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Florence Moulin

Diplomée de I'université Paris-II Panthéon-Assas (DEA de Droit des
affaires) et de 'université du Kent en Grande-Bretagne (LLM-Master of
Laws in International commercial Law), elle est avocate au barreau de Paris
depuis 2003.

Apres avoir débuté sa carriere d’avocat en M&A, elle devient en 2004,
directrice des Affaires juridiques et fiscales de I'Association francaise des
investisseurs pour la croissance (AFIC), devenue « France Invest » en 2018.
A ce titre, elle a assuré pendant 4 ans le suivi de 'évolution de la réglemen-
tation applicable au capital-investissement et les relations avec les pouvoirs
publics. Apres avoir rejoint en 2008, le cabinet d’avocats Proskauer, elle
cofonde DFI avec Daniel Schmidt, le seul cabinet d’avocats exclusivement
dédié aux fonds d’investissement. En 2012, elle rejoint en qualité d’asso-
ciée, avec I'équipe de DFI, le cabinet international Jones Day.

Florence Moulin conseille les gérants de fonds dans le cadre de la forma-
tion et de la levée de fonds d’investissement, sur un plan juridique, fiscal
et regulatory. Elle agit principalement pour des fonds de venture, capi-
tal-développement, buyout, infrastructure, mezzanine, dette, corporate,
immobilier, fonds de fonds, fonds de co-investissement et fonds dédiés.
Elle intervient également dans la création de sociétés de gestion de por-
tefeuille et leur agrément par TAMF et la mise en place de schémas de
carried interest.

Elle accompagne également les investisseurs, frangais ou étrangers, de ces
fonds d’investissement alternatifs, qu’ils soient des investisseurs institu-
tionnels, des fonds de pension, des family offices ou des corporate.

Florence Moulin est en outre active sur des opérations secondaires,
qu’elles portent sur la cession de parts de fonds ou sur la restructuration
de groupes de private equity (spin-off).

Elle est membre du comité juridique de France Invest, du Club Afrique
(France Invest), d’Euromed Capital et de PME Finance.



Florence Moulin a participé a la rédaction du Guide des investissements en
infrastructures, en partenariat avec JP Morgan AM (Guides AF21, 2011) et
du Livre blanc du capital-investissement en Afrique (Club Afrique de France
Invest, 2016) dont elle codirigeait le groupe « Fonds d’investissement ».

Florence Moulin est régulierement classée parmi les meilleurs praticiens
de son domaine, notamment par Chambers (2017), Legal 500 EMEA et
Who'’s Who Legal Private Funds.

Daniel Schmidt

Diplomé de 'université de Montpellier — diplome de juriste conseil d’en-
treprise (DJCE) — et titulaire d'un DESS de Droit des affaires et fiscalité,
il devient avocat en 1975.

Apres avoir fondé son cabinet d’avocats, devenu SGDM, a Paris en 1994,
dirigé le département Private Equity du cabinet d’avocats Proskauer en
2007, puis cofondé le cabinet DFI avec Florence Moulin, il avait rejoint
le cabinet d’avocats international Jones Day en 2012. Son expertise porte
tout particuliérement sur la création de fonds, la négociation avec les
investisseurs et la gestion des fonds et de leurs ratios. De méme, il a fait
agréer par '’AMF des dizaines de sociétés de gestion.

Il a été membre du Tax and Legal Committee et de la Single Fund Task
Force au sein de 'European Venture Capital Association (EVCA), a pré-
sidé pendant 6 ans la commission de déontologie et vice-présidé pendant
4 ans la commission Législation et Fiscalité de France Invest. A ce titre, il
a contribué a la rédaction du code de déontologie des sociétés de gestion
de portefeuille, commun a France Invest et 'AFG.

Conseiller juridique de France Invest pendant plus de 15 ans, il a participé
a I'élaboration des textes juridiques et fiscaux relatifs aux FCPR/FCPI/
FIP et aux SCR et assisté cette association aupres des ministeres et de leurs
directions (direction de la législation fiscale, direction générale du Trésor
et de la politique économique...), du Parlement et de I’Autorité des mar-
chés financiers. Il a été membre des Assises de 'entrepreneuriat, au sein du
groupe de travail fiscal, dénommé « Asseoir un cadre fiscal durable pour
Ientrepreneur », organisé par le ministere des PME au cours du premier
semestre 2013. Il était administrateur et vice-président exécutif de 'asso-
ciation PME Finance.
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Jones Day fournit des services juridiques dans tous les domaines du droit.
Lexcellence de notre service client est reconnue depuis des décennies et
repose sur une organisation intégrée qui partage les mémes valeurs profes-
sionnelles. Présent sur 5 continents, Jones Day comprend plus de 2 500
avocats répartis dans 44 bureaux situés dans les principaux centres écono-
miques et financiers autour du monde.

Ouverten 1970, le bureau de Paris compte pres de 120 avocats et conseille
une vaste clientele de grands groupes industriels, de banques, d’institu-
tions financiéres, de fonds d’investissements, d’entreprises de croissance et
d’administrations publiques.

Les équipes de Jones Day a Paris sont reconnues pour leur positionnement
leader en France en structuration de fonds et en négociation avec les inves-
tisseurs ainsi que pour leur expertise en matiere de régulation.
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La France est une nation qui foisonne de femmes et d’hommes de talent.
Talent qu'ils mettent au service de la création de nouveaux produits, de
services innovants et de projets entrepreneuriaux.

Au cours de ma carriére, j’ai eu 'opportunité de cotoyer des entrepreneurs
passionnés, des créateurs en série, des talents exceptionnels... Comme
ministre en charge des PME, de I'innovation et du numérique, jai été
mue par une ambition : créer le meilleur environnement (financier, fiscal,
réglementaire) pour I'écosysteme des start-up frangaises et faire davantage
connaitre (et reconnaitre) la « French Tech », notamment 4 I'internatio-
nal. Cenjeu est désormais d’asseoir le leadership de la France en matiere
d’innovation et de création d’entreprises a forte croissance dans I'Europe

de I'apres-Brexit.

Cet engagement, j’ai souhaité le poursuivre au-dela de mes fonctions de
ministre, en lui donnant une nouvelle dimension. Je me suis engagée
au sein de l'association France Digitale, qui réunit les entrepreneurs et
investisseurs du numérique. Mais aussi et surtout en rejoignant les rangs
de ceux qui se lancent sans filet dans 'aventure entrepreneuriale. A I'été
2016, jai créé Korelya Capital, une société dont la vocation est de finan-
cer en fonds propres des start-up a fort potentiel avec pour ambition
qu’elles deviennent des acteurs majeurs de la scéne numérique européenne
et méme mondiale.

Car, du jeune startupper au serial entrepreneur de I'Internet, tous se sont
trouvés 2 un moment confrontés au méme besoin : trouver des fonds
pour financer leur projet. Et nombreux sont ceux qui ont fait appel au
capital-investissement. Cette industrie, essentielle dans I'émergence des
jeunes pousses francaises qui deviendront les ETT de demain. Le capital
investissement s’est doté, au cours des années récentes, d’équipes de talent,
qui sont capables d’'intervenir aussi bien en amor¢age que sur des ETT, et
dont les belles histoires se multiplient.

Cette activité bénéficie, en France, d’'un environnement juridique et fiscal
tout 2 fait exceptionnel. Pour 'utiliser au mieux, il faut avoir a sa disposi-
tion une « Bible « qui en explique les arcanes.



Florence Moulin et Daniel Schmidt se sont de nouveau attelés a la tAche
avec brio pour écrire cette 4° édition de leur ouvrage, en mettant en exergue
les dernieres innovations : crowdfunding, corporate venture (dont je suis
fiere pour les avoir portées et mises en ceuvre lorsque j’étais ministre !),
assurance-vie...

Car I'environnement juridique des fonds doit étre aussi innovant que les
sociétés quils soutiennent.

Je souhaite a tous une bonne lecture de cet ouvrage indispensable !

Fleur PELLERIN

Présidente de Korelya Capital

Ministre

Administratrice de Devialet, Snips et KissKissBankBank
Membre du bureau de France Digitale
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ACPR:
AFECEI :

AFG :
AFIC :

AlIF :
AIFM :
AMEF :
Autres FIA :

BOFIP :
Bpi :

BSA :

C. com. :
CESR :
CGI:

CGP:

CIF :

CIP:

C. mon. fin. :
CNC:

CRS:
DGTPE :
DICI :
Directive AIFM :

DLEF:
EEE :
ELTIF :

Liste des abréviations

Autorité de contrdle prudentiel et de résolution

Association francaise des établissements de crédit et des
entreprises d’investissement

Association francaise de gestion financiére

Association frangaise des investisseurs pour la croissance
(renommée en 2018, « France Invest »)

Alternative Investment Fund
Alternative Investment Fund Manager
Autorité des marchés financiers

FIA définis a larticle L. 214-24, 111 du Code monétaire
et financier

Bulletin officiel des finances publiques-impéts

Bpifrance SA et/ou ses filiales, dont Bpifrance Investisse-
ment et Bpifrance Financement

Bon de souscription d’actions

Code de commerce

Committee of european securities regulator

Code général des imp6ts

Conseiller en gestion de patrimoine

Conseiller en investissements financiers

Conseiller en investissements participatifs

Code monétaire et financier

Conseil national de la comptabilité

Common Reporting Standard

Direction générale du Trésor et de la politique économique
Document d’information clé pour 'investisseur
Directive 2011/61/UE sur les gestionnaires de fonds
d’investissement alternatifs, transposée en droit francais
par I'ordonnance n° 2013-676 du 25 juillet 2013 (JO
27 juill. 2013) et ses textes d’application, le cas échéant

Direction de la législation fiscale
Espace économique européen

European long-term investment funds au sens du regle-

ment (EU) 2015/760 du 29 avril 2015
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ESG :
ESMA/AEMEF :

ETNC:
EuSEF :

EuVECA :

FATCA :
FCA :
FCP :
FCPI :
FCPR:
FCT :
FIA :
FIP :
FIS :
FIVG :
FPCI :

FPE :
FPS :
GP:
IFD :
IFI :
IFP :
IFRS :
IFU :
ILPA :

Invest Europe :
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Environnementaux, sociaux et de gouvernance

European Securities and Markets Authority (Autorité
européenne des marchés financiers)

Etat ou territoire non coopératif

European social entrepreneurship funds au sens du régle-
ment (EU) 346/2013 du 17 avril 2013

European venture capital funds au sens du réglement

(EU) 345/2013 du 17 avril 2013

Foreign Account Tax Compliance Act
Financial Conduct Authority

Fonds commun de placement

Fonds commun de placement dans 'innovation
Fonds commun de placement a risque
Fonds commun de titrisation

Fonds d’investissement alternatif

Fonds d’investissement de proximité
Fonds d’investissement spécialisé

Fonds d’investissement a vocation générale

Fonds professionnel de capital-investissement (ancien-

nement FCPR allégé)

Fonds de prét a I'économie

Fonds professionnel spécialisé

General partner

Institutions financi¢res de développement
Imp6t sur la fortune immobiliere
Intermédiaire en financement participatif
International Financial Reporting Standards
Imprimé fiscal unique

Institutional Limited Partners Association

Association européenne du private equity, anciennement
dénommée European Private Equity and Venture Capital
Association (EVCA)



IPEV :
IPO:
IR:
ISF :
ISR:
LBO:
LLC:
LMP:
LP:
LPF:
MBI :
MBO :
MIF :

OCA :
OEA :
OFS :
OorC:
OPCI :
OPCVM :
OPPCI :

ORA :
ORIAS :

OT:
PEA :
PEA-PME :

PPM :

LISTE DES ABREVIATIONS

International Private Equity and Venture Capital Valuation
Initial public offering (introduction en bourse)
Imp6t sur le revenu

Impét de solidarité sur la fortune
Investissement socialement responsable
Leverage buy-out

Limited liability company

Loueur en meublé professionnel

Limited partner

Livre des procédures fiscales

Management buy-in

Management buy-out

Directive sur les marchés d’instruments financiers, com-
prenant la directive 2004/39/CE du 21 avril 2004 (dite
« MIF 1 ») et la directive 2014/65/UE du 15 mai 2014
(dite « MIF 2 »)

Obligation convertible en actions

Obligation échangeable an actions

Organisme de financement spécialisé

Organisme de placement collectif

Organisme de placement collectif immobilier
Organisme de placement collectif en valeurs mobili¢res
Organisme professionnel de placement collectif immo-
bilier

Obligation remboursable en actions

Organisme pour le registre unique des intermédiaires en
assurance, banque et finance

Organisme de titrisation
Plan d’épargne en actions

Plan d’épargne en actions dédié au financement des
PME-ETI
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LeEs FonbpDs DE CAPITAL INVESTISSEMENT

PRIIPS :
RCCI :
RCSI :

RGAME :
RTO:
SA:
SARL :
SAS :
SCR:
SEC:
SGP :
SICAEF :
SICAR :
SICAV :
SIPS :
SLP:
SOCALI:

SPPICAV :

SUIR :
TFAM :
TIAPD :
TRI :
ucC:

UCITS :

UNPRI :
VC:
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Produits d’investissement de détail packagés
Responsable de la conformité et du contréle interne

Responsable de la conformité pour les services d’investis-
sement

Reéglement général de TAMF

Réception et transmission d’ordres
Société anonyme

Société a responsabilité limitée

Société par actions simplifiée

Société de capital-risque

Securities and exchange commission
Société de gestion de portefeuille

Société d’investissement a capital fixe
Société d’investissement a capital a risque
Société d’'investissement a capital variable
Société d’'investissement professionnel spécialisée
Société de libre partenariat

Société de capital-investissement

Société de placement & prépondérance immobiliere a
capital variable

Société unipersonnelle d’investissement a risque
Taux de frais annuel moyen

Titre immobilisé de I'activité du portefeuille
Taux de rendement interne

Unité de compte d’un contrat d’assurance sur la vie ou
de capitalisation

Undertakings for Collective Investment in Transferable
Securities

United Nations Principles for Responsible Investment

Venture capital
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LeEs FonbpDs DE CAPITAL INVESTISSEMENT

Le terme générique de « fonds « vise toute structure juridique, quelle que
soit sa forme ou la législation de I'Etat dont elle reléve, utilisée pour inves-
tir, en P'occurrence essentiellement dans des sociétés non cotées.

Le choix entre les différents types de fonds qu’autorise la loi reléve tres
généralement de criteres juridiques et fiscaux, et non pas du type d’activité
qu’il est envisagé de développer. Il en est ainsi dans le monde anglo-saxon,
ou la recherche systématique de véhicules juridiques garantissant a la fois
la responsabilité limitée des investisseurs, et la transparence fiscale, est pri-
vilégiée. De ce fait, le limited partnership simpose.

Mais il n’en va pas forcément de méme en France. Certes, l'activité de
capital-investissement peut étre développée sous différentes formes de
sociétés commerciales, de sociétés civiles, voire méme de groupements ne
disposant pas de la personnalité morale. Mais la loi francaise a entendu
créer des fonds spécifiques favorisant le développement du capital-inves-
tissement, tels que les sociétés de capital-risque (SCR), les fonds com-
muns de placement a risque (FCPR) avec ses dérivés, les fonds communs
de placement dans 'innovation (FCPI) ou les fonds d’investissement de
proximité (FIP). La directive AIFM' a enrichi la panoplie réservée aux
investisseurs professionnels : ceux-ci pourront utiliser des fonds profes-
sionnels de capital-investissement (FPCI), ou des fonds professionnels
spécialisés (FPS). Plus récemment encore, la loi dite « Macron »* a créé
un véhicule hybride entre le FPCI et le FPS, la « société de libre parte-
nariat » (SLP). La SLP s’inspire assez largement du limited partnership
anglo-saxon ou de la SCSp luxembourgeoise.

Par ailleurs, depuis quelques années, les gérants de fonds de private equity
et/ou les investisseurs traditionnels en private equity ont développé une
expérience élargie dans le domaine alternatif. Ainsi, des fonds investissant
non plus exclusivement en equizy, mais en dette ou en mezzanine, ou des
fonds investissant dans des actifs fonciers notamment se sont développés
au travers des fonds communs de titrisation (FCT) et des organismes de
placement collectif immobilier (OPCI).

1. Dir. 2011/61/UE du PE et du Cons., 8 juin 2011 sur les gestionnaires de fonds d’investis-
sement alternatifs et modifiant les dir. 2003/41/CE et 2009/65/CE ainsi que les regl. (CE)

n° 1060/2009 et (UE) n° 1095/2010 ; Storck M. et Riassetto I., « Transposition de la directive
AIFM : présentation générale », RD bancaire et fin. sept.-oct. 2013, p. 41 ; Dupont P-E., « La
directive AIFM sur les gestionnaires de fonds d’investissement alternatifs », RD bancaire et
fin. sept. 2011, n° 5, étude 29.

2. L. n®2015-990, 6 aofit 2015 pour la croissance, I'activité et I'égalité des chances écono-
miques.
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LIVRE PRELIMINAIRE LE cHoOIX D’uN FONDS DE
CAPITAL INVESTISSEMENT

A chaque fois, le législateur part sur des bases connues, comme la société
anonyme pour le régime fiscal des sociétés de capital-risque, ou le fonds
commun de placement en mati¢re de FCPR, FCPI ou FIP ou la société
en commandite simple pour la SLP. Différentes contraintes sont ajoutées
au régime de base, afin de justifier les avantages qui pourraient étre donnés
en contrepartie. Ainsi, I'investisseur, comme le gestionnaire, trouve dans
notre législation, une panoplie de véhicules allant bien au-dela des struc-
tures traditionnelles. Peu importe qu’il soit francais ou étranger, il pourra
satisfaire ses intéréts.

Mais, pour pouvoir faire un choix judicieux, encore faut-il bien com-
prendre quelles sont les spécificités du capital-investissement. Un bref
rappel des principales définitions permettra de mieux les cerner (chapitre 1).
Puis on relévera, tout naturellement, que l'investissement peut étre fait
soit de facon individuelle, soit de fagon collective (chapitre 2). Tous les
éléments seront alors réunis pour pouvoir faire le choix du fonds le plus
approprié (chapitre 3). Enfin, certains fonds alternatifs intéressent les
acteurs de capital-investissement quoique n’étant pas a proprement parlé

du private equity (chapitre 4).
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L'Investissement
en capital

Lobjet du présent chapitre n’est pas de donner une description précise
et exhaustive du capital-investissement. D’autres auteurs s’y sont attelés’.
Sans craindre la tautologie, on pourrait définir le capital-investissement
comme l'investissement en capital dans un domaine trés particulier, a
savoir celui des sociétés non cotées.

Linvestissement en capital peut se réaliser aux différents stades de la vie
d’une entreprise, généralement regroupés en quatre grandes étapes : la
création, le développement, la transmission et le retournement formant
les quatre grandes familles d’investissement en capital : le capital-risque, le
capital-développement, le capital-transmission et le capital-retournement.
La distinction entre ces quatre familles est parfois ténue, voire artificielle.
Certaines opérations de capital-risque peuvent étre considérées comme du
capital-développement. De méme, les opérations de capital-transmission
sont de nature a favoriser le développement d’une société, et, dans les opé-
rations dites de « build up », les rapprochements en vue de la création d’'un
groupe. En réalité, le capital-investissement est la pour accompagner la vie
de lentreprise et les fonds d’investissement se positionnent en fonction
des besoins exprimés’.

1. Pour une approche générale de la question : Mougenot G., Tout savoir sur le capital-investis-
sement, 5° éd., 2014, Gualino, City & York. Battini P, Financer son entreprise de la création i la
transmission par le capital investissement, 2005, Maxima.

2. Cf. les développements de Gilles Mougenot, op. cit., ci-dessus.
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