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PME US: le coeur du Private Equity

L'univers américain du Middle Market recouvre prés de 200.000 entreprises, qui représentent un tiers du PIB du secteur privé US.

JACQUES CHILLEMI
PAVEL ERMOLINE*

Le contexte économique et finan-
cier actuel est marqué par une sur-
valorisation des marchés actions,
particuliérement aux Etats-Unis,
et un aplanissement sans précé-
dent des courbes de taux obliga-
taires. Dans un tel environne-
ment, larecherche du rendement,
sans pénaliser le profil de risque
des portefeuilles, suggére une re-
fonte des allocations d’actifs. C'est
ainsi que de nombreux investis-
seurs augmentent leur allocation
dans les stratégies non-cotées: le
Private Equity. Selon Pregin, les
capitaux alloués au Private
Equity ont crti de 8% p.a. depuis
2009, pour atteindre 4°200 mil-
liards en 2015. L’allocation
moyenne des grands investisseurs
institutionnels US, selon laméme
source, se situe autour de 15%.
Lasurperformance de cette classe
d’actifs est désormais bien établie:
+4,5% p.a. sur le MSCI World
(11% pour Private Equity vs 6,5%
pour le MCSI World). De plus,
les rendements du Private Equity
ont été générés avec stabilité: sur
la période 2000-2013, le rende-
ment médian des fonds n’a jamais
été inférieur a 7% p.a, et ce pour
chaque année de vintage. Cette
stabilité s’explique largement par
la diversification multidimen-
sionnelle des fonds (secteurs, vin-
tages, régions et actifs).

Les stratégies de Buyout dédiées
alinvestissement dans des socié-
tés US de taille moyenne sont a
l'origine du Private Equity et en
demeurent le fondement. L'uni-
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versaméricain du Middle Market
recouvre prés de 200000 entre-
prises, qui représentent un tiers
du PIB du secteur privé US, soit
I’équivalent de la cinquiéme éco-
nomie mondiale en termes de
taille. Il constitue le marché le plus
profond du Private Equity amé-
ricain, représentant 72% du
Buyout.

Contrairement aux fonds de
Large ou Mega Buyout, qui gé-
nérent leur rendement via le re-
cours a un levier élevé de dettes
et I'ingénierie financiére (avec
parfois des échecs trés médiatisés,
comme TXU), les Buyouts dits
du Middle Market ont pour ob-
jectif une création de valeur opé-
rationnelle, au sens large. Cela se
traduit notamment par une posi-
tion majoritaire au capital, des
siéges au conseil d’administration,
un développement du réseau lo-
gistique, une expansion geogra-
phique, une stratégie d’acquisition
sur un marché fragmenté, une op-

timisation de la production, des
efforts de R&D etle recrutement
des meilleurs talents. Plus des
deux tiers de la création de valeur
trouve son origine dans ce travail
approfondi des managers des
fonds de Private Equity aupreés
des directions des entreprises. Lef-
fet du levier de la dette d’acquisi-
tion ne représente qu’un tiers de
la performance de I'investisse-
ment. Ces différentes facettes de
la création de valeur sont rendues
possibles grice au réseau des ma-
nagers, ainsi qu'a leur longue ex-
périence industrielle. En ce sens,
les managers sont de vrais parte-
naires économiques, participant
activement au développement
des entreprises.

Cette approche trés entrepreneu-
riale par les fonds d’investisse-
ment est batie sur une politique
prudente d’endettement et d’ac-
quisition, dont les multiples se
tiennent autour de 7x a 8x
I'EBITDA contre autour de 10x

Pregin 11.2016. TRI net: taux de rendement interne net.

pour le Buyout Large Cap. En ef-
fet, les sociétés du Middle Market
sont souvent mono-produit et
mono-région, justifiantainsi une
décote relative vis-a-vis d’un ac-
teur ayant une gamme diversifiée
et une présence internationale.
Cette pratique d’affaires apporte
une forte résilience face aux cy-
cles économiques. Ainsi durant
la crise des années 2008, la restric-
tion d’accés a la dette a fortement
contraint le développement des
grands LBO (Leveraged Buyout),
alors que le volume des transac-
tions de taille intermédiaire n’a
été que marginalement affecté.
Ce segment surperforme ainsi les
rendements du Private Equity,
avec un retour moyen de 15 % p.a.
etune grande stabilité des rende-
ments. Cette performance est tou-
tefois réalisée sur un marché
vaste, et la dispersion est impor-
tante. Un travail de sélection ri-
goureux est requis pour pouvoir
obtenir les meilleurs rendements.

La principale difficulté pour in-
vestir sur ce marché réside dans
l'accés aux fonds de Buyout du
Middle Market les plus perfor-
mants. Ceux-ci sont de taille in-
termédiaire, et de surcroit souvent
cantonnés au marché domestique
US, etsont généralement sursous-
crits du fait de leur succés. Ils sont
ainsi offerts en priorité aux inves-
tisseurs existants ou sur invitation
aux nouveaux entrants. Les
tickets d’entrée minimaux sont
élevés, entre USD 5-10 millions,
etla souscription est subordonnée
a lacceptation des managers.
Pour un nouvel entrant, un par-
tenariat avec des professionnels
du secteur est indispensable, pour
sélectionner les meilleurs mana-
gers, etaccéder aux fonds. Linves-
tissement se fera généralement via
un Pool de fonds sélectionnés par
ces professionnels.
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