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heure des négociations visant

4 rapprocher les deux versiong
du projer de Directive européenne
relative aux gérants de fonds alerma-
dfe (AIFM), le contenu de certaines
clauses reste vague. Le cas du ters de
valorisation est & cer égard embléma-
rique. Lec aurorités europERnRES ORE
dhoigi de ne pas toucher aux méthodes
d'évaluaton des fonds proprement
dites, maie de demandera un tersdese
proncncer. Or, sa légitimicé est sujerce
& caution, Tout d'abord, ce ters aura
nécessairement une connaissance des
participations moins fine que le gérant.
Lagymérrie dinformation jouera en
faveur du gérant ec e réle du cers sera
de facto réduir & une obligation de
royens: || se bomera & vérifier que
la méthode est appliquée de rmaniére
cohérente ecuniforme - pac qu'elle est
juste. Les eonséquences juridiques sont
en effer bien rop importantes pour
qu'urn ciers assurne |z responsabilicé
de valoriser un porefeuille ob seul le
gérant est capable de faire une analyse
fondée. Ensuite, le vers ne résoudra pas
leprobleéme des inadéquarions de valo-
neation d'une méme partcpaton d'un
fonds & l'aucre. Sauf & ce qu'il soic ders
devalorisation commun & ces différencs
fonds, comment pourrait-il y parvenir?

un tiers

De la méme maniére, les gérants pro-
duisent désormais non plus une mais
deux, voire trois valeurs (congervatrice,
raisonnée er opuirmisce) de ledrs pore-
feuilles. L'avinement d'un ters va-c-il
dupliquer ces valeurs?

L'enjeu: les méthodes de
valorisation

La question de |la valonsation des por
efeuilles auraic mérité d'éore appro-
fondie. En effer. la valeur liguidacve
des fonds caleulée par les gérants sert,
d'une parc, dassierce de caleul de la
rémunération des gérants en période
de désinvestssement. D'aucre part,
elle serr & communiquer Lne perfor
mance approchée pour lever les fonds
ulcérieurs, en atcendant de connaicre la
valeur finale une fois le fonde liquidé.
Uenjeu de ces valeurs intermédiaires est
donedoublement décerminant. Clest ce
qui expligue qu'au terme d'un intense
lobbying, les gérants de fonds de méga

sujer est-il débarru. Ensuire, elles igno-
rent ure des questions clés: |a liquidicé.
Le fair que les porrefevilles de privace
equity soient par natureilliquides auraic
dil les iriciter & accorder un traiterment
spécifique & la valorisation. La fiction
d'une liguidité immédiate du porte-
feuille est en effer encore plus difficile &
Justifier aprés la crise de 2007-2009.

Coiit sans bénéfice

Ce riers de valorisation sera un colrt
eane bénéfice évident Cerre disposi-
tion incicera probablement les gérants
a recourir & des logiciels cerrifiés, sans
gue la pertinence de ces ourils ne soit
démontrée. Lapplication de méthodes
indifférenciées par des cechniciens
non spécialistes ne peut qu'aggraver
I'incompréhension des investisseurs.
Uexpertise, non pas de ters de valori-
sarion, mais bel e bien de spécialistes
du rétier, serait nécessaire pour badr
des modeles de liguidicé, de eycles ex

la Iégitimité de I"évaluateur indépen-

dant voulu par la
sujette a caution.

e large LBO oncinfléchi les méthodes
rerenues par les associations profes-
sonnelles. Depuis 2007, la méthode de
valorsanion est en effer 'équivalent de
valeur de marché (Fairmarkervalue). La
rmécthode abandonnée était, avant tout,
fondée surla prudence. La nouvelle, qui
repose sur l'évolution de ses compa-
rables cotés, a démontré tout e rieque
que cela implique larsque e marché
chute forcement... et son inadapration
pourvalonser les porcefeullles des fonds
de capital-risque, par exemple.

Les actes mangués ! transparence
et liquidité

Les aurortés européennes ont borod
e touche avec ce tiers de valonsation
sur la quesoon de la rransparence de la
valonsation. Les Erars-Umis affroncencla
question depuls CalPERS v San josé Mer-
airy News, en 2004, sans avoir rouve de
rEporse sansfaisante... mais au mains le

Directive demeure

de scémarios. Em outre, cela présens
terait l'avantage de pouvoir répondre
aux enjeux ligs au secondaire: en effer,
le tiers de valorisation pourraic ore
enté de prendre une « valedr de mar-
ché » non plus approchée par caleul
de comparables, mais en regardant les
éventuelles transactions opérées sur
les actife. Pour ce défaire de ce réflexe,
c'esc & une analyse proche de celle qui
prévaut pour les ratios prudencdels et
de solvabilicg des banques (cirés des
réglernentations issues de Bale ||/l ec
deSclvabilicé 1) que devraient se consa-
crer les gérans et les aurtoricés. Ce n'est
done pas le moindre des paradoxes de
ceree directive que de eréer des incert-
wdes & venir quant & |a lecrure des per
formances des fonds; créer un facteur
de risque opératicnnel supplémentaire
{er donc un coldr prudentiel) ec aug-
rrenter les coles de fenctionnement en
période budgéraire contrainte. B
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