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• La Ford Motor Company est créé en 1903 au capital de $ 28’000, par Henry Ford. Il en détient 25,5%. La
première Ford T est commercialisée à partir de 1910. En 1919, pour accélérer et contrôler le développement de
son entreprise, Henry Ford s’endette pour racheter et privatiser la société en la sortant de la bourse. C’est le
premier LBO de l’histoire (Leverage Buyout: capital transmission par rachat d'entreprise avec effet de levier
par son fondateur/ manager).

Private Equity:  Henry Ford le précurseur du Private Equity
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Un investissement de longue tradition : 1919, privatisation de Ford Motor Company, premier 
LBO de l’histoire de la finance.  
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Private Equity: une classe d’actifs à part entière (1/9)

€ 250,0
milliards investis
entre 2007-2012

8,0% 
de la R&D

0,26% 
du PIB européen

(USD 63,4 mds investis / an)

5’600
Création annuelle

d’entreprises

12%
de l’emploi privé
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Un contributeur essentiel à la croissance économique européenne, directement impliqué dans les 
réalités entrepreneuriales. (1/3)

Source: EVCA
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Private Equity: une classe d’actifs à part entière (2/9)
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Investissements en Private Equity / PIB  (%)

Un contributeur essentiel à la croissance économique européenne, directement impliqué dans les 
réalités entrepreneuriales. (2/3)
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Private Equity: une classe d’actifs à part entière (3/9)
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Croissance de la productivité et de l’emploi des entreprises 
soutenues pas les fonds de Private Equity (2005-2011)
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Un contributeur essentiel à la croissance économique européenne, directement impliqué dans les 
réalités entrepreneuriales. (3/3)

Source: EVCA / Ernst & Young
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Private Equity: une classe d’actifs à part entière (4/9)
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Les fonds de pension contribuent en Suisse à hauteur de 15% aux levées de capital par les fonds de 
Private Equity US et européens.  

Source: EVCA
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TCAM* 
2002-12 

Private Equity: une classe d’actifs à part entière (5/9)
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Private Equity: une classe d’actifs à part entière (6/9)

• Dans un environnent de faibles rendements les 
fonds de pension se tournent vers les classes 
d’actifs alternatifs, avec une part croissante 
consacrée au Private Equity, et notamment au 
Private Real Estate (fonds immobiliers non 
cotés), ceci au détriment de la part des actions 
cotées. 

Source: Adveq - Coller Institute of Private Equity;  PreQin
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en deçà de ces niveaux. 
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Source: PreQin

Rendements du Private Equity obtenu par les fonds* de pension publics (2012)

Private Equity

Actions

Le Private Equity est la classe d’actifs la plus performante dans les portefeuilles des fonds de 
Pension.

Private Equity: une classe d’actifs à part entière (7/9)

• Pour les fonds de Pension 
publics (US- EU)  le Private 
Equity  est la classe d’actifs 
la plus performante sur les 
trois  et dix dernières 
années

• Les fonds de Pension 
publics  augmentent leur 
allocation en Private Equity 
afin de bénéficier de sa sur-
performance sur les 
marchés cotés, et dans le 
but d’améliorer la 
diversification de leur 
portefeuille.

Actions Obligations

Immobilier Portefeuille global

(*) ensemble de l’univers
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• La rémunération des actifs de 
rendement  détenus par les 
assureurs, les fonds de pension et les 
investisseurs privés est affectée par 
les politiques de très bas taux suivies 
par la FED et par la BCE. Le 
manque à gagner par ces 
institutions aux USA et en Europe  
entre 2007-2012 est estimé à $ 2’000 
milliards.

• L’alternative consiste à sélectionner 
les stratégies d’investissement 
délivrant un couple Rendement / 
Risque au-dessus de la moyenne.  

• L’investissement dans le Private 
Equity constitue  l’une  des 
alternatives  aux faibles niveaux des 
rendements actuels. 

Source: Mc Kinsey

Source: Martin Wolf, Financial Times, 5th May  2014. 

Gagnants
Perdants

Private Equity: une classe d’actifs à part entière (8/9)

A la recherche du rendement perdu…
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Private Equity: une classe d’actifs à part entière (9/9)
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• Pour les institutionnels, le Private Equity est l’une des  classes d’actifs les plus attractives. Néanmoins, la  
décision d’y investir  reste suspendue  à la compréhension , au suivi et au management du risque pour près de 
50% des investisseurs.

49%

Source: Allianz Global Investors

Capacité à gérer les risques d’investissements alternatifs par les institutionnels

Un problème d’information et de gestion à solutionner.
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Pourquoi le Private Equity est-il différent des autres classes d’actifs (1/13)
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Capital 
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Expansion

Capital Transmission 
Leverage Buy-out (LBO)

Maturité 

Les stratégies de Private Equity  

Un modèle financier entrepreneurial fondamentalement distinct de l’investissement dans les marchés d’actifs cotés (1/4)
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Le Private Equity  «capture» la création de valeur tout au long du cycle 

de vie de l’entreprise. 
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• Négociation du prix 
d’achat
• Structuration de la 
transaction

• Structuration ad 
hoc du capital …
• et de la dette.

• Positionnement 
stratégique
• Consolidation
• « Buy and Build »

• Systèmes incitatifs
• Renforcement du 
management
• Alignement des intérêts

• Enchères
• Introduction en bourse (IPO)
• Vente à un acquéreur   
stratégique

Due-Diligence approfondi 
Contrats sur-mesure
"fair value"

Optimisation du Bilan Stratégie d’entreprise 
active: «Hands-on»

Influence Managériale
Sièges au Conseil

Marché coté: investissement “In & Out”

Investissement dans le temps, à travers un processus continu d’évaluation

Gestion d’actifs

Période de détention

Décision d’achat 

(«market timing»/ 

fair market value»)

Décision de vente

(«market timing»/ 

fair market value»)

Création de valeur proactive sur 
plusieurs années par l’investisseur en Private Equity

“Buy low” “Sell high” 

Pourquoi le Private Equity est-il différent des autres classes d’actifs (2/13)
Un modèle financier entrepreneurial fondamentalement distinct de l’investissement dans les marchés d’actifs cotés (2/4)



Pourquoi le Private Equity est-il différent des autres classes d’actifs (3/13)
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• Le Private Equity est une classe d’actifs  dédiée à la création  “d’ Alpha” – soit la surperformance 
indépendante  des effets de marché – grâce à sa méthodologie spécifique d’investissement.   

Les leviers de création de valeur  du Private Equity vs  Marchés cotés  Private Equity Marchés cotés 

1. Processus d’investissement négocié. Due diligence approfondi. Accès légal aux informations confidentielles. 
Ingénierie financière. Actionnariat majoritaire / ou quasi contrôle.  ü x

2. Accès à toute la chaîne de valeur de l’entreprise et au management. ü x

3. Contrôle effectif de l’investissement. Gouvernance élaborée.  Accord d’actionnaires. Soutien actif au 
développement de l’entreprise (“Hands on approach” + "Buy & Build") ü x

4. Cession négociée, sous le contrôle de l’investisseur. ü x

5.  Alignement des intérêts actionnariat  / management: intéressement à la croissance / performances  de 
l’entreprise. ü x

6. Approche très entrepreneuriale / expertise forte. ü x
7. Investissement de long terme focalisé sur la création de valeur hors volatilité des marchés. Maximisation de 
la « fair value » des participations. Performance absolue (création d’Alpha). Principe de base Selon les types de 

gestion

Un modèle financier entrepreneurial fondamentalement distinct de l’investissement dans les marchés d’actifs cotés (3/4)

Le Private Equity est à la fois, une  méthodologie  d’investissement, et une classe d’actifs à part entière.



Pourquoi le Private Equity est-il différent des autres classes d’actifs (4/13)
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Un modèle financier entrepreneurial fondamentalement distinct de l’investissement dans les marchés d’actifs cotés (4/4)
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portefeuille

Contribution opérationelle EBITDA

Opérationel
51%

Arbitrage de 
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Marché 7%
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EBITDA

37%

Free Cash Flow 10%

Combo 1 - 4%

Croissance
Chiffre d’affaires

27%

∆ marge 9%
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• En moyenne, plus de 
51% de la création de 
valeur  dans les fonds est 
générée par 
l’amélioration 
opérationnelle dans les 
entreprises soutenue par 
la gestion active des 
fonds de Private Equity.

• L’effet « public market » 
ne compte que pour 7% 
et l’arbitrage du 
multiple pour 11%.

Source: Capital Dynamics (Juin 2014) – Moyenne calculée sur 700 opérations. Combo 1 combine EBITDA et Multiple. Combo 2 combine 
ventes et variation de la marge.
EBITDA: Earnings before interests, depreciation and amortization

Multiple Effect
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Pourquoi le Private Equity est-il différent des autres classes d’actifs (5/13)
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Data Source: BVCA

Une corrélation limitée avec les  cycles économiques, les marchés et les autres classes d’actifs (1/9)

• L’ horizon de long-terme de l’investissement en Private Equity induit une exposition aux cycles économiques.  
Son impact est moindre que celui enregistré par les autres classes d’actifs. Les conclusions de bvca (British 
Venture Capital Association) confirment cette situation quant au marché britannique. 

0.36

-0.02

0.37

-0.22

-0.314

-0.18

sur 3 ans
sur 5 ans

Corrélation entre les variations de la croissance du PIB et les performances du Private Equity (UK) (2000-2013)

ConsommationPIB Investissements

Faible corrélation sur 3 ans, corrélation négative sur 5 ans au UK 



Pourquoi le Private Equity est-il différent des autres classes d’actifs (6/13)
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Data Source: BVCA

Une corrélation limitée avec les  cycles économiques, les marchés et les autres classes d’actifs (2/9)

• Les performances des “millésimes” («Vintage Years») des fonds de Private Equity mesurées sur différentes 
périodes par l’EVCA (European Venture Capital Association) montrent des différences sensibles dues aux cycles 
de valorisation des entreprises, eux-mêmes induits par les cycles macro-économiques. L’horizon de long-terme du 
Private Equity permet de modérer ces amplitudes à condition de rester investi sur le long-terme, et de ne pas 
“surfer” (“market timing”) sur les millésimes. C’est l’une des règles d’or du Private Equity avec la diversification, 
pour assurer une surperformance sur les marchés cotés.

20.8

10.5 11.0

18.4
20.4

13.6 13.3

24.0

Toutes les stratégies de PE Fonds de Buyout

2013 Horizon à 3 ans Horizon à 5 ans Horizon à 10 ans

Fonds du 1er Quartile TRI*  net en % par an (taux de rendement Interne), horizon glissant (1980-2013)

La récurrence  de l’investissement  sur le long terme permet de lisser les variations de rendement des “Vintages”.

*Taux de rendement interne: Taux de rentabilité de cet investissement.



Rendement médian de 9,25% par an sur près de 25 ans, avec une volatilité autour de 9,0%, et aucun rendement
négatif.  

Pourquoi le Private Equity est-il différent des autres classes d’actifs (7/13)
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Une corrélation limitée avec les  cycles économiques, les marchés et les autres classes d’actifs (3/9)

TRI net (%) par année de Vintage, pour tout l'univers du Private Equity (Europe)
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• Les performances par  an, «Vintage Year» , sont relativement peu 
dispersées. Un positionnement sur la durée permet de neutraliser 
ces variations et d’obtenir un couple Rendement / Risque au-dessus 
de la moyenne.

• La performance annuelle  médiane des «Vintages» de 9,25% sur 
près de 25 ans est conforme aux évaluations des différents 
organismes professionnels et analystes européens.

Data Source:EVCA.



Pourquoi le Private Equity est-il différent des autres classes d’actifs (8/13)

25Source: Partners Group

Performance relative du Buyout en phase baissière (2000-2003)  / (2007-2009)

Une corrélation limitée avec les  cycles économiques, les marchés et les autres classes d’actifs (4/9)

• La résilience du Private 
Equity / Buyout aux 
cycles des marchés 
financiers s’est affirmée 
au cours des crises 
récentes (2000-2003 et 
2007-2009), tant aux 
Etats-Unis qu’en Europe.   

• Au cours de ces phases de 
forte baisse des marchés, 
le Buyout a maintenu sa  
surperformance. 

Europe (Q2 2000- Q2 2003) North America (Q2 2000- Q2 2003)

North America (Q3 2007- Q1 2009)Europe(Q3 2007- Q1 2009)

20.0% p.a. 6.3% p.a.

19.1% p.a.
18.8% p.a.

Le Buyout maintient sa surperformance durant les phases baissières des marchés financiers.  



Pourquoi le Private Equity est-il différent des autres classes d’actifs (9/13)
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Classes d’Actifs Rendement total
(10 ans)

Ecart-type annualisé (10 
ans) Rendement par unité de risque

Private Real Estate (Immobilier Privé) 8.1 6.2 1.3

Immobilier (Public) 10.1 26.4 0.4

Actions (U.S.) 2.9 18.0 0.2

Obligations 5.9 4.5 1.3

Action (international) 2.0 21.8 0.1

Private Equity 10.4 10.6 1.0

Hedge Funds 3.2 7.0 0.5

Un couple de Rendement-Risque supérieur: le Private Equity, et notoirement le Private Real Estate*, 
réalisent sur les derniers 10 ans, la meilleure performance des classes d’actifs, après les obligations.

Source: Morgan Stanley Real Estate Investing
Note: Le rendement par unité de risque est calculé en divisant le rendement sur 10 ans par l’écart-type sur 10 ans (annualisé).

Une corrélation limitée avec les  cycles économiques, les marchés et les autres classes d’actifs (5/9)

(*) fonds immobiliers fermés, non cotés



Pourquoi le Private Equity est-il différent des autres classes d’actifs (10/13)

27Source: EVCA (Research Paper: calibarition of Risk and correlation in Private Equity ) – Newly created Private Equity Index with a value 10 0 in June n1986. Echelle non logarithmique 

Comparaison entre le nouvel indice* Private Equity EVCA et l’indice MSCI World (25 ans: 1986 - 2011)

Une corrélation limitée avec les  cycles économiques, les marchés et les autres classes d’actifs (6/9)

TCAM
2000-13

+ 13.5%

+ 8.8%

+ 7.4%

• Le Private Equity sur plus de 30 ans (1980-2013) a globalement délivré un TRI net* annuel de 9,24% , de 11,4% 
pour les fonds de Buyout, et de 17,2% pour les fonds dédiés au Mid-market. Par ailleurs, pour  répondre aux 
controverses sur les performances du PE, l’EVCA a  produit un nouvel indice,  très documenté, qui confirme la 
surperformance sur 25 ans (1986-2011)  du Private Equity sur les marchés financiers avec un TCAM  (Taux de 
Croissance Annuel Moyen) de +13,5% p.a. 

(*) net, après frais
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28(*) ensemble de l’univers des fonds

Une corrélation limitée avec les  cycles économiques, les marchés et les autres classes d’actifs (7/9)

TCAM (net)
2000-13 

+17.2%

+ 9.2%

+ 4.8%

- 4.2%
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Fonds du Top Quartile

+ 14.5%

1er Quartile
4ème Quartile

2ème Quartile 3ème Quartile

Indice S&P 500

• Le Private Equity est une 
classe d’actifs productrice 
“d’Alpha” (l’excès de 
rendement vis-à-vis d’un 
benchmark comme le S&P 
500).  

• Les fonds du «Top Quartile » 
génèrent un Alpha très élevé.

• Cette forte dispersion des 
performances des fonds de 
Private Equity requiert, pour la 
construction d’une allocation 
optimum, une sélection  et une 
gestion rigoureuses  qui sont 
désormais conduites par des 
spécialistes.

La surperformance (2000-2014)  sur le S&P 500 des fonds du "Top Quartile" est de près de 15% 
net. 

Data Source: Preqin, Quaterly Data 2000 – Q1.2014.

1er Quartile

Performances historiques du Private Equity* par quartile.
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29Source: PEVARA

Une corrélation limitée avec les  cycles économiques, les marchés et les autres classes d’actifs (8/9)

Post crise financière les appels et les distributions de capital ont retrouvé un rythme soutenu. 
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Marchés 
en tous 
points 

différents

Private Equity
(Actions non cotées)

Tous les fonds: + 7.9%
Fonds 1er quartile: + 16.5%
Fonds de Buy-out: + 10.2%
Private Real Estate: + 7.6%
Fonds de Fonds: +  4.8%

9,2%

0,9 vs

vs

+7,9% vs

Volatilité
(2000-Q1.2014) 

17,8%
S&P500

Couple
Rendement / Risque

(2000-Q1.2014) 
0,2

Actions US

0,5
Hedge Funds

Performance
(2000-Q1.2014) +2,7%

Public Equity
(Actions cotées)

S&P500

Une corrélation limitée avec les  cycles économiques, les marchés et les autres classes d’actifs (9/9)

Source: Preqin*Couple Rendement Risque = rendement moyen
annualisé / volatilité annualisée
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Private Equity: 
une classe d’actifs 

à part entière

Pourquoi le Private 
Equity est-il 

différent des autres 
classes d’actifs ? 

Eliminer le hasard: 
comment construire un 
portefeuille de Private 
Equity optimisant le 
couple Rendement / 

Risque

Un modèle financier entrepreneurial 
fondamentalement distinctt de l’investissement 

dans les marchés cotés 

Une corrélation limitée avec les  cycles 
économiques, les marchés et  les autres classes 

d’actifs 

Section 3

Section 1 Section 2 Section 3
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Belgique/ Pays-Bas France Allemagne/
Autriche Nordiques Suisse UK

Echantillon 12 5 11 17 10 21

Potentiel de rendement 42% 80% 45% 88% 30% 48%

Faible corrélation avec les autres
classes d’actifs 58% 20% 45% 12% 60% 48%

Faible volatilité 0% 0% 10% 0% 10% 0%

Autres 0% 0% 0% 0% 0% 4%

Source: JP Morgan (2007)

Motivations d’investissement des institutionnels européens dans le Private Equity
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Customization of 
the Portfolio Approach

• Construire un portefeuille " à ses 
mesures"

• Monitorer le portefeuille

• Optimiser le Cash Flow du portefeuille

• Optimiser le couple Rendement / Risque

• Améliorer la diversification

• Recherche d’Alpha & Performance absolue

• Réduire la volatilité

• Recherche d’un couple Rendement / Risque supérieur

• Discussion et mise en œuvre d’une solution 
d’investissement sur-mesure, dédiée à un 
profil de risque spécifique. 

• Gestion conseillée, ou discrétionnaire, du 
portefeuille.

• Mandat dédié ("Managed Account")

Décider d’une allocation de 
Private Equity

Opter pour une
allocation dédiée
permettant de: 

Choisir une Banque
Conseil en Private 

Equity  

Eliminer le hasard: comment construire un portefeuille de Private Equity (2/12)
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Eliminer le hasard: comment construire un portefeuille de Private Equity (3/12)

Investissements 
directs 

Fonds de Fonds de 
Private Equity

Fonds de 
Private Equity 

Venture Capital
Capital 

Développement

Investissements directs 
& Co-investissements 
avec les fonds de PE

Buyout
(Capital transmission)

Fonds 
Secondaires

Private Real Estate
(Immobilier non coté)

Private Real Assets
(Actifs réels non cotés)Infrastructures

Retournement

Mezzanine & 
Private Debts

(Dettes non cotées)

Investisseurs institutionnels

Comment accéder à l’univers du Private Equity?

Allocation sur-mesure (Banque Conseil - Mandat de Private Equity)
(“Managed Account” – Compte géré)
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Les contraintes de 
mise en œuvre 
pour l’investisseur

Investissement direct
Investissement ponctuel 

dans des Fonds de 
Private Equity

Investissement dans 
des Fonds-de-Fonds 
de Private Equity

Allocation d’investissement 
dédiée à un institutionnel 

(Mandat - Banque Conseil)

1. Accès Sélection & Valorisation
compliquées   

Identification & Sélection
compliquées                                                                                        

Identification & 
Sélection

compliquées 

Identification, valorisation & 
sélection

par la Banque

2. Diversification des
actifs

Modérée
Mise en œuvre difficile

Large à modérée
Mise en œuvre difficile

Large
mais sans flexibilité

Adaptée à chaque profil 
d’investisseur

3. Rendement espéré Elevé Elevé à moyen Moyen Elevé

4. Risque Très élevé Elevé à modéré Faible Modéré à faible

5. Stratégie dédiée à
l’investisseur Gobale Mise en œuvre 

difficile Inexistante Globale

6. Ressources 
internes requises Importantes Importantes Modérées Limitées

7. Type 
d’engagement Irrévocable Irrévocable Irrévocable

Révocable 
(tant que le capital n’est pas investi 

dans les fonds)

MATRICE DE DECISION 



86.40%

79.40%

2005 2012
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Source: Adveq - Coller Institute of Private Equity

26.70%

18.30%

2005 2012

- 8.4 % + 8.4 %

+ 7.0 %

Investissement direct  dans les 
fonds de Private Equity («Managed Account»)

Investissement direct  dans les 
fonds de Private Equity («Managed Account»)

Allocation en Private Equity par le biais de Fonds-de-Fonds 
(petits Fonds de Pension)

Allocation en Private Equity par le biais de Fonds-de-Fonds 
(grands Fonds de Pension)

• Les fonds de pension  retiennent désormais  le 
mandat conseillé, sur mesure, le «Managed
Account» , qui offre une  plus grande flexibilité  
quant au choix des stratégies adaptées au profil de 
chaque institution.   

Le Mandat dédié de Private Equity vs les 
Fonds-de-Fonds.

Eliminer le hasard: comment construire un portefeuille de Private Equity (5/12)

- 7.0 %

86.4%

79.4%

26.7%

18.3%
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Source: Preqin, World exchanges

La répartition des différentes stratégies de Private Equity
Buyout

(Capital –transmission)
40%

Private Real 
Estate 

(Immobilier)
20%

Venture Capital
12%

Retournement
8%

Infrastructure
6%

Dette
Mezzanine

4%

Capital 
Developpement

4%

Autres
stratégies

7%
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0.24*

Eliminer le hasard: comment construire un portefeuille de Private Equity (7/12)

Focus sur le Private Real Estate: un ratio Rendement-Risque attractif

0
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REITS World Private Real Estate Index (Preqin)

Indice NPI Indice S&P 500

+ 11.8%

+ 8.3%

+ 7.9%

+ 4.2%

Performances des actifs et des fonds immobiliers cotés et non cotés  (US, 2000-2013)

Couple Rendement-Risque des fonds immobiliers cotés et non cotés (2000-2013)

• Malgré la crise immobilière, les fonds de 
Private Real Estate (ainsi que l’indice 
NPI1) ont réalisé une performance 
d’environ 8% p.a. depuis 2000 avec un 
risque nettement inférieur aux REITs 2

(fonds cotés).

• Le Private Real Estate offre ainsi une 
alternative attractive aux investisseurs avec 
un rendement par unité de risque 
supérieur à celui des marchés cotés. 

• De plus, le Private Real Estate  présente 
une faible corrélation avec le marché 
actions (35%) comparé aux REITs (79%),
permettant ainsi une diversification du 
portefeuille. 

Source: Preqin , Rendements trimestriels annualisés
NCREIF National Property Index Returns: 2000-Q4 2013

Fonds immobiliers 
non cotés

* Rendement par unité 
de Risque.

1NPI:National Property Index) est le principal indicateur de la 
valorisation de l’immobilier commercial aux Etats-Unis. 

2 Real Estate Investment Trust. L’indice représente les sociétés 
immobilières cotées des pays développés

38
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Venture 
Capital

Growth
Capital 

(Small & 
Mid-caps)

LBO        
(Big caps & 
Small-Mid

caps)

Private Real 
Estate Secondary Co-

investment Distressed Private Debt

§ US ++ ++ ++ ++ ++ ++ ++ ++

§ EU + ++ ++ ++ ++ ++ ++ ++

§ EMC X ++ X ++ + X X X

Matrice d’investissement: le positionnement des stratégies par marché

+ : moyen++ : fort X: faible ou inexistant
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40Source: Preqin, Quaterly Data 2000 – Q1.2014.
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+ 12.2%

+ 10.2%

+ 7.9%

+ 4.8%

+ 2.7%

Private Equity Global

• Les différentes stratégies 
de Private Equity 
permettent de construire 
un portefeuille diversifié  
dont les corrélations 
internes sont 
inexistantes, sinon très 
réduites. 

Sélection des fonds* sur la base des stratégies

(*) ensemble de l’univers des fonds

Remarque: l’indice trimestriel du 
Private Equity “PrEQIn” indique le 
rendement moyen obtenu par les 
investisseurs, sur leur portefeuille de 
Private Equity. Le calcul de cet indice 
se base sur le capital investi dans les 
fonds ainsi que sur les distributions de 
capital.

+ 7.6%

Private Real Estate

+ 12.2%

+ 10.2%

+ 4.8%

+ 2.7%

- 1.2%
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• Le potentiel de valorisation du 
portefeuille est amélioré par cette 
diversification, qui permet de viser 
un multiple d’investissement («Cash 
multiple») autour de 2 fois le capital 
investi.

Source: Etude de Capital  Dynamics & PEI (Private Equity International)

La diversification permet de construire un portefeuille avec un risque maîtrisé 

• Ratio iCar (similaire au ratio VaR
Value at Risk), qui mesure le risque 
de perte, se tient entre 0% et 10% en 
fonction du niveau de diversification 
par nombre de fonds et par  
millésime (“Vintage Year”). 

L’investisseur ayant investi durant 5 années, à raison de 5 fonds par 
année, obtiendrait un iCar de 0%. En d’autre termes, la perte en 
capital pour un tel investisseur est improbable.

Exemple



Eliminer le hasard: comment construire un portefeuille de Private Equity (11/12)
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Inclure le Private Equity dans un portefeuille d’actifs permet, de diminuer le risque et d’améliorer 
le rendement (la frontière efficiente du portefeuille). 

Source: PBS, Preqin Private Equity Quarterly Index

Un portefeuille composé à 
100% d’actions sur la 
période 2000-2014 aurait 
généré un rendement 
moyen annualisé de 4.2% 
avec une volatilité de 
17.8%, soit un couple 
rendement-risque de 0.24. 
Si le portefeuille inclue 
30% de Private Equity
(l’allocation du Yale 
Endowment), sur la même 
période, le rendement  
progresserait à 5.4%,  et 
la volatilité serait limitée 
à 14.6%, avec un couple 
Rendement-Risque  
amélioré à 0.37.

Exemple
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100% S&P500 10% PE, 90% S&P500

100% S&P 500

70% S&P 500 30% PE

Rendement Volatilité Rendement / Risque

4.2% 17.8% 0.24

5.4% 14.6% 0.37

Composition du portefeuille

+ 1.2% - 3.2% + 0.13
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1. Diversification par nombre de fonds.

2. Diversification par nombre de  millésimes "Vintage Years" (année de lancement / période d’investissement des      
fonds).

3. Diversification par stratégie d’investissement.

4. Diversification géographique : US, Europe, Pays Emergents.

5. Stratégie consistante et continue d’investissement sur le long terme (opposée au "market timing").

6. Politique de ré-investissement ("Re-ups"), consistant à maintenir un maximum de capital investi  ("Capital at
work" ) dans la classe d’actifs sur le long-terme. 

7. Concentration sur les fonds "Top quartile", la 1ère classe des fonds les plus performants.

Les sept "règles d’or" pour construire et optimiser le couple Rendement / Risque d’un portefeuille de Private
Equity.

Eliminer le hasard: comment construire un portefeuille de Private Equity (12/12)



• L’investissement alternatif devient central, “mainstream” 
dans les allocations de portefeuilles institutionnels : 

ü 28% aux USA; 
ü 15% en Europe. 

• La recherche de la performance absolue, hors benchmark, 
constitue l’une des raisons  principales du développement de 
l’alternatif. Le Private Equity en est le principal vecteur.

• La convergence, selon McKinsey, des classes d’actifs 
traditionnels et alternatifs, induit une approche globale de 
l’investissement, «Public Markets» (actifs cotés), et 
«Private Markets» (actifs non cotés) notamment aux USA. 

L’investissement en actions va désormais s’opérer à
l’intérieur d’une classe unique incluant actions cotées, et
actions non cotées.

Le Private Equity est une classe d’actifs très institutionnelle 

Les investisseurs institutionnels prévoient d’augmenter leur 
allocation dans les d’actifs alternatifs

Source: McKinsey
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Le Private Equity est le principal vecteur de croissance de l’investissement alternatif

Le Private Equity, au travers des fonds spécialisés, offre aux institutionnels un accès à des stratégies d’investissement performantes
qui, autrement, ne seraient pas à leur portée. Il leur donne la possibilité de diversifier leurs portefeuilles, d’améliorer le couple
Rendement / Risque, tout en modérant l’impact des cycles économiques et des marchés.
Le Private Equity confirme sa capacité à délivrer de la performance, y compris durant les périodes de crises économiques et
financières, et de faibles rendements. Il permet ainsi aux fonds de pension de faire face à leurs obligations sur le très long-terme.

Conclusion
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Alpha

L’Alpha est un coefficient qui mesure l'excédent de performance, positif ou négatif, réalisé par un portefeuille d’actions ou de titres par rapport au 
niveau de risque  attendu, ou de performance attendu (le «benchmark»). Une valeur positive de l‘Alpha indique une rentabilité du fonds ou du 
portefeuille supérieure à celle attendue, ou de son marché de référence, et inversement.

Arbitrage de multiple

Indique une situation ou une opportunité d’investissement dans laquelle l’investisseur acquiert un actif à une  certaine valorisation, telle que reflétée 
par un multiple (par ex. le multiple de la Valeur d’Entreprise sur l’Excédent Brut d’Exploitation:  EV/EBITDA), et le revend à un multiple supérieur 
(arbitrage positif), ou inférieur (arbitrage négatif). De ce fait, l’investisseur  réalise soit une plus-value  à la vente, soit une moins value. 

Capital Amorçage /  «Venture Capital» 
Le capital d'amorçage correspond à des fonds apportés par des investisseurs afin de financer les dépenses liées à la création et au premeir
développement d'une entreprise («Start-up»).  Ce capital est fréquemment désigné comme  le «Seed money»   (la semance).  

Capital Développement / «Growth Capital»

Les fonds de capital développement sont des fonds d'investissement dédiés au financement,  essentiellement en fonds propres, de la croissance des 
entreprises. Les financements ainsi apportés permettent de passer à une nouvelle étape du développement, comme par exemple une internationalisation 
de l'entreprise.

Capital Transmission / “LBO : Leveraged Buy-Out”

Les  fonds d'investissement de LBO sont spécialisés dans la reprise d'une entreprise ayant accomplie une grande part de son développement, ou 
ayant atteint un stade de maturité,  dont certains actionnaires, notamment familiaux,  souhaitent céder leur participation, et /ou franchir une 
nouvelle étape de développement avec  l’aide d’un actionnariat extérieur expérimenté et proactif. 

Cash Multiple
Mesure de performance d’un investissement lors de sa cession, définie comme le ratio entre la distribution reçue par l’investisseur et l’argent 
investi.
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Coefficient de corrélation

La corrélation entre deux actifs financiers, ou plus généralement entre deux variables aléatoires, est l'intensité de la liaison linéaire entre ces deux 
variables. Ce coefficient est compris entre - 1 (évolution strictement inverse des variables) et + 1 (évolution strictement parallèle).

Couple Rendement-Risque
Rapport entre l’espérance de rentabilité d’une opération (l’écart entre le cours d’entrée et l’objectif de cours) et le risque de perte (généralement 
représenté par la volatilité de la valeur de l’actif ).

Dette Mezzanine

La dette mezzanine est subordonnée  à la dette senior (qui peut elle-même avoir plusieurs niveaux de subordination). et les capitaux propres. 
L'investisseur en dette mezzanine ne sera remboursé qu'après le repaiement complet de toutes les tranches de dettes senior., mais avant les 
détenteurs d’actions en cas de liquidation.  Compte tenu du niveau de risque encouru, la rémunération est élevée , et généralement assortie de bons 
de souscription d'actions dont l’objet est d’améliorer la rentabilité de  l’actif. C’est un instrument hybride de financement entre la dette et les 
capitaux propres.

EBITDA
L‘EBITDA (Earnings before Interest, Taxes, Depreciation, and Amortization, ou Excédent Brut d‘Exploitation) est le solde entre les produits 
d'exploitation et les charges d'exploitation qui ont été consommées pour obtenir ces produits. Il est calculé avant  la charge des intérêts, les taxes, 
ainsi que les  amortissements et dépréciation des actifs.  

Endowment

Personne morale  (fondations) dont l'objet est de financer une mission d'intérêt général ou d'aider un organisme sans but lucratif dans ses missions 
d'intérêt général en lui versant les revenus issus de la capitalisation des biens détenus par le fonds. Les universités US bénéficient du financement  
de leur Endowment. 

Ecart-type

L'écart-type est la mesure statistique de la dispersion d'une variable autour de sa moyenne. Appliqué à la rentabilité d'un actif financier, l'écart-
type mesure le risque.
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Fair Value et Fair Market Value

La notion de juste valeur, ou «Fair value»  en anglais,  correspond  à la valorisation des actifs et des passifs sur la base d'une estimation de leur 
valeur d'utilité par actualisation des flux de trésorerie estimés attendus de leur utilisation. La «Fair market value» est la valeur indicative 
instantanée donnée par le marché à ces actifs. L’IASB impose d'utiliser la juste valeur de marché pour comptabiliser les instruments financiers qui 
n'ont pas vocation à être détenus jusqu'à leur échéance (et notamment les produits dérivés), mais il n'a pas réussi à l'étendre à tous les actifs et 
passifs.

Fonds secondaires

Les fonds secondaires sont spécialisés dans le rachat de parts dans des fonds primaires à des investisseurs qui souhaitent se désengager avant le 
terme des fonds.

Free cash flow

Le free cash flow (ou flux de trésorerie disponible) est une mesure de performance financière calculée en soustrayant les dépenses en capital du 
cash flow d’exploitation. Le free cash flow (FCF) représente l’argent comptant qu’une entreprise peut générer après avoir fait face  aux charges 
nécessaires d’entretien ou  de développement de son actif. Le flux de trésorerie disponible peut être important car il permet à l’entreprise de 
pouvoir saisir des opportunités d’investissement et créer de la valeur pour les actionnaires.

Frontière efficiente

La frontière efficiente concrétise la représentation graphique dans un univers d’investissement donné du couple Rendement / Risque pour chaque 
chaque portefeuille en fonction de son allocation d’actifs. 

iCar / VaR

Le iCaR (invested Capital at Risk) représente le niveau maximum de perte potentielle en capital (en pourcentage du capital investi) au-dessus duquel 
l’investisseur devrait se trouver dans (en général) dans 99% des cas. La Value-At-Risk est définie de la même manière que l’ iCaR , à la différence 
que la perte est exprimée en montant monétaire et non plus en pourcentage du capital investi.
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Indice MSCI world

Le MSCI mondial (MSCI World Index en anglais) est un indice boursier géré par MSCI mesurant la performance des marchés boursiers de pays 
économiquement développés. L'indice, composé actuellement d’environ 1 500 titres de 23 pays. 

IRR / TRI

Le Taux de Rentabilité Interne ou TRI (IRR  en anglais: Internal Rate of Return) d'un investissement,  correspond au taux d'actualisation pour 
lequel la valeur actuelle nette de l'investissement est nulle. D'un point de vue financier, il permet donc de juger de l'intérêt de l'investissement, de sa 
rentabilité, et de la comparer à celle d’autres actifs. 

Levier de la dette

Le levier financier est égal au rapport d’endettement net / capitaux propres. C’est une mesure de l’endettement d’une société, ou du ratio de dette 
auquel on a recours lors de l’acquisition d’un actif. 

Market Value

L’expression Market value est la traduction anglaise de valeur boursière. La valeur boursière est la valorisation d’une valeur mobilière ou d’un 
contrat dérivé (mais aussi au sens large, les devises ou les métaux précieux) donné par un marché boursier. La loi de l’offre et de la demande va 
déterminer le prix de l’actif concerné. 

Private Equity / Public Equity

Le Private Equity, littéralement Fonds Propres Prives, représente l'activité des institutions financières ou fonds d'investissement qui investissent en 
capital dans des sociétés non cotées en bourse. A l’inverse, le Public Equity représente l’univers des sociétés cotées sur les marchés financiers.
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Rendement médian

Désigne le point médian des rendements de tous les fonds d'une catégorie donnée. La moitié des fonds d'une catégorie affichent des rendements 
inférieurs au point médian. L'autre moitié affiche des rendements supérieurs au point médian.

Rendement moyen

Désigne la moyenne arithmétique  des rendements de tous les fonds d'une catégorie donnée. 

Volatilité

La volatilité mesure l'importance des fluctuations de valeur d'un actif et donc son risque sur les marchés. Elle se calcule mathématiquement par 
l‘écart type des rentabilité de l'actif.

Top Quartile

En statistique descriptive, un quartile est chacune des 3 valeurs qui divisent les données triées en 4 parts égales, de sorte que chaque partie 
représente 1/4 de l'échantillon de population. Le Top Quartile représente les 25% des valeurs les plus élevées.

Situation spéciales / Redressement (Distressed / Turnaround)

Financement fourni à une entreprise sous-performante, qui traverse un stade de difficultés opérationnelles et financières, avec l’intention 
d’améliorer les performances de la compagnie et de conduire son redrreessement. 
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