
Le co-investissement en private equity fait référence à une structure de transaction
consistant pour une société de gestion (ou General Partner, GP) à syndiquer une partie
de son investissement auprès d’investisseurs tiers prenant alors des positions
minoritaires dans l’opération. Ces investisseurs tiers sont le plus souvent des
investisseurs institutionnels qui souhaitent investir aux côtés des sociétés de gestion
dans lesquelles ils ont souscrit des parts (c’est-à-dire leurs Limited Partners ou LPs).

Pour un LP, le co-investissement présente de nombreux avantages : un potentiel de
surperformance, une optimisation du coût de déploiement des capitaux, une
connaissance approfondie de son réseau de GPs ou encore une opportunité d’arbitrage
stratégique de son portefeuille. Si le co-investissement semble en effet incontournable
dans un portefeuille de private equity, il est important de comprendre les mécanismes en
jeu lors des différentes étapes des co-investissements afin de garantir la réussite d’un
programme d’investissement.

Dans cette publication, nous détaillerons donc les quatre étapes que composent un co-
investissement : origination, sélection, exécution, suivi des participations. Pour chaque
étape, nous exposerons les facteurs de succès et analyserons les implications en termes
de ressources et process nécessaires pour un co-investisseur.

1.Pour plus de détails, confère la publication « Le co-investissement : avantages et pièges potentiels ».
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Les étapes d'un co-investissement

Ces étapes, qui requièrent diverses
ressources et compétences (e.g., financière,
stratégique, juridique, conformité) ne sont
pas fondamentalement différentes des
étapes de tout investissement. Néanmoins,
pour chacune d’entre elles les mécanismes en
jeu, avec leurs risques et leurs points
d’attention, sont propres au co-
investissement.
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Les facteurs de succès au long des étapes de co-investissement :

L’origination, c’est-à-dire l’alimentation du
deal flow auprès du réseau de GPs
La sélection des opportunités, qui
correspond à la phase de due diligence
interne afin de ne sélectionner que les
meilleures opportunités
L’exécution, c’est-à-dire la matérialisation
juridique de la décision d’investissement
Le suivi de la participation, à des fins de
reporting ou de pilotage, et enfin la cession
de la participation

Un co-investissement se déroule généralement
en plusieurs étapes faisant appel à des
ressources et des compétences différentes :
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de marché. Compte tenu de la spécificité de
chaque situation, la phase de négociation
exige donc une très bonne appréciation des
conditions exigibles, négociables ou
acceptables. 

Concernant la conformité, qui peut s’avérer
particulièrement chronophage, il s’agira de
s’assurer que la transaction s’effectue dans
le respect de l’ensemble des
règlementations en vigueur. Cela exige de
se maintenir constamment en veille des
évolutions règlementaires, et d’en maîtriser
parfaitement les subtilités. Ceci est
particulièrement critique compte tenu de
l’évolution constante des normes touchant
l’anti-blanchement, la lutte contre le
financement du terrorisme ou contre
l’évasion fiscale. Le dispositif DAC6, qui vise
à contrôler les opérations intégrant des flux
transfrontaliers permettant une
optimisation fiscale « agressive », et que les
sociétés de gestion doivent respecter
depuis début 2021, en est un bon exemple.

Le transfert des fonds ne présente pas de
difficulté particulière mais requiert une
bonne fluidité dans l’exécution des ordres. Il
faut en effet être suffisamment réactif pour
respecter le délai (généralement 10 jours
ouvrés) d’appel de fonds par le GP. 

Négociation et signature de la
documentation juridiques
Validation du processus de conformité
(e.g., anti-blanchiment)
Transfert des fonds

Lorsque la phase d’analyse s’achève par
une prise d’engagement ferme auprès
d’une société de gestion (généralement,
sous conditions suspensives d’accord sur la
documentation juridique), les étapes
suivantes portent sur l’exécution de la
transaction. Elles sont au nombre de trois
et exigent des compétences très
différentes :

En plus des ressources nécessaires pour
l’analyse du dossier d’investissement, on
voit donc que l’exécution d’un co-
investissement requiert en plus des
ressources spécialistes dans des domaines
variés, ainsi qu’un back-office robuste et
réactif pour exécuter la transaction sous
forte contrainte de temps.

Pour la partie juridique, le co-investisseur
s’efforcera de maximiser la protection dont
il bénéficie, en fonction du pouvoir de
négociation que lui confèrera le poids de
son investissement dans la structure
capitalistique. En cas de poids important
(par exemple, supérieur à 15% du capital), il
sera potentiellement en mesure de
négocier un siège à un conseil de
surveillance. Au contraire, s’il représente
une part minime des capitaux propres, il
s’attachera à obtenir des conditions qui
sont au moins en ligne avec les pratiques 

3. L'exécution des transactions
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Secondement, il est important d’avoir
une expérience d’investissement direct
afin d’avoir une compréhension fine de la
situation de la participation et de prendre
les décisions adéquates qui peuvent se
présenter tout au long de la durée de vie
de l’investissement (e.g.,
réinvestissement). Pour chaque
participation, il n’est en effet pas rare
d’avoir une ou plusieurs situations
critiques requérant une prise de décision
qui aura un impact significatif sur la
performance. Ces situations demandent
généralement un travail d’analyse
conséquent afin de mettre à jour les
convictions acquises lors de
l’investissement initial. D’ailleurs, ce
point est lié au point précédent puisque
la qualité de la prise de décision sera liée
à la qualité d’information recueillie et à la
connaissance de la participation.

Le suivi de la participation est également
protéiforme en fonction du poids
capitalistique du co-investisseur. Pour
une faible part de détention, celui-ci aura
principalement un rôle de spectateur et
basera le suivi de la participation sur un
reporting dédié émis par le GP. Notons
qu’il est donc important, lors de la
négociation de la documentation
juridique, de s’assurer que le reporting
est conforme aux besoins du co-
investisseur. S’il apporte une part
significative du capital, le co-investisseur
pourra avoir un rôle plus important dans
la gouvernance de la participation, avec
potentiellement un siège au conseil de
surveillance.

Quelle que soit la situation, le suivi d’une
participation en co-investissement exige
deux éléments capitaux. Premièrement, il
est important d’entretenir une relation
étroite avec le GP, qui par sa proximité
avec les opérations, sera l’interlocuteur
privilégié pour recueillir les dernières
actualités de la participation. Au-delà
d’un reporting qui publie un nombre
d’indicateurs de performance prédéfinis
sur l’activité passée, souvent avec
plusieurs mois de décalage, il est en effet
important de se maintenir informé « en
temps réel » de l’évolution de la
participation afin d’anticiper toute prise
de décision importante. Le maintien de
ces relations avec les GPs peut s’avérer
chronophage, en particulier lorsque le
portefeuille de participations s’étoffe.

4. Le suivi des participations et la sortie
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Le déploiement d’un programme de co-investissement est composé de quatre
principales étapes : origination des opportunités, sélection, exécution et suivi
des participations. Chacune de ces étapes revêt une importance capitale dans la
performance globale du programme. Il est donc important d’en maîtriser chaque
aspect, ce qui peut s’avérer complexe compte tenu de la diversité des
compétences requises.

Cela requière de disposer de ressources variées – investissement, juridique,
conformité, etc. – et aptes à garantir un niveau de réactivité et de flexibilité
maximum. Cela suppose également de mettre en place un certain nombre de
process et de routines (e.g., animation d’un réseau de GPs, grilles d’analyse des
opportunités) pour maximiser la fluidité du processus.

L’organisation chez Omnes Capital permet d’avoir une maîtrise holistique du
processus de co-investissement. Cela permet de déployer de manière efficace
et performante nos différents programmes, tout en restant fidèle à la
proposition de valeur offerte aux LPs : bâtir des solutions de co-investissement
sur-mesure, adaptées aux besoins de nos clients.

Conclusion



origination,
sélection des meilleures opportunités,
exécution des transactions
suivi des participations et sortie.

Nous pensons que le co-investissement, par sa flexibilité et son potentiel de surperformance, est
une stratégie d'allocation incontournable pour les investisseurs institutionnels.

Mais la gestion des co-investissements est gourmande en ressources internes. Notre rôle est
d’accompagner nos investisseurs, via des mandats de gestion dédiés, pour faire valoir et gérer
leurs droits à co-investir. Nous prenons en charge l’ensemble du cycle d’investissement:

Nous concevons des solutions de co-investissement sur-mesure, en termes de structuration et de
stratégie d’investissement, en fonction des besoins de nos clients. Ainsi, nous pouvons intervenir
sur des classes d’actifs variées (ex: infrastructure / capital développement), quels que soient les
secteurs d’activité, les géographies ou les tailles d’entreprises ciblés. 

Grâce à notre présence historique sur le marché, nous sommes des partenaires privilégiés de GPs
européens et américains qui reconnaissent notre expertise et notre capacité à traiter
efficacement les opportunités. Par ailleurs, notre expérience d’investisseur direct chez Omnes
Capital nous permet de sélectionner et exécuter des transactions qui servent au mieux les intérêts
de nos souscripteurs.
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La gestion dédiée des co-investissements, vue par Omnes

Depuis 2007, nous concevons des solutions de co-investissement sur-mesure pour les
investisseurs institutionnels

500 M€ 
actifs sous gestion

40+ 
Sociétés en
portefeuille

2.3x
Multiple brut moyen

sur 10+ cessions
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