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Remerciements
Un livre, ça ressemble un peu à une start-up.
Alors en bons entrepreneurs, nous allons d’abord nous remercier nous, l’équipe sans laquelle rien ne serait advenu. Comme dans toute entreprise incertaine, nous aurons eu nos hauts et nos bas, nos périodes de créativité, de doute, de résilience, de fous rires et de rappels au tempo. Nous savons tous combien nous sommes redevables à tous : merci l’équipe !
Merci à nos familles, aussi évidemment. Nous ne connaissons pas de grand entrepreneur sans proches pour le soutenir et donner sens à son action. Certainement nos mots sont juste une façon d’essayer de briller à leurs yeux pour leur dire notre amour.
Et puisqu’on parle de levée de fonds dans ce livre, nous nous sommes rendus compte qu’un éditeur ressemblait furieusement à un investisseur ! Merci à Dunod de croire en nous, d’exiger le meilleur, et au-delà, de promouvoir dans ses collections le savoir-faire entrepreneurial et financier (entre autres) indispensable à l’essor économique de notre pays.
Merci également à Anthony Bourbon et à Grégoire Gambatto d’avoir accepté d’encadrer nos propos, comme les magnifiques sponsors qu’ils ont bien voulu être pour nous.
Et puis, last but not least : merci à nos clients, à nos investisseurs, à nos mentors… qui – chhhhut ! – nous ont tout appris.


Préface
Mon père était contrôleur de train et violent. Ma mère était vendeuse et dépressive.
À 16 ans, je me suis retrouvé à la rue sans argent, sans réseau et sans modèle. S’en sont suivies dix années de projets, de tentatives et surtout d’échecs.
Aujourd’hui, je suis le fondateur et CEO de Feed., une marque de FoodTech fondée en 2017, qui propose de la nutrition pour tous les moments de la journée. En quatre ans, j’ai réussi à m’entourer d’une magnifique équipe, à lever 40 millions d’euros, à intégrer 5 000 points de vente, et à distribuer de super produits dans plus de 50 pays. Deux millions d’euros de chiffre d’affaires la première année, 7 millions d’euros la deuxième, plus de 10 millions d’euros la troisième.
Pourtant, je n’ai rien de plus que vous : je n’ai pas fait de grande école et je ne ressemble en rien à l’entrepreneur classique français, dont je n’ai aucun des codes.
Si j’ai accepté d’écrire la préface de ce livre, c’est que je suis persuadé que vous pouvez tous réussir, mais que vous irez plus vite en vous formant avant de vous lancer.
Ce livre vous donnera le maximum de cartes en main pour comprendre, vous préparer et réussir votre levée de fonds car ne nous voilons pas la face, c’est extrêmement compliqué de faire un tour de financement sans réseaux, sans piston, ou sans un gros CV… et sans connaître toutes les subtilités techniques.. En France, 1 % seulement des entrepreneurs se sont faits seuls. Ce chiffre est effrayant et nous devons tous faire en sorte qu’il y ait plus de diversité dans l’écosystème (investisseurs, entrepreneurs, politiques…).
N’oubliez pas que la levée de fonds n’est pas obligatoire, et que vous pouvez parfaitement réussir sans investisseur. Le plus important est de générer du chiffre d’affaires et de ne pas faire faillite. Le reste suivra !
Devenez la meilleure version de vous-même, apprenez chaque jour, travaillez dur, ne baissez jamais les bras, et épanouissez-vous au cours de cette expédition périlleuse.
 
Anthony Bourbon
Entrepreneur et fondateur de Blast Club,
Anthony Bourbon est également serial business-angel,
membre du jury de « Qui Veut Être Mon Associé » (M6)


Avant-propos
Entre entrepreneurs et financiers, c’est souvent « je t’aime moi non plus »1, pour autant, « l’un sans l’autre, c’est un incendie »2 !
Le startuper est cet explorateur audacieux, ce créateur de mondes, ce chevalier intrépide. L’investisseur, quant à lui, est armateur prévoyant, calculateur avisé, pourvoyeur et stratège. L’un agit, l’autre planifie. L’un expérimente, l’autre compte. L’un dirige des hommes, l’autre propulse la création de valeur.
 
Bien qu’ils soient liés par un objet commun, la start-up, ce qu’ils y voient, ce qu’ils en attendent, ce qu’ils y font, et ce qu’ils endurent, … tout diffère radicalement. Et pourtant leurs univers cognitifs et émotionnels sont complémentaires, leurs destins sont liés.
 
Avocate, leveurs de fonds, banquiers d’affaire, nous sommes directement au service d’équipes de fondateurs ambitieux dont les projets requièrent des capitaux et des réseaux. Et de fait, indirectement, au service de Business Angels et d’équipes d’investissement en recherche d’aventures entrepreneuriales dont la forte, très forte rentabilité, si elles réussissent, compensera le fort, très fort, risque d’échec.
 
Nos métiers, dont nous sommes fiers, consistent à les relier, à tisser entre eux un dialogue fécond, à les faire s’asseoir autour de la même table, à faire en sorte, qu’ensemble, ils s’entendent pour prendre soin, nourrir et faire grandir ce qui, au début, n’est qu’un embryon d’entreprise.
 
Nous utilisons pour cela des outils, des concepts, des cartes mentales. Ceux-ci sont comme des balises sur le chemin, des convertisseurs, des dictionnaires : ils nous permettent de mieux comprendre, traduire, évaluer, bonifier les projets. Nous en avons inventé certains, d’autres nous ont précédés mais nous avons eu à les interpréter et à nous les approprier.
 
Et ces outils, nous sommes heureux de les mettre à la disposition du plus grand nombre :
• les fondateurs qui n’ont jamais appris et qui souhaitent donner un cadre à leur discours ;

• les dirigeants passés par les grandes écoles qui désirent rafraîchir leurs savoirs ;

• les investisseurs qui ont besoin d’expliquer leurs attentes ;

• les autres parties prenantes ;

• cet écosystème formidable du capital-innovation, lequel a été décuplé ces quinze dernières années : incubateurs, accélérateurs, clusters, banquiers spécialisés.


 
65 outils pour établir des ponts entre eux, et faire en sorte, nous l’espérons, qu’ils se comprennent mieux et plus vite.
 
L’ouvrage est organisé en 8 dossiers thématiques, qui correspondent aux différentes Étapes d’un processus de levée de fonds, depuis l’appréhension des enjeux, afin de décider en connaissance de cause de se lancer – ou pas ! –, jusqu’au closing et ses suites, car on ne saurait imaginer que la vie s’arrête une fois les actes signés et l’argent déposé sur le compte en banque !
 
Nous avons vécu, à nous tous, plusieurs centaines de levées. Chacune est singulière, toutes sont d’incroyables aventures humaines, des histoires de rencontres et de rêves partagés.
 
Puisse ce livre en permettre des milliers d’autres.


 

1. Issus de la chanson « Je t’aime moi non plus » de Serge Gainsbourg.
2. Issu de la chanson « L’incendie » de Vanessa Paradis.
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                    Agir en primitif, prévoir en stratège.

                    René Char
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                Combien de fois avons-nous entendu, nous autres
                    professionnels de la levée de fonds : « Il n’y a qu’à aller chercher des
                    investisseurs ! ». Comme si c’était simple, sans enjeux, indolore, immédiat.
                    Évidemment, rien n’est plus faux, ni, d’ailleurs, plus dangereux en termes
                    d’attitude.

                Pour des fondateurs, lever des fonds consiste à partager avec
                    des tiers ce qu’ils ont de plus précieux, leur lien ultime avec l’entreprise :
                    la propriété du capital. On ne parle pas par hasard de « dilution » ! Partir en
                    levée de fonds, c’est mourir un peu…

                Et souffrir beaucoup ! Tous les témoignages d’entrepreneurs
                    convergent sur la difficulté de l’exercice, la pression qu’il leur a fait subir,
                    l’épuisement qu’ils ont ressenti une fois l’aventure terminée même si c’est très
                    excitant en cas de succès (et instructif sinon).

                Alors, quitte à y passer, autant le faire en conscience, au
                    bon moment, de la bonne façon, pour les bons montants.

                
                    
                        
                            •
                         Pour commencer : faut-il y aller ? Qu’est-ce que
                            l’entrepreneur a à y gagner (et à y perdre) ? en fonction de quels
                            fondamentaux ? Quel sera le timing de l’opération et en quoi sera-t-il
                            compatible avec les roadmaps technologique, commerciale, RH ?

                    

                    
                        
                            •
                         Ensuite : se projeter dans le futur. Quelles conséquences
                            anticiper sur la gouvernance ? sur la structure du bilan ? Comment
                            organiser l’entreprise alors que le dirigeant sera accaparé par de
                            nouvelles tâches ?

                    

                    
                        
                            •
                         Enfin : adopter le bon état d’esprit. S’assurer qu’on est
                            psychologiquement prêt à partager le pouvoir… ou pas, et dès lors
                            établir par avance ce que seront les conditions d’un accord
                            gagnant-gagnant avec des investisseurs.

                    

                

                Une (très) bonne solution est sûrement de se faire
                    accompagner sur ces questions, mais il est également nécessaire de mener sa
                    propre réflexion, à l’aide des sept premiers outils que nous soumettons au
                    lecteur désireux de s’engager dans cette aventure.

                « Brace yourself », ami entrepreneur, « winter is
                    coming »1… mais ensuite viendra
                    le printemps.
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1. Citation issue de Game of Thrones.
	Outil 
1
	Le Go/No Go de la levée de fonds


“
Réfléchis avec lenteur, mais exécute rapidement tes décisions.
Isocrate

En quelques mots
Lever des fonds n’est ni une évidence, ni une fin en soi : c’est une décision stratégique. L’apport en capital et l’entrée d’investisseurs dans la gouvernance doivent répondre à un besoin et une ambition (croissance accélérée, croissance externe, développements produits, marchés…). Mais aussi s’appuyer sur des fondamentaux solides et une maturité suffisante. Valider au préalable faisabilité, éligibilité et pertinence (autres financements possible) est critique pour ne pas perdre une énergie et un temps précieux. Peu sont élus… les investisseurs ayant des critères toujours plus exigeants !


LES CRITÈRES DU GO–NO GO
[image: ][image: Description à venir] POURQUOI L’UTILISER ?
Contexte
Financer le projet d’entreprise passe nécessairement par une réflexion sur la (bonne) stratégie de financement, et la levée de fonds n’est qu’une possibilité parmi d’autres, réservée à une minorité d’entreprise. Puissant levier d’accélération, c’est aussi un parcours exigeant, long, énergivore … sans garantie de succès. Mal préparée, une levée peut se solder par une perte de temps, de focus… voire par une désillusion.

Objectif
Cet outil vise à aider les dirigeants à évaluer leur éligibilité et leur préparation à une levée de fonds pour éviter de s’engager dans un processus lourd et incertain.


[image: Description à venir] COMMENT L’UTILISER ?
Étapes
Avant de se lancer, tout dirigeant doit s’interroger avec lucidité sur ces axes.
1. La motivation
• Pour quelles raisons ? Accélération commerciale, croissance externe, développement produit, internationalisation… La levée de fonds répond à une logique de croissance, de création de valeur, pas à un besoin de trésorerie court terme.

• Quelles sont les alternatives : autofinancement, dette, subventions ? Autant de moyens possibles et parfois mieux adaptés pour financer les prochains jalons.

• Quelles sont les capacités de l’entreprise à accélérer ? Une levée impose un changement d’échelle, d’exigences et de vélocité des équipes.


2. La faisabilité
• Quelles sont les preuves de marché ? Des marqueurs tangibles sont nécessaires : commandes répétées en croissance forte, jalons cliniques ou TRL élevé atteints, …

• Quelle est la taille du marché ? Le marché que l’entreprise peut réellement adresser doit être de taille suffisante pour intéresser les investisseurs (TAM/SAM/SOM)

• Quels différenciation, positionnement, barrières à l’entrée protègent la valeur ? Un concurrent peut-il reproduire la solution ?

• Quel est le modèle économique ? Revenus, ROI, marges maitrisées sont les garants de futures créations de valeur.

• Quelle est la performance ? Croissance, acquisition, rétention, rentabilité servent à démontrer le modèle.

• Comment la Table de Capitalisation se structure-t-elle ? La composition et la répartition du capital traduisent un équilibre crédible et rassurant pour les investisseurs.


3. Les facteurs clés
• Cohérence : le montant levé, la valorisation et la maturité de l’entreprise doivent être alignés.

• Dirigeants doivent être disponibles, impliqués et porteurs d’un discours ambitieux.

• Momentum : une trajectoire démontrée de croissance est plus convaincante qu’une stagnation.

• Process : robustesse des supports, rigueur et structuration augmentent l’efficacité et les chances de succès.

• Ciblage : les financeurs d’une croissance rentable diffèrent de ceux de l’amorçage.

• Trésorerie suffisante : pour tenir la durée d’une levée parfois incertaine.

• Exit : les investisseurs recherchent un ROI clair. Ils privilégient les entreprises avec une stratégie de sortie crédible, notamment de rachat.



Méthodologie et conseils
Répondre à ces points de façon claire, honnête, et réfléchie n’est pas un gage de succès mais permet d’éviter nombre d’écueils, voire d’envisager une autre route. Savoir se faire accompagner lorsqu’on n’a pas les compétences peut s’avérer bénéfique voire salvateur. L’échec a un coût …


Pour aller plus loin…
Il existe des tests en ligne de pré-levabilité, tel que www.rainmakers.fi/outils/simulateur-de-levabilite



	Outil 
2
	Contrôle et contrôle


“
J’ai le droit d’exiger l’obéissance, parce que mes ordres sont raisonnables.
Antoine de Saint-Exupéry 
Le Petit Prince

En quelques mots
Parmi les fantasmes les plus couramment rencontrés chez les fondateurs figure la crainte de perdre le contrôle de son entreprise dès lors que seront entrés des investisseurs. En fait, la relation entre entrepreneur et financier repose certes sur le pouvoir de l’argent et sur les droits contractuels qu’il engendre, mais aussi sur un rapport de force au sein de la gouvernance. Celui qui a le pouvoir réel de faire ou de ne pas faire dispose du contrôle, et ce indépendamment du pourcentage de détention du capital. De ce point de vue, l’entrepreneur « aux manettes » n’est pas en reste, même après une levée de fonds !


MATRICE DU CONTRÔLE
[image: ][image: Description à venir] POURQUOI L’UTILISER ?
Contexte
Si la start-up était une automobile, le dirigeant en serait le conducteur tandis que le financier incarnerait le passager « à la place du mort ». Ce dernier dispose de protections issues du droit commun, auxquelles il ajoute, lors de la négociation de son entrée au capital, divers coupe-circuits et leviers d’action… comme une sorte de ceinture de sécurité renforcée.
Mais dans les faits, les leviers d’action ne sont pas toujours actionnables (par exemple : on ne remplace pas un dirigeant qui maîtrise la clientèle) ; et inversement il est des cas où le dirigeant doit obtempérer, même en l’absence de contrainte légale… quand il a besoin d’argent, par exemple.
Au sens de la sociologie, le contrôle est un « jeu d’acteurs » portant sur la maîtrise de l’incertitude et des ressources rares.

Objectif
Il s’agit donc d’anticiper sur ce qui fera le contrôle réel des uns et des autres et de travailler sur le long terme à conserver ou renforcer ce qui vous donne ce pouvoir.


[image: Description à venir] COMMENT L’UTILISER ?
Étapes
1. Lister les ressources rares que maîtrise spécifiquement l’entrepreneur, et qui nourrissent sa zone de « sur-pouvoir opérationnel » :
• compétences technologiques particulièrement difficiles à remplacer ;

• accès privilégié aux prospects, clients, fournisseurs ;

• leadership auprès des équipes ;

• maîtrise de l’information et du calendrier.



2. À l’inverse, lister ce qui risque d’augmenter le pouvoir de l’investisseur (sur-pouvoir financier) :
• entreprise à bout de cash ;

• emprise psychologique (oui, ça arrive !) ;

• pouvoir de blocage sur les décisions ou actions stratégiques (par exemple : minorité de blocage, droits de veto, droit d’agrément, etc.) ;

• droits spécifiques concernant l’exit.



3. En complément, analyser les rapports de force internes :
• dans le groupe des investisseurs (sont-ils soudés, divisés ?) ;

• dans l’équipe de direction (est-elle unie autour de son dirigeant ?).



4. Utiliser cette analyse des rapports de force lors de vos négociations importantes avec les investisseurs (négociation de pacte, définition d’un nouveau plan stratégique, mise en place de reportings…)



Méthodologie et conseils
On se rend compte le plus souvent que :
• la valorisation d’entrée des investisseurs n’est que l’un des composants d’un deal plus large, dont l’équilibre reste pour une large part « à la main » du dirigeant ;

• le partage du contrôle est indissociable de la présence d’investisseurs, il faut l’accepter et jouer avec ;

• ce sujet de perte de contrôle peut engendrer chez le dirigeant une peur irrationnelle et néfaste pour les prises de décision, entre autres lié à son égo naturel, c’est donc un sujet crucial sur lequel le dirigeant peut se faire coacher pour ne pas se laisser submerger par ses émotions et vivre sereinement avec.


Last but not least… Les rapports de force évoluent dans le temps, les pactes vivent de levée en levée. Tout ce qui a été négocié une fois peut bien se renégocier une seconde fois !


Pour aller plus loin…
Sur les jeux d’acteurs, voir les travaux canoniques du sociologue Michel Crozier (Le Phénomène bureaucratique, Éditions du Seuil, 1963).



	Outil 
3
	Enjeux relationnels de la levée de fonds : les 7 postures


“
Si vous m’avez bien compris, c’est que je me suis mal exprimé.
Alan Greenspan

En quelques mots
La levée de fonds, comme l’entrepreneuriat, est une aventure humaine. L’entrepreneur va devoir convaincre, négocier, créer des liens de confiance avec les investisseurs potentiels. Et comme dans toute relation intuitu personae, la première impression compte et la posture adoptée par l’entrepreneur aura un impact important sur le ton et l’avancée des discussions ainsi que sur la nature de la relation. L’entrepreneur doit donc être vigilant à l’état d’esprit dans lequel il est pour aborder sa levée de fonds et à l’attitude qu’il adoptera devant ses interlocuteurs. On distingue ainsi sept grandes postures.


LES 7 POSTURES DE L’ENTREPRENEUR FACE À LA LEVÉE DE FONDS (1 BONNE ET 6 MAUVAISES)
[image: ][image: Description à venir] POURQUOI L’UTILISER ?
Contexte
Chaque start-up, chaque entrepreneur est unique avec ses propres motivations, son timing et sa personnalité. La levée de fonds peut être un exercice stressant et il est facile de tomber dans le piège de la mauvaise posture. Les intérêts et contraintes de l’entrepreneur peuvent parfois être, au premier abord, très différents. L’entrepreneur doit être vigilant à replacer le projet au cœur de la démarche.

Objectif
L’objectif est d’identifier les différentes postures de l’entrepreneur face à la levée de fonds afin qu’il puisse éviter les six postures « pièges » et démarrer la relation avec son/ses potentiels investisseurs sur de bonnes bases.


[image: Description à venir] COMMENT L’UTILISER ?
Étapes
Voici les six « mauvaises » postures de l’entrepreneur dans la levée de fonds :
• Posture d’urgence vs « Tout va bien » : la posture d’urgence désigne l’entrepreneur qui, souvent par mauvaise anticipation des délais, est dans une situation de crise avec un besoin financer immédiat. « Il me faut 1 million d’euros pour dans 1 mois ». L’entrepreneur se retrouve en situation de stress, peut devenir pressant et n’est pas dans une bonne position pour mener d’éventuelles négociations.


À l’inverse, on retrouve l’entrepreneur « tout va bien » pour qui la levée de fonds n’est pas une nécessité. Il recherche des fonds dans le seul but d’accélérer son développement. Le projet se porte bien et si la levée échoue, la viabilité de sa boîte n’est pas remise en question : chose qu’il fait bien ressentir à son interlocuteur.
• « Only Money » vs « Bisounours » : « Tout ce qui m’intéresse, c’est le pognon ». Cette posture désigne l’entrepreneur qui ne voit chez l’investisseur qu’un porte-monnaie (ce qui peut poser problème notamment avec des Business Angels). Il ne prend pas en compte les attentes, contraintes et intérêts de l’autre.


A contrario, la posture « Bisounours » désigne l’entrepreneur qui oublie ses propres intérêts financiers, ce qui n’adresse pas de bons signaux non plus à l’investisseur. Par peur du conflit ou excès de bienveillance, il en oublie de défendre ses enjeux propres.
• Position basse vs Position haute : « Quelle heure est-il ? L’heure que vous voudrez Monsieur le Directeur ». La position basse désigne l’entrepreneur qui par admiration ou manque de confiance va se mettre dans une position enfant/parent1 avec l’investisseur et donc créer un déséquilibre.


La position haute, quant à elle, fait référence à l’entrepreneur « je sais tout » qui, par excès de confiance ou ego, se place en position parent/enfant en négligeant l’expertise et le point de vue de l’investisseur : « S’ils ne disent pas oui tout de suite c’est qu’ils ne comprennent rien à mon talent ».

Méthodologie et conseils
Adopter une position équilibrée, d’adulte à adulte en conjuguant les forces de chacun. Ainsi, le projet reste au centre avec un rapport contribution/rétribution équilibré entre les deux parties et un respect des attentes et rôles de l’autre comme de soi-même.


Pour aller plus loin…
France Brécard, Laurie Hawkes, Le grand livre de l’analyse transactionnelle, Eyrolles, 2014.



 

1. Concept de l’analyse transactionnelle.
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