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Questions sur le 1¢ cours

Pourquoi une entreprise en création a besoin de fonds
propres et pas de dette ?

Qui a crée le premier fonds de capital risque ?
Qu’est ce que le love money ?

Qu’est ce qu’un business angel ?

Qu’est ce qu’un FCPI ?

Qu'est-ce qu'un fonds d'amorcage ?

Qu’est ce que la ligne des marchés de capitaux ?
What is a public company ? A private company ?
What is private equity ?



Vocabulaire général

English

Francgais

Définition

Private Company

Entreprise non cotée

non cotée = non cotée en bourse

Public Company

Entreprise cotée

cotée =cotée en bourse

State owned company /
Government owned company

Entreprise publique

Entreprise appartenant a I'Etat

IPO (Initial Public Offering)

Introduction en Bourse

EBITDA : earnings before
interest, taxes, depreciation,
and amortization

excédent brut
d'exploitation (EBE)




Questions sur I'étude France Invest 2017

« Performance nette des acteurs francais du capital investissement a fin 2017 » 24éme édition 27 Juin 2018

Qu’est ce qu’'un TRI ?

Qu’est ce qu’un indice CAC ?

Qu’est ce que la Méthodologie PME (Public Market Equivalent)
?

Quelles sont les différentes catégories de fonds établies dans
cette étude?

Quelle est la plus rentable ? La moins rentable ?

Est-ce cohérent avec la théorie de la ligne des marchés de
capitaux ?

Quelle catégorie est la plus importante en terme de montant ?



La base de |la finance moderne

Définition du Taux de Rendement Interne (TRI)

Le TRI est le taux d'actualisation qui annule la Valeur Présente en un instant T d’une série de flux financiers.

n T

Z Distributions; Zﬂppef.s de fonds;
(14 TRI)* (14 TRI)*

=1 =1

Source : « Performance nette des acteurs francais du capital-
investissement a fin 2016 », AFIC Etudes 2017, 23eme édition, 28 Juin 2017.



Questions sur I'’étude France Invest

* Les performances sont elles proche d’un fonds
a l'autre ou bien dispersées ?

* Qu'est ce qu'un millésimes ? En quoi est-ce
important ?

* Qu’est ce gu'un retour réaliseé ? Qu'est ce
gu’un retour a venir (ou potentiel) ?



Questions sur le livre blanc de la SOPROMEC « Pourquoi il est
indispensable de financer les PME francaises »

Création de la Société de Promotion Economique,
a I'initiative des Banques Populaires.

« |l est apparu que la forme qui semblait le mieux
convenir a notre clientele de PME était celle du
prét personnel consenti a un actionnaire ou a un
associé pour lui permettre de souscrire en son
nom propre a une augmentation de capital de la
societé dans laquelle il est majoritaire. »

Qu’est pensez vous ?



Questions sur le livre blanc de la SOPROMEC « Pourquoi il est
indispensable de financer les PME francaises »

* Combieny a-t-il de PME en France ? (p14)
* Qu’estce qu’un ETI ?



Questions sur le livre blanc de la SOPROMEC « Pourquoi il est
indispensable de financer les PME francaises »

125 14%

o ,_ 8%  48%
: 1.‘l,. ; G e !,'Hﬁ

|-|-|ﬁ|-|—|-|-

-1%

E 'y I ™~ r - " N u . 2 8 i » . 2 4 4 ™ i N E
i % . iy i f 'y [ N - ) i
ERR 411 R LS A ALK ol L e LR SRR gy @ ’ RN 5 -6'32':.

e R

Al~awvice Nlaee AN ottt Dicmi s~ lawmis YNON

B T

Capiil

Réz=erves non disponibles
Résufic

Towun: de woriofion

das copioux propres
Primeaa d'émizsion
Report 0 nouvecu
e1n:|uhla=a FESEMVES



Questions sur le livre blanc de la SOPROMEC « Pourquoi il est
indispensable de financer les PME francaises »

higque).
prigue ) 2,
I ._ CREDIT BAIL

PLAN DE FIMANCEMENT MOYEN MOBILIER

{rappel enguéte mai 2013) SiLITh
20%
L o
AUTOFIMANCEMENT 35%

AUTORNANCEMENT

43%
CREDIT BANCAIRE

Moyen tarmie (2.0 7 ans) -
35% (36%)

Long terme (B ons et plus)
B {10%)

Comprenez vous bien chacun des éléments de ce graphique ?



SOPROMEC : Ordres de Grandeur

[IMNTERVENTIONS

Types d'opérations Developpement - Transmission - Rochat sacondakne
fone géographique France matropolifaine
Secteurs d'activite Tous secteurs
MOMNTANTS

Mortant d'investissement 0 & 500 K€

Mortant moyen 280 KE
Paricipafion/constitution de fours de fable Jusgu'h 3 ME
STATISTIGIUES ANMUELLES

Mombre de dossiers recus =250

Mombre de dossiers instruits &0

Mombre d'investisserments B

Porterauille de parficipafions 50

Contacts

sopromec Paricipations - 19, rue du Quaire Sepfembre — 75002 Paris
WWW.SORIOMeC.ir

Stéphane Taunay Stephane Roy
Tél. : 01.44.7794.82 Tel : 014477534 83
stephane founay@sopromec.com stephane oy Es0Domec.com

* Quel est le taux de sélection de Sopromec ?
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CHAUSSON FINANCE 5

ays s s 4 périmé

CLASSEMENT DES SOCIETES

A0S VK=

INVESTIS

NOMBRE DE SOCIETES

FINANCEES POUR LA
PREMIERE FOIS

BPI FRANCE 87 SOFINNOVA PARTNERS 29
IDINVEST PARTNERS 64 SEVENTURE PARTNERS 1
ENTREPRENELR VENTURES 18
%0 CAPTTAL PARTNERS 11 DEMETER EMERTEC 18
1SAI T -
MSTER 10 TOVAL
405 ME
0.3 VENTECH 5.0 HliNOV 2,8 ISO0URCE
8,1 ARDIAN 4.9 APLUS FINANCE 2,1 APICAP
8,7 ALVEN CAPITAL PARTNERS 47 KREAXI 2,0 STARQUEST
8,3 OMNES CAPITAL 4,4 GO CAPITAL 1.6 IT-TRANSLATION NVESTISSEMENT
8.2 IRIS CAPITAL 3,5 CAPHORN 1.6 INNOVACOM
1.8 CAPAGRO 3.4 CEA INVESTISSEMENT 1.6 ELAIA
7.1 KIMAVENTURES 3.3 SIPAREX 1,6 GENERIS CAPITAL PARTNERS
8,5 CAPDECISIF 2,8 CAPITALGRAND EST 1.1 AURIGA
6.4 INNOVATION CAPITAL 2,8 CM-CICINNOVATION 0.8 KERALAVENTURES
5.4 TURENNE CAPITAL 2,6 1S0URCE 0.5 IR0l
54 AMUNDI 2,1 APicAP 0.1 ACEMANAGEMENT
TOP 10 DES INVESTISSEURS INVESTISSEMENTS
LES PLUS ACTIFS PAR SECTEUR

(EN NB DE SOCIETES FINANCEES)

Les 10 plus actifs font en moyenne un deal tous les 8
jours.

L1 IDIRVEST PARTNERS

Ll KIMA VENTURES

Fl BPFRANGE

L SEVENTUREPARTNERS |

Les premiers secteurs sur a période sont les secteurs
Santd § nternet et e-commerce. Le secteur Télécom
réalise ung percée notamment grice & kb levée de
fonds: de SigFox (150 me). .

Th 15
8%
'

TOP 10 DES INVESTISSEURS
LES PLUS ACTIFS
(EN NB DE SOCIETES FINANCEES)

Les 0 plus actifs fort en moysnne un deal tous les 8
jours.

L8 IDINVEST PARTNERS
o
el BPIFRANCE

kil SEVENTURE PARTNERS
Al CEA INVESTISSEMENT
il SOFINNOVA PARTNERS
\d ENTREPRENELR VENTUR
w R
"
"

B

CAP DECISIF

DEMETER EMERTEC

TOP5 DES “FARMERS™

Classement des Fonds qui ont apportd des capitaux &
des sociétés o3 financées

w = oo &

INVESTISSEMENTS PAR
STADE DE DEVELOPPEMENT

Les séribas A confirment leur augmentation du 1%

INVESTISSEMENTS
PAR SECTEUR

Les premiars secteurs sur ke périods sont les sectaurs
Senté B Internet et e-commerce. e secteur Téléicom
réalise. une percéo notamment gréce & la lvée de
Fands de Sigfox (150 mé). )

o 1y
8%

10%
14%

TOP 5 DES “HUNTERS”

Classement des Fonds oui ont apport des capitaux @
tes saciétés non encare financées

m o = =

TOP 10 DESLEVEES

La percéa du sectaur de [a Santé di 1 semestre nlest
pas confirmée o semestre : tous les secteurs sont
presque autant représentés.

TOP 5 DES REGIONS

Les Fonds Frampais continuent de consacrer une part importante de leurs investissaments & fétranger. Ce semastre,
cela concerne plus dun quart des fonds investis.

191 M€

g

&
G

21Me
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AUTRES FAITS MARQUANTS DU SEMESTRE

ACTUALITE DES FONDS :

BPi France et MINVEST confirment
leur téte de clsssement avec un
niveau d'investissement plus de 2

fois supérisur au numérg 3.

LEVEE DE FONDS MARQUANTE :

Sigfox détient e record cette
année avec ne levée de 150mB
auprés de ses  imestisseurs
historiues et de  nouveaux
investisseurs corporates : Total et
Salesforces notamment.

\RBMG

B4 ME

29 Me

ACTUALITE MARQUANTE :

Devialet prend |a posiion n'2 du
classement  des plus  grosses
levées du semestre, avec 100mé

levés, et marqe larrivée de
lorelya Capital, fonds de Fleur
Pellerin, ex-Ministre en cherge de
TEconomie  numérique, dans. e
paysage du Venturs frangais.
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APROPOS DE CHAUSSOMN FINANCE

par les socitds d capital risque frangaises, dans des
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Cribéan 1992, Chaussan Finance est, depuis 20 ans, a/lewbe de fonds pour Pianner dela
lavite defondy en France, Chausson Financa est, aves €700m laves et 200 levées da fonds 4 son acti, ls lader reconny dans Lo alisstion

de tours de fnancement aupirés de fonds de pitalrisqueret de capkal-dévelappement. Parmi les tours de tables réalisés, citons ceux
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Questions sur l'indicateur de Chausson
Finance

Quelles sont les montants investis au 2é¢me semestre 2016 ?

Combien de sociétés ont été financé au 2&¢me semestre
2016 ?

Quelle est la société leader en terme de montant investi ?
Qu’est ce qu’un farmer ?

Qu’est ce qu’un hunter ?

Qu’est ce qu’un seed ?

Qu’est ce qu’un 1er tour ?

Qu’est ce gu’un 2eme tour ?



Question sur la video AMF

Qu’est ce que le risque de perte en capital ?
Qu’est ce que le risque d’illiquidité ?
Comment y remédier ?

Quel est le role de 'TAMF ?



Question sur l'interview de
Quentin Colmant

* Quel sont les 5 conditions nécessaire au
succes pour un créateur de start up selon
Quentin Colmant ? (cette question me semble
la plus importante!)



Le Private Equity / Capital Investissement

* Le ler cours était consacré au capital risque, stricto sensus, c.a.d
le capital innovation + capital développement. Nous allons
maintenant aussi parler du segment le plus important : le
capital transmission (LBO).

* Rappel des montants appelés depuis l'origine a fin 2017 en
France selon France Invest (ex AFIC) : capital innovation (7 302
M€), capital développement (12 191 M€), capital transmission
(34 602 M€).

* Le capital transmission s’adresse a des entreprises matures, qui
seront rachetées en grande partie via de la dette (dette senior
bancaire, dette mezzanine, obligation a haut rendement).



Le fonctionnement d’un fonds

Société de gestion Conscil et expertise

{General Partner)

Investissements.

Investisseurs Société
- d’investissement
(Limited Pariners) on fonds
(Private Equity

- Grandes Investment Fund)
entreprises cotées
ou non
- Entreprises T
B Fonds et engagements
retraite ou fonds
de pension
- Banques
- Cies d’assurance

Al~awvice Nlaee AN ottt Dicmi s~ lawmis YNON



'effet de levier

* Archiméde de Syracuse (en grec ancien : Apxtunénc / Arkhimédés), né
a Syracuse vers 287 av. J.-C. et mort en cette méme ville en 212 av. J.-C.

* nUpnka / hédréka signifiant « J'ai trouvé ! »

« Ma Bw kal yaplotiwvt tav yav Kwvnow rnacav » :« Donnez-moi un
point d'appui, et un levier, je souleverai le monde »

Source : Wikipedia

Equilibre d’une brouette

Apport initial

Al~awvice Nlaee AN ottt Dicmi s~ lawmis YNON



'effet de levier via le holding de reprise

Investisseurs Banque
1
100% Fonds propres l Dettes
des titres (X% valeur) l (1- X)%
Vendeur |_ w L _I Holding  — —
Prix de
vente
100% Acquisition du
des titres capital
Cible

Source : Magdae _



'effet de levier via le holding de reprise

Processus de transaction LBO

| Dattg —— O
.
Fonds LBO Holding Exyepyise
cible

* Lacible peut avoir d’autres dettes.
* La dette d’acquisition portée par la holding est remboursée via le paiement de dividendes.
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N, |
///\\ Private Equity & CFA program

CFA Institute

* Qu'estce quele CFA?

* Quelles sont les connaissances de base
exigées dans ce programme concernant le
Private Equity ?

* || existe 3 niveaux d’examen au CFA, le Private
Equity n’est qu’'une toute petite partie de ce
programme.

Al~avsice Nlamee A Camit ]l Dicmntits~r LIy O9NON



CBOK Topic Areas
I. Ethical and Professional Standards
A. Professional Standards of Practice
B. Ethical Practices
1l. Quantitative Methods
A. Time Value of Money
B. Probability
C. Probability Distributions and Descriptive Statistics
D. Sampling and Estimation
E. Hypothesis Testing
F. Correlation Analysis and Regression
G. Time-Series Analysis
H. Simulation Analysis
1. Technical Analysis
Ill. Economics
A. Market Forces of Supply and Demand
B. The Firm and Industry Organization
C. Measuring National Income and Growth
D. Business Cycles
E. The Monetary System
F. Inflation
G. International Trade and Capital Flows
H. Currency Exchange Rates
I. Monetary and Fiscal Policy
J. Economic Growth and Development
K. Effects of Government Regulation
L. Impact of Economic Factors on Investment Markets
IV. Financial Reporting and Analysis
A. Financial Reporting System (with an emphasis on IFRS)
B. Analysis of Principal Financial Statements
C. Financial Reporting Quality
D. Analysis of Inventories and Long-Lived Assets
E. Analysis of Taxes
F. Analysis of Debt
G. Analysis of Off-Balance-Sheet Assets and Liabilities
H. Analysis of Pensions, Stock Compensation, and Other Employee Benefits
1. Analysis of Inter-Corporate Investments
J. Analysis of Business Combinations
K. Analysis of Global Operations
L. Ratio and Financial Analysis
V. Corporate Finance
A. Corporate Governance
B. Dividend Policy
C. Capital Investment Decisions
D. Business and Financial Risk
E. Capital Structure Decisions
F. Working Capital Management
G. Mergers and Acquisitions and Corporate Restructuring

Al~avsice Nlamee A

VI. Equity Investments

A. Types of Equity Securities and Their Characteristics

B. Equity Markets: Characteristics and Institutions

C. Equity Market Indexes and Benchmarks

D. Valuation of Individual Equity Securities

E. Fundamental Analysis (Sector, Industry, Company)

F. Equity Market Valuation and Return Analysis

G. Equity Portfolio Management Strategies

VII. Fixed Income

A. Types of Fixed-Income Securities and Their Characteristics
B. Fixed-Income Markets: Characteristics & Institutions

C. Fixed Income Portfolio Benchmarks

D. Fixed-Income Valuation (Sector, Industry, Company) and Return Analysis
E. Term Structure Determination and Yield Spreads

F. Analysis of Interest Rate Risk

G. Analysis of Credit Risk

H. Valuing Bonds with Embedded Options

I. Structured Products

J. Fixed-Income Portfolio Management Strategies

VIII. Derivatives

A. Types of Derivative Instruments and Their Characteristics
B. Forward Markets and Valuation of Forward Contracts

C. Futures Markets and Valuation of Futures Contracts

D. Options Markets and Valuation of Option Contracts

E. Swaps Markets and Valuation of Swap Contracts

F. Credit Derivatives Markets and Instruments

G. Uses of Derivatives in Portfolio Management

IX. Alternative Investments

A. Types of Alternative Investments and Their Characteristics
B. Real Assets and Valuation

C. Real Estate Valuation

D. Investment Entities and Valuation

E. Private Equity/Venture Capital and Valuation

F. Hedge Fund Strategies and Valuation

G. Commodities

H. Asset Allocation to Alternative Investments

X. Portfolio Management and Wealth Planning

A. The Investment Policy Statement

B. Modern Portfolio Management Concepts

C. Behavioral Finance

D. Environmental, Social, and Governance (ESG) Investing

E. Management of Individual/Family Investor Portfolios

F. Management of Institutional Investor Portfolios

G. Investment Manager Selection

H. Economic Analysis and Setting Capital Market Expectations
I. Tax Efficiency Strategies

J. Asset Allocation

K. Portfolio Construction and Revision

L. Risk Management

M. Execution of Portfolio Decisions (Trading) \\
N. Performance Evaluation -—\ I/,

N\~
NS

CFA Institute

O. Presentation of Performance Results

ottt Dicmi s~ lawmis YNON cCrC



Le Private Equity dans le programme CFA (2013-2016)

Niveau |Livre Edition pages Nb pages
Volume 6 : Derivatives &

I Alternatives Investment 2013|194 a 203 9
Volume 5: Alternative Investments 1393182 +183 a2 189

[l & Fixed Income 2014 (pb & solutions) 51

Volume 5: Alternative Investments,
Risk Management, and the
[l Application of Derivatives 2016|127 a 44 18




A

" CFA Level |

CFA Institute

* Le niveau 1 c’est le début, on vous demande
de comprendre : le vocabulaire de base, les
logiques de |a technique de LBO, le
fonctionnement de base des fonds de PE.

* Au niveau calcul, c’est du multiple et de Ia

probabilité de base, et de l'actualisation de
base.



Le vocabulaire a connaitre

Type d'investissement

English

Frangais

Définition

Leveraged Buy Out (LBO)

Rachat avec effet de
levier ; Capital
Transmission

aquisition d'une entreprise (coté ou non) financer en
grande partie par de la dette. L'entreprise cible sert de
collateral pour la dette. Les cash flow de I'entreprise
doivent étre suffisant pour le service de la dette.

Management Buy Out (MBO)

Rachat par les dirigeants

LBO au profit des dirigeants existants de |'entreprise.

Venture Capital

Capital Risque / Capital
Innovation

Investissement dans les tous premiers stades de
developpement de I'entreprise

Development Capital

Capital Developpement

Investissement dans une entreprise ayant déja validée
son modele économique et entrant en phase de
croissance soutenue.

Distressed Investing

Capital Retournement

Investissement dans des entreprises matures en difficulté
(défaut sur la dette, banqueroute)

Mezzanine Debt

Dette Mezzanine

Il s’agit d’un financement hybride entre dette senior et
fonds propres.




Fonctionnement d’un fonds de private equity

Structure et frais des fonds de Private Equity

English Frangais Définition
Les apporteurs de capitaux du fonds d'investissement.
Limited Partner (LPs) Investisseurs Leur responsabilité est limité a leur apport.

General Partner (GP)

Gérant

Le gérant du fonds (une société de gestion), sa
responsabilité est pleine et I'apport en capital réduit.

Committed Capital

Capital promis /
"engagé"

Les Limited Partners s’engagent a fournir au GP un
montant de capital promis.

Draw-down Capital

Capital appelé

Capital effectivement versé par les investisseeurs dans le
fonds.

Invested Capital

Capital investi

Capital effectivement utilisé par le fonds pour acheter
des participations dans des entreprises.

Management fees

Frais de gestion

En général 1a 3% du Committed Capital, méme si celui-ci
n'est pas entierement appelé.

Incentive fees

Frais de performance

En général 20% des profits réalisés.




Les caractéristiques d’'une entreprise cible

Sous-évaluation du prix de I'entreprise ou du cours de l'action (si
cotée) : On peut acheter au prix du marché (méme au dessus du
prix du marché car on doit payer une prime de contrdle si la
société est cotée), mais pas au dessus de la valeur intrinseque.

Management intéressé par une opération : ils sont les mieux placé
pour bien connaitre 'entreprise et son potentiel.

Entreprise mal gérée : pour pourvoir réduire les colts (cost
killing).

Cash flow importants et stables : pour pouvoir endetter la béte.
Faible endettement : pour pouvoir endetter la béte.

Actifs physiques : pour servir de collat’” pour pouvoir endetter la
béte.



Comment valoriser une entreprise ?

1) Méthode des comparables (ou du marché) : on
utilise des multiples d’EBITDA, du résultat net, ou bien
du chiffre d’affaire.

2) Discounted Cash Flow (DCF) : la valeur de
I'entreprise est égale a la somme des cash flows
probables actualisés.

3) Par la valeur comptable des actifs : 'entreprise
vaux la valeur de marché des actifs moins la valeur de
marché des dettes. On utilise la fair value et non la
valeur de liguidation (vente forcée en cas de faillite).



Basique, méme pour des gros montants

Example 7
Portfolio Company Valuation

A private equity fund is considering purchasing a radio broadcaster that had an
EBITDA of $200 million. In the past year, three radio broadcasting companies
were sold for 8x EBITDA, 10x EBITDA, and 9x EBITDA. Based on this infor-
mation, the maximum value the private equity fund is most likely to assign to

the broadcaster is:

A, $1,600 million.
B. $1,800 million.
¢. $2,000 million.
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Basique, méme pour des gros montants

Example 7
Portfolio Company Valuation

A private equity fund is considering purchasing a radio broadcaster that had an
EBITDA of $200 million. In the past year, three radio broadcasting companies
were sold for 8x EBITDA, 10x EBITDA, and 9x EBITDA. Based on this infor-
mation, the maximum value the private equity fund is most likely to assign to
the broadcaster is:

A. $1,600 million.

B. $1,800 million.
C. $2,000 million.

Solution:

C is correct. The maximum value the private equify fund is most likely to
assign is that using the highest multiple (10 x $200 million = $2,000 million).
The minimum value the seller may be willing to accept is that using the lowest
multiple. Of course, in negotiations, growth prospects, risk, size, current market
conditions, etc. will be considered.
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Stratégies de sortie

* Le but des fonds de private equity est de revendre
plus cher, mais méme revendre au méme prix leur
fait gagner de l'argent ! (Vous suivez ?).

* La durée d’investissement est de 6 mois a 10 ans,
avec une moyenne de 5 ans.

* Les sorties possibles : vente a un acheteur
stratégique (un industriel), introduction en
bourse, vente dite secondaire (a un autre fonds)
et liquidation (en cas d’échec).



CFA Level | : | ‘échauffement

112. Venture capital investments used to provide capital
for companies initiating commercial manufacturing and
sales are most likely to be considered a form of:

A. first-stage financing.
B. mezzanine financing.
C. second-stage financing.

Source : CFA Level | Mock Exam ; Morning Session ; 2010



Q. 112 / 2010 Mock Morning

112. Venture capital investments used to provide capital for companies initiating commercial
manufacturing and sales are most likely to be considered a form of:

A. first-stage financing.
B. mezzanine financing.
C. second-stage financing.

Answer: A

“Alternative Investments,” Bruno Solnik and Dennis McLeavey ; 2010 Modular Level |, Vol. 6,
p. 214 ; Study Session 18-73-g : Explain the stages in venture capital investing, venture capital
investment characteristics, and challenges to venture capital valuation and performance
measurement

Venture capital investments provided to initiate commercial manufacturing and sales is
considered a form of first-stage financing.

Source : CFA Level | Mock Exam ; Morning Session ; 2010



Q. 114 / 2010 Mock Morning

114. An analyst estimates that an initial investment of £500,000
in a venture capital project will pay £6 million at the end of five
years if the project succeeds and that the probability the project
survives to the end of the fifth year is 25 percent. The required
rate of return for the project is 19 percent. The expected net
present value of the venture capital investment is closest to:

A. £128,000.
B. £1,125,000.
C. £2,014,000.



Q. 114 / 2010 Mock Morning

114. An analyst estimates that an initial investment of £500,000 in a venture capital project will pay £6 million
at the end of five years if the project succeeds and that the probability the project survives to the end of the
fifth year is 25 percent. The required rate of return for the project is 19 percent. The expected net present
value of the venture capital investment is closest to:

A. £128,000.
B. £1,125,000.
C. £2,014,000.

Answer: A

”Alternative Investments,” Bruno Solnik and Dennis McLeavey ; 2010 Modular Level |, Vol. 6, pp. 216-218 ;
Study Session 18-73-h : Calculate the net present value (NPV) of a venture capital project, given the project’s
possible payoff and conditional failure probabilities.

The probability that the venture will pay 6 million at the end of five years is 25%. The probability of failure is
75%. The expected NPV if the project succeeds is 2,014,296 using FV = 6,000,000, | = 19%, n = 5 for a present
value of 2,514,296 — 500,000 = 2,014,296.

The NPV of the project is 0.25(2,014,296) + 0.75(—500,000) = £128,574. The investment has a positive NPV and
should be accepted.

Source : CFA Level | Mock Exam ; Morning Session ; 2010



Q. 114 / 2014 Finquiz Mock Exam

114. For venture capital investing, later stage
financing is the capital provided for a company:

A. to prepare for an IPO.
B. to plan for major expansion.
C. to initiate commercial manufacturing and sales.

Source : CFA Level | Mock Exam ; Morning
Session ; 2014 ; Finquiz



Q. 114 / 2014 Finquiz Mock Exam

114. For venture capital investing, later stage financing is the
capital provided for a company:

A. to prepare for an IPO.

B. to plan for major expansion.

C. to initiate commercial manufacturing and sales.
Correct Answer: B

Reference: CFA Level |, Volume 6, Study Session 18, Reading
63, Page 239, LOS-d. Later stage financing in venture capital
investing is capital provided for major expansion.

Source : CFA Level | Mock Exam ; Morning Session ; 2014 ;
Finquiz



Exercices a faire en cours

Document « Exercices de capital risque » distribué aux
étudiants.

Si vous comprenez la question, vous trouverez facilement la
réponse. Lisez attentivement.

Faites les 3 premiers exercices, ceux du Level | : 10 minutes.
Correction : 20 minutes.

Objectifs pédagogiques : l'anglais ne devrait pas étre un
probleme. Le monde du capital investissement parle anglais.
Vous devez vous constituer des lexiques francais / anglais.

Le fait de connaitre le méme concept dans les 2 langues
ameéliore la compréhension.
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* Finir les exercices distribués en cours
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