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QuesƟons sur le 1er cours

• Pourquoi une entreprise en créaƟon a besoin de fonds 
propres et pas de deƩe ?

• Qui a créé 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'amorçage ?
• Qu’est ce que la ligne des marchés de capitaux ?
• What is a public company ? A private company ?
• What is private equity ?
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English Français DéfiniƟon
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 à l'Etat
IPO (IniƟal Public Offering) IntroducƟon en Bourse
EBITDA : earnings before 
interest, taxes, depreciaƟon, 
and amorƟzaƟon

excédent brut 
d'exploitaƟon (EBE)

Vocabulaire général
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QuesƟons sur l’étude France Invest 2017
« Performance neƩe des acteurs français du capital invesƟssement à fin 2017 » 24ème édiƟon 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 

ceƩe 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 ?
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La base de la finance moderne

Source : « Performance neƩe des acteurs français du capital-
invesƟssement à fin 2016 », AFIC Etudes 2017, 23ème édiƟon, 28 Juin 2017.
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QuesƟons sur l’étude France Invest

• Les performances sont elles proche d’un fonds 
à l’autre ou bien dispersées ?

• Qu’est ce qu’un millésimes ? En quoi est-ce 
important ?

• Qu’est ce qu’un retour réalisé ? Qu’est ce 
qu’un retour à venir (ou potenƟel) ?

Alexis Nass, CFA - Capital Risque - Janv 2020 49



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

CréaƟon de la Société de PromoƟon Economique, 
à l’iniƟaƟve des Banques Populaires.
« Il est apparu que la forme qui semblait le mieux 
convenir à notre clientèle de PME était celle du 
prêt personnel consenƟ à un acƟonnaire ou à un 
associé pour lui permeƩre de souscrire en son 
nom propre à une augmentaƟon de capital de la 
société dans laquelle il est majoritaire. »
Qu’est pensez vous ?
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• Combien y a-t-il de PME en France ? (p14)
• Qu’est ce qu’un ETI ?

QuesƟons sur le livre blanc de la SOPROMEC « Pourquoi il est 
indispensable de financer les PME françaises »
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• Comprenez vous bien chacun des éléments de ce graphique ?

QuesƟons sur le livre blanc de la SOPROMEC « Pourquoi il est 
indispensable de financer les PME françaises »
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• Comprenez vous bien chacun des éléments de ce graphique ?

QuesƟons sur le livre blanc de la SOPROMEC « Pourquoi il est 
indispensable de financer les PME françaises »
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SOPROMEC : Ordres de Grandeur

• Quel est le taux de sélecƟon de Sopromec ?
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QuesƟons sur l’indicateur de Chausson 
Finance 

• Quelles sont les montants invesƟs au 2ème semestre 2016 ?
• Combien de sociétés ont été financé au 2ème semestre 

2016 ?
• Quelle est la société leader en terme de montant invesƟ ?
• 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 qu’un 2ème tour ?
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QuesƟon 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 rôle de l’AMF ?
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QuesƟon sur l’interview de 
QuenƟn Colmant

• Quel sont les 5 condiƟons nécessaire au 
succès pour un créateur de start up selon 
QuenƟn Colmant ? (ceƩe quesƟon me semble 
la plus importante!)
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Le Private Equity / Capital InvesƟssement

• Le 1er cours était consacré au capital risque, stricto sensus, c.a.d 
le capital innovaƟon + capital développement. Nous allons 
maintenant aussi parler du segment le plus important : le 
capital transmission (LBO).

• Rappel des montants appelés depuis l’origine à fin 2017 en 
France selon France Invest (ex AFIC) : capital innovaƟon (7 302 
M€), capital développement (12 191 M€), capital transmission 
( 34 602 M€).

• Le capital transmission s’adresse à des entreprises matures, qui 
seront rachetées en grande parƟe via de la deƩe (deƩe senior 
bancaire, deƩe mezzanine, obligaƟon à haut rendement). 
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Le foncƟonnement d’un fonds
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L’effet de levier

• Archimède de Syracuse (en grec ancien : Ἀρχιμήδης / Arkhimếdês), né 
à Syracuse vers 287 av. J.-C. et mort en ceƩe même ville en 212 av. J.-C.

• ηὕρηκα / hēúrēka signifiant « J'ai trouvé ! »
• « Πα βω και χαριστιωνι ταν γαν κινησω πασαν » :« Donnez-moi un 

point d'appui, et un levier, je soulèverai le monde »
Source : Wikipedia
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L’effet de levier via le holding de reprise

Source : Magdae
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L’effet de levier via le holding de reprise

• La cible peut avoir d’autres deƩes.
• La deƩe d’acquisiƟon portée par la holding est remboursée via le paiement de dividendes.
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Private Equity & CFA program

• Qu’est ce que le CFA ?
• Quelles sont les connaissances de base 

exigées dans ce programme concernant le 
Private Equity ?

• Il existe 3 niveaux d’examen au CFA, le Private 
Equity n’est qu’une toute peƟte parƟe de ce 
programme.
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CBOK Topic Areas
I. Ethical and Professional Standards
A. Professional Standards of PracƟce
B. Ethical PracƟces
II. QuanƟtaƟve Methods
A. Time Value of Money
B. Probability
C. Probability DistribuƟons and DescripƟve StaƟsƟcs
D. Sampling and EsƟmaƟon
E. Hypothesis TesƟng
F. CorrelaƟon Analysis and Regression
G. Time-Series Analysis
H. SimulaƟon Analysis
I. Technical Analysis
III. Economics
A. Market Forces of Supply and Demand
B. The Firm and Industry OrganizaƟon
C. Measuring NaƟonal Income and Growth
D. Business Cycles
E. The Monetary System
F. InflaƟon
G. InternaƟonal Trade and Capital Flows
H. Currency Exchange Rates
I. Monetary and Fiscal Policy
J. Economic Growth and Development
K. Effects of Government RegulaƟon
L. Impact of Economic Factors on Investment Markets
IV. Financial ReporƟng and Analysis
A. Financial ReporƟng System (with an emphasis on IFRS)
B. Analysis of Principal Financial Statements
C. Financial ReporƟng 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 LiabiliƟes
H. Analysis of Pensions, Stock CompensaƟon, and Other Employee Benefits
I. Analysis of Inter-Corporate Investments
J. Analysis of Business CombinaƟons
K. Analysis of Global OperaƟons
L. RaƟo 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 AcquisiƟons and Corporate Restructuring

VI. Equity Investments
A. Types of Equity SecuriƟes and Their CharacterisƟcs
B. Equity Markets: CharacterisƟcs and InsƟtuƟons
C. Equity Market Indexes and Benchmarks
D. ValuaƟon of Individual Equity SecuriƟes
E. Fundamental Analysis (Sector, Industry, Company)
F. Equity Market ValuaƟon and Return Analysis
G. Equity Porƞolio Management Strategies
VII. Fixed Income
A. Types of Fixed-Income SecuriƟes and Their CharacterisƟcs
B. Fixed-Income Markets: CharacterisƟcs & InsƟtuƟons
C. Fixed Income Porƞolio Benchmarks
D. Fixed-Income ValuaƟon (Sector, Industry, Company) and Return Analysis
E. Term Structure DeterminaƟon and Yield Spreads
F. Analysis of Interest Rate Risk
G. Analysis of Credit Risk
H. Valuing Bonds with Embedded OpƟons
I. Structured Products
J. Fixed-Income Porƞolio Management Strategies
VIII. DerivaƟves
A. Types of DerivaƟve Instruments and Their CharacterisƟcs
B. Forward Markets and ValuaƟon of Forward Contracts
C. Futures Markets and ValuaƟon of Futures Contracts
D. OpƟons Markets and ValuaƟon of OpƟon Contracts
E. Swaps Markets and ValuaƟon of Swap Contracts
F. Credit DerivaƟves Markets and Instruments
G. Uses of DerivaƟves in Porƞolio Management
IX. AlternaƟve Investments
A. Types of AlternaƟve Investments and Their CharacterisƟcs
B. Real Assets and ValuaƟon
C. Real Estate ValuaƟon
D. Investment EnƟƟes and ValuaƟon
E. Private Equity/Venture Capital and ValuaƟon
F. Hedge Fund Strategies and ValuaƟon
G. CommodiƟes
H. Asset AllocaƟon to AlternaƟve Investments
X. Porƞolio Management and Wealth Planning
A. The Investment Policy Statement
B. Modern Porƞolio Management Concepts
C. Behavioral Finance
D. Environmental, Social, and Governance (ESG) InvesƟng
E. Management of Individual/Family Investor Porƞolios
F. Management of InsƟtuƟonal Investor Porƞolios
G. Investment Manager SelecƟon
H. Economic Analysis and Seƫng Capital Market ExpectaƟons
I. Tax Efficiency Strategies
J. Asset AllocaƟon
K. Porƞolio ConstrucƟon and Revision
L. Risk Management
M. ExecuƟon of Porƞolio Decisions (Trading)
N. Performance EvaluaƟon
O. PresentaƟon of Performance Results
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Le Private Equity dans le programme CFA (2013-2016)

Niveau Livre EdiƟon pages Nb pages

I
Volume 6 : DerivaƟves & 
AlternaƟves Investment 2013 194 à 203 9

II
Volume 5 : AlternaƟve Investments 
& Fixed Income 2014

139 à 182 + 183 à 189 
(pb & soluƟons) 51

III

Volume 5 : AlternaƟve Investments, 
Risk Management, and the 
ApplicaƟon of DerivaƟves 2016 27 à 44 18
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CFA Level I

• Le niveau 1 c’est le début, on vous demande 
de comprendre : le vocabulaire de base, les 
logiques de la technique de LBO, le 
foncƟonnement de base des fonds de PE.

• Au niveau calcul, c’est du mulƟple et de la 
probabilité de base, et de l’actualisaƟon de 
base.
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Le vocabulaire à connaître
English Français DéfiniƟon

Leveraged Buy Out (LBO)

Rachat avec effet de 
levier ; Capital 
Transmission

aquisiƟon d'une entreprise (coté ou non) financer en 
grande parƟe par de la deƩe. L'entreprise cible sert de 
collateral pour la deƩe. Les cash flow de l'entreprise 
doivent être suffi sant pour le service de la deƩe.

Management Buy Out (MBO) Rachat par les dirigeants LBO au profit des dirigeants existants de l'entreprise.

Venture Capital
Capital Risque / Capital 
InnovaƟon

InvesƟssement dans les tous premiers stades de 
developpement de l'entreprise

Development Capital Capital Developpement

InvesƟssement dans une entreprise ayant déjà validée 
son modèle économique et entrant en phase de 
croissance soutenue.

Distressed InvesƟng Capital Retournement
InvesƟssement dans des entreprises matures en diffi culté 
(défaut sur la deƩe, banqueroute)

Mezzanine Debt DeƩe Mezzanine
Il s’agit d’un financement hybride entre deƩe senior et 
fonds propres. 

Type d'invesƟssement
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FoncƟonnement d’un fonds de private equity

English Français DéfiniƟon

Limited Partner (LPs) InvesƟsseurs
Les apporteurs de capitaux du fonds d'invesƟssement. 
Leur responsabilité est limité à leur apport.

General Partner (GP) Gérant
Le gérant du fonds (une société de gesƟon),  sa 
responsabilité est pleine et l’apport en capital réduit.

CommiƩed Capital
Capital promis / 
"engagé"

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

Draw-down Capital Capital appelé
Capital effecƟvement versé par les invesƟsseeurs dans le 
fonds.

Invested Capital Capital invesƟ
Capital effecƟvement uƟlisé par le fonds pour acheter 
des parƟcipaƟons dans des entreprises.

Management fees Frais de gesƟon
En général 1 à 3% du CommiƩed Capital, même si celui-ci 
n'est pas enƟerement appelé.

IncenƟve fees Frais de performance En général 20% des profits réalisés.

Structure et frais des fonds de Private Equity
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Les caractérisƟques d’une entreprise cible

• Sous-évaluaƟon du prix de l’entreprise ou du cours de l’acƟon (si 
cotée) : On peut acheter au prix du marché (même au dessus du 
prix du marché car on doit payer une prime de contrôle si la 
société est cotée), mais pas au dessus de la valeur intrinsèque.

• Management intéressé par une opéraƟon : ils sont les mieux placé 
pour bien connaître l’entreprise et son potenƟel.

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

• Cash flow importants et stables : pour pouvoir endeƩer la bête.
• Faible endeƩement : pour pouvoir endeƩer la bête.
• AcƟfs physiques : pour servir de collat’ pour pouvoir endeƩer la 

bête.
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Comment valoriser une entreprise ?

1) Méthode des comparables (ou du marché) : on 
uƟlise des mulƟples d’EBITDA, du résultat net, ou bien 
du chiffre d’affaire.
2) Discounted Cash Flow (DCF) : la valeur de 
l’entreprise est égale à la somme des cash flows 
probables actualisés.
3) Par la valeur comptable des acƟfs : l’entreprise 
vaux la valeur de marché des acƟfs moins la valeur de 
marché des deƩes. On uƟlise la fair value et non la 
valeur de liquidaƟon (vente forcée en cas de faillite).
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Basique, même pour des gros montants

Source : CFA Program Curriculum Level I 2013 volume 6 page 202Alexis Nass, CFA - Capital Risque - Janv 2020 72



Basique, même pour des gros montants

Source : CFA Program Curriculum Level I 2013 volume 6 page 202Alexis Nass, CFA - Capital Risque - Janv 2020 73



Stratégies de sorƟe

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

• La durée d’invesƟssement est de 6 mois à 10 ans, 
avec une moyenne de 5 ans.

• Les sorƟes possibles : vente à un acheteur 
stratégique (un industriel), introducƟon en 
bourse, vente dite secondaire (à un autre fonds) 
et liquidaƟon (en cas d’échec).
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CFA Level I : l ’échauffement

112. Venture capital investments used to provide capital 
for companies iniƟaƟng 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 I Mock Exam ; Morning Session ; 2010
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Q. 112 / 2010 Mock Morning
112. Venture capital investments used to provide capital for companies iniƟaƟng 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 
“AlternaƟve Investments,” Bruno Solnik and Dennis McLeavey ; 2010 Modular Level I, Vol. 6, 
p. 214 ; Study Session 18-73-g : Explain the stages in venture capital invesƟng, venture capital 
investment characterisƟcs, and challenges to venture capital valuaƟon and performance 
measurement
Venture capital investments provided to iniƟate commercial manufacturing and sales is 
considered a form of first-stage financing.

Source : CFA Level I Mock Exam ; Morning Session ; 2010
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Q. 114 / 2010 Mock Morning

114. An analyst esƟmates that an iniƟal 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 fiŌh 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. 
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Q. 114 / 2010 Mock Morning

114. An analyst esƟmates that an iniƟal 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 
fiŌh 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 
”AlternaƟve Investments,” Bruno Solnik and Dennis McLeavey ; 2010 Modular Level I, 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 condiƟonal failure probabiliƟes. 
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, I = 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 posiƟve NPV and 
should be accepted.

Source : CFA Level I Mock Exam ; Morning Session ; 2010
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Q. 114 / 2014 Finquiz Mock Exam

114. For venture capital invesƟng, later stage 
financing is the capital provided for a company:
A. to prepare for an IPO.
B. to plan for major expansion.
C. to iniƟate commercial manufacturing and sales.

Source : CFA Level I Mock Exam ; Morning 
Session ; 2014 ; Finquiz
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Q. 114 / 2014 Finquiz Mock Exam

114. For venture capital invesƟng, later stage financing is the 
capital provided for a company:
A. to prepare for an IPO.
B. to plan for major expansion.
C. to iniƟate commercial manufacturing and sales.
Correct Answer: B
Reference: CFA Level I, Volume 6, Study Session 18, Reading 
63, Page 239, LOS-d. Later stage financing in venture capital 
invesƟng is capital provided for major expansion.
Source : CFA Level I Mock Exam ; Morning Session ; 2014 ; 
Finquiz
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Exercices à faire en cours

• Document « Exercices de capital risque » distribué aux 
étudiants.

• Si vous comprenez la quesƟon, vous trouverez facilement la 
réponse. Lisez aƩenƟvement.

• Faites les 3 premiers exercices, ceux du Level I : 10 minutes.
• CorrecƟon : 20 minutes.
• ObjecƟfs pédagogiques : l’anglais ne devrait pas être un 

problème. Le monde du capital invesƟssement parle anglais. 
Vous devez vous consƟtuer des lexiques français / anglais. 
Le fait de connaitre le même concept dans les 2 langues 
améliore la compréhension.
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Travail à faire pour le 
prochain cours

• Finir les exercices distribués en cours
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