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Une amélioration des performances lors des récentes
mobilisations de capitaux

Dans le présent article, nous présentons notre point de vue sur les tendances positives du marché canadien du
capital-investissement, nous analysons les stratégies de liquidité courantes et nous examinons trois éléments
essentiels a prendre en compte dans les négociations visant des opérations de capital-investissement en 2026.

Au début de 2025, le marché canadien du capital-investissement est sorti de sa torpeur. Au cours des cinq
premiers mois de I'année, la mobilisation de capitaux privés canadiens a atteint 5,2 milliards de dollars, soit un
peu moins que les 5,7 milliards de dollars mobilisés en 2024'. Autre constat, les commanditaires engagent
davantage de capitaux dans des fonds de petite taille, en particulier ceux qui se situent sous la premiéere
tranche de 35 % selon la taille?.

La confiance des acheteurs et des vendeurs dans le secteur en a pris pour son rhume avec le jeu de l'inflation
et des taux d’intérét en 2022 et 2023 qui a fait bondir le colt du crédit et érodé les évaluations des
portefeuilles. Par conséquent, les fonds de capital-investissement en fin de cycle ont eu bien de la difficulté a
mener a bien les dessaisissements prévus, ce qui les a laissés aux prises avec un excédent croissant.

En Amérique du Nord, le nombre total de dessaisissements et leur valeur globale ont chuté radicalement®. De
ce fait, de nombreux fonds n’'ont pas été en mesure d’effectuer des distributions a leurs commanditaires*. Cet
arrét des distributions a réduit les engagements de capitaux des commanditaires dans de nouveaux fonds®.

En 2023 et 2024, le Canada a connu une baisse importante du nombre de fonds de capitaux privés® fermés et
du montant total de capitaux mobilisés’. En outre, le nombre moyen de cibles de mobilisation de capitaux
atteintes a la cléture a diminué, et le délai moyen de cléture s’est allongé.®
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Nouvelles encourageantes : selon les données récentes du
marché, les choses commenceraient a aller dans la bonne
direction.

Les sorties de fonds ont connu un léger rebond. Avec les récentes baisses des taux d’intérét au Canada et aux
Etats-Unis et d’autres facteurs favorables, les données pour I’Amérique du Nord montrent qu’au premier
semestre de 2025, la valeur totale des dessaisissements de fonds a atteint 216 milliards de dollars, ce qui
représente un bond de 78 % par rapport a la méme période de I'année précédente.®

Bien qu’encourageantes, ces données ne confirment pas encore la tendance. En effet, 'excédent dont les
fonds de capital-investissement doivent encore se dessaisir ne disparaitra pas comme ga'®.

Stratégies de liquidité pour I'excédent actuel

Marché secondaire

L’éventail des nouvelles stratégies de liquidité pour les commanditaires continue de s’élargir, et le marché
secondaire y joue un rOle central. En 2023 et 2024, le marché secondaire mondial des commanditaires, ou ces
derniers peuvent vendre leur participation dans des fonds avant leur échéance, a connu une croissance de 45
%', Le marché secondaire mondial des commandités, y compris les fonds de continuation, a connu une
croissance de 44 % pendant la méme période’?. Avec un fonds de continuation, le commandité conserve le
contrdle des actifs les plus prometteurs en les vendant a un nouveau fonds, qu’il gére également, ce qui donne
aux commanditaires existants la possibilité de retirer leurs billes ou de reconduire leur participation.
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Préts sur la valeur liquidative

Une autre stratégie courante est le prét sur la valeur liquidative, soit une facilité de financement adossée au
fonds pour permettre les emprunts sur la valeur de I'actif du fonds. Avec ce mode de financement, on peut
geénérer des liquidités pour les commanditaires sans vendre d’actifs. De plus, le commandité pourra emprunter
si les engagements de capital ne constituent pas une une garantie suffisante. Il n’est donc pas surprenant
qu’on s’attende a ce que le marché mondial du financement fondé sur la valeur liquidative, qui a connu une
croissance rapide ces cing derniéres années, double de volume pendant les deux prochaines années.'®
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Financement par marge de souscription

Outre le financement fondé sur la valeur liquidative, les fonds ont également recours au financement par marge
de souscription, une facilité ou le commandité emprunte sur les engagements de capital non capitalisés du
commanditaire. On utilise encore couramment ce type de facilité pour obtenir efficacement des capitaux a des
fins opérationnelles et d’investissement.

Titres adossés a des fonds

Du cété du commanditaire, on observe également un recours croissant aux titres adossés a des fonds, qui sont
constitués par le commanditaire et qui lui permettent d’obtenir des liquidités par la titrisation de ses intéréts et
des flux de revenus connexes.

Trois éléments importants a prendre en compte

1. Frais de gestion

Avec le retour des commanditaires sur le marché, il y a trois conditions qui seront au coeur des négociations
avec les commandités.

La premiére : les honoraires des commandités. Le modéle « deux et vingt », ou la rémunération du
commandité est composée de 2 % en frais de gestion et d’un intéressement de 20 % sur le rendement du
fonds (sous réserve d’un taux de rendement minimal), reste la structure d’honoraires la plus courante.
Cependant, dans certains cas, les commandités sont préts a offrir des réductions de frais de gestion aux
commanditaires qui s’engagent tot, qui prennent des engagements importants ou qui ont déja investi avec le
commandité. La question de savoir si les frais de gestion sont payés au fonds ou au commanditaire est
également cruciale. S’ils sont calculés au niveau du fonds, les réductions accordées a un commanditaire en
particulier peuvent entrainer une augmentation proportionnelle des honoraires ou des dépenses pour les
autres commanditaires. Les commanditaires peuvent donc négocier pour que les réductions accordées aux
commanditaires qui s’engagent tét ou qui investissent massivement ou souvent ne se fassent pas au détriment
des autres commanditaires, mais qu’elles soient plutét absorbées par le commandité.

2. Transparence

La deuxiéme condition est la transparence. En début d’année, I'Institutional Limited Partners Association
(ILPA) a publié une mise a jour de ses normes de présentation de rapports pour les commandités, qui devrait
entrer en vigueur au début de I'année 2026. Les nouvelles normes visent a améliorer la normalisation, la
transparence et la comparabilité des rapports des commandités. Elles apportent notamment plus de clarté sur
les dépenses des fonds, en particulier en ce qui a trait au commandité ou a des entités apparentées. Les
commanditaires encourageront probablement I'adoption des nouvelles normes de I'lLPA ou de cadres
similaires. Nous prévoyons également que les commanditaires examineront attentivement la maniéere dont les
dépenses du fonds sont définies dans les conventions de société en commandite, compte tenu de la frontiere
souvent floue entre les dépenses du fonds et celles qu’il serait plus approprié de qualifier de dépenses du
commandité.

3. Risque lié aux personnes clés

Enfin, nous nous attendons a ce qu’une attention soutenue soit accordée aux dispositions relatives aux
personnes clés dans les conventions de société en commandite. Ces dispositions protegent les
commanditaires contre le risque qu’une ou plusieurs personnes faisant partie intégrante de la performance du
fonds ne soient plus en mesure d’exécuter leur mandat pour le fonds ou I'organisation du promoteur. Ces
dispositions ont pour effet soit de suspendre les nouveaux investissements, soit d’offrir aux commanditaires
une possibilité de sortie. La question de savoir qui est une « personne clé » — un terme non défini —, tant au
niveau du fonds que du promoteur, est un élément important a considérer.
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Une autre question qui, selon nous, doit étre analysée, est celle de la définition d’'un « événement relativement
a une personne clé ». Ces derniéres années, la notion d’événement relativement a une personne clé ne se
limite plus qu’au déceés et a l'invalidité : elle comprend désormais la retraite, les suspensions d’emploi,
I'inconduite sur le plan juridique ou éthique, et méme le manque de temps et d’attention consacrés au fonds.

L’élaboration de dispositions curatives permettant de trouver un équilibre entre la continuité du fonds et la
protection des commanditaires contre le risque lié aux personnes clés peut également présenter des difficultés.
Ces questions de définition et de rédaction font partie intégrante de la maniére dont les parties définiront et
structureront les dispositions relatives aux personnes clés et leur fonctionnement dans I'avenir.

Perspectives pour 2026

Dans I'ensemble, nous envisageons avec un optimisme prudent la possibilité d’'un rebond des marchés de
mobilisation de capitaux d’investissement en 2026. Certes, tout rebond sera progressif, étant donné que
I'excédent a dessaisir est pergu comme un phénoméne structurel et non cyclique. Nous nous attendons
également a ce que le marché secondaire prenne de plus en plus de place dans le marché des capitaux
privés.

Pour en savoir plus sur la création ou la gestion d’'un fonds de capital-investissement ou l'investissement dans
un tel fonds, ou pour discuter de I'un des sujets abordés ici, veuillez communiquer avec I'un des auteurs ci-
dessous ou votre personne-ressource chez BLG.
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