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RESUME

Le processus d’'innovation ne concerne plus seuleligtrepreneur innovateur qui,
a limage de Bernard Palissy, brllerait jusqu'a sesubles pour atteindre son
objectif. L'intermédiation des institutions finagces et le développement de
nouveaux instruments financiers ou I'apparitionpirateurs toujours plus spécialisés,
semblent modifier sensiblement les fondements dedylmamique d’innovation
industrielle. Le capital-risque joue un rdle trésportant dans le financement de
projets innovants, et cette présentation s’ingtaits un repérage des conditions de
mobilisation de ces fonds. Le modele présenté & ¢ghmur objectif de repérer des
variables susceptibles d’inciter les organisatiampliquées, a investir dans des
projets a risque, et cela, en essayant d'intégeer pratiques financiéres de ces
opérateurs. L'adaptation de modéles basés sur p®ne financiéres, et la
construction de portefeuilles adaptés, semblertmé@ aux pratiques observées du
capital-risque. Ce travail se conclut alors sur éngle de la sensibilité du modéle,
aux différents coefficients sur lesquels il s’ampuplus particulierement, sur le
caractére incitatif du niveau des taux d'intér&aaernant I'entrée du capital-risque
dans un projet, et sur ses conséquences sur ldgiona de sortie.

Mots clés :

Capital-risque, projet innovant, dynamique, gestienportefeuilles, options réelles,
instruments financiers.

ABSTRACT

The process of innovation does not concern any rtiggeinnovating entrepreneur
who, like Bernard Palissy, would burn to his pieoésurniture to achieve his goal.
Financial intermediation institutions and new fineh tools development or arrival of
new operators more and more specialized, seempeeepbly modify the bases of
industrial innovation dynamics. The venture capgi#ies a very important place in the
financing of innovating projects, and this presgatafalls under a location of the
conditions of mobilization of these funds. Thuse thresent model aims to locate
variables likely to incite the organizations impljdo invest in projects with risk, and
that, while trying to integrate the financial piaet of these operators. The adaptation
of models based on the financial options, and thesttuction of adapted portfolio,
seem to answer the practices observed of the \enapital. This work is concluded
then on a study from the sensitivity of the modeith the various coefficients on
which it is based, more particularly, on the inmticharacter of the level of interest
rates concerning the entry of the venture capita project, and on its effects on the
conditions of exit.
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Venture capital, innovating project, dynamic, polif management, real options,
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Positionnement du probleme en guise d’'introduction

Le processus d’innovation implique I'interventioa différents acteurs économiques, au réle
bien défini, afin de conduire a I'’émergence d'umduit ou d'un procédé nouveau. La
transformation d’'une idée (invention) en innovatitraverse ainsi diverses étapes, dont
chacune se caractérise par l'implication de formeganisationnelles bien identifiées. Par
exemple, les potentialités techniques contenues dae publication scientifique, peuvent
prendre I'aspect d’'un projet innovant (sous lingah de chercheurs) qui, peu a peu, se
structure autour de brevets, de plans de financen#nides (publiques), etc.... La
maturation de ce projet, dans des conditions fdlesa conduit a la création d’une entreprise
qui poursuit ainsi son chemin, avec des contraispegifiques d’organisation, de croissance
et de financement. Si le projet innovant aboutigtape d’industrialisation et de
commercialisation s’impose, avec un changementtr@dégie, impliquant une modification
profonde de I'organisatidnll s’agit, pour le porteur du projet, voire I'ingtriel, de franchir
un certain nombre d'étapes qui lui permettraient fine de déboucher vers une
commercialisation du produit ou du procédé nouvé&mrce que chacune de ces étapes se
construit autour de spécificités, en termes teakasq relationnels, de risques, de
financements, etc., elle nécessite des compétepegsculieres, a la fois dans la
transformation de l'invention, et dans la gestifinahciere, organisationnelle, de réseaux) du
processus d’industrialisation. L'identification des étapes permet de mesurer leur degré
d’interdépendance, et donc les obstacles éventoetierencontrés, selon le stade d’évolution
du projet (ressources financieres, humaines, impiin d’'organismes publics, ou privées,
localisation géographique, etc....). Le passage diate a l'autre implique souvent une
modification profonde dans la conception du progdt,constitue dans tous les cas une
profonde remise en cause.

L’efficacité de la dynamique implique plus globakm, une relation performante entre le
processus technique d’innovation et la gestiomitiexe du risque. Cette position privilégiee
de la gestion financiére du risque dans le prosed$nnovation, améne a focaliser I'attention
sur la question des moyens mobilisés comme desuracimpliqués. Les modalités de
financement du processus viennent par conséquseat coller » a la dynamique décrite
précédemment, car elles représentent dans towsisesne forme d’expression de la gestion
du risque (par l'adaptation des outils financietx desoins des porteurs de projet). Ces
formes d’intervention s’attachent également a fepeorla construction de passerelles entre
diverses étapes (en accompagnant les mutationspamiables et donc risquées des
organisations impliquées). Derriere cette questimintenant cruciale du financement du
processus, se profile donc celle du comportememst idstitutions qui l'assurent. Les
défaillances qui pourraient étre observées dapsdeessus d’'innovation, se fondent souvent
sur des relais financiers qui réagissent peu oatardement aux besoins des porteurs de
projet. Ces phénomenes se trouvent exacerbés avxfrbmtieres qui soulignent les risques
liés au processus : le passage d’'un financemenicpudrs un financement privé (du stade de
projet au stade d’entreprise), et la sortie duteipisque (passage d’'un mode spécifique de
financement a un mode plus classique). Au regartlimportance des organismes liés au
financement du processus d’innovation, la mise @wmidre déléments qui influent ou
conditionne leur comportement, devient ainsi ureernjour tout ce qui se rapporte a cette
guestion.

! Poncet C. [2006] De I'académie vers le marché uBdwrancaise de Gestion. N° 161 février pp 13-34
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Les modalités d’intervention du capital-risque, sld@ processus d’innovation, reposent sur
des approches spécifiques de la gestion du rigfsgppuient sur des organisations capables
de retirer un rendement financier « intéressarit partir d’opérations tres risquées. De ce
point de vue, le lien entre la gestion du risquie eendement d’un titre, s’étudie souvent sur
la base des options financiéres, qui présententalation positive entre la volatilité de I'actif
et le prix de I'option.

1. Principes de gestion du capital-risque, et lelations avec le modeéle présenté

L'idée de capital-risquerenferme des formes trés variées d’intervenantsimterventions.
Une définition relativement large, conduit a prdsecet opérateur comme un fournisseur de
capitaux pour des entreprises innovantes, sur agstp techniguement et commercialement
risqués, et sous la forme d’'un financement pamlg du bilan. Les prises de participation du
capital-risque dans ces sociétés n‘ont pas vocafioltre pérennisées, puisque leur
rémunération s’opere essentiellement par les philiseg réalisées lors de la vente des titres en
portefeuille. L'intervention de I'opérateur au natele plus élevé du passif du bilan de la
société (fonds propres), 'amene a s'impliquer deessorientations stratégiques, voire dans le
choix de ses dirigeants ou la fusion de la societ.ce point de vue, les prérogatives du
capital risque dépassent largement celles des tepésabancaires traditionnels, ce qui leur
confere une position tout a fait singuliere danSrancement des entreprises. Les ressources
financiéres du capital-risque s’averent, elles iaubgersifiees et dépendent du montant des
fonds mobilisés. Les agents qui participent aunfaeenent des projets innovants par le biais
du capital-risque se répartissent selon trois nixea

Le premier concerne les ressources financiéresliués ou privées), canalisées par des
institutions qui orientent ces fonds vers les gumises innovantes. Les pouvoirs publics

mettent généralement en place des outils incitatifgr drainer ces flux vers des projets

innovants, ils interviennent également souvent darf;yancement du capital-risque (Caisse
de Dépots et de Consignation, fonds régionaux). rGerte montre le schéma ci-dessous, il

existe une interdépendance forte entre les pofiiquubliques et les organismes financiers et
cela depuis trés longtemps aux Etats-Unis (Créateola SBA et des SBIC dans le milieu du

siécle dernier).

Le second concerne ce qui sera appelé par la kuitapital-risque. La distinction avec
certains organismes financiers qui interviennenhigeau précédent, semble rigoureusement
difficile a réaliser. Le modéle qui suit supposecigque, dans tous les cas, I'organisme au
contact des projets se dénomme « capital-risque eeli situé directement en amont,
« bailleur de fonds » (avec toute I'ambiguité gues d¢ermes peuvent contenir dans la
pratique).

Enfin, les projets innovants qui recoivent ces et prennent le statut de sociétés (PME)
sensées porter le projet innovant (elles n’exissentvent que par lui, du moins, au début du
processus).

! Black F, Scholes M. [1973] The pricing of opticarsd corporate liabilities, Journal of Political Bomny n°81
pp. 635-654.

2 Cette expression ne désigne pas ici un agentpheti, 'opérateur en capital risque, mais plute fonction
qui peut largement dépasser le cadre strict deastivité. En fait, la fonction de capital risqueoavrira par la
suite, 'ensemble des opérations qui transformenplacement risqué en une épargne, générant uemend
assuré.



Epargne
publique

Capitaux
privés

Pouvoirs
publics

Placement
financier

Marchés
financiers

Institutions
financieres

Sociétés de
capital-risque

Investissement
> industriel

Schéma |

Relations entre les intervenants pour le financemere
projets innovants

Le modele qui suit interrogera également les imsénts financiers mobilisés par le capital-
risque. Dans le cas présent, les opérateurs teadmitilégier des instruments hybrides (dans
cette présentation, il s’agira d’obligations cortiNe#es) qui, selon de nombreux analystes
financiers représentent les instruments fondamengaour la gestion du capital-risquéEn
effet, ces titres semblent parfaitement adaptésgestion financiére du risque, que le projet
aboutisse ou qu’il échoue. S’il aboutit, les titres actions de la société se trouvent
considérablement évalués, et la conversion degaildins en actions induit un important effet
de levier pour le capital-risque. Ce scénario nat p@ir le jour qu'a la condition que
l'opérateur puisse realiser facilement ses plusesl et donc trouver des intervenants
susceptibles de lui racheter ses actions. S'il éehtes fonds levés par l'intermédiaire des
obligations convertibles constituent une dette dausociété, ce qui permet au détenteur de
ces obligations d’accéder a un remboursement tai@iface aux actionnaires.

Par conséquent, les obligations convertibles péemietune valorisation importante du
portefeuille si le projet réussit ; et de limitelagdement les pertes s'’il ne parvient pas a ses
objectifs. En outre, pour ce qui concerne I'émeattee type d'instrument lui permet de se
financer a un codt inférieur a celui des obligagiomormales. Et, dans le cas ou l'opérateur
convertit ses titres, I'émetteur évite la chargéeliau remboursement de la dette. Pour
conclure, les avantages des obligations convestiioteivent leurs limites aupres des porteurs

1 Schmidt K. [2003] Convertible securities and veetoapital finance. Journal of Finance Vol 58 june.
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du projet dans la mesure ou la conversion conduihé dilution du pouvoir, voire a une
réduction des résultats par action.

Le modele présenté par la suite prétend donc monttamment I'importance de ces titres
hybrides dans le déroulement du financement d'wjepinnovant. Il s'attarde donc sur les
modalités de la gestion financiere du risque dansantexte, afin de mieux identifier les
variables participant aux conditions d’interventida capital-risque. De plus, le choix des
outils de la modélisation doivent intégrer, autgune faire se peut, les modalités de calcul des
opérateurs impliqués ; ce qui orientera la fornadilis vers les approches en terme d’options
réelles.

2. Quelques éléments de formalisation

Toute modélisation releve forcément d’'une simpdifion, voire d’'une schématisation de
phénoménes souvent complexes. Dans le cas présentexpertisedu projet innovant,
conduit le capital-risque a lui associer un taupéed de croissance, au regard de ses
potentialités (techniques, industrielles, comméesia Les modalités d’investissement de
I'opérateur dans le projet, se conforment a laigest'un portefeuille d’actifs, lui permettant
de limiter au maximum les risques que renfermeréegssus d’'innovation. La capital-risque
va donc devoir gérer en parallele un projet innbwenun portefeuille d’actifs, le second
représentant la traduction financiere d’'une dynamiindustrielle (le projet innovant) ; la
gestion de portefeuille réplique alors la gestimyuée d’'un projet industriel. Les conflits
d’agence’ liés aux asymétries d’'information peuvent peserdement sur la dynamique
d’innovation, ils n’entrent cependant pas dansaére du travail présenté, qui se positionne
résolument dans la seule logique financiere dutaapisque : Doit-il intervenir, a quel
moment de I'avancée du projet et selon quelles fitédale gestion des portefeuilles ?

Par conséquent, les prérogatives du capital-risguémitent ici dans la constitution d’'un
portefeuille d’actifs, a partir notamment de tittrggrides (obligations convertibles), achetés
par le biais de fonds, octroyés par des baillequiseux aussi attendent un certain rendement
(au moindre risque) de leur placement. La présentgiui suit se place en outre dans le cadre
de fonctions continues, ce qui impligue égalemem¢ gontinuité dans le processus de
conversion d’obligations en actions. La variablereprésente le taux espéré de croissance
pour la valeur du projet (a la suite, par exemglene expertise du projet), ¢t le montant

des investissements nécessaires a son développédneeantret, et t,, le porteur du projet a
déja obtenu (ou trouve) un montdgtqui lui a permis d’amorcer I'opération, et de fgorla
valeur du projet a un montant,. De ce point de vue, le capital-risque se posit® a

'ouverture d’'un «tour de table », les expertisestrouvent en sa possession, ainsi qu’'une
estimation financiere des besoins de financemeunt lgoprojet. L'implication de I'opérateur
se rapporte donc a I'ensemble du projet, considéns sa globalité, et les investissements qui

! Le role de I'expertise semble fondamental & udesgrécoce, tant en terme technique (faisabilifgeginence
du projet) gu’informationnel. L'indépendance, Ipuéation des groupes d’experts, en amont, condiéontrés
souvent la dynamique du processus, en aval. Laasw® qu’induit le rapport d’expert autorise un aggment
plus large des organismes financiers.

2 Kaplan S. Stromberg P. [2001] Venture capital @scipals: contracting, screening and monitoringnekican
Economics Review Vol 91 n° 2 Mai pp 426-430.



le supportent contribuent indistinctement & cettionsation (abordée au travers ¥Wg)'. Le
processus dans lequel s’inscrit cette opératiaifigi donc le caractere continu de la fonction
Q(V,t)=(V, - 1,) sur la durée de vie du programme de financememtiohction F(V, t)
représente alors pour le capital-risque, la vahaiite actualisée de I'option, attachée au projet
dans son ensemble. Il s'agit pour I'opérateur dastraire un portefeuille de titres lui
permettant de faire face aux risques que conteprdjet innovant. En outre, dans le cas le
plus généraI,T[(V, t) décrit le flux de bénéfices dégagés a la date iegarojet. La valeur
globale attendue pour ce projet se présente darxladorme d’'une espérance mathématique,
qui dépend des informations disponibles a la datasidérée :

t,
FV.t)=E| [ Infv,, D)ar+ e alv, ,t,)
t

Ou, Et[.] représente I'espérance de gain en fonction déotimation disponible en t, et
Q(Vt2 : tz) la valorisation du projet au terme de I'interventdu capital-risque.

Les deux niveaux identifies précédemment (schémadyisent par conséquent des gestions
spécifiques de fonds. Pour le premier niveau, agisa principalement de la gestion d’'un

investissement par le capital-risque dans un priggué ; pour le second, le capital-risque
doit transformer cet investissement en un placerasstirant un rendement non risqué aux
bailleurs de fonds.

3. Valeur du projet et gestion du risque

La présentation qui suit repose sur un certain menwhypothéses permettant de relier
I'évolution attendue de la valeur du projet, avecdestion financiere des titres qui le
représentent. Ce lien s’effectue par Il'articulatiointenant classique, entre I'expression
développée d'une intégrale stochastique, permett&vialuer I'évolution d’'un portefeuille
d’'actifs (valeur de l'option), et les contraintesi pésent sur ce portefeuille en terme de
gestion.

3.1. La dynamique industrielle du portefeuille

Le capital-risque construit le portefeuille d’astif(V,t) qui dépend de la valeur du sous-
jacent (V,), lui-méme, lié a la réussite du processus dwation. De ce point de vue, le

portefeuille répliquant s’exprime comme un prolomgat de la gestion industrielle du projet.
Soient donc :F,(V, t) la valeur en t d’un portefeuille constitué par &esifs investis dans le

projet (sous-jacent), et de titres non risquésp@efeuille qui réplique la valeur de I'option
pour I'opérateur, est supposé étre continlmentséaj Ce réajustement n'impliquant par la
suite aucun co(t de transaction.

V, représente par conséquent la valeur du projet date t (abordée par exemple a partir

d'une évaluation financiére de ses actifs immasriePar hypothesedV, suit un
mouvement brownien geomeétrique de la fornt®/; =aV,dt+ oV, dz
dF,(V, t) la variation instantanée du portefeuille, dondadealeur de I'option.

! 'annexe Il établit un lien entre les caractégstis du modéle et les conditions d'interventioncdpital-
risque.



Par conséquent, le lemme de'lpermet de fournir une expression développée daration
dFl(V, t) de la valeur du portefeuille constitué par le tapisque :

1d°F

oF, oF,
di(V,t)=m{V,t)dt + aldt+av1dv+EOI L(dv)’
Or,
dv=aVdt+oVdz
et
(dv)’ =(aVdt+oVdz)? =c?V23dt
Car (dt)* =0; dzdt =0 et dz=¢&+/dt
d’ou
oF, oF 1 d°F oF,
diR(V,t Vit)+—L+aV—_—1+=g®V? dt+oV—d 1
1()%( )+t+ o 2 dv} v O

La fonction dF;(V, t) obtenue, présente la maniére dont varie (instémtant) la valeur du
portefeuille donc, I'option réelle représentanplejet industriel. Les informations (a la fois
techniques, financieres et commerciales) que leiddéc détient au moment de son
intervention, se déclinent en termes d'un retooarcier potentiel, et participent ainsi a la
construction de ce portefeuille. L’étude préalablle projet (qui s’appuie sur des criteres
techniques, financiers et commerciaux de faisa&djliteprésente alors la premiére étape qui
conduit a l'acceptation (ou non) du financement mojet par I'opérateur. Cette étape
d’expertise franchie, le capital-risque va devaansformer cet investissement risqué, en une
proposition de placement « au moindre risque » fesubailleurs de fonds.

3.2. La gestion financiere du projet

Ce second volet repose sur la gestion éminemmeandiere de ce portefeuille ; il contient

divers types de titres (risqués et non risquéd)éedlution de son montant va dépendre de la
fluctuation de chacun d’eux. Pour commencer, letaapsque se trouve donc avec deux
sortes de titres de type obligataire : Le premiemprunt réalisé auprés des bailleurs de
fonds, pour un montank, et qui, en schématisant, se présente sous la fdioidigations

« zéro coupons », remboursables a I'échéance deéréiion. Le second, résulte de

I'investissement; dans le projet qui prend la forme d’obligationswertibles, émises par les

dirigeants de la start-up, et dont le montant eriefeuille pour le capital-risque s’éléve a

B(V,) lorsque la valeur du projet atteint le nivedu

Par conséquent, la différence entre le portefeablégataire (détenu a I'actif par I'opérateur)
et les obligations zéro-coupons émises via leschad de fonds (au passif,) s’écrit :
@(V,)=B(V,) -1, Cette expression correspond donc a la dette dettapital-risque, lorsque
le projet atteint la valeurV,. Et, d’apres cette relation, I’expressioc[(vt) représente
également la valeur des obligations déja conveféirsaction ou négociées), pour un montant
V, du projet. La somme ainsi dégagee sera alorstaffea la gestion globale du projet (achat
de titres et rémunération du prét obligataire). l©rportefeuille répliquant est constitué de
titres risqués ig, V, ) ainsi que de titres non risquéd\(t)) ; donc par définition :

! Pour un développement plus rigoureux, concernast processus: Lamberton D. Lapeyre B. [1997]
Introduction au calcul stochastique appliqué anlarfce. Ellipse Paris (2° édition).
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Fz(vt) =nV, + q(vt) hnd q(vt): Fz(vt) -n.V,

Ce qui impligue alors que :

dr,(vV,)=deV,)+d(n, v,) = dglv,)= dR,(v,) - (n,d(v,) +V,d(n,))

Or, dans la décomposition de la variation globaig@drtefeuille risqué :

d(n, v,)=V,dn, +n,dvV, ;

les deux termes du second membre n’occupent paénz place dans le modéle :

n,dV, représente la variation de la valeur du projeirpo donné, qui résulte seulement
d’'une modification exogene de la valedV, du projet ;

V,dn, exprime la variation du niveau d'implication dedérateur dans le projet, qui résulte

exclusivement d’une modificatiodn, du nombre de titres en portefeuille.

L’'accroissement global de la valeur du portefeuilsgué d(nt Vt) peut ainsi se décomposer

comme la somme d’'une augmentation de la valeunggque du projet, plus 'augmentation
de la participation de I'opérateur (selon le nomibeetitres détenus). Dans ces conditions, la
variation de la valeur du portefeuille répliquainguit une variation d’'un méme montant de
ses emplois, et cela de maniere continue (selomjestheses). En posant gpereprésente le
taux d’'intérét sans risque ; le flux net de rématién sans risque versé sur l'intervatié
s’écrit :

dr, =podt ; avec:dr,<0 car¢< 0

Dans ces conditiong]r, s’interprete ici comme la variation instantanése fitais nets liés a la
gestion financiére du portefeuille sans risque.

Remargue : La présentation de la gestion des titres obligedagn portefeuille, a permis de
montrer que le besoin net de financement de I'dpérapour le projet (()(Vt) a la date t),

résulte de la différence entre I'emprunt (obligagpiqu’il réalise auprés des bailleurs de
fonds, et des moyens financiers apportés au pfegeis la forme d’obligations convertibles).
Dans ces conditions, en appelam, ( ) dé colt instantané de I'émission d'obligations

(« zéro-coupons ») aupres du bailleur de fonds(pgtdt) le rendement instantané des
obligations en portefeuille sur le projet, il vient
PeB-p, I,

_|1

podt = (pB B-p, Il)dt = p= dt avec:pg<p,

Cette derniére inégalité pose que le coupon seandies obligations convertibles se situe a un
moindre niveau que celui figurant sur les obligasigpures (que sont sensés représenter les
titres émis par le capital-risque). Par conséquertiqux d’intérét instantané sans risqe (

s’interpréte ici comme une moyenne pondérée dueraedt des obligations (convertibles)
détenues en portefeuille par I'opérateur, et detlaunération (garantie) versée aux bailleurs
de fonds. Etant donné que le portefeulie varie continiment, il en sera de méme pour le

taux p tel gu'il vient d’étre posé. Par conséquent, afinsimplifier la présentation qui suit,
les deux taux seront posés égapy € p, =p) au taux d'intérét sans risque.

De plus, sid représente le taux de reversement des dividendleses actifs risqués, et
détenus par I'opérateur, la variation de cette ganemunération du portefeuille devient :
dr, =dnVdt avec: dr, 20
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Le gestionnaire de fonds pourra également bénéficigain net de la valeur en capital :
dr, =ndV

Enfin, I'implication progressive de l'opérateur date projet lui permettra d’accroitre la
valeur de son portefeuille de titres risqués, erarfcant les nouvelles actions par la conversion
d’obligations (a partir du portefeuiIIB(V)) (en supposant que ces conversions se réalisent au
prix courant de I'action, donné par la valeur Vpiojet) :

dr, =Vdn avec: dr, 20

Dans ces conditions, il devient possible d’expdicita variation des besoins en financement
pour le projet :

d¢=pgdt+3dnVdt-Vdn (2)

Ce qui signifie que la variation instantanée desobes de financement pour I'opération, se
présente comme la somme de la rémunération nett&a sans risque) versée au bailleur
de fond, de la rémunération de la position coudedravers des dividendes percus sur les
actifs risqués et, enfin, diminuée de I'achat daweawux titres (sous la forme de conversion
d’'une partie des obligations). Dans ces conditiiagpressiondq¢ se révéle négative, ce qui
traduit qu’au fur et a mesure que mdrit le projetportefeuille d’obligations (détenu par
'opérateur) se réduit. Par conséquent, la vamatio portefeuille constitué dans le cadre de la
gestion du projet devient :

dR, (V) =de+d(nV)=de+ndV +Vdn

Ce qui permet d’exprimer la valeur de I'option lge projet :

dF,(V)=padt+ 3nVdt - Vdn+ndV +Vdn

Ce qui conduit au résultat :

dF,(V)=podt + 3nV dt + ndV (3)

Les relationg2) et(3) conduisent a poser le systéme de deux équations :
do = poedt+dnVdt-Vdn

{dF(V) = p@dt+3dnVdt+ndV

Et donc bien de retrouver que :
dp= dAV)-d(nV)

Ces relations résument les diverses opérations esergar le capital-risque, qui
chronologiquement s’étalent de la maniére suivgdar la premiére relation : Le montaint

est emprunté par 'opérateur, aux bailleurs de $odés I'origine du processus, sous la forme
par exemple d’obligation « zéro-coupon ». Ce manésh ensuite entierement investi dans le
projet sous la forme d’obligations convertibles. Au et & mesure qu’évolue le projet,
'opérateur convertit son portefeuille d’obligat®nen actions, en méme temps qu'il
provisionne le montant net de I'emprunt obligata{fe¢dt), mais il percgoit aussi le

rendement de la position court@n(V )diée a la détention des actifs risqués.

La seconde relation du systéme met en évidenceotegsus de valorisation du portefeuille
répliquant, constitué par I'opérateur. Pour un aiveonné (n) de participation dans le projet,

la valorisation du portefeuille risqué est fonctida la variationndV(t) de la valeur du

1|l serait également possible de décomposer balithn convertible en la somme d’une obligationep(avec
un rendement instantané @eB dt et d’'une option d’achat sur les actions, avec tix gontractuel d’exercice

Ce qui représente une autre maniere de formalidéeld’obligation convertible.
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projet. La variation (instantanée) du portefeuiépliquant se présente comme la conséquence
des fluctuations du portefeuille risquédV(t)), plus la variation de rémunération générée par
la détention de titres risquédr{V )dtplus la variation nette des frais financierss lig
'emprunt initial (p¢ dt).

Au final, les bailleurs de fonds percevront le naomtl, avancé et (au minimum) les intéréts
convenus sur la durée de vie du titre (obligatierz®ro coupon »). Dans la relati¢®), en
posant@(V)=F(V)-nV il vient alors :

dr,(V,t) =p(F,(V,t) - nV)dt+ 8 nVdt + ndVv

Et, puisque dV suit un mouvement brownien géometri@ , o) :
dr(V,t)=[(@ +3-p)nV +pF,(V,t)]dt+novdz  (4)

Les deux portefeuilless, (V,)etF,(V,)étant supposés identiques, ils subiront les mémes
variations :

di =dF, =dF

Ce qui, a partir des relatioi) et(4), se traduit par :

o 2 dv?2 ENa

Notamment les parties, stochastique (avec risgudgterministe (sans risque) de ces
portefeuilles, seront égales :

2
T[(V,t)+%+GV£+10'2V2£

2
{T{(V,t)+%+0(vﬁ+lozv2 d F}dHoV aFdz:[(a +8-p)nV +pF(V,t)]dt + noV dz

(@ +3-p)nV +pFV,t)

ot ov 2 dv?
cIVE = noV
oV
La seconde équation conduit donc a I'égalité :
oF
—=nN
ov

Pour ce qui concerne la premiére, en supposantmatarité infini¢ pour I'option, cela
implique que :
oF(v) _ 0

ot
Ces propriétés, reportées dans la premiere equagomettent d’écrire, en négligean(t\/,t)
dans le cadre d’'un projet innovant :

1 d’F dF
T[(V,t)+§02V2dV2 +(p—6)VW—pF=O (5)

La relation (5) représente une équation différentielle du secomblep dont la résolution
permettra d’exprimer la valeur de I'option, en fooo de I'évolution de la valeur du sous-

! La notion de maturité infinie permet de simplifgrandement la résolution I'équation, en rendamrébléme
indépendant de la variation du temps. Ainsi, erapt)E(V, t, T) la valeur du portefeuille répliquant, pour une

valeur V du projet, a une date t avec une arrivémturité a la date T. i - « un changement d’origine sur
I'axe du temps ne modifie pas la valeur de I'optenqui se traduit parlJA>0; F(V, (t + A), T) = F(V, t, T).
Une translation sur I'axe du temps ne modifie @asdleur du portefeuille. DonE(V) ne dépend que de V,
méme si, une fois fixée la date d’'intervention, &pdnd de t.
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jacent (le projet). L’équatiorf5) se conforme a une équation d’Euler Cauchy, quieadm
comme solutiohune expression du type :

F(V)=KV*
Avec comme équation caractéristique :
2(p-8), _2p ., 2(p-8)-0", 2p
BR-1+ =B -~ B o
La résolution de cette équation met en évidence datines réelles et distinctes Bnet en
ne retenant que la racine positive, il vient :

5 - 07 =2p-23)+l0* - 20 -5) +8po?
1 20.2

Enfin, les conditions de “alue matching » et de &mooth pasting » données par Dixit et
Pindyck, permettent de poursuivre I'évaluation des paressétetenus. En effet, le retrait du
capital-risque correspond a une vente des actifa fieme a la date, et au prix d’exercice

Q(V,t,). A cette date, la valeur du projet aura atteintniweau V, correspondant & une

reconnaissance explicite de la viabilité indudigietle I'entreprise (selon les criteres
industriels de rentabilité, sur les marchés finar)i Il semble alors que dans un premier
temps, une regle évidente, qui préside au retraitapital-risque, soit donnée par la valeur
nette du projet qui égalise celle de I'option réell

Ces deux conditions fondent le calcul des valear&det deV, . Cela se traduit alors par la

résolution d’'un systeme de deux équations a dexoninues :

K1V2[31 = V-1
{BlKlvz(Bl_l) =1
La seconde équation conduit a une expressioid den fonction dev, :
= V2
A
D’ou en substituant dans la premiere équation :
el ©

! Seule la solution vérifiant la reIatioFr(O) =0 sera retenue ce qui exclut la valeur négativeadedine de
I'équation caractéristique.

2 Dixit A. et Pindyck R. [1994] (op. cit.)

% |l serait ici possible de montrer (cela faisawmbjet d’'un second axe de réflexion) que I'opératguir désire
optimiser son intervention, a intérét a sortir dojgt avant que sa valeur n'atteigne ce seuil. hotent
I'existence d’outils financiers comme les IPO ténchtionaliser encore son intervention, en lui pEtamt de se
rapprocher du niveau efficient de sortie.
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Graphique | Représentation des instruments de gestion pour lapital-

risque, en fonction de la valeur du proje

La valeurV, considérée comme celle de retrait du capital-gasgépend d’abord du montant
total investi (,). La valeur pour laquelle le capital-risque seireed de l'opération est
supérieure au total des investissements engage{3{cal). Et d’aprés les deux relations
précédentes, il vient :
B _1[31‘1
Ky :% (7)
B, (1)
Plus généralement, la valeur de I'option réellefagretion de celle du projet devient :
_1[31‘1
F(V)=K, V" =—(BE1 )Bl_lvﬁl
B, (1,)
Ce qui permet d’obtenir :
I
FV,)=—~
’ (Bl _1)
Ces résultats conduisent a une représentation iquephde ces fonctions en posant
notamment :
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B, -1

av =9y g i v =g F(v)=(—([31 _1)] v
av B,

oVv)=FV)-nv =(-p,)FVv)

B(V)=¢v)+1,

La fonction F(V) comme les trois autres représentées ci-dessusetsmivent sur le

graphique |, obtenu pour les valeurs suivantepdesmeétres: p = 01, 3= 008, o = 04, ce

qui implique donc quég, = 155. De plus, le taux de croissance attendu du psogdtve a :

a = 0/5, avecl, =100.

La démarche maintenant classique, adoptée dane petimiére partie, conduit a une

adaptation des modéles d'option réelle a la quedti® la gestion par le capital-risque. II

ressort ainsi un ensemble de résultats conformesu& obtenus dans les travaux sur les
options réelles, mais qui débouchent sur des iré&tons spécifiques a la gestion financiere
d’un projet innovant. Notamment, il pose de manigeaére la place centrale occupée par les
titres hybrides dans la gestion financiere du pyrogin de limiter les risques par la

construction de portefeuilles adéquats.

4. Le risque et le temps

Si les expertises menées dans le cadre de I'éiaudt projet, déterminent les conditions
d’entrée, elles indiquent également la potentialitéchnique, commerciale, etc....) de
linnovation. Les informations ainsi recueilliesnient la premiére étape d’'un programme de
valorisation du projet (business-plan), qui papigit & la constructiom priori d’'une
espérance mathématique concernant la valeur futeréopération. Le prolongement des
résultats qui précedent, conduit a faire déperefevdriables introduites, non plus de la seule
valeur de projet, mais de la maniere dont cetteiélex se construit et évolue dans le temps.

4.1. Quelques conséquences sur le modeéle de I'idraction du temps

En posant que la valeur du projet suit un mouverbewnien géométrique, il est possible de
montrer que I'expression :

v, d

est bien une solution de I'équation différentielle

dVv, =aV,dt+aV,dz, (8)

Le processus stochastique, défini par la relaf@npermet d’actualiser a l'origine la valeur
du projet. En considérant pour simplifier que lextal’'actualisation est égal au taux d’intérét
sans risque ), le facteur d'actualisatiorg, s’exprime par:g, =e®'. Ce qui s’écrit

également :
d B}
% =-pe* =-pg,

! Ces valeurs se retrouveront dans toutes les mpE®ns graphiques qui suivent, ce qui permeterdeur
conserver une référence commune, notamment afiom@arer les résultats obtenus.
2 La démonstration figure dans I'annexe I.
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Le processus défini a partir ({gt =e P’ t2 O} est alors un processus de Ito qui satisfait a
I'équation différentielle :

dg, =-pg, dt

Or, le processu¥, =gV représente I'évolution de la valeur du projetuatisée a I'origine,
ce qui conduit a la relation :

dv, =d(g, V,)=g,dV, +V,dg,

ou encore, d’apres la relati¢d) :

dv, =g, (aV,dt+oV,dz)-V, (pg, dt)

dou:

dVv, =(a -p)g,V,dt+0oV,dz, =(a - p)V,dt+cV, dz,

Ce qui, en revenant & I'expression de I'espérarathématique conduit au résultat :
E[V,]=V, ok (9)

Expression de I'espérance mathématique de la vatgualisée du projet

Enfin, le nombre de titres risqués détenus (pasiodn de I'opérateur dans le projet a la date
t%), est ici supposé évoluer de maniére exponentige le temps ; cela se traduit par :

n(t)=h,e" < dn=nh dt
Le coefficienth, représente le niveau de la participation du ekgiéque au moment ou il

apparait dans le projet (en supposant que I'emteéEopérateur dans le projet se manifeste
par une participation a minima en terme d’actio@®ite relation s’exprime également par :

dn
E: 1n(t)

Par conséquent, en admettant que la variation idpsrdbilités financieres (représentées ici
par le portefeuille sans risqug), se retrouve entierement affectée a I'achat di&adsqués

sur le projet (donc que les frais et produits fmars n’affectent pas cette variation), les
résultats obtenus antérieurement deviennent :

4RV) _ g Ko g-ate-o)
av. - "ty
Cela implique donc :
dn -1)(a -
A%~ (a - p)(B, ~1)B, 2 e Moo = (- p)(B, ~D)n(t)
dt V0
Par conséquent, en revenant a la fonctift) définie ci-dessus, cela permet d'obtenir les
valeurs deh, et h,
h, = (o -p)(B, -1 (10)
Ce qui signifie que la variation instantanée du bende titres risqués, gérés par I'opérateur,
est égal au taux de croissance de la valayr du portefeuille sans risque, corrigé du tgux

d’actualisation (supposé égal au taux d'intéréssanue). En outre :

K
h, = Blv_o

n=

! cf Annexe |
2|l sera en fait admis qu'il s’agit de la part déte, par rapport & un objectif de participation sjkprimerait
par:n=1.
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Ainsi, pour chaque valeur de, d eto donc pour ur3, donné, il apparait une valeur unique
de h, qui, pour une quantité(t) de titres déja en portefeuille, représente le fagtantané

de variation de la participation (sous forme deesitrisqués) de I'opérateur dans le projet.
Cette expression se conforme parfaitement aux aiotiés imposées au nombnét) de titres

risqués en portefeuille ; notamment pauwr t,. En effet, d’apres les résultats précédents :

(B -1)
n(t) = Bl &e(ﬂl _1)(“ ‘P)t - ((Bl ~ l) (Vt )j

Vo B, (1)
B, I

Et en se rappelant qué, :ﬁ alorsn(t,)=1
-

Le nombre de titres risqué en portefeuille & unie dgpermet alors de définir la variation
instantanée de la valeur de ce portefeuille :
Vidn, =V, h; n dt=0h, F(Vt)dt =B, ((X - p)(pt dt

Pour conclure, la relation ci-dessus permet deuggr I'équilibre entre les emplois et les
ressources, pose précedemment. La variation (ilast@®) des titres risqués en portefeuille

(V,dn,), égalise celle de la conversion nette d’'obligasi (dg,) ; en effet, en reprenant la
définition du portefeuille sans risqug et la forme développée de la fonctibfV, ) :

% =B, (a - p)(-B,)F(V,)= do, =P, h, F(V,)dt =V, dn,

Le coefficienth, représente donc a la fois la variation instantahé@ombre d’obligations

converties, et (par conséquent) la variation inata@e de la valeur du portefeuille risqué,
acquis par conversion d’obligations.

4.2. L’introduction de la gestion financiére du prget.

L’introduction des produits financiers (rendemeaes ditres risqués détenus), dans le cadre de
la gestion du projet, tend a modifier sensiblemanprésentation antérieure. En effet, le
portefeuille sans risquep() se construit priori, pour répondre aux criteres d’efficience du
portefeuille répliquanIF(Vt) constitué par I'opérateur. Dans ces conditioes,ftais et les
produits financiers (s’il y a lieu) affecterontigontant de ce portefeuille, et influeront sur le
niveau d’acquisition de titres risquésAt()l. Cette remarque permet donc de réécrire la
variation instantanée des dépenses affectées hat'ate nouveaux titres risqués, qui se
distingue donc de la stricte conversion d’obligasi@n actions :

dA, =V,dn, =hn,V,dt=h, n, V, dt+ (5B, - p(B, - 1))F(V,)dt

Ce qui revient simplement a poser que la variatistantanée des achats de titres risqués est
égale a la variation des obligations convertigsn V, ), jplus les produits et frais financiers

nets, attachés a I'opération, et réinvestis dasefration. Ce qui s’écrit également :
dA, =hn,V dt=(h,B, + (5B, - p(B, ~ L)) AV, )t

! Cette influence peut s'opérer selon deux processespremier consiste a reporter directement keslyits
financiers sur I'achat de titres risqués ; le secamene I'opérateur a provisionner ces frais afifilgparticipent

au remboursement de I'emprunt obligataire (« zéwapons ») a l'issue de l'opération. Les deux cas se
rejoignentin fing, la provision constituée a partir des produitaficiers allege les intéréts sur 'emprunt réalisé
aupres des bailleurs de fonds.
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La variation instantanée de titres risqués actagg®nt ainsi une proportion h de la valeur du
projet ou, une patf, h de la valeur du portefeuille répliqguant. Ce quieat donc a écrire :

Vv
hn,V, = ((a - p)(B, ~1)B, - p(B, ~1) + 5p,) "L
Et aprés simplifications il vient :

B, Do -p)+poPr +5 (11)
< o)

1
La relation(11) conduit donc a une identification de la variataen I'achat de titres risqués
par I'opérateur. Le capital-risque convertit un raor dg, d’obligations qu’il utilise d’une
part, pour rémunérer les intéréts de I'emprunt reaté et, d’autre part, pour acheter de
nouvelles actions avec le solde ; les produitsniiiers viennent éventuellement s’ajouter a
cet ensemble. Ce qui conduit a 'expression du thuxariation du nombre de titres achetés :

h=(h, +h,) avec h, =p1E5—Bl+6 (11)

1
Par consequentdn, =hn, ds’interpréete comme la variation (instantanée) dumbre de
titres risqués en portefeuille, elle se décompaoseerix parties identifiables :
La premiéreh, n, dtreprésente la variation (instantanée), expriméeosmbre de titres sur le
projet, qui découlerait de l'affectation intégrale la conversion d’obligations en I'achat de
titres.
La seconden, n, dta variation des résultats de la gestion finamcg® rapportant au projet.
d’apres la relatiorf11), ce processus de conversion et d’achat de tisgadgs s’étale selon
trois étapes :

t = (Bl —1)((] - p)nt V- p(Bl - )(F(Vt )) +on, V,

Conversiond'obligations:
A

1

Montant dela conversion
disponiblepourl'achatde titres

Achatglobalde titresincluant les produitsfinanciers
1 +hy)ng Vy

Au total, la conversion d’obligations, corrigée die8s ou produits financiers, liés a la gestion

du projet, débouche sur une évaluation du nombtérde risqués en portefeuille. Or, la prise

en compte des charges et produits financiersesutittes risqués détenus, tend a en modifier
le rythme d’achat. Ce résultat s’inscrit alors ddmgrolongement la notion de stratégie

autofinancante une hypothése fondamentale dans le cadre de @@sles, en supposant que

les produits financiers (issus des dividendes ®rguennent en déduction des frais

occasionnés par I'emprunt obligataire. Dans cedlitions, la prise en considération de la

gestion financiere de I'opération, revient & maifie rythme de conversion des obligations
en actions.

: Bl p-0_1 ' ;
Si h,=0 alors p——=+020 = 0 <— ; par conséquent, si le taux de
1 1
rémunération des titres risqués se révele suffisamhmroche du taux d'intérét sans risque,

! Une stratégie autofinancante peut étre définie nmenfiimpossibilité pour I'opérateur de se procudks
ressources financiéres extérieures (en dehorsirdedtissement initial,) ou de financer d’autres activités a

partir des ressources financiéres dégagées panjkt.dine fois I'opérateur engagé dans le prajette stratégie
postule qu’il devra évoluer sans échange finareiec I'extérieur.
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alors le rythme des achats de titres risqués démmsselui des seules conversions

d'obligations :h = h, ce qui implique, en valeur absolufA, | > h, n, dt

Si h, <0 alors, pl_—Bl+6<O«:»p_6>i
B, P 1

entre le taux d’intérét sans risque et les dividsnplercus se révele suffisamment important,

alors le rythme de conversion des obligations esx@daelui des achats de titres risqués :

h<h, ce quiimplique JdA,|<h, n dt (la différence étant absorbée par les frais firany:

Le rythme d’achat de titres risqués dépend ainsirésultats de la gestion financiére ; il peut
dépasser celui de la conversion des obligationsitess risqués si un excédent financier
apparait.

; par conséquent, si I'écart relatif

La société de capital-risque s’engage donc maintedens I'opération qui consiste a gérer un
placement dans un projet a risque, tout en présed&s garanties de rendement aupres de
bailleurs de fonds. Cela revient donc, pour I'opgug a assurer une certaine rentabilité pour
les placements qui lui sont confiés. Le processugahsformation financiére ainsi décrit, se
réalise en couplant I'investissement dans un priggué, avec un placement non risqué (au
taux p), dans un portefeuille F((Vt)) rassemblant tous ces actifs. Il s’agit donc pour
'opérateur de réduire le risque a partir d'unetigesdiversifiee de portefeuilles. Le montant
net de cet emprunt a une dateloit vérifier :

Q= F(Vt) -n.V,

Si, a la date t,A, représente la valeur des acquisitions en actid@)s,le montant du
portefeuille d’obligations détenu sur le projet parcapital-risque, eC, les charges (ou

produits) financieres nettes qu'il supporte supé&mation, I'équilibre emploi ressource conduit
a poser :
{Bt = I+
A, = ¢ -C,
Ou |, exprime la valeur de l'investissement réalisélimgérateur dans le projet, et donreee
priori. La premiere relation signifie que le montant dekgations (convertibles) détenues en
portefeuille a la date t, est égal a l'investissenieitial (supposé transformé intégralement en
obligations convertibles), moins les conversionga d@érées a cette date. La seconde relation
exprime les dépenses affectées a I'achat net diect la date t (portefeuille de titres risqués
de l'opérateur a cette date), comme la somme dutanbmlobal libéré par la conversion
d’obligations, et des produits (ou des frais) ficiars.
Ces deux relations débouchent sur une double nétertppn du portefeuille sans risque :

{(pt = Bt - |1
(pt = At + Ct
La premiere révéle les ressources financieresopetateur : le portefeuille sans risqgese

construit comme la différence entre les obligatiémsises auprés des bailleurs de fonds
(empruntl,), et celles encore détenues sur le projet (Brét Il s’agit donc de la situation

financiére nette, concernant le portefeuille olibga de I'opérateur.
La seconde exprime I'emploi de ces ressources digegs, afin de soutenir le projet: le
portefeuille sans risquep, sert donc a I'achat de titres risqués (pour untardrA,), et a

couvrir les frais financiers liés a I'opératio@ ()

:>At :(Bt _Il)_ct
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Les résultats qui précédent permettent alors deouetr I'expression de la variation
instantanée du portefeuille sans risque, obtenns ldarelation(2) :
dp, =dA, +dC, < dg, =p@,dt+on, VvV, dt-V,dn, (12)

o, Ton
Il apparait, dans la relation ci-dessus, que lewvement de conversion des obligatiomig,)
se distingue de la variation instantanée du paridede titres risquésdA,), puisqu’elle
prend également en compte la variation des résulatia gestion financiere de I'opération.
(dC,). La variation de la valeur des titres acheti@sdate t devient :
dA, =dg, - dC, = dA, =do, - (p@, + 3B, F(V,))dt
La relation ci-dessus devient donc :
do, =pe, dt+ 3B, F(V,)dt—hp, Fv, )dt
En posant quap, = F(V,)-n,V, la résolution de cette équatfodifférentielle conduit au
résultat :

K,
=——2—(5-h)B, ufa-p)t 13
A= ) ;6B e (13)
Ou, d’apres la relatiorl(’) :
K By (a -p)t 14
A= la-p)=p PR Y= Bini)e (14)

Cette derniére relat|0m14) indigue donc que le montant des obligations dffentent
converties est €gal a la valeur des titres en fewitee (h, 3, F(V)), moins les frais financiers
mobilisés pour rémunérer I'emprunt nep(B, —1)F(V)). Le montant des obligations
converties ne dépend pas du rendement des titgses §), puisque les dividendes percus
n’entrent pas dans le processus de conversionggedlement par la gestion efficiente du
portefeuille F(V)) ; ils viennent seulement s’ajouter aux achatsitdes(le cas échéant). Par
conséquent, selon la premiére égdlit®), le montant effectif de la conversion des obligagi
en action, a la date tp(), est égal a la valeur totale des achats netst@na, diminuée des
flux de dividendes directement investis dans lggbr@a cette date.
Dans les deux cas, ces valeurs se trouvent porgdpagein coefficient —————
Bl (G - p) -pP

Dans ces conditions, les achats de titres risquasdate t A,) se composent de la somme

nette (hors frais financiers) des obligations cotieg, plus les flux issus des dividendes et
directement investis. Ce qui s’exprime par la retat

_hBl Ko eﬁl(a—p)t — -h Bl + p(Bl _1) 681 K eBl a-p)t (15)
“B(a-p)-p B.(a-p)-p
D'otl, en se rappelant quap; = (1-B,)K, " permet de retrouver :

t

OB, (a-p)t :
A =@ - —— 21 —K, ehlet avec @, < 0 (15)
t t Bl(a p) p t

Globalement, le montant des titres risqués en fewilee, differera des disponibilités en
obligations convertibles (relatiail5’)). Si n, représente le nombre de titres risqués, détenus
a la date t, par la seule conversion des obligat{amins les intéréts de I'emprunt), @t la
taille de ce méme portefeuille, en incluant lesdpits financiers (dividendes) liés au projet.

! La démonstration figure & I'annexe IlI
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Par conséquent I'écart entre la valeur des titregués en portefeuille et la conversion
effective d’obligations, permet bien de retrouves propriétés décrites précédemment :

OB,
A= -A =——2FV 16
t (pt t Bl(a_p)_p ( t) ( )

45017 F(V)

1007

| @
1501 Graphique I R\

Evolution des principaux critéres de gestion pourd
capital-risque.
Dans ces conditions, si, représente le volume de titres effectivementatefeuille, dans le
cas d’'un report complet des flux financiers suctiat de titres risqués :
A, =nV,-nV, :(nt —nt)Vt
Ce qui, d’apreés la relatiofi6) devient :

‘ 3B, o ( 5 J
nv.-nV=———FV)=nV =nV |1+ ———~F—
t t t t Bl(O(—p)—p ( t) t t t t Bl(O(—p)—p
D'ou,sid=0
_ Bl(a—p)—p+6] '
n, = n,=n 2n (a7)
‘ ( Bla-p)-p ) T
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La relation(17) implique alors que, pour une de valelurpositive, I'objectif (, = 1) sera
atteint avant que ne soient établies les conditiots sortie de [I'opérateur
(F(V,)=V,-1,=n,=1), ou la valeur de l'option égalise la valeur atisé® nette du
projet. Ce résultat met notamment en évidence bignce du développement précoce de
l'activité industrielle du projet, au travers desseapacités a verser des dividendes aux
actionnaires. En fonction de la valeur du tauxatteint par ces versements, les résultats de
I'opération s’en trouvent modifiés. En effet :

0<d<p

Le rendement des titres risqués est supposé piilsitdrait possible de concevoir que ce taux
soit négatif dans le cas par exemple d’'une redagaten par I'opérateur de la société). Le
rendement des titres risqués ne saurait excédauled’intérét sans risquepj, car, dans le
cas contraire, le principe méme de l'interventioncdpital-risque, serait remis en question.
Par conséquent, la gestion nette du portefeuilbhatade titres risqués par la conversion
d’'obligations), inscrite dans la fonctiog, se combine ici avec l'injection des dividendes
percus dans le processus. Le nombre de titreséssqn portefeuille augmente donc a un
niveaun, (n, >n,), ce qui aura pour conséquence d’avancer l'olfjectiterme quantitatif

pour les titres en portefeuille. Cette réductios délais peut alors étre mise a profit de deux
maniéeres par I'opérateur :

Soit il se retire en revendant les titres, et rémlépses actifs dans d’autres projets. Ce choix
signifierait que le contexte lui permet de s’inugestans de meilleures conditions financiéres,
dans d’autres projets.

Soit il maintient ce niveau de portefeuilla € ), Bt compte sur I'évolution de la valeur du

projet pour accroitre ses plus-values. Dans ce legserateur peut étre contraint par des
objectifs internes de gestion (dictés par les fteuta) ou par un cadre juridique qui
contingente I'entrée dans le capital de I'entreprisa valeurn = 1représente alors le niveau
maximum que peut atteindre la prise de participatib’'opérateur maintiendra son
investissement tant que les plus-values attenduegyocurent un rendement suffisant ou,
tant qu’il ne trouve pas d’autres opportunités.

Dans tous les cas, les conditions de sortie dualajsque, deviennent une question centrale
concernant l'alternative présentée ci-dessus. dera@muet au premier plan la place des
moyens institutionnels et financiers mis en ceudRO(par exemple) dans le cadre du
processus d’innovation.

Remargue : La relation(17) débouche également sur une autre interprétatiorodfficient
0 puisque :
n,-n, _ )

n [31 ((X - p) -pP
Par conséquent, la variation relative du nombrditdes risqués en portefeuille, liee a la
réintroduction des produits financiers, est égalecaefficient de rémunération des titres
risqués en portefeuifte
S’il semble évident de conclure que tout réinvestisent des produits financiers dans I'achat
de titres risqués, accroit le volume du portefeustbrrespondant, la sensibilité du modéle a la
variation de ces taux, conduit & des conclusiomait®up plus nuancées. Les commentaires
qui prolongent ces résultats (partiels), portesentellement sur I'influence des taux (intérét
sans risque et rendement des titres) sur le résldtdactivité du capital-risque. L’'opérateur

1 ’étude de cette fonction est développée dansiéan V
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exercera son option (vente), soit s'il atteint wiume de titres en portefeuille conforme a son
objectif (n = 1), soit si la valeur du projet égalise celle paamguelle il devait initialement

'abandonner ¥, =V,), et dégager ainsi la plus-value attendue (sdais d’intervention

sont respectés). En retenant par exemple le premiigre, le capital-risque se retire de
'entreprise a partir du moment ou il lui est diffe d’accroitre sa participation (au dela de
n=1). Dans ce cas :

n't =1=n, = ( Bl(a _p)_p j
B.(a-p)-p+3
ou n, représente le volume de titres détenus, en realiamt pas leurs achats par les produits

financiers, lorsque, = 1Or :
B -1
) :dp(vt):((sl—l)j o
t t
dv, B 1y

Des deux relations ci-dessus, il vient :
1

(et ()

Et donc, en posant qué, représente la valeur du projet lorsque le capisgjue atteint son
objectif en terme de titres détenus,(= ) :1

1
C_ Bl(a_p)_p Pt -
V., = V, = V, =N,V

’ (Bl(a_p)_p'l'6 ’ ’ e

Avec :

N, = (ns)ﬁll"l =Y

2

N, s’exprime donc comme le rapport entre la valeursdeie du projet, lorsque les
dividendes y sont réinvestis, et cette méme vakmrne prenant en compte que les
conversions nettes d’obligations. La valeur atteipiar le projet lors de la sortie de
I'opérateur, selon les conditions posées précédemmera telle que :

1

V)<V, - ( B.a-p)-p JBI " <1(ouN, <1)
B.la-p)-p+3

Ce qui signifie donc une sortie plus précoce dpdrateur et cela, pour une valeur moindre de

'entreprise. Par conséquent, un réinvestissemestptdoduits financiers (éventuels) dans le

projet, permet d'atteindre cet objectif quantitdtibmbre de titres en portefeuille), mais au

dépend des plus-values réalisées (puisdué= N, V,)< V,).

La gestion de I'opération par le capital-risqueppiaie donc sur les deux taup €td ), qui

jouent un rble spécifique dans les stratégies vetenEn considérant que la sortie du capital-
risque s’effectue lorsque le nombre de titres @sgen portefeuille a atteint son obijectif

(n, =1), les deux coefficients agissent sur la valeur stetie de l'opérateur et, par

conséquent, sur les plus-values réalisées :
Pour le taux d’intérét sans risque)( il serait aisé de montrer que :
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dN,
dp
Tout accroissement du taux d’'intérét sans risqdeirda valeur de sortie du projet pour le
capital-risque (poum, = )i et donc sa rentabilité globale. En outre, indéjpenment des
résultats qui précedent, la possibilité de maintéoption, pour un niveau croissant du taux
d’'intérét sans risque, se heurte également I'appari de novelles opportunités
d’investissement.
Pour le taux de dividende8 versés aux détenteurs de titres risqués, sestivgagavont
également affecter le niveau atteint par le projet de la sortie de I'opérateur :
dN, >0
dd
Toute augmentation des dividendes versés tendral@nger la présence du capital-risque, et
donc a conforter le montant des plus-values résisérs de la revente des titres risqués en
portefeuille.

<0

Remargue : La logique de construction des options réellesladrau résultat :
—dF(V) > 0

2
d_v)<0
dod

Ce qui signifie le sens de variation de la valaupdrtefeuille répliquant vient en opposition a
celui de la valeur de sortie du projet (pauy = ) ;i par exemple le taux d'intérét sans
risque s’'accroit, la valeuV, de sortie (pourn, =1) augmente, de par I'appréciation du
portefeuille répliquant §(V, )), mais I'écart entre les deux valeurs de sofie étV,) tend
€galement a se creuser.

Par conséquent, le graphique lll, illustre clairatles commentaires qui précédent. Il ressort
d’'apres cette représentation, que pour assureralatient du coefficientN, donc, d’'une
valeur V, (relativement aV,) de sortie du projet, tout accroissement du taintéaét doit

étre compensé par une augmentation de la renéaliis titres risqués. Et la sensibilité du
rendement des titres risqués semble devenir plperiante avec le taux d'intérét (plus ce
dernier augmente et plus il devra étre compenségmdividendes encore plus importants).

Il semble intéressant a ce stade de souligner piepriétés :

B.ls
(Bl _1)
cette valeur supposée de sortie, ne releve quedaladitions financieres rencontrées pour
'entrée de I'opérateur (notamment des tquet &), et non de la dynamique du projet lui-
méme. Le taux de croissance espéré du projg¢tn(affecte donc que la date de sortie de
'opérateur, qui se détermine pour une valeur @orist(V,) du projet. Dans ces conditions,

d’'apres la I'expression de I'espérance mathématilguia valeur du projet a une date t, la date
de sortie devient :

_ 1 B, 1,
R pln((ﬁl —1)Voj (19)

A cette datet, I'opérateur réalise donc une plus-value de :

L’expressionV, = ( j est indépendante du taux de croissance du prajgt donc
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V)=, 5

a-p)-p |kt L .
Bl( p) P j V, se construit a partir du taux de
B.(a-p)-p+3

croissancen du projet, ce qui conduit a une variation de cesleur de sortie, en fonction de
sa croissance espérée( La sortie du projet, (poun, = )1se réalise donc ici, pour des

valeurs deV, et det, dépendantes toutes les deux du teude croissance du projet.

Par contre, la valeurv, :(

Graphique 1l

p

Relations entre le coefficient M (permettant une évaluation pour la sortie
du projet, dans le cas d’un report des produits fianciers), et les rendements
des titres en portefeuille p et 8)

L’introduction des produits financiers dans la gestdu projet tend a réduire la valeur de
sortie (V,<V,), ainsi que la durée de lopérationt,t,). Larbitrage entre le
prolongement de l'option et son exercice, va repasg une évaluation des plus-values
supplémentaires que générerait le maintien deitopsur cette périodet{ —t,), pour un

volume n, = 1constant du portefeuille risqué.
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Dans ce cas de figure, 'opérateur se fixe comritérerde gestion une valeur minimale
pour une sortie plus précoce du projet, valeurésgmtant la borne inférieure du niveau de
rentabilité espéré du projet (ce rendement se nosant a partir des plus-values réalisées).
Ce critere pose donc que, pour sortir de I'opénatie taux de plus-value attendu sur la
période restant a couvrit{-t,), ne devra pas excéder une grandeur (k) spécifiyue
critéres de gestion interne du capital-risque. befftcient k exprime la perte subie par la
revente précoce des titres risqués, il dépend descconditions de redéploiement des actifs
vers d’autres opérations. A ce titre, il peut €npréter comme un codt d’opportunité, lié a
I'implication possible de I'opérateur dans d'auti@®jets. CommeV, est indépendant du
taux espéréa de croissance du projet, cette grandeur devientrapere intéressant,
contribuant a la construction de la valeur minimsle pour laquelle I'opérateur décide une

sortie du projet (dés quen, = ).lLes propos qui précedent se résument alors tans
relation :

1
—VZ'V2sk@( Bu(a—p)=p jﬁl_lz(l—k) (19)
V, Bl(d—p)—p+5

Par conséquent, pour un écart relatif k doaméiori (en relation a des regles de gestion de
'opérateur concernant le rendement de son inwestient), la relation(19) conduit a
positionner le coefficientN, par rapport a k. Selon les criteres de rentabpibéés par
'opérateur, il devient ainsi possible d’établireurelation entre le taux de croissance attendu
du projet @) et les taux (d'intérét sans risque et de reveestrde dividendes) retenus. La

relation(19) devient donc :
B T (Y )
' B.lL- -k

Ainsi, en fixant le critéere de gestion Kk, la ratatici-dessus définit une valeur plancher pour
un taux de croissance espéré du projet. L’'exembéckoption se fonde alors sur I'objectif en
terme de volumer(,) des titres détenus, et se conforme a I'objgdtihcher de plus-value,
fixé par 'opérateur. Si le taux de croissance s projet ne respecte pas cette inégalité,
donc s'’il s’avére trop faible, 'opérateur se velimité dans ses choix de sortie, et une telle
restriction l'incitera d’autant moins a entrer ddesprojet. Par conséquent, le graphique IV
(représentation de la fonctiaml(p, 6)), met clairement en évidence la maniére dontdas t
(d'intérét sans risque et de dividendes versésjraigment les prétentions sur le taux de
croissance espéré, puisque, par exemple, plusiedimtérét sans risque croit et plus le taux
de croissance espéré ) augment, et moins il existera de projets a fiearse pliant a cette
condition.

Parallelement, la gestion du projet par le capisgjue, peut s’appuyer sur une durée
maximale d’intervention, fixéa priori. Donc, pour une valeu¥, de sortie du projet, le
probléme posé au capital-risque consiste a sasioiette valeur sera atteinte avant une date

limite. Dans ces conditions, $i représente la date butoir pour définir la durémpulication
de l'opérateur, la relatiof18) se traduit par :

t,<t - 1 In( Byl Jst*
a-p (Bl_l)vo
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Cette relation permet alors de poser une autreitomdur le taux de croissance espéré du
projet, par rapport aux taux d’intérét sans risgude dividendes versés, et cela en excluant la
condition de reversement des produits financiers diaprojet :

1 I
a, = —*In(Lj +p (21)

t ([31 _1)\/0
Ainsi, pour que I'objectif de I'opérateur soit atteavant la date limitet(), le taux espéré de
croissance du projet doit, bien entendu, étre segeau taux dintérét sans risque )(

puisque :

( Blll ]>0

(Bl_l)vo

Cette nouvelle condition se retrouve donc représergar la fonctionaz(p, 6) sur le
graphique V

o

Graphique IV

Niveau minimum du taux de croissance espéré du pref, en fonction des taux
d’intérét sans risque et de dividendes versés, selte critere de gestion :
objectif en nombre de titres €11) ou en durée d’implication @).

Dans les deux cas de figure, le graphique IV queration O((p) est bien croissante et, qu’a
contrario, a(3) est décroissante. Ce constat met donc bien eeréddque si le taux d'intérét
augmente, le choix des projets sera d’autant pilectf (I'opérateur ne sélectionnera que
ceux qui renferment un potentiel de croissancasarffment élevé). Si le rendement des titres
risqués s’accroit, cela aura tendance a faire diemite potentiel de croissance requis pour le
projet, et donc a rendre éligible un nombre plupdrteant d’entre eux. La représentation des
relations (20) et (21) sur le graphique IV illustre clairement les deuiteces de gestion
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retenus pour le capital-risque : le premier,) exprimant un taux de croissance espéré
minimum, sur la base d’un écart relatif planchetadplus-value réalisée ; le secorual,{ sur

la période maximale d’intervention. En fonction dedeurs dep et ded, le graphique IV
met en lumiere des zones de domination d’un cridérgestion sur l'autre :

Si p s’avére relativement faible, alors, >a, ce qui signifie que le critere de la durée

d’'implication dans le projet devient la régle destgan déterminante pour le projet. La

faiblesse du taux d'intérét place au second plandsultats de la gestion financiére du projet
et seule domine la date de départ, au regard dautpportunités d’investissement qui

pourraient survenir.

Si p se révele relativement élevé, alaxs >a, ce qui signifie que s’affirme le critere du

nombre de titres en portefeuille, et donc, une feisritere atteint, d'un retrait précoce du

projet. Un taux d’intérét élevé induit des coltsaficiers importants et, a I'inverse du cas
précédent, I'opérateur recherchera des conditinsaitie qui tendent a limiter ces frais

financiers.

Un accroissement des dividendes versés (pour undi#antérét sans risque donné), renforce
le critere a, de gestion (basé sur la dateriori de sortie), et donc corrige les eéventuelles

augmentations du taux d’intérét sans risque. L'sfifmm entre les critéres intrinséques au
projet () et extrinseque @) refait ici surface, I'espérance des dividendessé® dépend

également du potentiel de croissance du projet.

Les exemples qui précédent montrent une relatinsilsiéité du modéle aux variations du taux
d’intérét et du rendement des actifs risqués. leexdaux ainsi retenus renvoient au caractere
intrinseque (rentabilité des actifs) et extrinséffaax obligataire) des variables conditionnant
la gestion du projet ; ce qui n'est pas sans rapgdal distinction entre risque spécifique et
systématique, appliquée aux actifs finandieks construction de ce modéle met également
'accent sur la pertinence des outils financiersiis®es par les opérateurs en capital-risque,
comme les titres hybrides. En partant du principe I modéle des options repose sur une
gestion efficiente du risque (par construction);dastitution diversifiée de portefeuilles, ainsi
gue leur gestion continue, a mis en évidence langgerce des outils financiers utilisés dans ce
contexte (la relation entre obligations et titresgjués pour le premier, le recours aux titres
hybrides pour le second).

! Markowitz H. [1952] Portfolio selection Journal ihance Vol. 7 n°1 mars pp. 77-91
Sharpe W. [1964] Capital asset prices: a theorynafket equilibrium under conditions of risk. Jourod
Finance Vol. 19 pp. 425-442.
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Annexe |

Construction de I'espérance mathématique de la vale du projet a une date t:

En posant que la valeur du projet suit un mouverbeswnien géométrique, il est possible de
montrer que I'expression :

W

est bien une solution de I'équation différentielle
dVv, =aV,dt+aoV,dz, (a)
qui s’exprime par I'’équation intégrale :
t t
V.=V, = [aV,du+ [oV,dz, (b)
0 0

En effet, en appelantg(z,, t) =V, e[[a_zjth‘]  alors

ty
g(z.. t)=V, etg(z,,0)=V,
Dans ces conditions,
49, 3-fq_9" dg(, )= 4’9, o g2
dt(zt,t)—(a ng(zt,t) o Bei=ooz) T9e0=0" gl

En appliquant le lemme de Ito a la relat{t), et en considérant la fonction a deux variables
o(z,, t)=V, ;il vient :

t a 1 t 02 t a
g(zt)—g(zo):ia—g(z, u)dz, + EJ;a_zg(z’ u)du+ J;a—g(z u)du
Ce qui s’écrit :

(0 (o 10°
V, -V, :-([6_2(2’ u)dz, + !(a—?(z u) + EE?(Z u)jdu

Et donc en remplagant par les valeurs obtenues :
t t 2
V, -V, :jcg(zu, u)dz, +I a-2 |9z, u)+£02 a(z,, u) |du
0 0 2 2
D’ou
t 1 t
V, -V, = [od(z,, u)dz, + Ej'cx g(z,, u)du
0 0
Ce qui conduit au résultat :
t t
V.=V, = [aV,du+[oV,dz,
0 0
Ce qui précede permet donc de démontrer que legsas stochastiqué ={Vt 0<t< tz},
défini par :
_ [[a—%}t+cz‘]
V, =V, e (c)

est bien une solution de I'équation différentielle

dv, =aV,dt+ oV, dz,

Dans ces conditions, en utilisant les propriétédadtonction génératrice des moments, le
calcul de I'espérance mathématique de la fonction :

Xt = e(a+ bY)

29



ou Y représente une variable aléatoire gaussicenérée et réduite ; (a et b étant des
constantes), alors :

-4
Ex,]=Elero] = 2
En appliguant ce résultat a la relat{@i il vient :

2

2

Efv]=V, E e[[]t] =V, e (d)
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Annexe |
Vérification graphique de quelques hypotheses imglites dans le modéle.

F(V4y)

40071

Evolution des principaux parameétres du projet dande cadre de la gestion du
capital-risque

Le graphique ci-dessus se présente comme une ti@duans le temps du graphique | et
replace ainsi les principales grandeurs introdudass la gestion du capital-risque. Pour
l'opérateur, le projet démarre a la date eDa déja atteint une valewf,. Le temps
nécessaire pour atteindre ce niveau n’a ici aucmp®rtance puisque, rigoureusement, la
valeur actualisée nette antérieuréa prénd une forme asymptotique lorsque —o. Le

modele suppose donc implicitement que l'origineeeif’e du projet tend vers l'infini, avec
une réelle valorisation peu avant l'intervention dapital-risque. Dans tous les cas, les
diverses expertises menées sur le projet, condugseestimer sa valeur &, lorsque

I'opérateur intervient.
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Annexe Il

Résolution de I'équation différentielle

Soit I'équation :

do, =pe, dt+ 3B, F(V,)dt—hp, Fv, )dt

Cette expression s’écrit également, en dévelofdfspuression :

hB, =B, (B, -1)(a - p)+ 3B, +p(L-B,)

L’équation différentielle s’écrit :

d(Pt =PO, — (p(l— [31) - ([31 —1)((] - p)Bl)KoeBI(a el dt (a)

Il parait ici nécessaire de souligner la dispanmitil termedf3,, puisque la relatiofa) reflete

un équilibre emploi ressource. D’'un c6té, le flexdividendes vient augmenter la valeur des
disponibilités financiéres et, de I'autre, ce motse retrouve dans I'achat de nouveaux titres
risqués. Ce processus suppose donc que les dieslgredcus se retrouvent immédiatement
investis en actions, en plus de la conversion d’tnaetion des obligations. Dans ces
conditions, ces flux s’inscrivent systématiquemest part et d’autre du signe égal. La
résolution de I'équation différentiell@), s'opére de maniére classique en deux étapes :
Solution sans second membre

do, =po,dt = @, =\, e

Solution particuliére, avec second membre

dg, _ dA(t)
= pt @—p pt pt
@, =A(t)e o at © +pA(t)e

Ainsi I'équation différentielle se réécrit :

d)(;E ) e’ = p(Bl _1) ([31 —1)((] - p)Bl |<oeB1(0(_p)t

Ce qui permet, par intégration, de trouver I'expies de}\(t) :

A1) = ﬁ( o(B, -1)- (B, - 1)(a - p)B, e et (b)

Ce qui conduit a I'expression de la solution cortglé

olt)=0.(t) + @, (t) = A, & + K (1B, )l

En posant qu'a la date origing{0) = F(V,) - n, V,, cela implique donc quk, = 0
Ce qui s’écrit également :

oft) = K, (L~ B,)eH "

Ce résultat permet donc de retrouver la définitlarportefeuille sans risque :

([(t) = F(Vt) -n.V,

En revenant a la forme développée de la solutiialii (relation(b)), il vient :

([(t) W( (Bl ) (G _p)(Bl _]—)[31)6[31(0(_0)t

L’affectation du portefeuille sans risque a la datese décompose en l'achat d’actions
(conversion d’obligations) duquel se déduisentfiais financiers permettant de maintenir ce
portefeuille. Ou, en revenant a la définition dexpressionhf, la décomposition du

portefeuille sans risque devient :

K Bu(a-p)t
(p(t) Bl(a p) p(6 h)Ble

Cette relation fournit une autre expression qualat @estination du portefeuille sans risque,
qui se ventile en un montant disponible net poacHat de titres risqués et le flux de
dividendes percus sur la détention d’actions.
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