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DESRISQUESN’EST PAS LA PLUS

RÉPANDUE AU SEIN DES BACK-

OFFICES DESFONDSD’INVESTIS-
SEMENT. ILS NE SONTMÊME
QU’UNE POIGNÉE À S’EN ÊTRE
OFFICIELLEMENT DOTÉS SUR

LA PLACE DE PARIS ALORS MÊME
QUE LE CONTEXTE MACRO-ÉCO-
NOMIQUE ET GÉOPOLITIQUE SE

COMPLEXIFIE SINGULIÈREMENT.

L
dans le monde de l’investissement pourrait
biensedéplacer sur un nouveautype de profil

dansles prochains mois : celui de responsable
dela gestion desrisquesou CRO (chief risk offi-

cer). « Nousvoyons que cettefonction deCRO
prendde plus en plusd’ampleurdansles sociétés
degestiondeprivateequity,principalementdans

les plusgrandesmaisonsmulti-stratégies,qui

viennentà lui donner une senioritéplus importante que par
passé,enla plaçantau niveau desassociés, et à luiallouer un bud-

get, confirme Diane Segalen,fondatrice du cabinetde chasseurs

de têtesSegalen+Associés.Historiquement,cespersonnalités
portent au directeur financierou à ladirectiongénérale,mais

sontpasintégréesdansles équipesd’investissement; aujourd’hui,
ellesinteragissentavec plusieursintervenantsissus du front office
mais aussi du portfolio management.L’enjeu estque cesrespon-

sables aient suffisamment de poids pour êtreentendusdesinves-

tisseurs tout en ayant une vision et une conscienceglobales de
vie du fonds et de sesnécessitéséconomiques.Généralement,
profils recherchéssontplutôt seniors et peuventêtre passésprécé-

demment pardesorganesde régulationou desassetmanagers

tantqu’économistesou analystes. »

VISION MICRO ET MACRO

Un tel CV permet d’accompagnerlenécessairechangement
perspectivequ’occasionnel’importancegrandissanteque prend
ce sujet dela gestiondesrisquesau seindeséquipesd’investis-
sement. Covid-19,guerreen Ukraine, inflation, haussedestaux,
volatilité desmarchéscotéset descoursdesmatièrespremières,

dérèglement climatique et préoccupations ESG accrues,pro-

blèmes logistiques,cybermenaces…force estde constaterque
difficultés sont suffisammentprotéiformespour justifier d’y
troyer desressourcesdédiéeset, surtout, pour assurerune bonne
articulation entre leur suivi et la politiqued’investissement.
« Traditionnellement,un investisseur en private equity alloue

vantagesescapitauxcommeun micro-économiste,en regardant
les performanceset les donnéesfinancières de chacunede
cibles et participations.Or, lorsquel’on se placesousl’angle
la gestiondesrisques, il lui faut aussi jugersi l’ensemblede
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portefeuille n’est pas trop exposé
àtel ou tel secteur, auxcycles éco-

nomiques ou à telle ou telle ma-

tière première, meten perspective
Jean-Marc Le Roux, associéde

pratiquePrivate Equity chez Bain

& Company.À chaquedeal, il doit
donc se poser la question decet
équilibre et donner desguidances
auxinvestisseurs.Cela suppose

combineruneapprochemicroéconomiquetout en ayant une vision plus

globaledesenjeuxet une intelligencemacroplus prononcée,qui ne s’ar-
rête pas auxseuls chocs conjoncturels,maisappréhendeaussiles change-

ments plus structurelsquenoussommesen train devivre et intègre le fait

quelavolatilité tend à devenirla nouvellerègle dujeu.»
À l’instar decequ’il s’estpasséparexempledansle domainede l’accom-
pagnement opérationneldesparticipations,unevolontéd’internaliser
tellescompétencesderisk managementse fait donc jour chezplusieurs
acteurs,afin d’être proactifssur l’identification desdifférentesproblé-

matiques enamontd’un deal,mais aussi enpremièreligne pour y sensi-

biliser les dirigeantsunefois devenusactionnaires. « Sur un sujetcomme

la cybersécuritéparexemple,atteste Denis Michel, directeur Risque,

contrôleinterneet conformitéet associédufondsVauban Infrastructure
Partners,noussommesaujourd’huisur une réalité opérationnellequoti-

dienne aussibienpour la société degestionquepour nosparticipations.
Nousavons doncsystématiséles duediligencessur cesujet avant chacun
denos investissements etavonsinscrit l’audit dessystèmesd’information
etde sécuritéparmi les priorités denos 100 premiersjourssuivantnotre
entréeaucapital.De même, concernantles risquesESG, nousnous po-

sons toujoursdeux questionslorsque nousenvisageonsunetransaction
est-ceque l’infrastructurequenousregardonsestdurableet résiliente

non et pouvons-nousla transformerafinqu’elleledevienneencore plus
l’horizon de notre investissement? Cela peut receler un potentiel
créationde valeurtrèsimportant.»

DR

« IL FAUT ÊTRE À LA FOIS

CAPABLE DE SE RAPPROCHER DES

ÉQUIPESD’INVESTISSEMENT POUR

DESCENDRE AU PLUS PRÈSDES

ACTIFS DU PORTEFEUILLE AFIN

DE LES ÉVALUER, MAIS AUSSI DE

LEVER LA TÊTE ET DE CAPTER DES

TENDANCES DAVANTAGE MACRO-

ÉCONOMIQUES POUR ÊTRE EN

MESURE D’INFLUER SUR LES DÉCI-

SIONS », DENIS MICHEL, VAUBAN

INFRASTRUCTURE PARTNERS

PEUDE GPSÉQUIPÉS
La sociétédegestionspécialiséeen infrastructures,spin-off de Mirova

biberonné à la culture du risqueau sein du groupe bancaireNatixis
dont il resteun affilié, fait partiede la poignéed’acteursde laplacepa-

risienne qui ontstructurécette fonction de« risk management». Les

autresfiliales debanquespartagentcemêmeADN insufflépar leur mai-

son-mère et dont s’inspirentcertainesmaisonsprivées : c’est le casd’Ar-
dian, qui a recrutéen2018 Sylvie Lallement,anciennede BNP Paribas,
SociétéGénéraleet JPMorgan,commen°2de sonéquipedegestion

desrisques,ou d’Astorg, dontle risk managerDominique Marchal

travaillé à la Banquecentrale du Luxembourg en tantqu’analyste
risquedecréditavantdefonder sonproprecabinetBennani & Marchal
Associates.De leur côté,les sociétésde gestioncotéesontdesobliga-

tions réglementairesplus strictes et encadréesdanscedomaine.Pour

reste,encorepeu d’équipes embarquenten internedesspécialistes
cesquestions.« La plupart desfondsdemandentà leurséquipes tran-

risques est bien souventun pré-requispour obtenir l’accorddu comité
d’investissementpour une opération.Nous avonsaussi parfois comme
interlocuteursles membresde l’équipeConformité», note Louis-David
Magnien,managingdirector Forensic,investigationet intelligencechez

Kroll (ex-Duff & Phelps).« Comptetenu de la forte haussedela vola-

tilité et des tauxd’intérêt, mais aussi de la chute desmarchés,les
rants de portefeuillesdecrédit ou d’actifs titriséstravaillent beaucoup
en ce momentsur la mise en placede stresstests, signaleEnguerran
Crémiers,soncollègue de la pratiqueValorisation de Kroll. Celadit,
fondsdeprivateequityont toujoursprisencomptelesdifférentsrisques

opérationnels,technologiques,commerciaux,juridiques, fiscaux,
pouvaientpesersur descibleséventuelles.Le fait est que de nouveaux
facteursapparaissent,commel’inflation, les pénuries de personnel
l’augmentationdes taux,qui les amènentà êtreplus actifs dansce
maine. De surcroît, l’essordesstructures d’investissementevergreen
rend cettequestionencoreplus prégnante,car celles-ci sontparticulière-

ment sensiblesaurisquedeliquidité. »
« Jusqu’àprésent,l’alternative était plutôt d’éclater cette fonction entre

plusieurs personnes,généralementun partneret le directeur financier

GP, ou de l’externaliser, ce que font encorebeaucoupde structures
petite taille, complèteCécileVignial, principal chezSegalen+Associés.
Pourtant,internalisercetteexpertiseprésenteplusieursavantages: cela

permetd’assureruneveille juridiqueconstante,d’êtreau plus près
réalités de l’investissementet desdifférentsenvironnementsréglemen-

taires dans lequelle fondsévolue, de gagneren réactivité,d’avoir une
vision globale du risque au regard desdifférentesstratégiesgéréespar
plateformeou encorede réaliserdeséconomiesd’échelle en agrégeant

de la recherchesur un risqueou un paysparticuliers.Enfin, et peut-être
surtout,c’est un gagede crédibilitévis-à-vis desLPsqui sontdeplus
plus attentifsà ce sujet. » Dans la dernièreéditiondu BaromètreColler

Capital, 62%desfonds depensionpublics ayant souscritàdes fonds
de private equity ont mis enlumière le risque réputationnelcroissant

que leur font courir cesinvestissements.Il enestde même pour 56%
des fondsde dotationet fondations.Six moisplus tôt, le même sondage
comportait une questionsur le risque lié à la cybersécurité: 72%
LPs interrogésfaisaientpart deleur intention de demanderun état
lieux dansce domaine à leurs futurs GPs partenaireset 55%étaient
sur la mêmepositionconcernantles participationssous-jacentes. « Une
partie importante de mon travail consisteà répondre aux interroga-

tions dessouscripteursde nosfonds qui veulents’assurerque nous
pilotons bien les risquesau sein de notre portefeuille, témoigneDenis
Michel, chezVaubanInfrastructure Partners.LorsqueVaubanIP

çoit un LP, un membrede monéquipe est le plus souventprésentà
réunionaux côtésd’un représentantdeladirection générale. » •••

« CETTE QUESTIONDE LA

GESTION DES RISQUES EST

UN ÉLÉMENT DE COMPÉ-

TITIVITÉ POUR LES GPS:
S’ILS NE SONT PAS PRÊTS

À EN PRENDRE QUELQUES-

UNS, TOUT EN LES PILO-

TANT AU PLUS PRÈS,ILS

LAISSENT LA PLACE LIBRE

À UN FONDS CONCURRENT

QUI AURA DAVANTAGE

CETTE CULTURE », LOUIS-

DAVID MAGNIEN, KROLL
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« TOUT RISQUE REPRÉSENTE

DES OPPORTUNITÉS QUI

SONT AUTANT DE THÈMES
D’INVESTISSEMENT POTEN-

TIELS : PAR EXEMPLE, LA

DÉGLOBALISATION A POUR

COROLLAIRE LA RELOCALI-

SATION, LES DIFFICULTÉS

DE RECRUTEMENT QUE

CONNAISSENT AUJOURD’HUI

NOMBRE D’ENTREPRISES

A POUR PENDANT L’AUTO-

MATISATION ACCRUE DU

TRAVAIL ET DES CHAÎNES

DE PRODUCTION, LA LUTTE

CONTRE LE RÉCHAUFFEMENT

CLIMATIQUE NÉCESSITE DES

INVESTISSEMENTS DANS

LES SOLUTIONS ET INFRAS-

TRUCTURES DE DÉCARBONA-

TION… », JEAN-MARC

LE ROUX, BAIN & COMPANY

••• INFLUENCER LESSTRATÉ-
GIES D’INVESTISSEMENT
De fait, investisseurscommegérants
constatent bienquel’environnement
tend à se durcir et que les nuages
s’amoncellentcesdernièresannées,
obligeant les uns et les autresàêtre
le plus proactifs possible pour anti-

ciper et gérerces ventscontraires.
Pourl’heure, les investisseursont
leur service des logiciels demiddle

ou back office dédiés,par exemple
au sein de la suite eFront,qui leur

permettentdemodéliserdivers scénarios– évolution du cours du baril
de pétrole, récession dans tel ou tel pays… – et leurs impacts sur leur

portefeuille. Toutefois, tout semble indiquer qu’unenouvelle étape est
traind’être franchie. « DesGPsfont actuellement évoluer leurs modèles

pour prendreen comptede nouvelles réalités : la déglobalisation, l’infla-
tion, lavolatilité commenouvelle règledu jeu… Celasuppose d’être plus

agileet enéveil toutenayant à l’esprit que le métierd’un fonds de private
equity n’est pastant d’éviter lerisquequedefaireensortede le pricer

mieux, souligne Jean-Marc Le Roux, chez Bain & Company. Il faut aussi

biencomprendreque tout risque représente des opportunitésqui sont
autantde thèmes d’investissementpotentiels : parexemple, la déglobali-

sation apourcorollaire la relocalisation, les difficultés de recrutementque
connaissentaujourd’huinombred’entreprises a pour pendantl’automa-
tisation accrue du travail et des chaînes de production,la lutte contre
réchauffement climatique nécessitedesinvestissementsdansles solutions

etinfrastructures dedécar-

bonation… En outre,nous
entrons dans une phase
d’inflation que beaucoup
d’investisseurs actuelle-

ment en poste dans les
fondsn’ont jamais connue,
cequi supposed’assimiler
de nouveaux réflexes et de
nouvellesmanièresd’ap-
procher un dossier. »

Toute la question pour
les sociétés de gestion
est donc d’anticiper au
mieux,defaire le tri entre

les risques structurels et
ceux qui sont davantage

conjoncturels et d’envi-

« DE NOUVEAUX FACTEURS APPA-

RAISSENT, COMME L’INFLATION,

LES PÉNURIES DE PERSONNEL

OU L’AUGMENTATION DES TAUX,

QUI LES AMÈNENT À ÊTRE PLUS

ACTIFS DANS CE DOMAINE. DE

SURCROÎT, L’ESSORDES STRUCTURES

D’INVESTISSEMENT EVERGREEN

REND CETTE QUESTION ENCORE PLUS

PRÉGNANTE, CAR CELLES-CI SONT

PARTICULIÈREMENT SENSIBLES

AU RISQUE DE LIQUIDITÉ »,

ENGUERRAN DE CRÉMIERS, KROLL

mances des sociétésdu portefeuilleet les rendementsdu fonds.« Il

certain qu’il vay avoir unerupturede tendancepar rapportà l’environ-
nement danslequel nousévoluons depuisplusieursannées maintenant

toute la questionest de savoir quelles serontsonampleuret sa durée.
Cela supposed’être à la fois capablede se rapprocher deséquipes
d’investissementpour descendreau plus près desactifs du porte-

feuille afin de les évaluer, mais aussi de lever la têteet de capterdes
tendancesdavantage macro-économiquespour être en mesure d’influer
sur les décisions. Chez Vauban, nouspassonsau crible tous les nou-

veaux investissements,mais nous réalisons aussi chaquetrimestreune
revue de notre portefeuilleavecun comité dédié. Parallèlement, nous
faisons intervenirKroll pour desaudits de valorisation trimestriels

nous sommesentrain, en cemomentmême, deréaliserun audit cyber
de toutesnosparticipations.Enfin, j’ai à ma dispositionune batterie
de stress tests modélisantdifférents sujets comme l’inflation, lestaux,
le Covid…, met enperspectiveDenis Michel. Il est importantdecar-

tographier ces différentsrisques, de mesurer l’importance desuns par

rapportauxautres, d’évaluer la fréquenceet la gravitéavec laquelle
pourraientnous toucher… Une fois que cetravail a étéréalisé, il n’y
qu’une alternative : soit nous estimons quece risque estexcessif et nous
ne faisons pas l’investissementconcerné,soit noussommesprêts à

piloter et dansce cas-là nous intégrons un systèmede bonus-malus pour
adapterle profil risque/rendementde la participation.»

RISQUES DE FINANCEMENT ET DE VALORISATION

De fait, toutes les perturbationsàprendreencompte actuellement n’ont
pas la même prégnance ni le même impact final sur l’activité d’un fonds
et le comportementd’un portefeuille. Trois catégoriesse distinguent
dansce domaine: les risques purementfinanciers, ceux liés à la confor-

mité et à la sécurité et les problématiques davantage juridiques, voire
diciaires. Dansle domainemacro-économiqued’abord, l’heure est logi-

quement à la surveillance renforcée des tauxet desprix. « La haussedes
tauxqui s’annonce a un impact direct sur le tauxd’actualisation des cash

flowsvia l’augmentation destauxsansrisque. Or, un tauxd’actualisation
plus élevé apour conséquenceimmédiateune baisse desvalorisations,

rappelle EnguerrandeCrémiers, managing partnerausein de la pratique
Valorisation de Kroll. Un autre point clé est l’inflation : est-ce qu’elle
peut être répercutéesur les prix devente desproduits,c’est-à-dire aux

clients finaux ?Cetteinterrogationvautaussi bienpour les deals futurs
quepour lessociétés actuellement danslesportefeuilles des fonds. »

Par ailleurs, qui dit haussedestauxdit renchérissement du coût de finan-

cement etpotentiel déséquilibre desmontagesavec effet delevier. « Sur

les opérations deLBO, nous allons être amenésà regarder plus précisé-

ment l’état de la trésorerie dessociétésciblées afind’évaluer leurcapacité
àabsorberla hausseducoûtdela dette

l’inflation, dansuncontexteoù la crois-

sance seraitplus incertaine.Celapour-
rait aussi influer sur la structurationdes

transactions: pour préserver leur TRI,

sponsorspourraientêtre tentés d’accroître
lapart d’equity qu’ils investissentafin
limiter le levier. Certainspourraientaussi

yêtrecontraintspar les banquesafin
voir leur dossieraccepté», pointeRenaud
Régner,managing directorTransaction
Kroll. Bien entendu,ces préoccupations

nesontpasentièrementnouvelles pour
investisseurs en private equity. Toutefois,
la longuepériodede taux basqui est

train de se terminer a peut-être eu
effetanesthésiantsur certains acteurs qui
savaientpouvoirtrouver de la liquiditéDR
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« L’ENJEU EST QUE CESRESPON-

SABLES AIENT SUFFISAMMENT

DE POIDSPOUR ÊTRE ENTENDUS

DES INVESTISSEURSTOUT EN

AYANT UNE VISION ET UNE

CONSCIENCE GLOBALES DE

LA VIE DU FONDS ET DE SES

NÉCESSITÉS ÉCONOMIQUES.
GÉNÉRALEMENT, LES PROFILS RE-

CHERCHÉS SONT PLUTÔT SENIORS

ET PEUVENT ÊTRE PASSÉS PRÉ-

CÉDEMMENT PAR DES ORGANES

DE RÉGULATION OU DES ASSET

MANAGERS EN TANT QU’ÉCONO-

MISTES OU ANALYSTES », DIANE

SEGALEN, SEGALEN+ASSOCIÉS

se donnerles moyens decontrôler l’ensembledeces facteursderisque.

RISQUESRÉPUTATIONNELS EN HAUSSE

« Le b.a.badu risk managementestd’anticiper, prône DenisMichel,
chez VaubanIP. Concernantles taux, il paraissait évident que la ten-

dance baissièreseterminerait un jour ou l’autre. C’est pourquoi nous
avionschoisi de mettre en placedesfinancementsde très long terme

dansnosopérations,afin delisser leseffetsdecycle etderecourir àdes

instruments decouverture contre la haussedes taux. Quantà l’infla-
tion, notre classe d’actifs Infrastructures est une protection naturelle,

puisque les tarifs sont indexéssur la haussedes prix. » L’anticipation
vaut aussipour la deuxièmecatégorie derisques davantageliée aux
sujets de fraude,de blanchiment ou corruption mais ausside cyber-

sécurité. Ces problématiques peuvent certesavoir des répercussions

sonnanteset trébuchantessur la capacitéd’un fondsàcéder une par-

ticipation par exemple,mais aussimoins tangibleset qui touchent à

réputationdu GPet desessouscripteurs.
« Les fondsd’investissementnesefixent pas de barrièresentermes

secteursou de paysoù se déployer, mais,lorsqu’ilsen viennentà sor-

tir de leur zonede confort, ils sontplus précautionneuxet demandeurs

d’analysesen profondeur. L’enjeu pour
eux est de bien connaître l’environne-
ment dans lequel évolue une société
qu’ils ciblent,sonéventuelledépendance

à certains fournisseurs ou partenaires
dontla réputationserait sulfureuseou la

solvabilité non assurée…Par exemple,

dans le contexteactuel, les GPsnous

demandentde remonterles chaînes
de détention de certains fournisseurs
jusqu’à leurs bénéficiaireseffectifs, afin

desavoir s’ils peuventse trouver touchés

par les sanctionsprisesdans lecadrede
la guerreenUkraine », explique Louis-

David Magnien, chezKroll. Une fois en
possessionde cesdonnées objectives,

les équipes d’investissementpeuvent là

encore décider de refermer le dossier,
DR

« LA HAUSSE DES TAUX POURRAIT

INFLUER SUR LA STRUCTURA-

TION DES TRANSACTIONS: POUR

PRÉSERVER LEUR TRI, LES SPON-

SORS POURRAIENTÊTRE TENTÉS

D’ACCROÎTRE LA PART D’EQUITY

QU’ILS INVESTISSENTAFIN DE

LIMITER LE LEVIER. CERTAINS

POURRAIENT AUSSI Y ÊTRE

CONTRAINTS PAR LES BANQUES

AFIN DE VOIR LEUR DOSSIER

ACCEPTÉ », RENAUD RÉGNER, KROLL

ce qui ne signifie pas nécessairement
qu’ellestirent unecroix sur le secteurou le pays concernés,ou bien

réaliser l’opérationtout en sachantqu’il leur faudrasuivrede près l’évo-
lution du oudes risquesidentifiés.

« Cettequestion dela gestion desrisquesestun élément de compéti-

tivité pour les GPs: s’ils ne sontpasprêts à en prendre quelques-uns,

tout en les pilotant au plus près, ils laissentla place libre àun fonds

cette culture, rappelle l’expert.
Or, un risqueaccru a toujours
pour corollaire un rendement
supérieur.» Il a aussipour consé-

quence une rechercherenforcée
de protection et desrelations

remettreà plat entreles sociétés

degestionet leursassureurs.

CAPACITÉS DE COUVERTURE

EN BAISSECHEZ LES

ASSUREURS
« Il sepeut que noussoyons

début d’un nouveau cycle de si-

nistralité. Entre les conséquences

de la crise sanitaire qui ne se

feront pas sentir sur les perfor-

mances des fonds avant deux
ou trois ans, lorsque les sorties
interviendront, et la guerre en
Ukraine, tout le monde est dans
l’expectative, avertit Frédérick
Chemouni, fondateurdu cour-

tier spécialiséInitiative & Risk
Partners.Les compagniesd’assu-
rances ont décidéde revoir leurs
engagementsdansla couverture
desrisquesderesponsabilitédessociétésde gestion,cequi setraduit
par desbaissesde capacitécoupléesà desniveauxde primes mainte-

nus, voire rehaussés.Enréaction, les fonds noussollicitent pour com-

bler les niveauxdecouverturemanquantsen mettanten placedeslignes
degarantieExcessavecplusieurscompagniesd’assurances.» Dans
domaineaussi,les sujets decrispationpeuvent prendrediversesformes

qui nécessitenttoutesque la sociétédegestionseménageuneprotection

dédiée.« Les fonds avecqui noustravaillons nous invitent souvent
nous rapprocher des dirigeantsdes sociétésprises en participation.
justetitre, la mise enplace d’une couverture adaptéeau niveau de

sociétéopérationnelleper-

met de se prémunir contre

l’accroissement des risques
auxquels ses dirigeants,dont
le représentantpermanent
du fondsqui prend classique-

ment un siègeauboard de
participation, sont confrontés
au titre de leurmandatsocial,
complète Perrine Wang,
managingpartner d’Initiative
& Risk Partners.Du recours
du liquidateuren casdedépôt
de bilan de l’entreprise
recours d’actionnaires mé-

contents dilués dans le cadre

d’une opérationcapitalistique,
lesdirigeantsn’ontdecesse

voir leur responsabilitécivile
engagée.Qu’elleporte sur un mandatdedirection dedroit ou dedirec-

tion defait. » Certes,cesrisquessontinhérentsau métierd’investisseur
et ne sontpasnouveaux.En revanche,si, dansun contextedetensions
sociales,ils venaientàse conjugueraux perturbationsexogènesqui
déclarent à traversla planète,la situationpourrait rapidement devenir

difficile àgérerpour les fonds.n E.L.L.

« LA MISE EN PLACE D’UNE
COUVERTURE ADAPTÉE AU

NIVEAU DE LA SOCIÉTÉOPÉ-

RATIONNELLE PERMET DE SE

PRÉMUNIR CONTRE L’ACCROIS-

SEMENT DES RISQUES AUX-

QUELS SES DIRIGEANTS, DONT

LE REPRÉSENTANT PERMANENT

DU FONDS, SONT CONFRONTÉS

AU TITRE DE LEUR MANDAT

SOCIAL », PERRINE WANG,

INITIATIVE & RISK PARTNERS
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