
M2 Stratégie et Ingénierie Financière (SIF)
M2 Banque Finance

Capital Risque, Cours n°3
QuesƟon sur les cours 1 et 2. QuesƟons sur l’étude France Invest 

2017.  La structure des fonds, les frais et la mesure du 
rendement ; exercice d’applicaƟon Ɵré du CFA Level II.

 Les risque du private equity. Exercices d’applicaƟon Ɵrés du CFA Level III.
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QuesƟons sur le 2ème cours

• Qu’est ce que l’effet de levier ?
• Qu’est ce qu’une deƩe mezzanine ? A quoi sert 

t’elle ?
• Quelle sont les caractérisƟques d’une entreprise 

cible ?
• Quelles sont les 3 principales méthodes uƟlisées 

pour la valorisaƟon d’une entreprise ?
• Qu’est ce qu’un limited partnership ?
• Qu’est ce qu’un general partner ?
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CFA Level II

• Le niveau 2 est beaucoup plus conséquent, le 
programme est clairement plus vaste, on vous 
demande de comprendre : le vocabulaire technique, 
les détails de la technique de LBO et les calculs de 
performance et de frais des fonds de PE.

• Au niveau calcul, ca n’a pas changé, cela reste du 
mulƟple, de la probabilité de base, et de 
l’actualisaƟon de base. Par contre le niveau de 
compréhension pour poser les bons calculs est plus 
élevé.
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La valorisaƟon des acƟons dans les transacƟons de 
capital invesƟssement avec augmentaƟon de capital

• ValorisaƟon pre money (avant l’invesƟssement) = valeur de 
l’entreprise sur laquelle les acƟonnaires cédants et les 
invesƟsseurs entrant dans le capital se meƩent d’accord avant 
de procéder à la transacƟon.

• ValorisaƟon post money (après l’invesƟssement) = valeur de 
l’entreprise basée sur la transacƟon qui vient d’avoir lieu.

• I = l’invesƟssement des nouveaux acƟonnaires
• Post = Pré + I
• La part du capital de l’acƟonnaire entrant étant de I / Post
• La part du capital (en %) de l’acƟonnaire pré existant après 

l’augmentaƟon de capital est de Pré / (Pré+I) ou bien pré / Post 
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La valorisaƟon des acƟons dans les 
transacƟons de capital invesƟssement : 

Exemple

• Un fonds de capital risque invesƟ 1 M€ dans 
une entreprise sur la base d’une valorisaƟon 
pre money de 1,5 M€.

• Quelle sera sa part dans l’acƟonnariat ?

Alexis Nass, CFA - Capital Risque - Janv 2020 88



La structure des fonds de capital 
invesƟssement

Source : hƩps://www.jobsearchdigest.com/private-equity-jobs/career-advice/carried-interest-guide/Alexis Nass, CFA - Capital Risque - Janv 2020 89



La structure des fonds de capital 
invesƟssement

• Des fonds closed end : pas de possibilité pour 
l’invesƟsseur de sorƟr avant l’échéance prévue, des 
possibilités pour d’autres invesƟsseurs d’entrer en 
cours de route. Une durée prévue de 10 à 12 ans, 
généralement extensible de 2 à 3 ans.

• Le markeƟng d’un fonds dure de 1 à 2 ans, une fois 
que les invesƟsseurs sont engagés à invesƟr 
(commited capital), le fonds démarre et la capital est 
appelé au fur et à mesure des invesƟssements 
réalisés.
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Terme 
économiques

Source : CFA Program Curriculum Level II 2014 
volume 5 page 159Alexis Nass, CFA - Capital Risque - Janv 2020 92



Termes de gouvernance

• distribuƟon waterfall : méthode par laquelle le capital gagné 
par le fonds est réparƟ entre les invesƟsseurs (LPs) et le gérant 
(GP).

• tag along drag along : clause de sorƟe conjointe permet aux 
associés d’une société de se joindre à un associé sortant pour 
vendre tout ou parƟe de leur parƟcipaƟon en même temps et 
aux mêmes condiƟons, notamment de prix, que ceux prévues 
pour la vente, par l'associé sortant, de sa propre parƟcipaƟon.

• no-fault divorce : révocaƟon du GP sans cause (sans violaƟon 
du contrat qui régit le foncƟonnement du fonds) si une super 
majorité (généralement plus de 75%) des LPs le décide.
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Mesure de la performance

• PIC (Paid In Capital) : capital appelé / capital souscrit 
(comiƩed)

• DPI ( Distributed to Paid In) : distribuƟons cumulées / capital 
appelé, aussi appelé cash on cash return.

• RVPI (Residual Value to Paid In) : NAV / capital appelé.
• TVPI (Total Value to Paid In) : résultats distribués et non 

distribué / capital appelé, est logiquement égal à DPI + RVPI.
Tous sont net de fees et de carried interest

Nota Bene : l’étude de France Invest respecte ces standards.

Alexis Nass, CFA - Capital Risque - Janv 2020 94



Frais de gesƟon et mesure de la 
performance : exemple

En année 2006, calculez le DPI, le RVPI & le TVPI.
Les frais de gesƟon (managment fees peuvent être en % du commited ou en % du Paid In). Pour 

ceƩe exercice, faites en %  du Paid in. 

CFA Program Curriculum Level II 2014 volume 5 page 168 
commited capital : 125 M ; management fees 2% ; carried interest 20%

2001 2002 2003 2004 2005 2006
Called down 50 15 10 25 10 5
Realized results 0 0 10 35 40 80
Unrealized results -5 -15 15 10 15 25
DistribuƟon 0 0 0 25 45 75

CFA Program Curriculum Level II 2014 volume 5 page 168 
commited capital : 125 M ; management fees 2% ; carried interest 20% si la NAV dépasse le commited

Année

Called down / 
capital appelé en 
cours d'année

Paid in Capital 
/ total capital 
appelé

Management 
fees / frais de 
gesƟon

OperaƟng 
Result / 
Résultat 
OpéraƟonnel

NAV before 
distribuƟon / Valeur 
d'acƟf net avant 
distribuƟon

carried 
interest DistribuƟons

NAV aŌer 
distribuƟon / 
Valeur d'acƟf net 
après distribuƟon

2001
2002
2003
2004
2005
2006
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CFA Program Curriculum Level II 2014 volume 5 page 168 
commited capital : 125 M ; management fees 2% ; carried interest 20% si la NAV dépasse le commited

Année

Called down / 
capital appelé en 
cours d'année

Paid in Capital 
/ total capital 
appelé

Management 
fees / frais de 
gesƟon

OperaƟng 
Result / 
Résultat 
OpéraƟonnel

NAV before 
distribuƟon / Valeur 
d'acƟf net avant 
distribuƟon

carried 
interest DistribuƟons

NAV aŌer 
distribuƟon / 
Valeur d'acƟf net 
après distribuƟon

2001 50 50 -1,0 -5 44,00 0 44,00
2002 15 65 -1,3 -15 42,70 0 42,70
2003 10 75 -1,5 25 76,20 0 76,20
2004 25 100 -2,0 45 144,20 3,84 25 115,36
2005 10 110 -2,2 55 178,16 6,79 45 126,37
2006 5 115 -2,3 105 234,07 11,18 75 147,89

DPI ( Distributed to Paid In) 1,26
RVPI (Residual Value to Paid In 1,29
TVPI (Total Value to Paid In) 2,55

Frais de gesƟon et mesure de la 
performance : exemple
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CFA Level III

• Au niveau 3, l’approche se focalise sur le point de vu 
de l’invesƟsseur, le chapitre sur le Private Equity est 
logé dans un chapitre inƟtulé AlternaƟve 
Investments Porƞolio Management. Le contenu est 
moins vaste, il s’agit d’une descripƟon général des 
fonds de VC et de buy out, et de leur intérêt dans 
une allocaƟon d’acƟfs.

• Le candidat doit avoir une compréhension général du 
marché du Private Equity.

• Au niveau calcul, il n’y a presque rien.
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Culture générale

• Qu’est ce qu’un invesƟssement alternaƟf ?
• Quelles sont les autres invesƟssements 

alternaƟfs ?
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Culture générale

• Tout invesƟssement dans quelque chose d’autre que 
de la valeur mobilière classique est un 
invesƟssement alternaƟf (catégorie AMF : FIA).

• Les invesƟssements alternaƟfs principaux sont : le 
Private Equity, l’immobilier, les maƟères premières 
(commodiƟes), les Hedge Funds (appelé à tord fonds 
spéculaƟfs), le Managed Futures, et le Distress 
SecuriƟes.

• Autres invesƟssements alternaƟfs : forêts, 
infrastructures, cinéma… 
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Quelles différences entre invesƟssements 
cotés et non cotés ?

• Au niveau de la négociaƟon des transacƟons ?
• Au niveau de l’accès à l’informaƟon ?
• Au niveau de l’implicaƟon de l’invesƟsseur 

post transacƟon ?
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Quelles différences entre invesƟssements 
cotés et non cotés ?

Source : CFA Program Curriculum Level III 2016 volume 5 page 28Alexis Nass, CFA - Capital Risque - Janv 2020 101



La demande en Venture Capital / Capital 
InnovaƟon

• De quelles entreprises provient la demande en 
capital innovaƟon ?

• Quelles sont les 3 phases de financement 
d’une entreprise nouvellement crée ?

• Quels sont les possibilités de sorƟes pour les 
invesƟsseurs ?
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La demande en Venture Capital / Capital 
InnovaƟon

• La demande provient : d’entreprises en cours 
de créaƟon (formaƟve stage companies) dans 
un marché ayant un fort potenƟel de 
croissance (on parle de 10 à 50M€ de revenus 
à échéance de 5 ans ; ainsi que d’entreprise en 
phase d’expansion (expansion stage 
companies), qui ont besoin de financer la 
croissance des ventes.
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3 phases de financement d’une entreprise 
nouvellement crée

En early stage financing, nous avons :
• Le capital amorçage (seed capital) : une somme encore 

relaƟvement faible qui permet aux entrepreneurs de créer 
l’entreprise et de prouver que l’entreprise à des chances 
raisonnables de succès.

• Le démarrage (start up) : l’entreprise est créée, l’idée semble 
viable, l’entreprise a besoin d’argent pour démarrer la 
commercialisaƟon (il n’y a pas encore de revenus à ce moment).

• Le first stage : les financements précédents sont épuisés, 
l’entreprise doit avoir progressée pour aƫrer de nouveaux 
invesƟssement.
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La sorƟe de l’invesƟsseurs

• Tant qu’on n’a pas revendu, on n’a pas gagné.
• SorƟr d’un invesƟssement non coté peut être difficile 

(concept de liquidité), l’invesƟsseur peut réaliser son 
gain de plusieurs manières :
1) Une fusion avec une autre entreprise
2) L’acquisiƟon par une autre entreprise ou un autre 
fonds d’invesƟssement
3) Une introducƟon en bourse (IPO)

• En cas d’échec de l’entreprise, la sorƟe se fera par 
liquidaƟon.
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Source : CFA Program Curriculum Level III 2016 volume 5 page 30 & 31
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The IPO of Google
• The IPO of Google, Inc., illustrates the Ɵmeline for private equity. Google was incorporated in 1998 with an iniƟal 

investment of US$1,000,000 by family, friends, and angel investors.
• In early 1999, Google received US$25 million in venture capital funds. The two venture capital firms that provided 

capital in 1999 each own about 10.2 percent of the company.
• In April 2004, Google filed for an IPO. The IPO date was 19 August 2004, with Morgan Stanley and Credit Suisse First 

Boston as the lead underwriters in an unusual (for equiƟes) Dutch aucƟon–style aucƟon, which affords more access 
to shares by smaller investors.

• The offering was for approximately 19.6 million shares of Class A common stock. Of that number, approximately 4.5 
million shares were from selling shareholders realizing part of the cash value of their shareholdings, including 
company founders Larry Page and Sergey Brin.

• The offering was at US$85 per share and raised about US$1.2 billion for Google and US$464 million for the selling 
shareholders. AŌer the offering, about 33.6 million Class A shares and about 237.6 million privately held Class B 
shares were outstanding. The Class B shares, held by the founders and other execuƟves and investors, had 10 votes 
per share (versus 1 vote per share for the Class A shareholders). This dual-stock structure was viewed as unusual in 
technology IPOs, but it had been used by media companies, such as the New York Times. It permiƩed insiders to 
maintain voƟng control over Google and, according to Google execuƟves, protected the company from pressures felt 
by public companies to produce short-term performance. At the same Ɵme, the Class B shares were converƟble to 
the registered Class A shares, so the invesƟng group could access public markets to realize the cash values of their 
holdings in the future. The August 2004 IPO was oversubscribed, and the shares (NASDAQ: GOOG) rose about 18 
percent in iniƟal trading. On 14 September 2005, Google made a follow-on offering of about 14.2 million shares at 
US$295 per share that raised US$4.18 billion. On 31 March 2006, Google was added to the S&P 500.
Sources: Reuters, “Key Dates in the History of Google” and “Update: Brin, Page Lead List of Google Shareholders,” 
both on 29 April 2004 at www.google-ipo.com.
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Les rendements historiques

• Remarquez que le millésime (vintage) compte beaucoup ! Il ne 
fallait pas invesƟr en 2000, au sommet de la bulle internet !!

• On remarque que les invesƟssements les plus risqués sont aussi 
ceux qui rapporte le plus, ce qui est logique. Les chiffres de France 
Invest paraissent d’autant plus étrange…
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Les caractérisƟques d’un invesƟssement en 
PE

• Illiquidité
• Engagement à long terme
• Risque plus élevé que les acƟons cotés, 

dispersion plus importante. Peut être 
comparable aux micro cap.

• TRI élevé aƩendu par les invesƟsseurs.
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Les effets de l’illiquidité

• La décote de parƟcipaƟon minoritaire (minority 
interest discount) reflète le fait que l’invesƟsseur n’a 
pas de contrôle sur l’entreprise et les distribuƟons 
de cash. CeƩe décote est en général de 20 à 30%.

• La décote d’illiquidité (lack of marketability 
discount) dépend de plusieurs facteurs, comme la 
taille de la parƟcipaƟon et le niveau des dividendes, 
ceƩe décote peut être de 28 à 36% (COCHRANE, 
2004).
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Rôle dans le portefeuille

• DiversificaƟon : ce n’est pas la moƟvaƟon première, car il y a bien 
une corrélaƟon avec les marchés acƟons.

• Améliorer les rendements à long terme est bien la moƟvaƟon 
principale.

• Compte tenu de l’illiquidité, les allocaƟons sont en général de 5% 
dans les portefeuilles insƟtuƟonnels.

• Il faut donc avoir un portefeuille total très important. La mise de 
fonds minimum est généralement  de 5M€, pour diversifier il faut 
avoir 5 à 10 invesƟssements différent ( donc 25 à 50M€) et donc 
des acƟfs totaux de 500M€ à 1 000M€. Sinon il faut passer par un 
fonds de fonds, et payer une couche supplémentaire de frais.  
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Exercice Niveau III CFA

Source : CFA Level III Mock 
Exam ; AŌernoon Session ; 
2016Alexis Nass, CFA - Capital Risque - Janv 2020 113
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Exercice 
Niveau III 

CFA : corrigé



Source : CFA Level III Mock 
Exam ; AŌernoon Session ; 
2011Alexis Nass, CFA - Capital Risque - Janv 2020 115



Source : CFA Level III Mock 
Exam ; AŌernoon Session ; 
2011Alexis Nass, CFA - Capital Risque - Janv 2020 116

Exercice 
Niveau III 

CFA : corrigé



Les performances

• Quel fonds a la meilleurs performance ?
• Dans lequel auriez vous préféré invesƟr ?
• Calculez le TRI ; calculer le MulƟple (TVPI : 

total value to paid-in )

Fonds Montant invesƟ année 0 année 1 année 2 année 3 année 4 année 5 année 6 année 7
A 100 -100 0 0 0 0 0 0 300
B 100 -100 0 150 0 0 0 0 0
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Les performances

• Il est possible de calculer le TRI avec une 
calculeƩe standard si  seulement 2 cash flows 
ont eu lieu. Nous cherchons le taux (r) qui 
égalise la valeur présente et la valeur futur.

• Pour le fonds A : 300=100*(1+r)^7  ; 
3^(1/7)=1+r ; r = 0,169931
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Les formules
Le taux de rendement interne 
Le TRI est le taux d’actualisaƟon qui annule la Valeur Présente d’une série de flux financiers :

Avec :
I0 : l’invesƟssement iniƟal 
It : le montant du flux financier ; posiƟf (distribuƟon et valeur liquidaƟve) ou négaƟf (appel) constaté sur la période t

Le MulƟple (TVPI : total value to paid-in )
Le mulƟple est le rapport à une date donnée des sommes distribuées et de la valeur liquidaƟve des parts du fonds au total des appels :

Avec :
Dt : DistribuƟon à un instant t
At : Appel à un instant t
VLn : dernière Valeur LiquidaƟve connue
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Les performances

• En terme de TRI, le fonds B est supérieur, mais 
la plus value n’est que de 50% alors que le 
fonds A a triplé son capital.

• Dans lequel auriez vous préféré invesƟr ?
• Gardez un œil criƟque !

Fonds Montant invesƟ année 0 année 1 année 2 année 3 année 4 année 5 année 6 année 7 TRI MulƟple
A 100 -100 0 0 0 0 0 0 300 17% 3
B 100 -100 0 150 0 0 0 0 0 22% 1,5
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Travail à faire pour le 
prochain cours

• Relire les quesƟons de début de cours et s’assurer 
que vous savez y répondre

• Faire le SHOSHONE CASE ( Source : CFA InsƟtute ; CFA 
Level II Mock Exam 2014 ; Morning Session)
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