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L'ego qui encombre
tout le private equity

Ce ne sont ni des génies, ni - pour
certains d’entre eux - des étres
humains particuliérement admi-
rables. Le déclin des rendements
des marchés cotés, combiné a la
soudaine possibilité réglemen-
taire pour les investisseurs ins-
titutionnels a investir dans les ac-
tifs alternatifs, a conduit a des
changements majeurs dans l’al-
location d’actifs. Le résultat fut
une croissance d’environ 10 mil-
liards de dollars sous gestion au
début des années 1990 a plus de
1700 milliards en 2010 d’aprés
Preqin et Goldman Sachs. Cette
progression a désormais atteint
un plateau.

11 est temps pour les gérants en
private equity de reconnaitre que
le monde a changé. Le succeés du
secteur est lié a une forme spéci-
fique de gouvernance d’entreprise
(notamment analysée par Mi-
chael Jensen en 1989). Ce savoir-
faire est maitrisé et fait largement
partie du domaine public. Les gé-
rants doivent désormais faire des
concessions sur le traitement fis-
cal de leurs revenus, et ajuster
leurs structures de rémunération
(que ce soit les frais de gestion ou
le carried interest) au fait que le
private equity n’est plus une ac-
tivité de niche mais une classe
d’actifs a part entiére.

Une source majeure de change-
ment pour I'instant occultée est
la division entre, d’une part, les
gérants de fonds de gros/mega
LBO (comme The Blackstone
Group), qui sont de fait les nou-
velles merchant banks du XXI°
siécle et qui devraient étre trai-
tées comme telles au plan fiscal
et réglementaire (notamment
dans la gestion des conflits d’in-
téréts); et, d’autre part, le petit et
moyen LBO, le capital-dévelop-

pement, le capital-risque, le capi-
tal-retournement, et les fournis-
seurs de dette mezzanine qui sont
de fait les opérateurs de private
equity au sens propre de I'expres-
sion. Ces derniers doivent reve-
nir aux valeurs originales du sec-
teur ot ils opérent, que ce soit de
la manieére dont ils conduisent
leurs affaires, dans leurs engage-
ments envers les entrepreneurs
etleurs équipes, et dans leur éthi-
que (modestie, vision a long
terme, opérations de gré a gré et
respect de la parole donnée).
Ces valeurs ont alimenté les ré-
seaux de contacts des gérants de
private equity (qui sont de faitleur
actif principal), et donc leur ap-
titude a acheter et vendre des so-
ciétés de portefeuille.

Pour faire face aux nouvelles
conditions d’exercice du métier,
les gérants doivent innover a nou-
veau, gérer des fonds plus modes-
tes et prendre des risques pour la
structure de leur rémunération.
Ils doivent aussi mettre leur pa-
trimoine derriére leur discours:
leur fortune ne devrait ainsi pas
servir a une glorification de leurs
ego sous des dehors philanthropi-
ques, mais étre investie dans les
fonds qu’ils gérent dans des pro-
portions trés significatives (bien
au-dela du 1% habituel de la taille
des fonds qu’ils gérent).

En d’autres termes, les gérants de
fonds de private equity devraient
redevenir des citoyens comme
les autres, payant des taxes, gé-
nérant de la valeur pour la société
dans son ensemble et partageant
une part significative des risques
avec leurs investisseurs et les en-
trepreneurs. Ceci est la rangon
del'accésau statut de classe d’ac-
tifs a part entiére du private
equity. (CD)

TRANSACTIONS DU MANAGEMENT (>100.000.-)

Publigroupe SA

Date de la transaction:
14.05.2012

Transaction réalisée par:
un membre exécutif du conseil
d’administration / membre
de la direction générale.
Nature de la transaction:
Acquisition

Nature des droits:

Actions nominatives
Nombre de droits: 1300
Montant de la transaction:
CHF 104.845,00

The Swatch Group AG
Date de la transaction:
14.05.2012

Transaction réalisée par:

un membre non-exécutif
du conseil d’administration.
Transaction réalisée

SIX Swiss Exchange

par une personne morale proche
Nature de la transaction:
Acquisition

Nature des droits:

Actions nominatives

Nombre de droits: 20.000
Montant de la transaction:

CHF 1.336.200,00

The Swatch Group AG
Date de la transaction:
14.05.2012

Transaction réalisée par:
un membre non-exécutif
du conseil d'administration.
Nature de la transaction:
Acquisition

Nature des droits:

Actions nominatives
Nombre de droits: 7000
Montant de la transaction:
CHF 465.780,00

L’effet des LTRO s’estompe

Le risque du pire s’est éloigné. Mais cela ne signifie de loin pas la fin des ennuis pour la zone euro.

DIDIER SAINT-GEORGES*

Trois mois apreés leur premieére
salve, les fameux premiers
«LTROp, ces préts a trois ans, sans
limites de montants accordés au
secteur bancaire européen par la
BCE, voient leur effet commen-
cer a s’estomper. Ces préts ont at-
teint leurs objectifs: les banques
qui étaient en situation de tréso-
rerie trés tendue ont pu refinan-
cer leurs besoins pour trois ans, les
autres ont pu engranger des mar-
ges de créditimportantes en réin-
vestissant ces fonds dans les em-
prunts souverains de leur pays, a
des rendements bien supérieurs a
1%. Ce faisant, les taux des em-
prunts souverains italiens, espa-
gnols, qui étaient beaucoup mon-
tésavant la premiére opération de
laBCE en décembre 2011 se sont
détendus, et les marchés actions
ontsalué sur le premier trimestre
le fait que la BCE avait pris en

main le risque systémique qui
était devenu trés aigu pour le sys-
téme bancaire européen.

Mais le risque du pire éloigné ne
signifie naturellement pas la fin
des ennuis pour la zone euro. La
trajectoire de I’endettement pu-
blic demeure trés problématique
pour la majeure partie des pays
de la zone, ce qui est particulié-
rement préoccupant pour des
pays comme I’Espagne, qui
s’oriente vers une récession sévere,
avec un secteur bancaire encore
trés fragile. Les divergences entre
I’Allemagne d’une part, qui crée
des emplois, et pour qui la politi-
que moneétaire européenne est
probablement trop accommo-
dante, et I'Europe du Sud d’au-
tre part qui s’enlise dans la réces-
sion et les déficits, continuent de
s'aggraver. On voit mal par consé-
quent comment la zone euro
pourra faire '’économie d’une lon-
gue et pénible période d’ajuste-

ment de ses déséquilibres, tant
budgétaires qu’extérieurs.

Aux Etats-Unis, le secteur privé
parvient a continuer d’afficher
un réel dynamisme et les chiftres
deI’emploi récents ont été encou-
rageants. Le désendettement des
ménages se poursuit progressive-
ment etla modération de la pres-
sion fiscale donne des marges de
manceuvre qui s'avereront utiles
I’an prochain. Les facteurs de ris-
que se concentrent sur le secteur
de la consommation, critique
pour la croissance de I’économie
américaine. En effet, le revenu
disponible des ménages ne croit
plus et le cotit de I'énergie com-
mence a constituer une menace
concrete.

Dans le monde émergent, 'acti-
vité des grands pays exportateurs
témoigne d’une croissance mon-
diale ralentie. En Chine en parti-
culier, l'atterrissage en douceur est
en cours, orchestré par les auto-

rités: inflation et marché immo-
bilier sont en voie de normalisa-
tion, la croissance ralentit mais
reste au-dessus de 'objectif fixeé.
Les marges de manceuvre se re-
créentdonc, sans que lanécessité
d’un plan de relance soit ressen-
tie dans I'immeédiat.

Il faut bien reconnaitre que,
meéme si ce n’était pas 'objectif
visé, 'éloignement du risque sys-
témique opéré parla BCE a donc
eu pour effet principal de renfor-
cer la confiance que I'on peut
avoir dans le redémarrage de
I'économie ameéricaine, en «renais-
sance», et dans le pilotage fin d’'un
atterrissage en douceur dans le
monde émergent. I’équation eu-
ropéenne demeure elle en revan-
che extrémement complexe, et va
probablement continuer de pro-
voquer des turbulences a répéti-
tions.

* Carmignac Gestion

Contraintes assignées
aux petits porteurs

IPO FACEBOOK.

Il faut un compte d’au
moins 250.000 dollars
pour obtenir des titres
avant le premier jour
de cotation. Et les
exigences des courtiers
ne s’arrétent pas la.

Facebook a beau étre I'une des
plus grosses entrées en Bourse réa-
lisées aux Etats-Unis depuis des
années et fixer un prix abordable
pour ses actions, les petits porteurs
qui voudraient avoir leur part de
ce phénoméne de I'économie in-
ternet ont de nombreux obstacles
devant eux. D’autant que les 900
millions d’utilisateurs du site com-
munautaire n’ont aucun traite-
ment de faveur.

Pour mettre la main sur certaines
des plus de 337 millions d’actions
mises a prix entre 34 et 38 dollars
qui devraient commencer a
s’échanger vendredi au marché
Nasdag, ce sont d’abord les inves-
tisseurs institutionnels, puis les
épargnants les plus aisés, qui sont
favorisés.

Les compagnies d’assurance, les
fonds de pension et autres fonds
communs de placement se tail-
lerontla partdulion. Une partest

AVIS FINANCIER - infopub@agefi.com

KUDELSKI GROUP

un dividende ordinaire de

de 35% de I'impét anticipé.

Cheseaux, le 16 mai 2012

Paiement du dividende de Kudelski S.A. pour I’exercice 2011

L'assemblée générale ordinaire des actionnaires, tenue le 15 mai 2012, a décidé de verser par
action au porteur, a partir du 23 mai 2012:

Fr.0.10
prélevé sur les réserves issues d’apport de capital. Ce dividende ne fait pas I'objet d’une retenue

Le dividende sera payé sans frais aux actionnaires, sur présentation du coupon N° 9, au domicile
de paiement qu’ils ont indiqué.

Ne° de valeur: 1°226’836 - action au porteur

Le Conseil d’administration

réservée aux petits porteurs, mais
la définition de «petit» est toute
relative: les courtiers expliquent
que la demande est tellement éle-
vée qu’ils répartiront ce qu’ils ar-
riveront a obtenir parmi leurs
meilleurs clients.

Chez Fidelity, I'un des plus gros
courtiers américains, les introduc-
tions en Bourse les plus médiati-
ques sont généralement réservées
a leurs clients disposant d’au
moins 500.000 dollars sur leur
compte, ou ceux qui réalisent au
moins 36 transactions par an, se-
lon un agent de la société. Sivous
étes considérés comme un client
trés précieux, un compte rempli
ahauteur de 250.000 dollars peut
suffire, a ajouté cette employée,
sans vouloir dévoiler son identité.
«Ce n’est en tout cas pas un sys-
téme o1 les premiers arrivés sont
les premiers servis», dit-elle. En
outre, il n’y a pas de garantie sur
le nombre d’actions qu’on peut
obtenir: «¢ca peut étre tout ce que
le client demande, ou une partie,
ou rien du tout».

Chez TD Ameritrade, il faut au
moins 250.000 dollars sur son
compte ou 30 transactions ces
trois derniers mois. En outre, ex-
plique une porte-parole de TD
Ameritrade, Beth Evegan, les pro-
jets d’investissement du client, et
sa situation financiére globale,
sont pris en compte: les courtiers
essaient d’éviter les retraités qui

pourraient beaucoup souffrir
d’une perte sur leur investisse-
ment dans une valeur risquée.
Mais méme avec cette sélection,
«nous ne savons pas combien d’ac-
tions nous obtiendrons» pour pou-
voir les redistribuer. La plupart
des courtiers ont des critéres simi-
laires.

Ensuite, méme les petits porteurs
qui gagnent le gros lot et obtien-
nent le droit d’acheter un paquet
d’actions avant la premiére cota-
tion publique pourraient se trou-
ver dans I'impossibilité de tirer
partie d’'un bond de la valeur Fa-
cebook au premier jour d’échan-
ges publics.

En effet, beaucoup de courtiers
exigent que leurs clients gardent
leurs actions un certain temps,
plutdt que de vendre dés 'eupho-
rie du premier jour. Fidelity fixe
un délai de 15 jours, chez d’autres
cela va jusqu’a 30 jours.
L’analyste Rocco Pendola, chez
The Street, se veut encourageant
pour les petits porteurs. «Soyons
francs: on a peu de chance d’avoir
des actions Facebook au moment
de I’entrée en Bourse», écrit-il.
D’un autre coté, «l reste beaucoup
de temps pour prendre le train en
marche. Il s’agit d’une entreprise
along terme, trés durable, et avec
de bonnes perspectives de crois-
sance. C’est un mythe de penser
que Facebook (...) est dirigé par
un gamin sans expérience».

Actions entre 34 et 38 dollars

Lesactions de Facebook devraient étre introduites en Bourse a un prix
compris «entre 34 et 38 dollars», indique le réseau social en ligne dans
un avis transmis mardi au gendarme boursier américain (SEC), ce qui
devraitlui permettre de lever jusqu’a 14,7 milliards. «Nous anticipons
que le prix d’introduction en Bourse sera entre 34 et 38 dollars», in-
dique l'avis. Le Wall Street Journal avait déja évoqué lundi soir cette
fourchette, plus haute que celle de 28 a 35 dollars attendue jusqu’ici
et qui pourrait conduire a valoriser le groupe jusqu’a 104 milliards
de dollars a terme une fois prises en compte toutes les stock-options.
Le prix exact devrait étre annoncé a la veille de la premiére cotation
publique, dont la date précise n’a pas encore été dévoilée mais qui pour-

rait étre vendredi.

Possible relance
des opérations

BCE. Plus d’un tiers
d’analystes pensent qu’un
troisiéme programme

de LTRO est nécessaire.

La rechute de la zone euro dans
une véritable crise rend plus pro-
bable la possibilité que la BCE re-
lance ses opérations d’allocation
deliquidité along terme aux ban-
ques dans ’année, estiment les
banquiers et investisseurs.

Une enquéte trimestrielle réali-
sée par l'agence de notation Fitch
montre mardi qu’un tiers des spé-
cialistes pense que les récentes in-
jections de liquidités par la BCE
ades taux trés bas sur trois ans se-
ront répétées.«L'injection dans le
bras qu’a constituée le deuxiéme
LTRO est déja en train de s’effa-
cep, indique Fitch. Selon I’étude,
38% des spécialistes interrogés par
Fitch pensent qu’un troisiéme
programme de LTRO est néces-
saire, tandis que 16% pensent que
le montant de 1000 milliards d’eu-
ros d’allocations sur trois ans déja
fourni par la BCE devrait laisser
assez de temps aux banques pour
remédier a leurs déséquilibres
structurels.

Tout comme ses rivales S&P et
Moody’s, Fitch a procédé a une sé-
rie de dégradation des notes des
pays de la zone euro et de leurs
banques sur fond d’aggravation
delacrise des dettes danslarégion.
Lenquéte de Fitch montre qu'un
tiers des investisseurs interrogés
ne sont pas préts a acheter de la
dette non garantie fournie par les
banques de la zone euro.

Fitch avertit également que si les
deux premiéres opérations de re-
financement a long terme de la
BCE en décembre et en février
avaient apaisé les craintes immé-
diates sur un effondrement du fi-
nancement, les banques des pays
les plus en difficultés vont conti-
nuer a avoir du mal a se financer
sur les marchés. Jusqu’ici, Mario
Draghi et les gouverneurs de la
banque centrale n’ont pas donné
d’indication sur un éventuel troi-
siéme programme. — (ats)




