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    Préface

    
      Le business plan pourrait être un exercice inutile… Ses prévisions ne sont jamais respectées et la brillante manipulation des tableaux Excel semble parfois la qualité la plus marquante de certains entrepreneurs. Quant à la levée de fonds, elle représente une perte de contrôle, une éviction contrainte de sa propriété et la non-maîtrise de son destin. Partant de ce constat, on pourrait questionner l’utilité du livre que vous vous apprêtez à lire. Et pourtant, c’est tout le contraire !

      Bâtir un business plan est à la portée de tous. Mais le doter d’une vision, d’un contenu, d’une cohérence est réservé à peu d’élus. Comprendre cela sera votre premier pas vers ce club exclusif, dont les membres seront financés et qui pourront écrire leur avenir, tracer un chemin et le crier au monde.

      Lever des fonds, c’est donner du carburant à son projet. Car un projet menacé en permanence par la panne sèche ajoute du stress à l’urgence, et de la douleur à un effort déjà difficile. Vous doter des outils pour réussir votre levée est donc la clé de votre sérénité. Comme pour le sport, la technique est au service du talent. Sans talent, la technique sera inutile. Mais sans technique, le talent sera insuffisant. Vous avez besoin de deux jambes pour courir, alors offrez-vous la seconde !

      La cohérence du business plan et de l’équipe qui le porte est ce que les investisseurs vont tester en premier lieu. Pas la fantaisie de promesses faciles, pas l’excellence dans les tableaux croisés dynamiques, pas le clinquant du PowerPoint dont les décorations cachent souvent la pauvreté de la proposition. La cohérence. Elle est essentielle au corps humain, comme nous l’ont appris ceux qui ont découvert la cohérence cardiaque. Elle est essentielle pour mesurer, non pas le niveau de certitude de l’avenir que vous promettez, mais si les hypothèses ont été correctement posées et assemblées. La cohérence de votre approche, de votre équipe, de votre scénario principal et de votre plan B constitue un ensemble plus important que la beauté des pièces détachées !

      Puis vient la résonance. Comment résonne l’œuvre ainsi assemblée ? Se traduira-t-elle par un succès d’audience à la radio de l’économie mondiale ? Peu importe en fait. La cohérence de votre projet et de l’équipe, la courbe d’expérience qu’elle va vous faire acquérir, permettront à votre talent de faire muter votre plan initial sur un autre terrain dès que ce sera nécessaire. La cohérence permet de penser que vous le ferez à temps. Vous sachant capable d’analyser l’incohérence, on vous sait capable d’accepter une erreur initiale et de la corriger. C’est là que la cohérence de l’équipe devient essentielle. La complémentarité. Car la force de l’homme réside dans sa diversité, dans le fait de savoir déposer son ignorance entre les mains d’un meilleur que soi et réciproquement. L’échec vient plus souvent d’un acharnement à ne pas voir l’évidence que du manque d’éléments techniques fondamentaux. La lucidité et l’adaptabilité seront deux qualités essentielles à votre réussite.

      Pourquoi devoir faire autant d’efforts pour « vendre » une partie de son rêve à un « financier », qui vous « volerait » une partie de ce rêve pour un « bas profit » ? Sans âme. Justement parce que dans ce domaine également, la complémentarité est la clé. Et le financement essentiel. Combien de projets magnifiques perdus, faute de capitaux suffisants ? L’entrepreneur doit se doter du moteur à propulsion des rêves : l’argent ! Il faut avoir les moyens de se tromper. Combien d’entrepreneurs sont-ils morts avec la satisfaction intellectuelle de ne pas avoir partagé leur capital ? Ils ont été « actionnaires uniques de leur liquidation judiciaire ». Le bonheur et la satisfaction qui s’ensuivent sont assez limités.

      C’est justement parce que les business plans se réalisent rarement que l’argent est nécessaire. Pouvoir corriger et réussir, plutôt qu’échouer et vivre ensuite avec des regrets. Partager son capital, c’est partager sa passion et lui donner l’eau qui la fera bourgeonner. Une fleur épanouie est plus belle qu’une fleur séchée. L’investisseur vit souvent votre succès par procuration et pourra vous entourer de conseils, contribuer à ce que l’argent obtenu soit dépensé sainement. Il participe à la gouvernance. À l’équilibre. À la cohérence. Encore elle.

      Vous avez du talent ? Donnez-lui des ailes. L’argent vous permettra de voler. Il faut savoir comment bâtir un business plan, présenter un dossier, produire un cas solide, réunir une « dream team », prévoir les questions qui vous seront posées, non dans un but de bachotage, mais pour questionner votre propre projet, le rendre plus fort. Ainsi préparé, au lieu de prendre neuf mois pour lever des fonds, vous en économiserez au moins trois, si ce n’est plus. En sélectionnant correctement vos fonds, vous opterez pour le sprint plutôt que la course de fond !

      Je vous recommande donc le livre de Xavier Milin, car il puise ses cas et ses conseils dans l’expérience de « l’homme qui murmure à l’oreille des chevaux de course » depuis des années. Des start-up à succès. Ce n’est pas l’ouvrage théorique d’un prof d’amphi répétant inlassablement la même histoire dépassée, année après année, mais celle d’un homme qui, chaque jour, accompagne des hommes et des femmes comme vous, évolue et s’adapte avec eux. Jeunes ou moins jeunes. Car la start-up, sachez-le, aux États-Unis comme en France, est le fait à plus de 40 % des plus de 50 ans ! Il n’est jamais trop tard pour bien réussir.

      Bonne lecture ! Avec cet ouvrage, votre avenir est entre de bonnes mains. Les vôtres et celles de ceux dont vous devrez avoir le talent de vous entourer.

       

      Denis Jacquet

      Entrepreneur et président de Parrainer la croissance et de l’Observatoire de l’ubérisation.

      Auteur de Ubérisation : Un ennemi qui vous veut du bien ? paru chez Dunod en 2016 et récompensé par le Turgot, l’AFIC et l’ANDRH.

    

  



Avant-propos
Chercher à lever des fonds est un exercice exaltant et périlleux. Nombreux sont les entrepreneurs qui se sont laissés griser par l’exercice pour plus tard le regretter amèrement.
L’objectif de ce livre est de permettre à tout entrepreneur de comprendre comment fonctionne une levée de fonds, afin qu’il puisse se faire une idée aussi précise que possible de sa situation et de la stratégie à mettre en place.
Quelques précisions s’imposent.
Lever des fonds n’est pas une obligation, mais un moyen !
L’objectif de la levée de fonds doit toujours rester à l’esprit de l’entrepreneur : il s’agit de permettre à son entreprise de franchir une étape.
Commençons par un petit quizz :
	Votre offre est-elle commercialisée et rencontre-t-elle un début de succès ?

	Avez-vous un produit extrêmement innovant en cours de prototypage ?

	Votre société est-elle labellisée « Jeune Entreprise Innovante » ?

	Avez-vous identifié un problème que rencontre tout un chacun et pour lequel vous auriez trouvé une solution rentable ?

	Votre activité a-t-elle déjà plusieurs années d’existence et cherchez-vous à la développer à l’international ?

	Votre modèle axé sur le « freemium » rencontre-t-il le succès et pensez-vous que c’est le moment de chercher à le monétiser ?

	Avez-vous une vision à long terme de votre projet ?

	Votre marché cible dépasse-t-il le milliard d’euros ?

	Êtes-vous courtisé par les industriels de votre secteur ?


Si vous avez répondu oui à au moins une de ces questions, les pages qui suivent vont vous intéresser.
Avant de vous lancer bille en tête dans la préparation de votre « pitch deck » (présentation orale) ou de votre « executive summary » (synthèse de votre projet) et dans la recherche de contacts d’investisseurs potentiels, il est essentiel pour vous de travailler en amont, de comprendre pourquoi on lève des fonds, de savoir combien chercher et à qui vous adresser.
Ce livre va vous aider à comprendre les enjeux d’une levée de fonds et les stratégies à mettre en place en vous donnant tous les atouts pour réussir cette étape cruciale du développement de votre projet.
Vous ne serez pas nombreux à réussir, car la concurrence est rude et l’exigence de plus en plus forte. Alors mettez toutes les chances de votre côté et ne vous aventurez pas sur ce terrain sans y avoir bien réfléchi…



Quelles étapes pour une levée de fonds ?
Vous pensiez qu’il s’agirait d’une histoire de trois mois ? Eh bien détrompez-vous ! Une levée de fonds prend beaucoup plus de temps qu’on ne l’imagine. Il n’est pas rare de discuter avec des entrepreneurs qui vous expliquent avoir « levé » en un mois. Je les en félicite, mais suis toujours un peu dubitatif quant à leur notion du temps et je m’inquiète surtout de leur capacité à donner de faux espoirs à d’autres entrepreneurs qui abordent une levée…
Il faut en réalité compter environ six à neuf mois entre les premières prises de contact et la finalisation d’une levée. Si on ajoute à cela le temps pour préparer la documentation de présentation, les neuf mois sont largement atteints. Tablez donc sur cette durée dans vos projections de trésorerie afin d’éviter les mauvaises surprises.
La figure qui suit résume le processus de levée de fonds.
[image: ]
Figure 1 – Le processus de levée de fonds


À chaque étape vont correspondre des présentations de documents et des moments particuliers, toujours intenses. Le délai entre chaque étape est très variable, comme vous pourrez le constater dans ce livre. Le tout dépendra de vous et de votre capacité de préparation. Mais il ne faut pas oublier que, dans une négociation, on n’est pas seul, et que la partie adverse a aussi ses processus internes qui peuvent être longs et contraignants.
Avant de vous engager dans ce parcours du combattant, vous devez vérifier que vous êtes réellement prêt, cibler vos investisseurs et surtout travailler en amont sur l’ensemble des documents fondamentaux pour votre levée de fonds. C’est ce à quoi je vous invite dans ce livre.
La démarche de levée de fonds peut être comparée à une histoire de séduction, voire même une histoire d’amour un peu particulière, cette dernière devant aboutir à un « mariage », puis à une séparation inévitable.
Il y a en effet de nombreuses similitudes entre une levée de fonds et une histoire d’amour :
	une première rencontre ;

	un jeu de séduction ;

	des fiançailles ;

	un contrat ;

	une séparation.






CHAPITRE 1
Les différents acteurs de la levée de fonds
Il ne faut jamais oublier qu’une levée de fonds doit correspondre à un moment clé du développement de votre entreprise. C’est ainsi par exemple que vous pourrez chercher à « lever » lorsque vous aurez validé le projet et que vous lancerez la commercialisation de votre offre, ou encore lorsque vous déciderez de vous lancer à l’international, si cette démarche vous demande de la trésorerie.
À chacune de ces étapes, selon les montants recherchés et l’avancement de votre projet, vous serez amené à rencontrer un ou plusieurs types d’investisseurs. L’objectif de ce chapitre est de vous expliquer qui ils sont, ce qu’ils attendent de vous, et enfin ce que vous-même pouvez attendre d’eux, ou pas…
La figure 2 présente les différentes levées de fonds qu’une start-up pourra rencontrer au cours des années, en fonction de l’évolution de ses avancées et besoins. Du « love money » à l’introduction en Bourse, il peut se passer de longues années, bien entendu. La courbe en pointillés illustre le niveau de prise de risque. Les montants investis initialement sont nettement plus faibles que ceux qui arriveront plus tard, mais les premiers investisseurs prennent certainement, à leur échelle, le plus de risques dans l’aventure de l’entreprise.
[image: ]
Figure 2 – Les différentes levées de fonds d’une entreprise dans le temps


Love money : quand le financement vient de ceux qui vous aiment !
Les 3 C du love money

  Quoi de plus beau que l’argent de l’amour ! Ce sont ces fonds que vous allez pouvoir récolter auprès de personnes proches et qui vous veulent du bien. Bien entendu, il ne faut pas s’attendre à recevoir des millions d’euros dans ce cas, mais ce qui est important c’est de comprendre que cette trésorerie complémentaire va vous aider à financer votre preuve de concept, connue sous le fameux nom de « POC » (proof of concept).
Cousin, Copain et Crétin sont les « 3 C » qui résument le mieux les acteurs du love money.
[image: image] Cousin, Copain
Il est aisé de comprendre qu’il s’agit là de proches, de personnes bienveillantes qui vous font confiance et veulent vous aider. Ils ne s’intéressent que très rarement aux détails de votre projet. Ils vous connaissent et pensent suffisamment de bien de vous pour vous confier une partie de leurs économies. Leurs attentes sont d’ailleurs rarement de faire fortune avec votre projet, même si cet objectif reste dans la tête de tout le monde.
En lisant ces lignes, vous vous direz peut-être : « Mais je n’ai pas d’ami qui a 20 000 euros à me prêter ! Et pour ce qui est de ma famille, ce n’est pas là non plus que je vais trouver de quoi financer mon projet… » Voyons la chose autrement.
Tout d’abord, vous ne cherchez pas une seule personne pour financer l’intégralité du montant souhaité. Vous pouvez aussi tenter de chercher 1 000 euros auprès de 20 personnes. Ce sera peut-être plus simple et cela limitera le risque pris par chaque nouvel associé. En revanche, cela démultipliera votre nombre d’interlocuteurs. À vous de voir…
Enfin, ce n’est pas forcément le premier cercle de vos contacts qui va pouvoir vous financer. Vos amis ont des amis qui pourraient investir, et ces derniers ont eux aussi des amis, voire des cousins que cela pourrait intéresser. Cela permet de démultiplier les opportunités d’investissement.

[image: image] Le troisième C
Le troisième C désigne le « Crétin ». Le Crétin est un investisseur que vous ne connaissez généralement pas et qui n’est pas un business angel averti. Au cours d’un dîner ou d’un événement, vous lui expliquez votre projet rapidement et il dégaine son chéquier. Vous pourrez y voir une réelle aubaine pour votre entreprise, confortant votre capacité à trouver des investisseurs avec un projet formidable, etc. Bref vous vous sentirez le nouveau Maître du Monde.
Maintenant, prenez un peu de recul ! Comment se fait-il que quelqu’un que vous ne connaissez pas, qui ne sait rien de vous et si peu de votre projet vous fasse un chèque sans sourciller ?
La plupart du temps, la bonne raison d’investir du Crétin en France est ce que l’on appelle la DÉFISCALISATION. Le mot magique. Le sésame du financement. Le Crétin souhaite ainsi bénéficier de réductions sur ses impôts. Ce chèque va en quelque sorte le soulager…
À la différence des autres C, notre Crétin ne vous connaît pas, et c’est réciproque. Et il va entrer dans votre capital… J’espère que vous comprenez dans quoi vous vous embarquez ? Tant que tout ira bien, vous n’entendrez pas parler de lui, mais à la moindre difficulté, il cherchera la petite bête et vous causera bien des soucis. Ce sera le premier à vous demander de lui rendre des comptes, voire de le rembourser (chose vécue mais, rassurez-vous, c’est impossible bien entendu pour un investissement en capital). Si un jour les affaires vont mal, ce que je ne vous souhaite pas, vous n’aurez pas forcément le temps ni l’énergie de faire face à l’un de ces spécimens.
Réfléchissez : « Qui est le plus crétin des deux ? Celui qui investit ou celui qui permet à un inconnu d’entrer trop vite dans son capital ? »


Comment réussir une levée de fonds en love money ?
Vous découvrirez très rapidement que les investisseurs que vous invitez à votre capital en love money sont assez rarement au fait des différentes obligations légales et plus généralement des principes régissant les souscriptions au capital d’une entreprise. Il faut les prendre par la main sur l’ensemble du processus de levée. C’est la clé de votre réussite pour cette première augmentation de capital.
Vos investisseurs potentiels doivent rapidement et le plus simplement possible comprendre ce à quoi ils s’engagent, quelles sont les contreparties de la levée de fonds, quel sera leur rôle en tant qu’actionnaires. Il est recommandé de préparer pour cela une documentation reprenant les éléments clés de votre business plan, les conditions de la levée, le pacte d’actionnaires proposé et le bulletin de souscription. Si ce document est élaboré correctement, il va simplifier tout le processus.

À quoi va servir cette première levée ?
Cette levée a plusieurs intérêts pour vous. Tout d’abord, il s’agit d’un premier apport extérieur en capital. Qui dit apport en capital dit apport de trésorerie pour mener à bien vos premières opérations et le plus souvent valider le POC (preuve de concept), mais aussi renforcer vos fonds propres. Les fonds propres sont la base d’analyse de vos autres sources de financement : banquiers ou structures de soutien via des aides et subventions. La plupart du temps, ils détermineront les montants de leurs prêts, avances remboursables ou subventions en fonction du niveau de vos fonds propres. Alors ne sous-estimez pas le montant de cette première levée !
Le love money va vous faire découvrir les joies de l’entrée de nouveaux actionnaires dans l’entreprise. Là où jusqu’à présent vous étiez entre associés fondateurs, pas forcément focalisés sur le respect des obligations légales pour ce qui concerne la tenue des conseils ou des assemblées, vous vous retrouvez désormais avec des investisseurs qui attendent de vous le respect de l’ensemble de ces obligations.
À vous de mettre en place les processus nécessaires, de convoquer les actionnaires dans les temps ou encore de leur envoyer les éléments d’information qu’ils attendent.
Vos Cousins et Copains ne vous en voudront normalement pas trop si vous manquez une fois à vos obligations. Ils vous tireront peut-être l’oreille, mais dites-vous bien qu’il vaut mieux expérimenter la vie à plusieurs actionnaires avec du love money plutôt que de répéter le même type d’erreurs devant les business angels ou, pire encore, les VC.

Et si le projet se plante ?
Ce sont des risques qui doivent être clairement explicités à vos investisseurs de cœur. Ils doivent être au fait des risques qu’ils prennent en investissant chez vous.
Mais cela n’empêchera pas bien entendu des situations difficiles, où vous devrez rendre des comptes et expliquer à des personnes chères qu’elles ont perdu tout ou partie de leur capital investi…


Les business angels auraient-ils perdu leurs ailes ?
Au fil des ans, les profils des business angels (BA) ainsi que leurs attentes ont grandement évolué. Si à la fin du XXe siècle (il n’y a pas si longtemps que cela !) on pouvait croiser des investisseurs qui croyaient en une idée et investissaient sur cette base, ce type de démarche est aujourd’hui nettement plus rare. Et ce, pour plusieurs raisons :
	Tout d’abord, il ne faut pas oublier que certains d’entre eux, qui ont connu les périodes fastes d’investissement, se sont vu compter ensuite les échecs de leurs poulains et sont devenus par la suite nettement plus difficiles dans leurs choix.

	Par ailleurs, le nombre de dossiers recherchant des investisseurs BA a littéralement explosé, ne laissant de place qu’à très peu d’élus.

	Et enfin, le monde des BA a su se structurer et les analyses des dossiers d’investissement se sont professionnalisées.


Aujourd’hui, 5 à 8 % des dossiers reçus par des BA reçoivent des financements.
Les angelstars
Ce sont des entrepreneurs qui ont réussi ces dernières années, et qui souhaitent réinvestir une partie de leur fortune dans des projets innovants. Nous parlons ici donc de « la crème de la crème du BA ».
Ils sont très sollicités et ont le plus souvent mis en place des véhicules d’investissement (des fonds) gérés par des équipes dédiées qui suivent les lignes du portefeuille.
C’est toujours très valorisant d’avoir réussi à convaincre ce type d’investisseur. L’effet « marketing » est très fort et vous allez grâce à cela attirer et convaincre d’autres BA. Au risque de vous décevoir, cependant, ne vous attendez pas à ce que ces « angelstars » arrivent à se rendre disponibles pour votre business. Ils ont souvent des agendas très chargés et une disponibilité réduite.

Les discrets
Ceux-là sont les plus difficiles à identifier et souvent à rencontrer. On parle ici de personnes qui ont les moyens d’investir, le font, mais passent sous les radars de la presse spécialisée. Ils sont aussi bien organisés que les angelstars, utilisant pour leurs investissements des véhicules tels que des fonds qui gèrent leurs fortunes. Certains se spécialisent dans un secteur qu’ils connaissent bien et où souvent ils ont eux-mêmes réussi. À vous de les repérer…

Les clubs de BA : quand les business angels se regroupent
Bon nombre de BA se retrouvent dans des clubs. Il y en a ainsi plus de 80 en France, sous l’égide de France Angels.
Les clubs de BA sont souvent liés à une région, une école ou une thématique spécifique. Les réseaux sont normalement bien organisés, même si leurs processus de sélection et décision d’investissement peuvent s’avérer assez différents d’un club à l’autre. On retrouvera cependant le plus souvent des objectifs et un état d’esprit similaires.
Le travail de présélection est toujours gage de qualité des dossiers présentés. Il vous sera demandé de présenter un dossier assez complet, puis de répondre à un ou deux entretiens pour ensuite passer en session « pitch » (présentation orale, voir chapitre 4) devant une audience d’investisseurs potentiels.
À l’issue de ce pitch, ils décideront ou non d’avancer avec vous et de commencer à étudier le dossier de près. Cette étude pourra prendre un peu de temps, et pourra aussi vous amener à « pitcher » une seconde fois, jusqu’à ce qu’un comité d’investissement décide finalement de donner le « GO/NO GO » de l’investissement. Vous l’aurez compris, cela ne va pas durer deux semaines…
Il est très rare qu’un réseau de BA puisse à lui seul vous permettre de trouver l’intégralité des fonds recherchés. Une levée auprès de business angels répond souvent à un besoin qui oscille entre 200 et 500 K€. Or le ticket moyen dépassera rarement les 15 à 20 K€, et un club de BA vous proposera rarement plus d’une dizaine d’investisseurs.
Cela signifie qu’il faut toujours contacter plusieurs clubs afin de finaliser une levée auprès de ce type de BA. La bonne nouvelle est que si votre projet plaît à l’un d’entre eux, ce dernier va naturellement le proposer aux autres clubs susceptibles d’investir. Ce sera même un gage de qualité du dossier et les portes des investisseurs s’ouvriront naturellement.
Par contre, cela implique aussi que vous devrez entrer dans un nouveau processus de sélection, parfois avec de nouvelles règles de sélection.
Bref, la levée de fonds auprès de BA peut d’une part vous demander beaucoup d’énergie et d’autre part durer. Accrochez-vous !

Bpifrance à la rescousse des BA
Depuis déjà plusieurs années, certaines régions ont mis en place des modalités d’accompagnement financier, en complément des investissements de ces réseaux. Il n’est pas rare de voir des fonds d’investissement dédiés, créés par les régions en vue d’investir auprès des réseaux, selon des modalités qui peuvent varier.
Bpifrance a aussi pris conscience des nombreuses difficultés que rencontraient les entrepreneurs à lever des sommes significatives auprès de réseaux de BA. Pour tenter de répondre à ce problème, Bpifrance a créé un nouveau fonds d’investissement, intitulé le « F3A », le Fonds Ambition Amorçage Angels pour investir aux côtés des business angels afin d’augmenter leur impact.
Le F3A ne cible malheureusement que les entreprises du numérique, mais il constitue un réel facilitateur de financement. Il est ainsi présenté sur le site de Bpifrance : « Le dispositif facilite l’accès au capital en amorçage pour les start-up à fort potentiel de croissance, développant des technologies innovantes ou déployant des produits/services nouveaux ou des business models innovants. » Vous comprendrez donc qu’une start-up lançant une énième plateforme de e-commerce aura du mal à susciter l’intérêt du F3A…
Le F3A investit dans une logique de « un pour un ». Si un ou plusieurs réseaux de BA peuvent investir 400 000 euros dans votre entreprise, le F3A est susceptible d’investir en parallèle 400 000 euros. Le maximum annoncé est de 1,5 million d’euros, ce qui constitue déjà un lourd investissement pour des business angels.
Avec une équipe dédiée et efficace en face de vous, vous allez pouvoir solliciter le F3A en amont d’une recherche de fonds auprès des réseaux de BA, ou au cours de cette levée. Faites-le suffisamment tôt dans le processus de levée car ce sera un réel atout de pouvoir annoncer à vos interlocuteurs que le F3A vous soutient. Une partie du financement est assurée, et les BA, eux, sont rassurés. Tout le monde y gagne.

Ce qu’ils attendent de vous
Selon les clubs de BA, le nombre de dossiers reçus peut être très différent. Mais, quel que soit le nombre de dossiers, les statistiques ne trompent pas. Sur 100 dossiers reçus, seuls huit dossiers au plus trouveront des investisseurs. La concurrence est donc très rude, et les critères de sélection ont beaucoup évolué au fil du temps.
Sans vouloir généraliser, et au risque de fâcher certains BA, on peut constater que le soutien de projets en démarrage est de moins en moins fréquent. Même si ce n’est pas forcément ce qu’ils annoncent, les BA vont souhaiter voir un vrai début de chiffre d’affaires ou au moins une belle traction[1]. Rien de mal à cela bien entendu, mais malheureusement cela laisse au bord de la route bon nombre de jolis dossiers qui vont devoir avancer tout de même.
Vous serez attendu sur votre capacité à expliquer votre offre, en quoi vous résolvez un problème crucial, le marché que vous ciblez et la concurrence. Nous reviendrons sur ces points dans la préparation de la levée de fonds.
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Leurs attentes vont aussi porter sur l’équipe, ce qui peut être un souci lorsque le projet est jeune. Parfois l’entrepreneur a développé seul son activité avec quelques stagiaires et un prestataire de services, par exemple pour le développement d’une plateforme ou d’une application.
Difficile dans ce cas de montrer une équipe soudée et complémentaire qui porte le projet. Il est conseillé de prouver au moins que l’on sait s’entourer, via la mise en place par exemple d’un comité stratégique ou scientifique. Ces comités n’ont pas de rôle décisionnaire au sein de votre entreprise, mais vont simplement vous accompagner d’une manière bienveillante dans les prises de décision importantes. Réunir ce type de comité sera aussi l’occasion de prendre du recul sur votre projet.
Un comité stratégique ou scientifique devrait comporter :
	six personnes au maximum ;

	un ou deux experts dans votre secteur d’activité ;

	un profil technique ;

	un profil financier ;

	un commercial/marketeur ;

	un investisseur potentiel.


Les clubs de BA ont enfin une approche plus « terre à terre » que certains fonds d’investissement, avec des réflexes plus court-termistes. Il n’est pas rare que lors d’une présentation vous soyez interrogé sur votre point mort ou sur l’évolution de votre résultat au cours des prochaines années. Sachez qu’ils attendent de voir du profit au bout de deux ou trois ans.


Que pouvez-vous attendre des business angels ?
La moyenne d’âge dans les clubs de BA oscille entre 45 et 70 ans. Vous êtes donc en face de personnes expérimentées qui ont de l’argent et veulent le faire fructifier avec vous. C’est une chance car ces investisseurs ont du réseau et de l’expérience. À vous de savoir capitaliser là-dessus !
Il faudra ainsi identifier les profils qui présentent de l’intérêt pour vous : experts sur un sujet particulier, carnets d’adresses exceptionnels… ont autant, voire plus de valeur que le cash que vous aurez obtenu de ces derniers. N’oubliez jamais que les business angels ont tout autant intérêt que vous à voir votre entreprise prospérer.
Dernier point : certains BA ne sont plus en activité et s’ennuient un peu. Ils sont ainsi très disponibles… et parfois trop. Certains n’hésiteront donc pas à vous appeler souvent. Deux manières de gérer cette situation : soit vous identifiez des sujets où ils peuvent s’avérer utiles et vous utilisez à bon escient leurs temps et compétences, soit vous leur rappelez que vous dirigez une entreprise dans laquelle ils ont investi et qu’il y a dans l’année des rendez-vous où vous avez l’occasion de rendre des comptes, mais que vous ne pouvez pas le faire de manière systématique à chaque appel d’un investisseur.
Plus facile à dire qu’à faire, mais cela vous rendra service… On ne froisse pas un investisseur, mais on doit savoir mettre des limites à l’ingérence.

Comment gérer autant d’investisseurs ?
Lorsque vous avez eu l’occasion de faire entrer du love money à votre capital, vous avez vécu vos premières expériences avec des investisseurs extérieurs. Les business angels arrivant au capital vous apportent aussi un lot de nouveautés. La première grande différence avec le love money est que vous ne les connaissez pas vraiment, si ce n’est à travers des rencontres qui ont séquencé les négociations. Vous allez devoir maintenant les accepter comme investisseurs, en faire venir au sein de votre « board » (voir chapitre 8), et mettre en place des rendez-vous réguliers d’information et de décision. Si les investisseurs en love money ne se sont que très peu préoccupés de ce qu’il y avait dans le pacte d’actionnaires, vous avez déjà dû vous rendre compte que ce sera différent avec les business angels. Maintenant que tout est signé, à vous de jouer et de respecter vos engagements !
Les clubs de BA investissent de manière différente. Certains ont des véhicules d’investissement déjà existants qui détiennent les différentes participations des fonds, d’autres se regroupent pour investir chez vous, et enfin certains laissent leurs membres investir à titre personnel. Dans ce dernier cas, vous pouvez vous retrouver face à 50 investisseurs particuliers. Un vrai challenge pour la signature de la levée d’une part, mais surtout pour les assemblées générales qui suivront (convocation, gestion des pouvoirs, quorum…).
Organisation et rigueur seront les maîtres-mots.


Crowdfunding : le financement participatif à votre rescousse
Cela ne fait que quelques années que le financement participatif voit son activité se développer dans le monde entier, avec le marché américain comme réelle plateforme expérimentale. Le modèle n’est cependant pas récent. Bon nombre de cultures font en effet appel à des financements groupés pour lancer des projets. On appelle cela les « tontines ». Une fois de plus, Internet permet à une solution de service historique de se déployer à une échelle totalement différente.
En France, il a tout d’abord fallu faire face à une législation peu favorable au sujet.
Il existe plusieurs types de financement participatif :
	le financement contre dons ;

	le financement en prévente ;

	le financement contre prise de participation ;

	le financement contre prêt.


Chaque type de financement participatif répond à un besoin et à un timing différent.
Financement contre dons
Nous sommes là en présence de besoins financiers peu significatifs. Il peut s’agir par exemple du besoin de financer une campagne marketing, la participation à un salon, ou de lancer un projet associatif.
La plupart du temps, il ne vous sera pas demandé de contrepartie aux dons effectués par les internautes. On voit cependant assez souvent des propositions de stickers ou tee-shirts. Ce sont de petits gestes qui comptent.
Bon nombre de plateformes se sont lancées ces dernières années. Elles apportent un soutien publicitaire et logistique à l’opération de financement. Cependant, le nombre de campagnes allant croissant, il est de plus en plus difficile de se faire remarquer sur ces plateformes. C’est donc à vous d’activer la viralité du financement. On va attendre de vous une vidéo qui retiendra l’attention, circulera sur les réseaux sociaux et fera le buzz, pour mettre en avant votre projet. La plateforme attend donc aussi de vous que vous fassiez sa publicité. Cela paraît étrange, mais c’est la réalité.

Financement en prévente
Vous avez conçu et développé un produit « grand public » et cherchez maintenant à passer à une phase de production. Votre prototype fonctionne et plaît autour de vous. Voici autant d’indicateurs qui pourraient confirmer l’intérêt de passer par une plateforme de financement en prévente.
Le fonctionnement est simple. Vous mettez en avant votre produit, son côté « waouh ! » ou proposez un tarif intéressant pour ces « early-adopters » que vous cherchez à séduire. Mais le véritable challenge est d’atteindre votre objectif de ventes. Car s’il n’est pas atteint, cette prévente tombera à l’eau.
C’est un moment très excitant pour des entrepreneurs qui testent pour la première fois en grandeur nature leur produit. Les retours du marché sont déterminants : ils vont vous conforter dans votre positionnement, ou totalement vous calmer et vous pousser à revoir votre copie.
Si le test du marché est important, n’oublions pas l’objectif premier de votre démarche : le financement de cette première production. Il y a ainsi de vrais enjeux de trésorerie. Réussir une telle campagne vous confirmera la réalité du marché ciblé, mais ce sera aussi une source de financement saine, car elle proviendra de clients, des vrais !
Ces financements peuvent porter sur les ventes de produits, mais aussi des lancements de disques, de livres ou encore la production de films. C’est un modèle qui ouvre de nombreuses possibilités, et où se sont engouffrés beaucoup d’acteurs, au risque d’en faire suffoquer plus d’un.
Comme pour le financement contre dons, vous aurez besoin de vous faire remarquer, et ne pourrez pas lancer de campagne sans avoir mis en place une réelle stratégie de notoriété. Comptez surtout sur vous !

Le financement contre prise de participation
Ce modèle est celui qui va se rapprocher le plus du monde des business angels. D’ailleurs, il est souvent complémentaire ou se substitue au financement par des BA.
Les plateformes de « Crowdfunding for Equity » vont tout d’abord vous rencontrer et analyser votre dossier. Cette analyse est en principe réalisée par des analystes expérimentés qui vont passer très attentivement en revue votre business plan, sous tous les aspects clés (offre, marché, projections, équipe…). Votre dossier sera ensuite validé – ou non –, et il sera alors proposé sur la plateforme.
Les plateformes sont soumises à une règlementation stricte de l’Autorité des marchés financiers en France. C’est normalement un gage de la qualité du travail effectué.
Ici encore, on compte sur vous pour en faire la promotion. Il faut signaler cependant que ces plateformes fonctionnent parfois avec des clubs de business angels ou des investisseurs expérimentés qui regarderont eux aussi d’un œil critique votre projet. Il se peut très bien que soient organisés des rendez-vous physiques avec les investisseurs potentiels avant que le dossier ne soit bouclé. C’est préférable, car n’oubliez pas que vous allez passer plusieurs années avec ces nouveaux investisseurs…
Lorsque l’investissement est validé, deux modèles de véhicules peuvent être mis en place : création d’une société qui regroupe tous les investisseurs, ou investissement direct. Le premier modèle est plus simple, mais il y a un coût pour les investisseurs, car la société est gérée par la plateforme qui encaisse des frais de gestion, le second est gratuit mais plus complexe : vous serez face à un grand nombre de petits investisseurs. Le choix n’est pas toujours simple.

Le financement contre prêt
Ce modèle n’est pas à proprement parler un financement en fonds propres, mais un endettement auprès de particuliers qui, via une plateforme de « crowdlending », vont prêter de l’argent à votre entreprise.
Autorisée depuis le mois d’octobre 2014 en France, très réglementée et encore contraignante en termes de montants investis, cette opportunité n’en reste pas moins une vraie avancée dans le financement des entreprises, car les particuliers avaient jusqu’alors l’interdiction formelle d’usurper le rôle monopolistique de la banque.

À faire avant de se lancer sur une plateforme
Les acteurs de ces financements sont tous relativement jeunes. Parfois généralistes, parfois spécialisés, cherchant eux-mêmes à lever des fonds, ils veulent pouvoir compter sur vous pour les promouvoir.
N’oubliez pas, lorsque vous regardez ces opportunités, d’étudier pour chaque plateforme la tarification proposée, sa stratégie d’accompagnement de votre campagne et de communication auprès de ses réseaux, le service qu’elle vous propose en tant qu’entrepreneur, et demandez toujours des références.
Dernier point : si ces plateformes sont soumises à une réglementation spécifique, demandez de vérifier les autorisations officielles !


Media for Equity, IT for Equity :
des opportunités trop méconnues
Vous en avez peut-être entendu parler un jour, mais n’avez jamais bien compris de quoi il s’agissait. Il existe en effet assez peu de littérature sur le sujet. Le principe est pourtant très simple : il s’agit de proposer des parts de votre capital contre des services, et non de la monnaie sonnante et trébuchante. Vous allez faire entrer à votre capital des acteurs qui seront là pour vous faire passer à l’étape suivante de votre projet.
Prenons deux exemples.
1. Vous avez développé une offre en B to C, s’adressant donc au grand public. Si vous avez réussi à séduire les fameux « early adopters », il vous faut maintenant conquérir le reste du monde. Et, pour cela, vous n’avez pas le choix. Il faut absolument lancer des campagnes de promotion via l’affichage, ou encore des spots publicitaires. Nous savons tous que cela peut coûter très cher. Les acteurs du Media for Equity vont vous aider. Ils vont identifier avec vous des acteurs qui sont prêts à vous allouer des espaces publicitaires, sans contrepartie financière, mais en échange de parts dans votre société. C’est une opération qui peut s’avérer « gagnant-gagnant » car vos investisseurs connaissent parfaitement leur métier et vont tout faire pour que leur investissement en nature devienne un succès. Venant des pays du nord de l’Europe, cette démarche a vu le jour en France en 2012, et commence à porter ses fruits.
2. Dans ce second exemple, votre entreprise souhaite développer une plateforme de place de marché au concept réellement hors du commun. Vous avez l’idée, vous avez identifié votre marché cible, votre manière de gagner de l’argent, etc. Mais vous n’avez pas encore créé la plateforme. Il vous faut trouver l’équipe de développeurs « freelance » qui déchire, ou encore recruter le meilleur développeur du monde… Bonne chance ! Mais vous pouvez là aussi faire appel à des acteurs de la place dont le métier est le développement de plateformes et qui pourront vous proposer de développer votre société contre des parts de capital.

« Brain », « service », « advisory », « growth-hacking »… On trouve de plus en plus de « X » for Equity. Comme pour tout, il convient d’être méfiant et surtout de ne pas oublier que si le travail qu’ils fournissent n’est pas de la qualité attendue, ils resteront vos actionnaires pour quelques années…

Ce qui se cache derrière les initiales « VC »
Le VC est un « venture capitalist », c’est-à-dire celui qui va gérer les fonds et décidera d’investir ou non chez vous. D’ailleurs en français, nous devrions plutôt parler de GF, « gestionnaire de fonds ».
En France, l’AFIC, anciennement Association française des investisseurs en capital, devenue aujourd’hui Association française des investisseurs pour la croissance, regroupe l’essentiel des fonds et gestionnaires de fonds de la place. Cette organisation a mis en place depuis plusieurs années des bonnes pratiques qui règlementent en quelque sorte le fonctionnement des fonds.
Comment fonctionne un fonds ?
Comme son nom l’indique, le gestionnaire de fonds va gérer un ou plusieurs fonds. Mais ces fonds ne tombent pas du ciel !
Avant de gérer un fonds, il va falloir le créer. Créer un fonds n’est pas une mince affaire. Il s’agit de convaincre des investisseurs de vous confier une partie de leur trésorerie pendant une période allant de huit à dix ans. La vie d’un fonds est en effet de huit ans avec un prolongement possible de deux années supplémentaires.
Le gestionnaire va donc devoir lui-même se présenter, montrer un « track record » de succès, tant dans le cadre d’investissements préalables que de retours sur investissements… en gros, il va « pitcher » lui aussi ! Et pas pour demander 1 million d’euros, vous imaginez bien.
Lorsqu’il aura réussi à récolter les fonds nécessaires, et rempli les obligations légales liées à la constitution du fonds, il sera temps d’investir les fonds qui lui sont confiés. Dans huit à dix ans, il aura pour mission de rendre les fonds ainsi investis avec une plus-value sur les investissements.
Notre VC n’est pas bénévole. Pour mener à bien sa mission, il est rémunéré. Il perçoit annuellement un pourcentage des fonds investis. Ce montant lui permet de structurer une équipe qui analysera et suivra ensuite vos dossiers en cas d’investissement. Ensuite, il va être intéressé au succès de ses investissements. C’est ainsi qu’il lui sera octroyé un pourcentage des plus-values réalisées, avant reversement aux investisseurs. Un fonds va en moyenne conserver 15 à 20 % des plus-values réalisées. Certains fonds parmi les plus réputés dans le monde vont pousser leurs prises de bénéfices à près de 35 %.
Tout l’enjeu pour notre VC est donc d’investir dans les bonnes structures, au bon moment et surtout de savoir en sortir. Rappelez-vous ! Un fonds a une durée de vie de dix ans maximum. Le VC doit donc identifier des sources et investir pendant les premières années, et sortir ensuite. Ce point est essentiel pour comprendre l’état d’esprit des investisseurs et identifier le bon timing.
Un VC qui gère un fonds de plus de cinq ans n’investira pas pour la première fois dans une société. Il pourra en revanche être amené à investir lors d’un second ou troisième tour de levée, mais il sera nettement plus focalisé sur les opportunités de sortie. Ces opportunités de sortie ont toujours été analysées en amont par le VC. C’est d’ailleurs un des éléments clés qui l’a aidé à valoriser votre entreprise (voir chapitre 3). Car l’objectif est de gagner de l’argent sur les investissements effectués, et ce sur un temps relativement court.
Le VC cherche à identifier des projets dont la valeur au bout de trois ans aura été multipliée par un coefficient allant de 5 à 10. Cela implique une forte croissance, un marché solide, une équipe en or et une offre différenciante. Vous reconnaissez-vous dans la cible ?

Le VC et vous…
La relation avec les VC est à construire. C’est d’ailleurs pour cela que vous les rencontrerez certainement très vite lors de vos recherches de levées de fonds si votre projet peut susciter un intérêt chez eux. Cela ne signifie pas pour autant qu’ils mettront un premier ticket chez vous, ne rêvez pas… Mais ils vont vous suivre dans le temps, voir comment l’équipe se construit, si l’offre évolue et si le business se développe. Il se peut qu’ils reviennent vers vous par la suite pour vous proposer de faire le point. Ce sera bon signe.
N’attendez jamais qu’ils vous contactent. Votre mission est de maintenir le lien avec eux. Si vous avez réussi à créer une relation, suite à un premier rendez-vous de prise de contact, le gros est fait. Tel le commercial chasseur/cultivateur, votre mission est maintenant de cultiver la relation. Pour cela, ne les abreuvez pas de mails, ne les harcelez pas au téléphone !
Mettez juste en place une newsletter focalisée « investisseurs potentiels », à envoyer tous les trimestres, où vous faites état de l’avancée de votre projet et où vous mettez en avant en priorité les bonnes nouvelles (validation d’un POC, gros client signé, première levée, etc.). Ils ne vous répondront pas forcément, mais ils vous garderont en mémoire.
De la même manière, rien ne vous empêche, si vous vous posez une question stratégique, de contacter les VC avec lesquels vous avez les meilleures relations. S’ils ont le temps, ils seront ravis de vous aider autour d’un café. Derrière le VC se cache un être humain, après tout ! Et charge à vous de montrer que derrière le nom de votre start-up se cache aussi une équipe de qualité et des gens avec lesquels il est agréable d’échanger et envisageable de travailler !
En moyenne, un fonds va investir chaque année dans 10 à 15 projets, pour 1 000 à 1 500 dossiers reçus. En 2016, une étude montrait que le temps passé sur votre business plan pouvait ne pas dépasser les 5 minutes si le dossier n’était pas convaincant.
Mettez tous les atouts de votre côté ! Nous verrons comment dans le chapitre 3.
Être prêt est une chose. Avoir créé la relation de confiance en amont en est une autre : le travail à terme sera facilité de façon significative.


ICO, ou comment lever des millions en 30 secondes
Il faut toujours faire attention aux phénomènes de mode, mais force est de constater que l’année 2017 a bien été celle du lancement de levées de fonds d’un tout nouveau genre. Ce type de levée est directement lié à ce qui est communément appelé les « tokens » (jetons), ou monnaies virtuelles établies sur des principes liés au monde de la « blockchain ». Qu’adviendra-t-il de ces levées de fonds à terme ? Il est encore trop tôt pour répondre…
Une ICO est une « initial coin offering », terminologie employée en comparaison d’une IPO, « initial public offering » qui est la terminologie anglo-saxonne de l’introduction en Bourse.
L’ICO propose de lever des fonds sous forme de « monnaie virtuelle », aussi appelée « crypto-monnaie », en ouvrant ainsi son capital à des investisseurs dans une logique assez similaire au crowdfunding, mais via des tokens. On appelle aussi les ICO, « token crowdsales ». Pour simplifier, imaginons qu’un ICO permette à un client de Carrefour d’acheter des actions de la société avec ses points de fidélité.
En 2017, ce ne seront pas moins d’1 milliard de dollars de fonds qui auront été levés par ce biais, et pour des sociétés se trouvant à des stades très peu, voire trop peu avancés. (Une liste des principales levées de la sorte est présentée en annexe 3.)
La synthèse présentée en figure 3, effectuée par le site spécialisé dans la crypto-monnaie, Smith and Crown[2], montre (à fin septembre 2017) les volumes d’échanges de tokens depuis trois ans. L’implosion en cette année 2017 est flagrante.
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Figure 3 – Volumes d’échanges de tokens
Source : Smith and Crown, 2017


Voici comment marche une ICO :
	L’entreprise qui cherche à lever des fonds va pouvoir émettre des tokens sur une plateforme de crowdfunding spécialisée. Il s’agit là de proposer à des investisseurs des droits à partage des profits de l’entreprise, comme pour les actions et leur droit à dividende.

	L’entreprise soumet alors le projet sur la plateforme et les tokens sont proposés aux investisseurs, qui paieront via une des crypto-monnaies que nous connaissons sur le marché, comme le bitcoin ou l’ether.

	Les conditions de levée sont déterminées à l’avance, comme pour une levée en crowdfunding habituelle, dans la logique du « First In, First Served » (premier arrivé, premier servi).

	Les tokens seront ensuite, tout comme dans une logique boursière, elles aussi spécialisées. La seule et grosse différence est que ces places de marché restent à ce jour non régulées et donnent lieu à une spéculation hors du commun.


L’intérêt est ainsi de pouvoir acheter lors de l’ICO des tokens afin d’en obtenir le meilleur prix, quitte à les revendre ensuite très rapidement. Les levées de fonds deviennent donc des courses de sprint pour spéculateur, favorisant des levées rapides et significatives.
Autre différence majeure avec un marché régulé : les projets n’ont pas fait leur preuve. Ajoutons même que les projets présentés ne sont souvent que des « livres blancs » et que si l’idée est bonne, il est encore difficile de savoir ce qu’il en sera de sa réalisation. Le risque d’investir dans des projets sans avenir, voire, disons le mot, de se faire arnaquer, n’est pas nul. Il faudra donc, d’une part, que les investisseurs fassent eux-mêmes leur propre analyse du projet et de l’équipe avant de se lancer et, d’autre part, que les entrepreneurs sachent mettre en avant tous les atouts de leur projet. Nous n’éviterons pas dans les prochaines années quelques lourdes déceptions sur ces ICO.
Le marché des ICO n’est pas régulé et les États restent encore dépassés par un phénomène qui leur semble incontrôlable. Les natures mêmes des transactions restent floues. Des pays comme la Chine interdisent les ICO qui soulèvent dans le monde entier bon nombre de questions techniques et juridiques. D’autres, comme la Suisse ou encore l’île de Man favorisent ce type de démarches.
Par ailleurs, l’évolution des cours de ces crypto-monnaies fait fluctuer de manière extrêmement significative le prix des jetons. Des sites comme http://coinmarketcap.com donnent l’ensemble des valorisations en temps réel des différents tokens. Le site http://ico-list.com répertorie les ICO en cours et terminées.
En utilisant la forte de frappe des réseaux et en faisant tomber totalement les barrières entre tous les types d’investisseurs, les entreprises qui se lancent dans une ICO vont accélérer une capacité de financement d’une manière encore jamais vue auparavant.
Le problème de la fluctuation des monnaies engagées reste un point critique. Nous ne parlons que de crypto-monnaie, dont la fluctuation au cours des mois est très forte. La figure 4 présente l’évolution du cours du bitcoin de juillet à mi-novembre 2017. Le cours évolue du simple au double, avec des variations au sein d’une même journée qui dépassent de loin les fluctuations autorisées sur les marchés régulés.
[image: ]
Figure 4 – L’évolution du cours du bitcoin de juillet à mi-novembre 2017 sur Kraken
Source : bitcoin.fr


L’incertitude réglementaire reste aussi un risque majeur auquel il va falloir être attentif. Il existe encore un vide juridique entourant les ICO, même si la notion de tokens a soulevé depuis quelques temps de nombreuses questions au sein de la Securities and Exchange Commission (SEC).
	En effet, ces tokens sont-ils des opportunités d’investissement au sens juridique du terme ?

	Peut-on présenter les tokens comme des éléments de spéculation ?

	Peut-on annoncer qu’un token va donner droit à dividendes ?


Voilà autant de questions que les entreprises qui lancent des ICO tentent de contourner mais pour lesquelles des réponses devront bientôt être données par les autorités.
Nous sommes donc face à une possible totale révolution des modèles de levée de fonds, mais les incertitudes restent encore très grandes. Les premiers succès d’entreprises financées en ICO ne pourront que rassurer l’ensemble des investisseurs. Un processus de réglementation sera forcément lancé dans les prochaines années.

  Si vous voulez suivre l’actualité des ICO, consultez des sites spécialisés comme ICOmentor.net, par exemple.
L’ICO est quoi qu’il en soit un phénomène révolutionnaire et passionnant.



[1]. On parle ici d’une évolution très favorable d’un nombre d’utilisateurs, de clients ou de produits vendus.

[2]. http://smithandcrown.com
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