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Alors que les introductions en bourse baissent en France
comme dans d’autres pays, les investissements dans

les entreprises non cotées sous forme de private equity
se développent. Cela définit une autre forme de stratégie

d'actionnaire.
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= Quelles raisons expliquent la baisse des IPO constatée ces
derniéres années, en France comme ailleurs?

Le nombre d'introductions en bourse a spectaculaire-
ment baissé ces derniéres années alors que le nombre
de retraits de la cote par faillite, rachat, ou sortie volon-
taire est resté identique. De moins en moinf d’efme-
prises s'introduisent en bourse et celame pare}lt }oglque.
Nous avons vécu pendant longtemps dans l’1d.ee quela
bourse était la consécration pour une entreprise. F’est
une idée fausse. Depuis un certain temps des systemes
nouveaux entrent en concurrence avecla bourse. Celaa

commencé aux Etats-Unis avec l’appari’tion du capital
risque, ou au Royaume-Uni, plus centrée sur le capital
développement, et en France, sous une forme pl.us par-
ticuliere avec les premiers RES (reprise d’entreprises ;,mr
les salariés). Cette activité marginale d:?ns les anr}ees
1980, s’est depuis bien développée et. continue de crox.tre.
Elle a pris des parts de marché en attirant des entreprises

qui potentiellement autrefois seraient allées en bourse.
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Il existe aujourd’hui une attractivité beaucoup plus forte
du private equity pour les sociétés valorisées en deca
d’un certain montant. Ce seuil ne cesse de croitre au
cours du temps, mais il se situe aujourd’hui entre 5 a
10 milliards d’euros, au-dela duquel I’orientation vers
labourse estalors privilégiée. Mais en dega, la question
se pose d’ouvrir le capital a des fonds de private equity,
notamment en raison des contraintes réglementaires
posées par I'appel public a I'épargne. C’est particulié-
rement vrai pour les PME. Ainsi I’agence immobiliere
par Internet SAFTI, qui comptait une trentaine de col-
laborateurs au moment de son introduction, est venue
en bourse pour lever r million d’euros et a dii rédiger
un prospectus de 127 pages! De plus, les gestionnaires
d’OPCVM actions se sont fortement concentrés et il leur
devient difficile de s'intéresser a des sociétés qui valent
moins de 100 millions d’euros.

Enfin, les fenétres qui permettaient de se présenter en
bourse dans de bonnes conditions se sont singuliére-
mentréduites. Il suffit qu’une banque centrale ne baisse
pas ses taux comme prévu pour que les cours baissent et
que le processus d'introduction en bourse soit suspendu
etreporté a des jours meilleurs. Il existe aujourd’hui une
forte volatilité du sentiment des investisseurs. Toutes
ces raisons font que la bourse est devenue inattractive
pour un certain nombre de sociétés.
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w Des mesures ont pourtant été prises pour faciliter I'acces qu
marché des petites et moyennes entreprises ?

Dire que I'avenir des TPE et PME est en bourse est, sauf
exception, une erreur. Certaines observations sur les
performantes financieres des entreprises cotées sont
éclairantes. Nous avons mené en décembre dernier une
enquéte sur les introductions en bourse depuis 2014 :
sur 101 entreprises introduites en bourse depuis 2014
et sans tenir compte de celles sorties de la cote pour
cause de faillite ou de rachat, la performance moyenne
hors dividendes estde—33 % alors que I'indice SBFr20
a progresse de 36 % sur la méme période, et le CAC40
Mid & Small de 55 %. C’est atterrant! Les entreprises
qui capitalisent plus 1 milliard d'euros, ne représentent
que le sixieme des introductions en bourse, mais leur
cours a progresse dans 62 % des cas. Celles qui repré-
sentent moins de 1 milliard ont vu leurs cours progres-
serdans seulement 13 % des cas. C’est éclairant! Il faut
arréter de s'illusionner. La bourse pour tout le monde
est une erreur.

Beaucoup d'entrepreneurs se sont laissé prendre a ce
piege il y a quelques années et s’en mordent les doigts
aujourd'hui. SAFTI que j’évoquais plus haut est d’ail-
leurs sorti de bourse. Cela crée de fausses priorités
pour des directions financiéeres : par exemple focaliser
actuellement ses préoccupations sur la sortie du docu-
ment annuel de référence, alors que pour une PME la
priorité devrait étre d’avoir un tableau de trésorerie a
jour pour les six prochains mois, et de savoir quelles
mesures sont mises en oeuvre pour récupérer du cash.
La bourse n’est donc pas vraiment une option intéres-
sante pour des PME, sauf cas exceptionnel. En particu-
lier, les entreprises dans le secteur dela biotechnologie,
dont plus de 60 sont aujourd’hui cotées a Paris. Elles ont
besoin de capitaux propres et il existe sur la Bourse de
Paris un marché actif de petits porteurs, de family offices
etde petits fonds d’investissements qui n’hésitent pas
a souscrire 2 des augmentations de capital lors de ces
introductions en bourse.

Mais beaucoup de PME se tournenta I’heure actuelle, et
elles ont raison de le faire, vers le private equity.

& Pensez-vous que ces formes de financement alternative
Peuvent prendre de |'importance alors que les encours finan-
(&S restent encore trés modestes par rapport @ ceux financés
par la Bourse ?

La différence avec les entreprises cotées en bourse est
trés importante en termes d’encours, mais c’estl'inverse
€0 nombre d'entreprises. En France, pres de 8oosocié-
t€s sont cotées en bourse, alors qu’environ 7 500 sont
dccompagnées par des fonds de private equity. Etce phé-
Nomene est identique dans d’autres pays.

m Le private equity définit une autre forme d‘actionnariat...
Le private equity a un autre mode de gouvernance et
d'autres incitations. Un fonds de private equity, surtout
s’il est majoritaire au capital d’une entreprise, veille au
grain parce qu’il est lui-méme intéressé financiérement a
la plus-value réalisée. Avant d’investir, les gestionnaires
d’un fonds de private equity réalisent des due diligence
comptable, fiscale, juridique, financiére, stratégique
et environnementale. Ils acquiérent une connaissance
approfondie de I'entreprise, de son histoire et une vue
assez claire de ce qu'ils veulent faire. Ils cherchent
souvent un accord avec le management en place ou un
autre managementqu'ils apporteront dans I'entreprise,
comme cela se pratique couramment en Angleterre. De
maniére générale, dans les entreprises financées par le
privateequity, la discussion avec le management est plus
soutenue et plus suivie.

Une entreprise cotée en bourse en revanche, souvent,
ne connait pas tres bien ses actionnaires, qui d’ail-
leurs peuvent souvent changer. Certes les grands fonds
d'investissement sont souvent des actionnaires plutot
pérennes. Compte tenu de leur taille, ils ne peuvent pas
se permettre de sortir massivement et préferent sur- ou
sous-pondérer le titre mais sans sortir intégralement.
De plus, ils pratiquent de plus en plus une gestion indi-
cielle. Donc ils n’investissent pas parce qu’ils s’inté-
ressenta I’entreprise mais parce qu’elle représente 4 %
de I'indice et donc 4 % de leur portefeuille. En bourse,
c'est le Conseil d’administration qui souvent ne repré-
sente pas une grande part du capital qui choisit les diri-
geants et donc la stratégie. Cela ne veut pas dire qu'ils
font de mauvais choix mais le systéme d’incitation est
tres différent.

= Dans la période de crise actuelle, les entreprises ayant béné-
ficié des mesures de soutien du gouvernement ne pourront pas
verser de dividendes : cette décision est-elle susceptible d'avoir
unimpact surle rle des actionnaires, sur leur facon d'investir ?
Le dividende est une fraction des bénéfices de I'année
précédente versée une fois que les comptes ont été
approuvés. Or en 2019 les résultats des entreprises ont
été bons et on peut alors considérer qu'il n'y a pas de
raison de ne pas verser les dividendes. Mais c'est oublier
que le dividende, quand la décision de le verser est prise
en février, mars ou avril, est aussi fonction de I’activité
des premiers mois de I'année. Dans cette perspective,
renoncer a distribuer des dividendes pour les entreprises
qui ont aujourd’hui des difficultés de financement est
une réaction saine. Le dividende est discrétionnaire : les
capitaux propres sont des fonds a risque et un action-
naire accepte de prendre ce risque. »

Propos recueillis par E. C.
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QUEL ROLE POUR
LES ACTIONNAIRES ?

Supplément
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