '

t res s igni f icat ive'  tb ien au-d.  '  .

r  o/o habi tuel ; .  f r  d autre '  t  - : '

Ies gerant '  de f"r ld.  d. :  : :  :  :  - .

der raient rede eni t  i . '

comme les auire ' .  P
gener. lnf  de l " l  \  J eu:. .  - . . .  -
dan5:or encenbl-  : - :  . . - . .  i  : -  :

Part : ignihcl t r re - . '  ' .  - '
leurs 'n 'e<l i : .eur. .  - '  : .  : -

neur- .LeL.e.  l ' : .  . :

du:-rrdt l  . - j - : : : . .  . . -  :
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