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LES RENCONTRES
PRIVATE EQUITY

Alors que les professionnels craignaient un arrét total des levées de
fonds au début de la crise sanitaire, le private equity francais s’est
montré particulierement résilient. Pour preuve, Bpifrance a investi

en 2020 1,226 milliard d'euros en fonds de fonds, et affirme que les
valorisations ont été de maniéere générale bien meilleures que prévu.
r "% C'est dans ce contexte qu’'a été lancé le nouveau fonds Bpifrance

- Entreprises 1, un FCPR a destination des investisseurs particuliers. De
quoi permettre de démocratiser cette classe d'actifs aupres du grand
public ? « Nous souhaitons rendre le capital-investissement beaucoup
plus accessible aux Francais. Le temps de la démocratisation du private
equity est venu », a en tout cas déclaré Nicolas Dufourcq, directeur
général de Bpifrance, en ouverture de la 5¢ édition des Rencontres
Private Equity d'Option Finance le 2 mars dernier.
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Nicolas Dufourcq,
directeur général,
Bpifrance

Gestion de la crise du Covid-19 : solutions
de financement, outils des fonds
spécialisés et acteurs du restructuring

EPISODE 1

Si la crise sanitaire et les confinements successifs ont lourdement impacté les entreprises francaises,
celles-ci ont néanmoins pu compter sur les nombreux dispositifs gouvernementaux pour garder la téte
hors de I'eau. L'aprés s'annonce en revanche plus compliqué, et les acteurs du capital-investissement
s'attendent notamment a un afflux de restructurations bilantielles et de dossiers en renforcement de
fonds propres.

ace au contexte actuel, le
F soutien aux entreprises est

de mise afin de les aider a
passer le cap. Celui apporté par
les sociétés de private equity
en pleine crise du Covid-19 a
¢été a la fois financier et non
financier. « Les fonds ont
été tres actifs et ont apporté
un véritable support dans la
compréhension de la situation
sanitaire et des dispositifs mis
en place, ainsi qu'une forme de
soutien psychologique, affirme
Louis Godron, associé Europe
du fonds Argos Wityu. La crise
a mis en exergue tout I'apport
non financier du capital-inves-
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tissement, et donné ses lettres
de noblesse a notre métier en
démontrant nos capacités de
soutien extra-financier. » Les
mesures  gouvernementales
- préts garantis par I'Etat (PGE),
gel déchéances bancaires,
chomage partiel, etc. - ont
fait le reste. « Le gouverne-

ment a tout de suite gelé ce qui
pouvait I'étre, notamment via
le dispositif d’activité partielle.
Mais Toutil le plus efficient
a certainement été le PGE ;
plus de 130 milliards d’euros
ont été souscrits en 2020
dans ce cadre », détaille Louis
Albisson, secrétaire général

adjoint du Comité interminis-
tériel de restructuration indus-
trielle (CIRI), qui parle d’'un
doublement des nouveaux
dossiers traités par le CIRI ;
plus de 70 entreprises l'ont
saisi en 2020, représentant
plus de 100 000 emplois essen-
tiellement dans les secteurs

« Les fonds ont été trés actifs et ont apporté
un véritable support dans la compréﬁ '

de la situation sanitaire et des dispositifs mis
en place. »

ension

Louis Godron, associé Europe du fonds Argos Wityu
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« 2021 sera
indéniablement
I'année des
restructurations
bilantielles et
des injections en
private equity
pour permettre
aux entreprises
de rebondir. »

Céline Domenget-
Morin, associée en
restructuring, Goodwin

de I'industrie, des services, de
l'agroalimentaire et de lim-
mobilier. « Aujourd’hui, nous
sommes dans une logique

EPISODE 2

I'adaptation.

preés le temps de l'ac-
compagnement  des
entreprises, en 2020,

vient cette année celui de la
reprise pour les acteurs du
capital-investissement. ~ Une
reprise toutefois « principa-
lement fléchée vers certains
actifs » selon Pierre Meignen,
managing director d’Eurazeo
PME, ainsi que sur des acteurs
résilients qui évoluent dans des
secteurs plutot protégés tels que
la technologie ou les services
a lindustrie. Le marché reste

de relance, et le besoin de
travailler avec les acteurs du
private equity dans ce cadre
est plus que jamais présent »,
affirme Louis Albisson.

Préparer la suite

De maniere générale, les
acteurs du capital-investis-
sement saluent l'utilité de
ces mécanismes en 2020.
« La situation des entreprises
francaises a été plutdt enviée
par leurs concurrentes a
I'étranger, car elles ont été tres
soutenues par le gouverne-
ment, souligne Louis Godron.
Mais certaines banques ont
parfois fait du PGE un produit
de lutte anticoncurrentielle,
en le refusant a certaines
entreprises qui avaient choisi
de se financer par des fonds
de dette. » Beaucoup d’entre-
prises étant encore impac-
tées par la crise (hotellerie,
restauration, transport
aérien, loisirs...), les spécia-
listes sattendent toutefois
cette année a davantage de

« Aujourd’hui, nous
sommes dans une
logique de relance, et
Ie%esoin de travailler

avec les acteurs du

private equity dans ce

cadre est plus que jamais présent. »

Louis Albisson, secrétaire général adjoint, Comité
interministériel de restructuration industrielle (CIRI)

dossiers en renforcement de
fonds propres, et de nouveaux
dispositifs visant a apporter
des capitaux plus perma-
nents que le PGE devraient
faire leur apparition. « Pour
accompagner la relance et
répondre a la crise de solva-
bilit¢ des entreprises que
l'on appréhende en 2021, des
préts participatifs soutenus
par I'Etat vont étre mis en
place, avec une enveloppe de
plus de 20 milliards d’euros »,
annonce Louis Albisson. Mais
pour Theure, Iincertitude
quant a une possible date de

reprise des activités régne et
impacte les valorisations. « On
met actuellement des spara-
draps sur les sociétés encore
touchées par la crise, mais
on ne sait pas pour combien
de temps, commente Céline
Domenget-Morin,  associée
en restructuring au sein du
cabinet Goodwin. 2021 sera
indéniablement l'année des
restructurations bilantielles
et des injections en private
equity pour permettre a ces
entreprises de rebondir. »
Lavenir dira si cela aura été
suffisant...

Mécanismes de détermination du prix :
comment les fonds s’adaptent-ils au
nouvel environnement induit par la crise ?

Le monde d'avant est-il définitivement révolu pour les opérations de private equity ? Les mécanismes
d’ajustement de prix qui reviennent actuellement sur le devant de la scéne et rebattent les cartes des
négociations, a l'instar du « locked box », peuvent le laisser croire. Pour les fonds, I'heure est donc a

donc compétitif et, dans l'en-
semble, les mécanismes en
matiére d’ajustement de prix
restent les mémes que lors de
la crise financiére de 2008. « La
principale différence réside

dans l'ampleur des enjeux de
transformation, assure Lionel
Gouget, ancien directeur
financier. On est actuellement
sur une crise beaucoup plus
transformante, avec un impact

tres fort sur les habitudes de
consommation et la maniere de
travailler, et beaucoup de busi-
ness models volent en éclats. »
La crise étant cette fois-ci
sanitaire, l'aléa réglementaire

« La reprise sera Frincipalemenf fléchée
s

vers certains actits uniquement. »

<

}’ Pierre Meignen, managing director, Eurazeo PME
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« Comparée a la
crise financiére
de 2008I, la
rincipale
ﬁifférepnce de la
crise actuelle
réside dans
I'ampleur des
enjeux de
transformation.”

Lionel Gouget,
ancien directeur financier

est également plus important.
« Cela incite toutes les parties
a une prudence accrue dans
le cadre des due diligences et
des garanties qui peuvent étre
demandées par les vendeurs,
commente Guillaume Briant,
associ¢ en corporate chez
Stephenson Harwood. En ce
qui concerne les mécanismes
d’ajustement de dette nette ou
de BFR, c’est assez compliqué

actuellement car les entreprises
sont confrontées a des délais de
paiement. » D’ott un recours
accru au mécanisme de « locked
box », qui permet d’avoir un
prix fixe et offre ainsi plus de
prévisibilité au vendeur. « Nous
avons récemment fait l'objet
de deux acquisitions succes-
sives et dans les deux cas, nous
avons eu recours au “locked
box”, témoigne Philippe Salats,
CFO de Tentreprise Photonis.
La deuxieme fois, lors de la
finalisation du prix de l'equity,
davantage d’attention a été
portée sur la normalisation du
BFR, et en particulier sur I'im-
pact de la Covid-19. »

Besoin de protection

Pour Pierre Meignen, 2020
aura ¢ét¢é marquée par une
grande solidarité¢ des acteurs
du private equity autour de
ces sujets de financement. « Il
y a tout de méme un travail a
effectuer pour s’assurer de bien
comprendre le bilan des actifs
que l'on regarde. Par ailleurs,
en 2021 se posera la question de
ce que l'on fait du PGE : doit-on
le rembourser, le transformer
dans un prét moyen terme
ou décaler la discussion a la
sortie de crise ? Pour l'instant,
le flou regne. » En attendant de
retrouver davantage de visi-

« l'aléa réglementaire
incite toutes les parties &
une prudence accrue
dans les due diligences
et les garanties jeman-
dées par les vendeurs. »

Guillaume Briant, associé en corporate,

Stephenson Harwood LLP

bilité, Guillaume Briant note
actuellement un recours accru
aux clauses d’earn-out. « Lac-
quéreur a besoin de protection
et veut avoir son mot a dire
sur les décisions importantes
qui concernent lactif quil est
en train dacheter, et souhaite
limiter les risques d'immixtion
au cas ou la transaction ne se
ferait pas », explique l'avocat,
qui sattend également a un
impact du renforcement des
contrdles des investissements
étrangers sur le calendrier des

o

transactions, ainsi que sur
les valorisations. « Cela sest
renforcé lors du premier confi-
nement avec I'ajout des biotechs
dans les secteurs soumis a
contrdle, et suite a l'opposition
du gouvernement au rachat de
Carrefour », illustre-t-il. Cela
dissuadera-t-il certains fonds
de private equity d'investir, de
peur de ne plus pouvoir ensuite
revendre leur part a des inves-
tisseurs étrangers ? Affaire a
suivre.

« Nous avons récemment
fait 'objet de deux
acquisitions successives
et dans les deux cas,
NOuUs avons eu recours
au “locked box”. »

Philippe Salats, CF, Photonis

2021 : année de la finance durable

L, éveil des
consciences
face &

'urgence climatique

impacte également le

capitalinvestissement. Emilie Bobin, asso-
ciée chez PwC, évoque ainsil'émergence
d'une «finance durable ». Les démarches ESG
deviennent de plus en plus siratégiques ; 30 %
des acteurs du capitalinvesfissement francais
souhaitent désormais I'intégrer systématique-
ment dans les due diligences commerciales et
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stratégiques. « Il'y a eu une accélération des
enjeux ESG avec la crise sanitaire, commente
Emilie Bobin. C'est véritablement vu comme

un élément de résilience et d'absorption des
chocs. » Une évolution qui s'observe jusque
dans les directions financiéres des grands
groupes, mais aussi dans les opérations de
financement, dans lesquelles lier les taux
d'emprunts & des critéres ESG devient une
norme. Ce changement de paradigme apparait
clairement dans la nouvelle étude infernationale
de PwC sur l'investissement responsable des

fonds de private equity : en France, 85 % des
acteurs du capital-investissement disent avoir
déja mis en ceuvre (ou prévoient de metire en
ceuvre au cours de la prochaine année) des
actions concrétes pour prendre en charge la
question des risques et opportunités liés aux
changements climatiques, mais aussi pour suivre
I'empreinte carbone de leurs investissements
(83 %) et adopter une stratégie de neutralité
carbone (63 %). La croissance verte appelée
de ses voeux par Bruno Le Maire est bel et bien
enroute...
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L'attrait des investisseurs pour le non-coté

EPISODE 3
plus fort que jamais, malgré la Covid...

La crise sanitaire n'aura pas mis de frein a I'intérét des investisseurs pour le private equity. Lequel
surclasse largement toutes les autres classes d'actifs sur la durée, notamment grace a la persistance des

taux bas. Explications.

epuis plus de 20 ans, le
private equity connait
un attrait croissant

auprés des institutionnels, et
sa part dans le portefeuille des
fonds de pension mondiaux
n'a fait quaugmenter. La crise
sanitaire n'a fait qu'accé-
lérer cette tendance. « Il y a
un véritable intérét de cette
classe d’actifs malgré les diffi-
cultés liées a la crise, affirme
Alexis Dupont, directeur
général de France Invest. Au
premier semestre 2020, pres
de 8 milliards d'euros ont
été levés, soit presque autant
que sur toute l'année 2013. »
En dehors des taux bas et de
la recherche de rendement,
cet appétit des investisseurs
pour le capital-investissement

« En termes

de création

de valeur,

le private equity
est un
pourvoyeur
d’investisse-
ments et un
accélérateur de
maturité mana-
géria’e. »

Charles Bertrand,
CFO, Horizon Software

« ll'y a un attrait de plus
en plus fort des

personnes physiques et
des family o

Ices. »

Eddie Misrahi, président,

Apax Partners

sexplique par différents biais.
« Dans un contexte de plan de
relance, beaucoup de capitaux
sont fléchés par les institu-
tionnels vers le private equity,
souligne Nicolas Eschermann,
membre du comité exécutif
de Siparex. Par ailleurs, les
investisseurs ont une attente
toujours plus forte d'impact
sociétal et environnemental
de l'argent qui a été investi. »
Pour Eddie Misrahi, président
d’Apax Partners, le private
equity se montre bien plus
résilient que les autres classes
dactifs. « I y a en outre un
attrait de plus en plus fort des
personnes physiques et des
family offices, qui gagnent
du terrain dans les levées de
fonds », observe-t-il.

Faire la différence

Selon Charles Bertrand, CFO
chez Horizon Software, l'at-
trait grandissant pour le non-
coté est une véritable aubaine
pour les dirigeants, mais crée
aussi certaines attentes par
rapport aux fonds. « IIs doivent
maintenant se différencier par
leur disponibilité, la qualité
de leur réseau international
et leur capacité a réinvestir
au moment opportun. Mais
le plus important actuelle-
ment est d'étre accompagné

par un fonds avec des équipes
chevronnées et déja rompues
aux crises », détaille-t-il. Afin
déviter tout risque pour les
investisseurs, le maitre-mot
est la diversification du porte-
feuille. « La surenchére des
deals et les valorisations tres
élevées peuvent en outre créer
une bulle dopée par le “quoi
qu’il en cotte”, ajoute Charles
Bertrand. Comme le marché
est trés attractif, on assiste
par ailleurs a un carrousel de
fonds qui ne cesse d'enfler.
Cela peut disperser les équipes
managgriales et de private
equity. » Quoi qu’il en soit,
I'heure est a la transformation
et a I'innovation. Le dévelop-
pement des fonds secondaires
mais aussi la démocratisation
du private equity, au travers
notamment de la création du
nouveau fonds de Bpifrance,
en sont la preuve. « En termes

=l
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de création de valeur, le private
equity est un pourvoyeur d’'in-
vestissements et un accéléra-
teur de maturité managgériale.
Cela révele un ancrage dans
I'économie réelle et offre du
temps aux entreprises pour
croitre. En revanche, tachons
de ne pas tuer la poule aux
ceufs d'or », conclut Charles
Bertrand.

« Les investisseurs
ont une attente
toujours plus
forte d'impact
sociétal et envi-
ronnemental de
I'argent qui a été
investi. »

Nicolas
Eschermann,
membre du comité
exécutif, Siparex

« Au premier semestre
2020, prés de 8
milliards d’euros ont
été levés, soit presque
autant que sur toute

I'année 2013. »

Alexis Dupont, directeur général, France Invest
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EPISODE 4

Résilience du private equity : une industrie
du capital-investissement portée par les
énergies renouvelables, la santé et la tech

Apres la crise financiére de 2008, la crise sanitaire actuelle est un autre choc économique a absorber
pour le secteur du capital-investissement. Dans ce contexte oppressant, et aidé notamment par la prise
de conscience environnementale, le marché du private equity reste toutefois résilient et peut compter
sur des investissements dans les secteurs porteurs que sont la santé, le numérique, et surtout les
énergies renouvelables. De quoi aider a préparer I'avenir plus sereinement...

algré un contexte
économique parti-
culierement tendu,

le marché du private equity
fait preuve d'une grande rési-
lience. La raison de cette résis-
tance se trouve en partie dans
les récents investissements
dans des secteurs davenir
tels que la santé, les énergies
renouvelables et le numérique.
Trois domaines sur lesquels a
notamment misé¢ Eurazeo au
travers de la création de divers
véhicules, comme le révele
son senior managing partner
Christophe Baviére, également
président du directoire d’Idin-
vest Partners : « Nous sommes
impliqués dans une stratégie
ESG depuis un certain temps.
Le groupe vient entre autres
d’adopter une politique 0+ en
vue d’atteindre une neutralité
carbone d’ici 2040, ainsi que
pour promouvoir une société
plus inclusive. » La société
GreenYellow, qui se décrit
comme un catalyseur de tran-
sition énergétique au sein des
entreprises et des collectivités,
fait pour sa part appel au

« Le groupe vise a
atteindre une neutralité
carbone d’ici 2040,
ainsi qu’a promouvoir
une société plus
inclusive. »

Christophe Bavieére, sponsor de la commission
capital-investissement de I’AFG et CEO d’Idinvest

Partners

private equity pour l'accom-
pagner dans tous ses inves-
tissements. « Lannée 2020 a
été trés porteuse pour la tran-
sition écologique. Il y a eu un
véritable électrochoc, assure
son CEO, Otmane Hajji. Chez
GreenYellow, l'ensemble des
actifs qui étaient en exploita-
tion ont eu un taux de dispo-
nibilit¢ de 99 % pendant Ila
crise. L'urgence climatique a
dépassé la sphere publique et
politique pour s'inviter au sein
méme des entreprises. Nous ne
comptons plus les projets en
Colombie, en Asie... Il y a une
réelle prise de conscience des
entreprises sur ce sujet. »

« L'urgence climatique
a dépassé la sphére
publique et politique
pour s’inviter au sein
méme des
entreprises. »

Otmane Haiji, CEO, GreenYellow
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Créer les champions de
demain

Gréace notamment aux savoir-
faire développés et a une prise
de conscience des investis-
seurs, le capital-investissement
sest ainsi imposé¢ comme le
mieux & méme d’accompagner
les entreprises a travers les
crises successives et les chan-
gements de paradigmes. « Dans
ces moments-la, les sociétés
ont plus que jamais besoin
de fonds propres, et le private
equity a démontré quil était
capable de les apporter. Cela
explique sa résilience face, par
exemple, a la volatilit¢ de la
Bourse et aux augmentations
de capital, analyse Emmanuel
Laillier, head of private equity
chez Tikehau Capital. Tout est
histoire d’'opportunités ; dans
ce cadre, la transition éner-
gétique en est une. Toutes les
supply chains vont devoir
migrer vers un monde qui
consomme moins de CO, et qui
est plus conscient de ses actes. »
Une transition qui apparait
comme une véritable chance a
I'échelle européenne, la France

ayant désormais une fenétre de
tir pour exporter son savoir-
faire a Iétranger, comme
avec les panneaux photovol-
taiques. « Nous pouvons créer
des champions européens
de la transition énergétique,
confirme Emmanuel Lail-
lier. Mais il faut les construire
aujourd’hui, en les finangant
avec des fonds propres. » Un
avis partagé par Christophe
Baviere : « Aujourd’hui, l'in-
dustrie du private equity en
Europe a lopportunité d'étre
véritablement visible sur ces
sujets. Les acteurs francais,
notamment, peuvent devenir
les porte-drapeaux de ces
thématiques résilientes. » De
quoi donner des idées...

« Les sociétés
ont plus que
jamais besoin
de fonds
propres, et le
private equity a
démontré qu’il
était capable de
les apporter. »

Emmanvuel Laillier,
head of private equity,
Tikehau Capital
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EPISODE 5

Fiscalité et capital-investissement : la crise,

une période fiscalement protégée ?

Suspension des controles fiscaux, baisse du taux de I'IS, report des paiements de I'imp6t sur les

sociétés... Face a I'incertitude générale engendrée par la crise sanitaire, certaines régles fiscales ont
été assouplies pour aider les entreprises a mieux traverser cette période. Retour sur I'impact de ces
décisions sur les opérations de capital-investissement.

a pandémie de Covid-19
Laura rebattu toutes les

cartes, tous  secteurs
confondus, nécessitant une
certaine adaptabilité des entre-
prises et des acteurs du private
equity. Mais si « le volume des
transactions a ¢été défavora-
blement impacté », comme le
souligne l'associé¢ fiscaliste de
Stephenson Harwood Olivier
Couraud, les conséquences de
la crise ont ét¢ moins graves
que prévu. « Nous avons
pu observer I'émergence de
secteurs qui ont suscité I'appétit
des investisseurs, comme l'édu-
cation, la santé ou encore les
services a la personne, détaille
lavocat. Mais a linverse,
nous avons également subi
les conséquences de la mise
en berne d'un certain nombre
de secteurs tels que I'industrie
aéronautique. » Coté entre-
prises, les opérations initiées
avant le début de la crise sani-
taire se sont poursuivies malgré
les retards. « En revanche, nous

n'avons pas lancé de nouvelle
opération significative, précise
Laurence Jaton, directeur fiscal
groupe d’Engie. Aujourd’hui,
méme si la distance demeure,
nous travaillons & peu pres
comme avant, et nous avons
par exemple beaucoup recours
a la signature électronique. »

La mise en place d’'une certaine
protection fiscale pendant la
crise sanitaire n'aura pas été
étrangere a la continuité de ces
transactions. Diminution de la
cotisation sur la valeur ajoutée
des entreprises, régimes d’exo-
nération des plus-values long
terme ou encore baisse du
taux de I'IS, les mesures ont
été diverses. « Elles ont prin-
cipalement visé les entreprises
afin de les aider a préserver
leur activité et leur trésorerie,
et ont permis a l'industrie du
capital-investissement de se
maintenir, confirme Laurence
Jaton. Par ailleurs, de mars a
juin dernier, aucun nouveau
controle ni contentieux n'a été

« La prudence reste
de mise dans les
opérations d’apport,
et dans la facon dont
on les valorise. »

Olivier Couraud, associé
fiscaliste, Stephenson Harwood

LLP

« Les mesures
gouvernementales ont
aidé les entreprises &
préserver leur activité
et ont permis a
I'industrie du capital-

investissement de se maintenir. »

Laurence Jaton, directeur fiscal groupe, Engie et

membre de I'’A3F

initié au sein des sociétés. Les
administrations ont fait preuve
de beaucoup de flexibilité. »

Impact jurisprudentiel

Grace a la prise en compte
adaptée du gouvernement de
ces problématiques, et a I'effort
du législateur en vue de dimi-
nuer la pression fiscale sur
les entreprises, les acteurs du
private equity ont pu indirecte-
ment maintenir leurs activités.
Les différentes décisions de
jurisprudence prises au cours
des derniéres années ont égale-
ment laissé leur empreinte sur
cette période, notamment avec
la prise en compte de I'impact
de circonstances sur les valo-
risations et la notion d’apport
dactif a prix minoré. « On
assiste depuis deux a trois ans
a l'émergence d'un nouveau
courant jurisprudentiel qui
tend a remettre en cause les
valorisations retenues dans

Rendez-vous en 2022

le cadre d’apports en société,
commente Olivier Couraud.
La jurisprudence est désor-
mais relativement fournie ;
pas moins de cinq arréts ont
été rendus sur ce sujet au cours
des derni¢res années. » Les
arréts CERES et Elior en sont
un exemple. « Ces différentes
décisions viennent démontrer
que la prudence reste de mise
dans les opérations d’apport, et
dans la facon dont on les valo-
rise », résume l'associé, lequel
pointe par ailleurs une « admi-
nistration trés agressive » sur
la question de la déductibi-
lité des intéréts... « Elle sat-
tend aujourd’hui a ce que l'on
produise une documentation
prix de transfert. Or, ce n'est
pas ce qui avait été imaginé au
départ. Ma recommandation
est donc de faire établir une
étude par des spécialistes du
prix de transfert sur ce sujet-
la. » A bon entendeur...
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