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Qui sommes-nous ? 

TOUTE UNE GAMME DE SOLUTIONS  

CONÇUES POUR ECLAIRER VOS  DECISIONS
 

ETUDE SUR CATALOGUE 

NOS EXPERTS 
NOS  
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S 

NOS SECTEURS 
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interne 
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• Des contacts 
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au sein de 
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consommation  
• BTP - Immobilier  
• Communication-

Média  
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Aéronautique  
• Distribution  
• Énergie - 

Environnement  
• Logistique - Transport  
• Luxe - Mode - Beauté  
• Management  
• Pharmacie - Santé  
• Sanitaire et médico-

social  

ETUDE SUR-MESURE 

Nos experts réalisent les 
études à partir :  
• d’entretiens avec 

des managers des 
secteurs étudiés,  

• d’enquêtes 
qualitatives / 
quantitatives, 

• des moyens 
documentaires du 
Groupe Les Échos 
(dossiers sectoriels, 
base de données 
financières)   
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1.1. Les caractéristiques du capital-investissement 

  
Le fonctionnement du capital-investissement 

 

Les fonds d’investissement s’adressent traditionnellement à deux types d’investisseurs : 

- Les particuliers ou clientèle retail (investisseurs avisés et family offices) ; 

- Les investisseurs institutionnels : placement de l’épargne, investissements pour compte 
propre. 

La clientèle corporate (grandes entreprises) se développe néanmoins de plus en plus. Certaines 
sociétés de capital-investissement ont par exemple mis l’accent sur cette cible afin de pallier la 
baisse de la contribution de certains investisseurs institutionnels au cours des dernières années 
(groupes bancaires notamment) et de celle de la clientèle retail jusqu’en 2012. 

 

Il existe trois types de fonds d’investissement pour les particuliers : 

- Les FCPR (Fonds commun de placements à risque) qui sont à 50% minimum investis en titres 
d’entreprises non cotées ; 

- Les FCPI (Fonds commun de placement dans l’innovation) qui sont un type de FCPR et sont 
investis à 60% en titre d’entreprises innovantes non cotées ; 

- Les FIP (Fonds d’investissement de proximité) qui sont également un type de FCPR et qui 
sont investis à 60% dans des PME régionales. 

Pour les particuliers, les sociétés de capital-investissement distinguent par ailleurs les véhicules 
IR (impôt sur le revenu) et ISF (impôt sur la fortune). En effet, l’investissement des particuliers 
en capital-investissement, au-delà de la recherche de rendements, relève souvent d’une logique 
de défiscalisation (lois Dutreil et TEPA).  

 

Les investisseurs institutionnels, les family offices et les corporates investissent quant à eux 
via des FPCI (Fonds professionnels de capital-investissement). 

 

La répartition des fonds retail levés en 2016 
par type 

 La répartition des fonds retail levés en 2016 
par impôt 

 

 

 

Source : AFIC 
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Le fonctionnement du capital-investissement 

 

 

Les principaux souscripteurs des fonds de capital-investissement sont les investisseurs 
institutionnels : mutuelles et compagnies d’assurance, caisses de retraite (quasi exclusivement 
étrangères) et banques. Les fonds de fonds (fonds qui investissent dans les véhicules d’autres 
sociétés de gestion) représentent également près d’un cinquième des levées de fonds français. Il 
s’agit surtout de fonds de fonds étrangers. Il est en effet plus facile pour un fonds étranger de 
sélectionner des équipes de gestion plutôt que les entreprises dans lesquelles investir en dehors de 
son marché domestique.  

Le secteur public français (État, régions) est traditionnellement très actif dans le capital-
investissement. De même, les fonds souverains étrangers sont très présents en France.   

Les particuliers, family offices compris, ne représentent quant à eux qu’environ 15% des levées de 
fonds. Enfin, bien qu’en hausse, la part des industriels dans les levées de fond reste très 
minoritaire. 

 

La répartition des levées de fonds en 2016 par type de souscripteurs 

 

Source : Les Échos Etudes d’après AFIC – Grant Thornton 

 

La répartition des levées de fonds en 2016 par origine 

 

Source : Les Échos Etudes d’après AFIC – Grant Thornton 
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Le fonctionnement du capital-investissement 

 

Les différentes étapes de la vie d’un fonds d’investissement 

 

Source : Les Échos Études d’après AMF 
 

  

Dissolution  
et liquidation 

≈ 1 an 

Période   
d’investissement 

≈ 8 ans 

Souscription 

≈ 1 an 

10
 a

ns
 

La période de souscription correspond à la « levée de fonds ». 
La société de gestion recherche des souscripteurs institutionnels : 
banques, assureurs, fonds de pension, fonds de fonds, etc. et/ou 
particuliers auprès des family offices notamment. Elle peut 
notamment réserver un compartiment du fonds à un type de 
clientèle. Enfin, elle peut réserver la souscription à certains 
investisseurs. La durée est limitée et atteint généralement un an. 
La société de gestion fixe par ailleurs l’objectif de la levée ainsi 
qu’un hard cap (la taille limite du fonds).  
La souscription s’achève avec le closing, moment où les dirigeants 
et les investisseurs signent la documentation juridique et où les 
fonds sont décaissés (le capital est souscrit mais non appelé). 

La société de gestion peut ensuite commencer à investir dans 
des entreprises. Les cibles sont présentées aux investisseurs mais 
ceux-ci n’ont pas de droit de sortie du fonds. Au fur et à mesure 
des investissements, le capital est appelé auprès des 
souscripteurs. L’ensemble des fonds levés n’est pas toujours 
effectivement investi (en moyenne  20% à 40% du capital souscrit 
n’est ainsi pas appelé).  

À l’échéance de la période d’investissement, le fonds est 
liquidé. La liquidation se fait en 3 étapes : 
- Facultative, la pré-liquidation ne peut débuter qu’à partir de 

la sixième année d’existence du fonds. La société de gestion 
informe les souscripteurs, commence à désinvestir et réalise 
les premières distributions. Lorsque la société de gestion 
décide de pré-liquider, elle ne peut plus réinvestir que dans 
les entreprises qu’elle a déjà en portefeuille. 

- La dissolution correspond à la décision de mettre fin au 
fonds. 

- Lors de la liquidation, la société de gestion désinvestit 
totalement le fonds. Les plus-values sont distribuées aux 
investisseurs. 

Clôture de liquidation 
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Vos contacts 

Vous souhaitez une étude sur mesure 

Vous souhaitez connaître notre offre ou obtenir un 
renseignement sur une étude 
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