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Avant-propos

d’[nvestisseurs ¢ Partenaires

A la fin du siécle prochain, le continent africain
représentera pres de 40% de lhumanité.

Si UAfrique peut a ce titre avoir lambition de jouer
un réle majeur dans le monde de demain, il lui
faut des a présent relever deux défis décisifs,
lun endogene (larrivée sur le marché du travail
d’environ 450 millions de jeunes d’ici 2050), et
lautre exogene (sa fragilité face aux effets du
changement climatique, qui pénalise déja cette
région plus durement quailleurs).

Les Afriques francophones n’échappent pas a cette
vulnérabilité aux crises : rythme de réduction de
lextréme pauvreté insuffisant, contexte sanitaire,
phénomenes de désertification et de stress
hydrique, instabilités politiques, etc. Ces constats,
pourtant, ne doivent pas inciter au pessimisme.
Fort de la vitalité de leur potentiel créatif, les
Afriques francophones peuvent saisir lurgence
écologique et sociale pour construire un monde
différent.

La ou les défaillances des marchés tendent
a s’aggraver, des entrepreneurs, nombreux et
engagés, ont démontré qu’ils comptaient parmi
les forces vives africaines. En relevant le défi
d’'un développement durable de lemploi, ils et
elles préparent ensemble lavenir du continent.

Les petites et moyennes entreprises (PME)
africaines en particulier ont prouvé leur capacité
de résilience face aux différents chocs. En
faisant apparaitre des chaines de valeur et de

production locales, créatrices d’emplois décents
et durables, elles contribuent activement au
développement socioéconomique ; et concourent
ainsi aux souverainetés économiques de leurs
pays. Elles sont les actrices de premier plan
de la construction et de la modernisation des
sociétés africaines ; tout a la fois créatrices de
produits et de services essentiels, mieux adaptés
au changement climatique, soutien de taille de la
diversification des économies africaines au-dela
de lexploitation des matieres premieres. Elles
concourent enfin a lamélioration des services
publics, et sont les alliées de laugmentation de la
base fiscale des états.

Si leur potentiel d'impact n’est plus a établir, leur
nombre reste bien insuffisant pour assurer une
croissance inclusive au long cours. Trop grandes
pour les acteurs de la microfinance, trop petites
pour la majorité des fonds d’investissement, elles
sont confrontées a un manque de financements
adaptés qui les empéche d’émerger. Elles sont
ainsi le « chalnon manquant » du secteur privé
africain.

Quelques acteurs pionniers se sont mis au
service de la densification du tissu économique
des PME, privilégiant linvestissement d’impact
et choisissant de financer le segment des petites
entreprises a fort potentiel. Depuis vingt ans,
Investisseurs et Partenaires (I&P) s’est donné pour
mission d’accompagner et de financer au long
cours ces « batisseuses d’Afrique ». Ponctuées
de grands succes, ces années ont également
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permis d’apprendre des échecs, accumulant
une expérience inédite en investissements en
fonds propres dans des start-ups et des PME
africaines. Entre autres, elles nous ont intimement
convaincus que la relation partenariale avec des
acteurs du financement gagne a étre préparée, et
sera mieux abordée si l'on dispose dés le départ
d’une meilleure compréhension de certaines
attentes et contraintes des financeurs.

Un premier dialogue avec un investisseur est
impressionnant et incertain. Pour un entrepreneur
africain, ce sentiment est souvent renforcé par
la difficulté a obtenir des informations sur ses
chances d’étre financé. C’est pourquoi I&P, outre
son activité de financement, souhaite également
capitaliser et partager le savoir en matiere
d’investissement d’impact. A travers la gamme
« I&P Ecosystémes », 1&P accrolt limpact de ses
activités en apportant financement, conseil,
formation, et accompagnement aux parties
prenantes de lécosysteme de lentrepreneuriat
africain, les préparant ainsi a une meilleure relation
partenariale avec les fonds d’investissement.

Ce guide sur les opportunités de financement
des entreprises en croissance des Afriques
francophones doit permettre d’expliquer de fagon
didactique lintéerét d’un large panel d’outils et de
déconstruire les idées précongues a leur propos.
La subvention, mais aussi la dette et
Uinvestissement en capital font souvent lobjet

de fantasmes de changements d’échelles
prometteurs et d’enrichissement rapide. S’il s’agit
d’outils précieux, leur usage est en réalité adapté
a des situations précises : ainsi, un besoin de dette
court terme n’est pas un besoin de financement
de long terme, lui-méme distinct d’'un besoin de

fonds propres.

Envisagé comme une source de renseignements
concrets, ce document met laccent sur les
caractéristiques du segment « PME et startups »
et précise les difficultés qu’elles rencontrent en
termes de financement. Il répertorie ensuite les
principaux outils de financement que chaque
entrepreneur sera amené a connaitre au cours de
lexistence de son entreprise. Linvestissement en
capital et lavance remboursable sont les outils de
prédilection d’I&P, mais ce guide entend donner
la place a dautres instruments utilisés par nos
pairs. Dette privée en République Démocratique
du Congo, financement basé sur lactif au Burkina
Faso ou encore prét d’honneur au Maroc, tous
ont obtenu des résultats d’impact significatifs qui
peuvent servir d’exemple de bonnes pratiques.
Enfin, ce guide met en lumiere des parcours
inspirants d’entrepreneurs a succes qui ont su
croftre avec le soutien de financeurs. Puisse-t-il
inspirer les entrepreneurs en quéte d’information
et de financement !

Sébastien Boyé
Jérémy Hajdenberg
Co-Directeurs Géneraux

Investisseurs & Partenaires
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Les PME et startups africaines
sont génératrices d’ impact,
permettant de créer des
emplois décents pour les
futures générations

450 millions. Cest le nombre d’africains qui
entreront sur marché du travail d’ici 2050". Chaque
année, c’est 10 a 12 millions de jeunes nouveaux
entrants contre seulement 3 millions d’emplois
formels créés sur le continent. Il est ainsi essentiel
de proposer des solutions durables d’emploi si
lon veut atteindre les objectifs de réduction de
pauvreté et assurer une croissance inclusive en
Afrique. Aujourd’hui, prés de 90% de ’emploi sur
le continent est assuré par le secteur informel?,
secteur caractérisé par une faible productivité
et insuffisamment structuré pour absorber
lensemble des nouveaux entrants sur le marché
du travail. Les PME formelles, quant a elles,
permettent de créer de l'emploi plus qualitatif et
stable, assurant de meilleurs revenus mais aussi

une meilleure couverture sociale, la possibilité
d’accéder au crédit bancaire et de fait un meilleur
acces au logement et a l'éducation.

Lacces a lemploi formel est ainsi un facteur
déterminant pour la sortie de la pauvreté des
travailleurs non qualifies ; il permet egalement
aux travailleurs qualifiés d’entrer dans la classe
moyenne. Dans des géographies ou le choix de
lentrepreneuriat est de plus en plus motivé par
la volonté de répondre aux enjeux de société a
travers des solutions et modeles économiques
innovants, le développement d’un secteur
privé formel, compétitif et capable de créer
des emplois est essentiel pour une croissance
inclusive en Afrique.

1. Banque Africaine de Développement, 2018, « Des emplois pour les jeunes en Afrique » - 2. Investisseurs & Partenaires, 2019

3. International Finance Corporation, 2017
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Les PME sont le chainon
manquant des économies

africaines

Les PME constituent un vrai levier de croissance
inclusive en Afrique, mais celles-ci restent
encore peu nombreuses et évoluent dans des
environnements complexes, rendant leur pérennité
tres fragile. ’écosysteme entrepreneurial africain
aurait enregistré un taux déchec de 54,2%
entre 2010 et 2018. Les causes de ces échecs
sont multiples comme le manque d’assistance
technique, d’acces au financement ou encore la
qualité des ressources humaines disponibles.

Dans la région subsaharienne, il existerait un gap
de financement de 330Mds $ US pour les PME
(400Mds $ US attendus par les PME, contre une
offre de seulement 70Mds $ US)%. 52% des PME
subsahariennes seraient alors contraintes sur le
plan financier, générant un fonctionnement sous-
optimal du fait de leur sous-financement.

De fait, le profil des PME subsahariennes se
trouve dans un étau entre deux segments
d’entreprises assez bien servies : les grandes

entreprises et les micro-entreprises. Les grandes

entreprises, souvent de propriété étrangere et
bien structurées, ont des projets d’investissement
de plusieurs millions d’euros et trouvent des
financements aupres des banques commerciales,
internationaux.

mais aussi d’investisseurs

Les micro-entreprises, souvent informelles,
trouvent quant a elles des financements aupres
d’institutions de microfinance (IMF), secteur
structuré depuis de nombreuses années. Les PME,
considérées comme plus petites et plus risquées,
ne peuvent ni se tourner vers des banques
commerciales qui leur proposeraient au mieux des
taux d’intéréts trop élevés, ou les considéreraient
comme des investissements trop risqués et peu
profitables ; ni s’adresser aux IMF, qui mettent a
disposition des faibles montants avec des taux
d’intéréts trop élevés pour les PME et ciblent des
secteurs peu risqués et/ou a faible valeur ajoutée
(négoce, etc.) Loffre de financement n’est alors
pas adaptée pour les PME qui sont le chainon
manquant ou « missing middle » des économies

africaines (Figure 1).

Figure 1: Chainon Manquant ou Missing Middle en Afrique

GRANDES
ENTREPRISES
(>3M€)

Banques, Investisseurs
internationaux...

CAPITAL DEVELOPPEMENT
POUR START-UP ET PME

CHAINON
MANQUANT
MISSING
MIDDLE

MICRO ENTREPRISES
(< 30 000€)

(300kE - 3M€)

SOUTIEN AU DEMARRAGE DE PME
(30k€ - 300k€)

Institutions de
microfinance

Source : Rolland Berger. (2019). Women Entrepreneurship in Africa : At the heart of a promising hive of activity.



Néanmoins, il est important de souligner le fait
qu’il n’existe pas un mais des chalnons manquants
(missing middles)!, les PME n’étant pas une
grande catégorie homogéne mais comprenant
une multitude de profils, avec des potentiels de
croissance et des degrés d’innovation différents.

Des difficultés de financement pour les femmes

LAfrique subsaharienne compte le plus grand
nombre de femmes entrepreneures au monde :
une femme sur quatre lance ou gere une entreprise.
Il faut pourtant confronter la sur-représentation
numeérique de femmes entrepreneures au début
du continuum entrepreneurial et leur raréfaction
progressive lors des phases de croissance.

Ces entrepreneures sont des actrices dimpact
social par excellence, puisqu’il est estimé qu’elles
réinvestissent jusqu’a 90% de leurs revenus dans
léducation, l'alimentation de leur ménage et leurs
communautés mais aussi dans la santé, contre
40% de réinvestissement de leurs revenus pour
les hommes?®.

Outre les barrieres existantes qu’elles subissent
dans lexercice de lentrepreneuriat, les femmes
entrepreneures font face a des difficultés

démultipliées lorsqu’il s’agit de financer leurs
projets. On estimerait a 42Mds $ US le déficit
de financement pour les entreprises gérées par

des femmes. Ces dernieres manquent d’acces
a linformation, ce qui impacte directement leur
acces au financement et leur capacité a s’orienter
vers les bons acteurs pour se financer. Le prét
aux femmes entrepreneures est également pergu
comme plus risqué par les banques, qui leur
accordent un taux d’intérét plus élevé, notamment
par manque de garanties traditionnelles comme la
propriété. Faute de mécanismes de financement
femmes

adaptés a leurs contraintes, les

entrepreneures doivent ainsi déployer des
stratégies de développement plus longues, plus

colteuses et plus chronophages.

La mise en ceuvre de formations sur les
démarches nécessaires a loctroi de crédit
bancaire, la formalisation de réseaux de femmes
entrepreneures qui permettent de jouer un réle
de plaidoyer et de pourvoyeur d’opportunités,
et laugmentation de la disponibilité de produits
financiers adaptés a la méso-finance* sont
autant de réponses a ces inégalités dans lacces
au financement. Un encart de ce guide est
consacré aux legons du gender-lens investing ou
« investissement dans une optique de genre »,
page 20.

4. Omidyar Network, 2020 - 5. Banque Africaine de Développement, s.d.
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Quelques rappels: quels
financements pour quels besoins ¢

21% des PME africaines citent le manque d’acces
au financement comme une contrainte majeure
a leur croissance®, un chiffre que ne dément pas
linégale relation entre loffre et la demande tel
que présenté ci-dessous :

LA DEMANDE DE FINANCEMENT

DES PME AFRICAINES EST ESTIMEE
A 400 MDS US $ ALORS QUE L’OFFRE
N’EST QUE DE 70 MDS US $ (17,5%)

Néanmoins, et avant de présenter de fagon non
exhaustive les instruments de financement
de lentrepreneuriat en Afrique, il convient
d’interroger le réole du financement extérieur
comme prérequis de la croissance des PME.
Ainsi, de

sans  préts

nombreuses entreprises évoluent

bancaires, sans investisseurs
extérieurs et grace a leurs propres fonds. Ce
qui peut sembler initialement impossible sans
financement extérieur peut parfois étre régle

par lentrepreneur plus efficacement avec ses

6. World Bank, 2019, « World Bank Enterprise Survey »

propres moyens, en renforgcant ses capacités de
gestion et en améliorant son modele économique.
C’est notamment le cas du besoin en fonds de
roulement*.

Bien sdr, il ne s’agit pas de nier le réle clef que
peut jouer lapport extérieur de financement. De
nombreux modeles économiques dépendent
d’une levée de fonds externe pour se déployer :
une startup* en croissance rapide, ou une PME
qui investit dans sa premiere usine ne peuvent
souvent pas autofinancer tous ses besoins. Dans
ces cas, loutil de financement doit s’adapter non
seulement au besoin de financement identifié,
mais aussi au profil de U'entreprise concernée.

Ce besoin de financement peut concerner le court
terme (ex : financement du besoin en fonds de
roulement, le moyen terme (mise en place d’'une
équipe dirigeante, investissement marketing) ou le
longterme (construction d’'un batiment, acquisition
de machines, ou recherche & développement).
Une gamme d’outils, depuis le découvert bancaire
jusgu’a linvestissement en capital, permet de
répondre a ces différents besoins ; selon que
ces outils alignent la maturité du besoin (horizon
temporel) avec celui du financement obtenu. Le
profil d’'une entreprise suit un cycle de vie, depuis
sa création jusqu’a sa maturité voire son déclin, ce
qui influe également sur les types de financement
mobilisables.

* Tous les termes indiqués avec une astérique (*) sont définis dans le

lexique (pages 48-51)
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A sa création et dans ses premiéres années, une
PME ou une startup n’a ni les garanties bancaires
nécessaires, ni Uhistorique financier pour obtenir
un prét bancaire, mais elle peut prétendre a des
financements d’amorgage ou de linvestissement
en capital en convainquant des investisseurs préts
a prendre du risque. A ce stade, elle doit financer
tous ses besoins par des financements de haut
de bilan, c’est-a-dire les besoins de long terme de
lentreprise.

Une fois que la société atteint une rentabilité et a
prouvé la résilience de son modéle économique,
elle peut obtenir des financements en dette ou
quasi-capital* (prét participatif ou subordonné,
obligations) qui lui permettent de diversifier ses
sources de financement et d’éviter une dilution
trop forte du capital de Ulentrepreneur. Ces
financements en dette peuvent aussi bien couvrir
les besoins de court-terme (par exemple, un prét
de campagne pour une PME agroalimentaire)
que de long-terme (par exemple, le financement
d’une expansion d’une usine). Des contrats avec
des clients de premier plan ou bien des garanties

de qualité peuvent également ouvrir la porte a
des crédits bancaires, qui diminuent le colt du
financement pour l'entrepreneur.

Enfin, une société trés structurée ayant atteint
une taille critique et une gestion aux standards
internationaux peut accéder aux financements
en capital de grande taille, apportés par les
investisseurs internationaux (typiquement entre
5M € et 50M €).

De lidéation a la croissance, en passant par
amorgage, lentreprise devra faire appel a
des outils financiers différents, présentés par
des interlocuteurs différents, et pour des projets
entrepreneuriaux différents (Voir Figure 2).

Organiser son accés au financement demande
donc a la fois une connaissance fine de ses
besoins, et une compréhension des outils
disponibles et des critéres qu’ils exigent. C’est
ce que nous allons explorer dans ce guide.

Figure 2 : Besoins en financement de la PME selon le stade de maturité

BESOINS DE
FINANCEMENT
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N
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CYCLE
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7 LENTREPRISE
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En résumé, entreprise a besoin de capitaux pour financer :

SON DEMARRAGE

BESOINS

Fonds de

roulement initial

OUTILS

Apports en nature et
apports financiers des
premiers associés, préts

d’honneur, prix lors de
concours d’affaires,
subventions et dons.

SON EXPLOITATION

BESOINS

Trésorerie a court terme pour
assurer lactivité journaliere
de lentreprise (payer ses
fournisseurs, son personnel
ou encore ses impots).

OUTILS

Capital-investissement,
quasi-capital et mezzanines,
comptes courants d’associés,

découverts bancaires,
affacturage, escompte, prét
de campagne etc.

SES INVESTISSEMENTS

BESOINS

Besoin de capital a moyen
et long terme (« capitaux
patients ») pour continuer a
produire (amortissements et
dépréciations), pour produire
plus (investissement de
capacité) et pour produire
mieux (investissement de
productivité).

OUTILS

Partenaires en equity
(capital-investissement),
comptes courants
d’associés, quasi-capital,
mezzanines, crédit-bail etc.

Pour démarrer une activité commerciale, il
faut déja disposer d’'un peu d’argent. Pour une
entreprise existante, en temps normal, accéder a
du financement pour son activité a un coGt : le
taux d’intérét de la dette bancaire, par exemple.
Mais pour une entreprise en démarrage ou en
ideation, il est trés difficile et trés long d’accéder
aux modes de financement classiques (la banque
sera tres réticente a préter a une entreprise en
démarrage, risquée par définition) ; et le colt du
financement est parfois trop lourd a supporter
pour des modeéles d’affaires (business models) qui
ne sont pas encore prouvés ni stabilisés.

Si un entrepreneur n'a pas encore trouvé de
clients, il sera risqué qu’il tente de contracter un
prét a la banque ! C’est pourquoi dans un premier
temps, lUentreprise sera avant tout amenée
a mobiliser des sources de financement peu
chéres voire « gratuites » (Bootstrapping*, préts
d’honneur etc. - voir page 14). Avec ces petites
sommes, il est possible de commencer a travailler

a petite échelle : acheter de la matiere premiere,
transformer et trouver un premier client. Acheter
une moto pour livrer ses produits. Ou encore faire
un prototype*. A cette étape, lobjectif n'est pas
de vendre « beaucoup » mais plutdt de tester son
produit, de laffiner (couleur, présentation), de
valider le niveau de prix, de valider Uexistence et la
profondeur du marché potentiel. En bref, faire la
preuve que le produit peut trouver ses clients (et
bien cibler la bonne catégorie de clients), qu’ils en
sont satisfaits et qu’il serait possible de produire
davantage et de vendre davantage.

Cette phase est particulierement utile pour
valider les fondamentaux de lactivité, et dans
la mesure ou le colt du financement est faible ou
quasi nul, il ne faut pas hésiter a la faire durer pour
aller le plus loin possible dans la définition des
caractéristiques clés du produit, des clients, etc. Il
faut donc utiliser ces ressources avec parcimonie
et intelligence. Voyons de quelles sources de
financement « gratuites » il est question.

13
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Le bootstrapping,
ou « auto-amorgage »

Bootstrapper, ou auto-amorcer, désigne le fait
de se débrouiller par ses propres ressources
financiéres (et celles de son entourage)

pour financer son lancement et/ou son
développement. Ces ressources, c’est le fameux
love money* ou « capital-risque convivial », qui ne
« colite » rien a lentreprise financierement et qui
permet de lancer lactivité :

¢ Celle des proches (Friends and Family) : mobiliser
des sommes d’argent de sa famille ou de ses amis,
sans taux d’intérét, et qu’on remboursera quand
on pourra avec une pression amoindrie ;

e Les subventions, concours d’entreprises, aide
a la création d’entreprise : il existe des appuis
publics, des fondations privées, des concours de
plans d’affaires qui permettent de mobiliser de
petites sommes ;

o Uépargne personnelle ;

# Lactivité secondaire : entrepreneur peut avoir
une activité rémunératrice en plus de son projet

entrepreneurial qui permettrait de le financer.

L’ « auto-amorgage » présente néanmoins une
certaine limite. Dans certains cas et pour certaines
activités, il ne fonctionne plus. Et pour cause, on
ne finance pas par exemple une usine avec ce
type de financement ! En fait, cette approche
fonctionne lorsque le test a petite échelle est
possible. L« auto-amorgage » peut aussi s’averer
chronophage : attention a ne pas s’éparpiller.

Le premier client

Bien souvent, le déclencheur de la création d’une
entreprise, et la premiere source de financement,
c’est le premier client ! Trouver un premier contrat
et donc un client prét a préfinancer son achat
permet d’investir dans sa premiére machine et
de commencer a produire. Ce premier client qui
accordera sa confiance est un facteur clé de
démarrage. Si le client ne préfinance pas, avoir un

contrat signé peut permettre de trouver un mode
de préfinancement de ce contrat. Avec un premier
client, on peut aller en chercher d’autres.

Le prét d’honneur et 'avance remboursable

Un autre moyen de financer sa phase de
démarrage est de faire appel au prét d’honneur/
avance remboursable. Cest un instrument
financier a taux zéro et sans besoin de garantie,
souvent accessible des la phase d’amorcage ou
commerciale de lentreprise, et qui permet d’en
accélérer la formalisation. Cet outil initie aussi les
entrepreneurs a l'éducation financiere et a une
meilleure gestion de leur business en les obligeant
a fournir notamment des rapports (reporting)
et a identifier des indicateurs de performance.
Il est enfin un « coup de pouce » financier
particulierement utile pour des porteurs de projets
qui ne possedent pas suffisamment d’apports
financiers personnels (il est donc un complément
pour les fonds propres de leur entreprise).

Parmi les acteurs ceuvrant a réconcilier les
intéréts des institutions financieres et ceux des
entrepreneurs a travers cet outil inclusif, on
peut citer les fonds d’impact mais également
les programmes de formation et dappui a
lentrepreneuriat  (programmes d’accélération),
proposant parfois un financement en fin de
parcours. Cette solution est dite « inclusive » au
sens ou elle va permettre aux entrepreneurs qui
en bénéficient de justifier d’'un collatéral pour
obtenir du financement aupres des institutions
bancaires, qui a leur tour disposent de garanties
suffisantes  pour  mettre des  ressources
financieres a la disposition des entrepreneurs
(effet de levier). Cette solution souvent assortie
a un accompagnement technique, permet un
usage efficient des fonds investis et une pleine

exploitation du potentiel des entreprises.
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Quelles distinctions entre « pret
d’honneur » et « avance remboursable » ¢

Les deux instruments sont trés proches mais
recouvrent des caractéristiques pouvant étre
variables d’un outil a lautre. En effet, si le prét
d’honneur est conclu entre lacteur financier
et le porteur du projet, ’avance remboursable
quant a elle s’adresse plutdot a lentreprise
en tant que personne morale. Autrement dit,
lavance remboursable <s’intéresse davantage
aux performances intrinseques de lentreprise et
permet d’introduire une exigence de retour, une
organisation de type conseil d’administration
(board) d’échange entre fondateurs et investisseurs
sur les résultats et les objectifs, mais sans pour
autant la lourdeur de diligences et de prises de
participation, et surtout sans avoir a parler de
valorisation* (voir les sections « capital risque »
page 25 et « obligations convertibles » page 26).
Bien sdr, dans les deux cas, les acteurs financiers
gardent une relation privilégiée avec le ou les
promoteurs du projet, en vue de créer une relation
de confiance, stratégie qui fait partie intégrante de
ce type de financement.

bénéficiaires

Cette distinction de

permet d’expliquer qu’il est donc fréquent que le

premiére

montant mis a disposition de lentrepreneur soit
plus restreint pour un prét d’honneur (en général
entre 5K € et 15K €) et plus élevé pour lavance
remboursable (en général entre 25K € et 40K €).
La signature du contrat de prét avec l'entreprise en
tant que personne morale donne plus d’assurance
aux fonds qui pratiquent l'avance remboursable,
et qui peuvent ainsi se permettre de mettre a
disposition des sommes plus conséquentes. A
noter que les porteurs de projet dans limmobilier,
le commerce indépendant et la production
agricole, considérées comme des activités non
creéatrices de valeur additionnelle ou a fort risque,
ne sont pas éligibles au prét d’honneur.

Méme si ces instruments financiers sont
accessibles sans garantie, la quasi-totalité des
acteurs qui pratiquent le prét d’honneur ou
lavance remboursable exige des porteurs des
projets qu’ils souscrivent quand méme a une
assurance déces invalidité (ADI). Cette exigence
est la seule contrepartie exigée, et qui donne
aux entrepreneurs lopportunité d’accéder a un
instrument financier sur lequel ils peuvent exercer
un effet de levier de 1 € pour 9,5 €, en s'adressant

ensuite aux institutions bancaires.

Figure 3 : Davance remboursable et le prét d’honneur

PRET D’HONNEUR
(a lentrepreneur)

Taille

AVANCE REMBOURSABLE
(a lentreprise)

5K€ 15K€
0;

Dans son panorama sur le prét d’honneur’,

€ de préts d’honneur sur le continent.

’'Observatoire des préts d’honneur en Afrique
estime a 60 fonds ayant engagé plus de 11M

A\ 4

40K€

Les pays avec le plus de structures
proposant des préts d’honneur

El i

Maroc : 29 Tunisie : 12 Céte d’lvoire : 12

Apres cette phase périlleuse ou lentreprise aura d( faire la démonstration de son potentiel de succeés,
elle est amenée a mettre en relief son plan de développement, c’est-a-dire solliciter des financeurs qui
seront en mesure de financer un plan d’affaires démontrant des besoins a moyen terme (mise en place
d’une équipe dirigeante, investissement marketing) et long terme (construction d’un batiment, acquisition
de machines, ou recherche & développement).

7. Observatoire des préts d’honneur en Afrique, 2019, « Panorama des préts d’honneur en Afrique »



/&) COMMENT SE PREPARER AUX PREMIERES DISCUSSIONS AVEC
0 UN FINANCEUR ?

Des le début de la relation avec un financeur, il est nécessaire de tenir a sa disposition une
documentation sur Uentreprise, qu’on appelle aussi «data room*». Celle-ci est alors composée
des documents suivants :

+ Un plan d’affaires (voir ci-dessous)

+ Les états financiers de l'entreprise

¢ Les statuts, certificats, licences et autorisations

¢ Une étude de marché

¢ lLes CVs

o Le cas échéant, une étude de 'impact environnemental

+ Tout autre document demandé par linvestisseur (devis de fournisseurs, organigramme...)

)
E LE PLAN D’AFFAIRES, A QUOI SERT-IL ET COMMENT LE CREER ?

OBJECTIF : le plan d’affaires permet de présenter au financeur un modéle économique, lui
montrer que le projet est viable et réaliste pour susciter son intérét. Il se présente généralement
sous la forme de plusieurs documents (une présentation aussi appelée « pitch deck* », un narratif
et une feuille de calcul).

LE CONTENU DU PLAN D’AFFAIRES :

# Des éléments rédactionnels sous forme de narratif

¢ Des éléments chiffrés sous forme de feuille de calcul : les prévisions financiéres vont servir
d’aide a la décision pour entrepreneur mais aussi a ’évaluation de ’'adéquation des objectifs et
des moyens

LES ELEMENTS REDACTIONNELS DU PLAN D’AFFAIRES :

1. Une analyse d’opportunité (étude de marché, besoin social)

2. Le modéle économique ou modéle d’affaires, incluant U'offre (produits/services,
caractéristiques, avantage compétitif, stade de développement des différents produits)
3. La stratégie opérationnelle (marketing, distribution, stratégie commerciale...)

4. Lentrepreneur et son équipe

5. La gouvernance et l'organisation

LES ELEMENTS DES PREVISIONS FINANCIERES :
+ Un compte de résultat

+ Un tableau de trésorerie

+ Un bilan prévisionnel

UN BON PLAN D’AFFAIRES SERA :

+ Réaliste et objectif : il faut prouver que l’idée du projet est réfléchie, évaluée avec pragmatisme
et justifiée de maniére précises, notamment sur les choix faits et ce avec des données fiables

+ Exhaustif

o Clair et précis : le plan d’affaires est avant tout un document de synthése, qui apporte une
vision claire et organisée du projet

¢ Uniforme et professionnel
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L'investissement en capital

Linvestissement en capital est de plus en plus
répandu en Afrique, passant de 4,8Mds $ US en
2017 a 74Mds $ US en 20218 Historiguement
réservé aux grandes entreprises de quelques
secteurs (télécommunications, infrastructures,
banques et assurances, grande industrie), il s’est
fortement démocratisé durant les 15 derniéres
années, avec lémergence d’une diversité de
fonds de capital-investissement, fonds de capital-
risque, fonds d’'impact, investisseurs providentiels
(ou business angels*) et autres investisseurs sur
le continent, mais aussi avec lintérét croissant

des investisseurs internationaux pour UAfrique.

Linvestissement en capital consiste la plupart
du temps en une prise de participation au
lachat

d’actions nouvellement émises par la société.

capital d’une entreprise a travers
Linvestissement devient alors partie des fonds
propres de lentreprise, et linvestisseur devient
coactionnaire aux c6tés des actionnaires
fondateurs. La prise de participation en capital
n'est pas garantie par des actifs, mais prend tous
les risques de la société, au méme titre que ses
actionnaires fondateurs. En partageant les risques,
elle partage également les profits : la participation
en capital donne acces aux dividendes, ainsi qua
la prise de valeur de la société dans le temps.

Le rendement de linvestisseur est certes offert

Figure 4 : Le processus de décision d’un investisseur

PRISE DE
CONTACT ET
SCREENING

partiellement par les dividendes, mais surtout par
le différentiel entre le prix de l'achat de laction et
le prix de revente a la sortie, 5 a 7 ans plus tard.
Ainsi, la performance financiére de linvestisseur
dépend directement de la performance
financiére de la société, ce qui aligne les intéréts
de l’entrepreneur et de Uinvestisseur.

Linvestisseur prend généralement un risque
important en investissant dans de jeunes sociétés,
qui ne sont pas toujours rentables. Il doit donc
nécessairement contrebalancer ce risque a laide
de quelques « gardes fous ». Cest pourquoi la
prise de participation en capital donne acces
a une voix dans la gouvernance de la société,
et le cas échéant a un siege dans son conseil
d’administration. Cette prise de participation
peut étre majoritaire (linvestisseur controle alors
les décisions dans lentreprise) ou minoritaire
(et la prise de décision est alors partagée entre
linvestisseur et 'entrepreneur). Préalablement a sa
décision d’investissement, Uinvestisseur en capital
va analyser en détail Uentreprise, son historique,
son équipe et son modele économique lors d’une
phase dite de « Due Diligence », ou processus
d’instruction, en exigeant un niveau de fiabilité
des comptes et de standards de gouvernance

importants.

COMITE
D’INVESTIS-
SEMENT

DECAISSEMENT

¢ Premiers
échanges entre
Uinvestisseur et
lentrepreneur

¢ Envoi du
plan d’affaires
(business plan)

Linvestisseur
approuve
Pouverture du
dossier et des
instructions ou
due diligences

Linvestisseur
teste la solidité
du business plan
de lentreprise,
en décortiquant
et en analysant
toutes ses
composantes

Processus qui
peut prendre
plusieurs mois,
selon la qualité
du business plan

¢ Linvestisseur
approuve
linvestissement

¢ D’autres
comités peuvent
donner leur

avis (exemple :
comité des
risques)

Audit des
comptes pour
valider la
valorisation de
lentreprise

Rédaction et
négociation de la
documentation
juridique qui

¢ Linvestisseur
ne procede au
décaissement
qu’une

fois que la
documentation
juridique est
signée

encadre les termes
de linvestissement

qui auront
ete discutés
préalablement

8. AVCA, 2022



INVESTISSEURS & PARTENAIRES - ORGANISATION INTERNATIONALE DE LA FRANCOPHONIE

Pour obtenir une prise de participation en capital,
une entreprise doit donc accepter l’entrée d’un
investisseur externe dans sa gouvernance, et
promettre un profil de croissance rapide et

minorité d’entreprises. Il est le seul instrument
de financement qui sait s’adapter aux cas
particuliers de chaque entreprise, selon son profil
et sa maturité. Ainsi, une diversité d’investisseurs

une ambition importante. Linvestissement a été créée pour s’adapter a chaque type et stade

en capital ne concerne donc qu’une petite de vie d’'une entreprise.

UU LA « DUE DILIGENCE » OU PROCESSUS D’INSTRUCTION

A la différence des autres financeurs (banques, institutions de microfinance), le capital-
investisseur prend le risque de perte totale de capital lorsqu’il finance une entreprise car il investit
le plus souvent sans garantie. Il doit donc étre trés sélectif dans le choix des entrepreneurs qu’il
accompagne et conduit un processus d’instruction, la due diligence, trés approfondi.

Linvestisseur analyse en détail chaque entreprise, notamment :

+ Lentrepreneur : son parcours, sa vision, ses compétences

+ La performance historique de l’entreprise et le chemin déja réalisé

+ Le marché et l'avantage concurrentiel de ’entreprise

+ Les moyens humains et techniques de mise en ceuvre du projet

+ Le modele financier

+ La gestion des risques sociaux et environnementaux et le potentiel d’impact de U’entreprise

Cette période d’instruction dure rarement moins de six mois et certaines peuvent aller jusqu’a
plusieurs années dans les cas les plus complexes. Elle permet également a linvestisseur de
jouer un réle de conseil et de maturation aupres de l’entreprise, et de construire une relation de
confiance et de compréhension mutuelle.

Linvestissement en capital croit en Afrique, mais ces statistiques ne refletent par la concentration
des investissements au sein méme du continent. En effet, trois pays anglophones concentrent
60% des investissements en capital en Afrique subsaharienne : le Nigéria, UAfrique du Sud, le
Kenya.

En Afrique francophone, certains pays attirent de plus en plus de fonds de capital-investissement

et notamment :
Sénégal Cote d’lvoire

Maroc
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Focus : Quels types d’acteurs proposent
cet outil financier ?

Les investisseurs providentiels (ou « business
angels ») sont des investisseurs individuels qui
apportent des montants de faible importance
(typiquement entre 10K € et 200K €) dans des
startups tres jeunes, dont le modele économique
est encore incertain. Ils sont souvent les
premiers investisseurs qui financent la société,
et peuvent également jouer un réle de mentor
pour lentrepreneur (conseil, accompagnement et

partage du carnet d’adresses).

Les fonds en capital d’amorgage (ou seed funds)
investissent dans des jeunes entreprises et sont
généralement appuyés par des financements
publics. Ils proposent de petits tickets et apportent
un soutien financier en capital et quasi-capital. Les
fonds d’amorgage ont alors pour objectif premier
de développer lentrepreneuriat sur un territoire
et dans un secteur économique donné mais il
peut aussi avoir pour objectif de faire naitre des
entreprises sous-traitantes ou des innovations
pour des fonds a visée plus commerciale.

Les fonds de capital-risque (ou venture capital,
voir focus dédié page 25) sont gérés par des
sociétés de gestion de fonds professionnels dont
le métier est d’investir dans des startups a fort
potentiel. Ils décaissent des montants compris
entre 100K € et 2M €, dans des startups en
création et en phase d’accélération. Leur modele,
issu de la Silicon Valley, est de soutenir une grande
quantité de sociétés tres risquées, en espérant
que certaines vont connaitre des croissances si
fulgurantes que leur performance compensera les
pertes réalisées sur la majorité des autres.

Les fonds de capital-développement s’adressent
a des sociétés plus matures, rentables, dont les
équipes managériales sont expérimentées et
fortement structurées. Avec des financements
compris entre 1M € et 50M €, ils financent les PME
et grandes entreprises aux modeles économiques
stabilisés.

Enfin, il convient aussi de mentionner les fonds
d’impact qui sont en croissance rapide sur le
continent (voir focus dédié page 22).

Figure 5 : Les différents types de capital selon 'avancement de la PME

CAPITAL RETOURNEMENT

# Financement d’entreprises en redressement
¢ Niveau de risque lié a la mauvaise santé financiere, commerciale, industrielle

& Capacité a mobiliser des équipes de management de haut niveau, rapidement
opérationnelles et souvent spécialisées dans ce type de situations difficiles

CAPITAL DEVELOPPEMENT

& Bien hiérarchiser les priorités

CAPITAL RISQUE

CAPITAL AMORGCAGE

¢ Capital amorgage

AVANCEMENT DE LA PME

¢ Niveau de risque tres élevé
¢ Une capacité a identifier la « fibre d’entrepreneur» et a Uorienter

Source: Africarena, 2021, « The State of Tech in Africa 2021 »

¢ Financement d’entreprises en croissance
¢ Niveau de risque lié a des problématiques de croissance

¢ Financement de jeunes entreprises (<3 ans)
# Niveau de risque lié a Uindustrialisation
o La capacité a accompagner et entourer Uentrepreneur

¢ Financement de tres jeunes entreprises et de start-ups
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> LAPPUI EXTRA FINANCIER : PASSISTANCE TECHNIQUE

Chaque financeur peut apporter un appui extra financier plus ou moins important sous forme
d’accompagnement stratégique. Néanmoins, ils n’ont parfois pas les compétences internes et/ou
le temps nécessaires pour accompagner 'entreprise dans ’ensemble de ses dimensions.

Le financement d’une assistance technique externe peut ainsi permettre de couvrir un large
éventail de défis : marketing et commercial, juridique, technologique, certification, pratiques
agronomiques, mise en place d’un systéme d’information...

Cet appui est critique pour 'amélioration des performances des entreprises pendant l’absorption
de financements, et un outil @éminemment pertinent quand il est mis en ceuvre par un investisseur,

qui souhaitera renforcer l’entreprise la ou il pergoit des risques qui ne seraient pas décelés par
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d’autres types d’acteurs.

Focus : Investir dans une perspective de
genre

Linvestissement dans une perspective de
genre ou « gender lens investing » est un terme
apparu il y a une dizaine d’années, mais qui est
aujourd’hui central dans de nombreuses stratégies
d’investissement établies sur le continent. Selon le
Global Impact Investing Network (GIIN), il se définit
par une forme d’investissement congue pour
obtenir de meilleurs résultats commerciaux,
sociaux et environnementaux en atténuant les
risques d’inégalité de genre.

Pour parvenir a ces objectifs, ce type
d’investissement met en oeuvre une stratégie
de  financement  vers des portefeuilles

d’investissement qui cherchent de maniere
intentionnelle et mesurable a <s’attaquer aux
inégalités de genre et/ou a analyser les dynamiques
de genre pour réduire les biais d’information des
décisions d’investissement. Un spectre bien plus
large que la définition régulierement entendue,
mais trop restrictive, de financement d’entreprises

fondées ou gérées par des femmes.

Si investir dans les femmes entrepreneures
est un gage d’impact social et économique et
pourrait augmenter le produit intérieur brut
mondial de 12 000 Mds de dollars d’ici 2025, c’est
également une opportunité de retour financier
et de croissance. Le rapport Twelve lessons
in gender lens investing® (« Douze legons de
linvestissement dans une perspective de genre »),
publié par le Centre du Commerce International
(ITC) et linitiative SheTrades en 2021, a permis de
consolider un faisceau de preuves sur le role du
gender lens investing pour le climat des affaires.
Les femmes entrepreneures représentent en
particulier un risque d’investissement plus faible
(2,9% de préts non performants contre 4,2% pour
les hommes selon une étude du Rural Microfinance
and Employment Project®), des espoirs de gains
financiers souvent plus élevés" et des valorisations
et performances plus significatives, en particulier
pour les startups™.

9. International Trade Center (IFC), 2021 - 10. D’Espallier, Guérin, & Mersland, 2009. - 11. Enyard, 2019 - 12. Abouzahr, Krentz, Harthorne, &

Brooks Taplett, 2018
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Un réseau de femmes investisseures providentielles :

le cas de Women In Capital au Sénégal

Au Sénégal, les femmes sont des actrices
incontournables de la vie du pays mais ne
sont pas toujours en mesure de réaliser leur
potentiel économique : elles ne possederaient
que 31,3%' des entreprises individuelles du
pays, et demeurent plus touchées par le
chémage que les hommes (22% contre 9%?2).
Afin d’encourager lentrepreneuriat féminin,
un réseau d’investisseurs providentiels
s’est constitué et participe pleinement au
développement inclusif de lentrepreneuriat
séneégalais.

Le Women’s Investment Club (WIC) Sénégal
est le premier fonds d’investissement qui
cible explicitement et exclusivement les

Investment
Club Senegal

W
WiC-
entreprises dirigées par des femmes au
Sénégal, mais aussi en Cote d’lvoire. Ce fonds
d’investissement multi-secteurs, créé en
2019, propose des financements en capital et
quasi-capital a des entreprises fondées par
des femmes, détenues ou dirigées a au moins
50% par des femmes, ou dont léquipe de
direction est majoritairement féminine. Outre
ces solutions de financement innovantes,
WIC propose également un accompagnement
aux PME sous forme d’assistance technique.
En 2022, dans le cadre du projet Sugali,
WIC Capital a octroyé 120M FCFA (185K €)
a 13 PME au Sénégal, sous forme d’avance
remboursables avec des préts allant de 3M
a 15M FCFA.

FIVE

D’autres acteurs qui s’intéressent a ces questions :

le cas de Five35 Ventures

En Afrique, seulement 3,2% des financements
en capital risque ont été octroyés a des
startups fondées exclusivement par des
femmes®.

Five 35 Ventures <sattaque au sous-
financement des femmes entrepreneures
issues de la tech en proposant des solutions
de financement qui leur sont dédiées.

Fondé en 2020 dans le but d’investir dans des
startups dirigées ou fondées par des femmes
mais aussi des startups qui impactent
positivement la vie des femmes, Five 35

Sources :

WOMEN
REYQND
BATRIERS

N VENTURES

a investi dans une quinzaine de startups

africaines, notamment au Cameroun, en Cote
d’lvoire et en République Démocratique du
Congo. Ce fonds propose des outils SAFE
(BSA-AIR, voir focus dedié plus loin dans ce
guide) ou encore des obligations convertibles
et accompagne les startups a travers son
réseau « 35’ers ».

Ce dernier regroupe 35 femmes qui apportent
expertise, mise en relation et financement a
ces startups portées par des femmes, pour
des femmes.

1. Réverbeére, 2019 - 2. MINISTERE DE ’ECONOMIE, DES FINANCES ET DU PLAN (SENEGAL), 2018 - 3. Briter Bridges, 2021
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@ Focus sur Linvestissement d’impact

Figure 6 Spectre des approches et des démarches d’impact

RETOUR FINANCIER RETOUR SOCIAL

INVESTISSEMENT INVESTISSEMENT INVESTISSEMENT

D’IMPACT

PHILANTHROPIE

TRADITIONNEL RESPONSABLE

Objectifs sociaux

Rendements - Objectifs sociaux et
OBJECTIFS Rendements financiers avec prise et environnementaux. environnementaux
: : Rendements
financiers en compte de Sy sans attente de
g compétitifs ou . A
criteres ESG inférieurs au marché rendement financier
e . Critéres ESG, Sélection des
as de prise : A
APPROCHES exclusions, approche entreprises en T

en compte de
critéeres ESG

fonction de leur
impact social et/ou
environnemental

du meilleur de sa
catégorie (best-in-
class, best-in-universe)

MESURE D’IMPACT

Depuis la crise financiere de 2008, le monde de progressive des investisseurs particuliers, familiaux
linvestissement traditionnel et ses objectifs de et institutionnels et des grandes fondations
profitabilité ont été remis en question et ont fait concernant les problématiques d’impact. Du coté
émerger de nouvelles approches, notamment des entreprises, elles integrent de maniere plus
celle de linvestissement d’impact. Il est défini par systématique des stratégies de responsabilité
le Global Impact Investing Network (GIIN) comme sociale et lécosystéme entrepreneurial a vu
des investissements « faits avec lintention de eémerger une multitude d’entreprises a missions.
générer un impact social et/ou environnemental

positif et mesurable en méme temps qu’un Linvestissement d’impact s’adapte a ce contexte
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retour financier ». L'investissement d’impact vient
alors répondre a une double quéte : des objectifs
sociaux et environnementaux mais aussi des
rendements compétitifs (ou inférieurs au marché).
Linvestissement d’impact a connu une croissance
rapide depuis 2015 passant de 60Mds $ US cette
année-la contre 715Mds $ US en 2020. Cette
croissance rapide peut s’expliquer par une exigence

en sélectionnant des entreprises en fonction
de leur impact social et/ou environnemental.
Ces investissements peuvent alors s’adresser a
des secteurs ou des segments d’entreprise qui
rencontrent des difficultés a attirer des capitaux
privés car souvent moins rentables (ex : inclusion
financiere, développement rural, PME et startup
du missing middle).



LE FINANCEMENT DES ENTREPRISES EN CROISSANCE

Linvestissement d’impact est certes présent en Afrique, et de maniéere croissante. En 2019, c’est 11%
du total des actifs sous gestion qui ont été décaissés en Afrique subsaharienne, soit la deuxieme
allocation la plus importante pour les marchés émergents derriere lAmérique Latine (12%). 52% des
investisseurs d’impact prévoient d’augmenter leurs allocations en Afrique subsaharienne. Néanmoins,
il est important de souligner que ces investissements se concentrent principalement en Afrique
de UEst (1,4 Mds $ US) et en Afrique australe (5,6 Mds $ US) (Figure 6). En Afrique de l'Ouest, c’est
seulement 221M $ US qui ont été investis dont plus de la moitié au Nigéria et au Ghana. Méme si
Uinvestissement d’'impact est une solution innovante pour permettre aux PME et aux startups de
répondre aux enjeux environnementaux et sociaux du continent, il est encore trop insuffisamment
répandu.

Figure 7 : Investissement d’impact en Afrique

Total des
investissements d’impact
En millions de dollars

0-50
50-100
[ 100-500

B 500+

GIIN, 2020, « Annual Impact Investor Survey »
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15 LECONS D’EXPERIENCE DU PREMIER FONDS D’IMPACT
D’I1&P

Lexpérience d’I&P a permis de montrer que si 'investissement est un outil efficace permettant de
financer les PME et les entreprises en croissance, il sert aussi a les accompagner de prés dans la
gestion et la gouvernance, dans le but de se structurer et de croitre durablement.

Le rapport «_15 lecons d’expérience du premier fonds d’impact d’I&P » publié en 2017 dresse
un bilan concernant trois aspects du métier de linvestissement en Afrique subsaharienne
francophone :

Sur 'entreprise et son management :

1. Linvestissement ne porte pas sur des entreprises, mais sur des entrepreneurs

2. La formalisation de Uentreprise est génératrice d’un impact fort

3. Il est important de maitriser la production pour servir son marché

4. La mise en place des politiques E&S et d’impact concerne aussi les PME

5. 1Ly a un besoin important pour plus de collaboration entre entrepreneurs africains

Sur sa stratégie :

6. La combinaison entre impact et rentabilité est possible au niveau des PME

7. En ce qui concerne le modéle économique, la taille des besoins d’investissement doit étre en
cohérence avec les colits du projet

8. Le risque est proportionnel a la jeunesse de l’entreprise

9. La diversification géographique et sectorielle permet de répartir les risques

10. La position d’investisseur minoritaire est difficile

Sur sa capacité opérationnelle :

11. La préparation aux investissements prend du temps

12. Limportance d’un appui rapproché

13. Ne pas rester seul

14. Les principales caractéristiques de investissement dans les entreprises en démarrage (projets
evergreen) sont des déboursements rapides, et des remboursements longs

15. Les sorties sont possibles en Afrique. IPDEV1 et IPAE1, actuellement en phase de
désinvestissement, ont déja effectué une vingtaine de sorties depuis 2012


 https://www.ietp.com/fr/quinze-lecons-afrique

Focus sur le Venture Capital (VC), ou
Capital-risque

Le capital-risque, plus connu sous le nom
de VC (Venture Capital), est un mode de
financement développé et adapté a innovation,
particulierement Uinnovation numeérique.
Les projets entrepreneuriaux fondés sur une
innovation numeérique sont plus risqués (on teste
une innovation sur le marché) et ont des potentiels
de croissance tres importants sur des marchés
eux-mémes en croissance. Paradoxalement,
ces projets ne sont pas profitables pendant une
période plus ou moins longue et ont besoin
d’apports en capital importants et successifs
pour atteindre la rentabilité d’'un grand nombre
de clients. On investit alors dans des entreprises
dont on sait qu’elles perdent de largent (« cash-
burn »), mais pour une profitabilité significative par
la suite. Un autre enjeu a prendre en compte dans
le cas du capital risque est la dilution* a laquelle
font face les entrepreneurs qui ont une capacité
d’investissement limitée tout en devant garder un

engagement total sur leurs activités.

en Design

Le niveau de risque élevé va générer au moins
trois enjeux pour linvestisseur :

1. Autour de l'équipe réunie par le(s) fondateur(s)
de lentreprise : évaluer en profondeur la qualité,
lexpérience, les compétences et la capacité
d’exécution des personnes qui auront la charge
d’assurer la croissance de lentreprise et de
lemmener a la rentabilité sera le premier moyen
pour le fonds d’investissement de mitiger son

risque.

2. Autour du rendement financier potentiellement
atteignable :
attendu élevé. Souvenons-nous qu’en VC, le

qui dit risque élevé dit rendement

succes d’une entreprise doit payer les échecs
de plusieurs autres. Par conséquent, le fonds
d’investissement étudiera de maniere précise et
réaliste les facteurs de ce potentiel de rendement.

3. Autour de la gouvernance stratégique, juridique
et financiere de lentreprise : en VC, du fait de ce
niveau de risque particulierement élevé, le pacte
d’actionnaires* devient un véritable outil du
partenariat, qui organise dans le détail les droits
de chaque actionnaire au contréle de l'entreprise
et a la valeur qu’elle crée.
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Un investisseur VC va alors accepter ces niveaux de
risques autant financiers que d’intéressement de
lentrepreneur, et ce besoin d’abondance de fonds
tout en demandant des niveaux de rentabilité
importants. Un entrepreneur VC doit ainsi se
projeter dans cette logique pour étre aligné avec
les investisseurs qui répondront le mieux a ses
besoins. Les levées de fonds VC sont successives
avec des (re)valorisations qui senchalnent, et
la startup devra faire appel a plusieurs types
d’investisseurs VC selon sa maturité. Les fonds VC
dits early stage 'accompagneront sur les phases
d’amorgage tandis que les fonds dits late stage
participent a des levées plus importantes a partir
du deuxieme tour.

Si le VC est principalement le terrain de jeu des
investisseurs en capital, certains acteurs de la
dette, inspirés par des nouveaux modéles outre-
Atlantique, s’essayent au financement des
startups technologiques, en proposant d’autres
outils de financement pour les accompagner dans

leur croissance, qui ont l'avantage d’éviter de diluer
leur capital. La dette en capital-risque ou Venture
Debt notamment, est principalement utilisée
par des startups plus matures qui cherchent a
financer leur croissance et le développement de
leur produit. Etant plus avancées et déja suivies
par des investisseurs en capital, elles sont
plus prédictibles pour des acteurs de la dette.
Néanmoins, cela n'empéche pas lexistence de
clauses et d’attentes importantes en termes de
performance. Le Venture Debt peut aussi permettre
a des startups en amorcage (early-stage) de leur
assurer un acces rapide a des financements en
cas de procédures longues en investissement
en capital. Cet outil est encore embryonnaire en
Afrique mais suscite de plus en plus d’intérét de la
sphere tech. En 2021, les startups tech africaines
ontregu 767 M $ US en Venture Debt. Ces startups
évoluaient principalement dans le secteur des
fintechs et étaient majoritairement basées en
Afrique anglophone. 45% d’entre elles étaient
basées au Nigéria'™.

Les investissements VC sont majoritairement concentrés sur le Nigéria (1,8Mds $ US),
UAfrique du Sud (832M $ US), l'Egypte (652M $ US) et le Kenya (571M $ US), selon une
méme tendance que pour linvestissement en capital™. En Afrique francophone, les trois
pays qui ont attiré le plus d’investissements VC en 2021 sont :

il B

Sénégal Algérie
353M $ US 43M $ US

L

Tunisie
33M $ US

Les obligations convertibles

Lenjeu de la dilution des fondateurs a eteé
mentionné a plusieurs reprises. Par construction,
les fondateurs napportent que leur talent, leurs
idees, leur énergie et tout leur temps a Uentreprise.
C’est évidemment énorme, mais trés vite, ils sont
dépassés financierement. C’est un enjeu crucial
du Venture Capital car ils doivent rester motivés
par leur espérance de gain et par le pouvoir
qu’ils continuent d’exercer sur leur entreprise.
Un instrument financier permet de tenir compte
de ces enjeux spécifiques aux startups tech
lobligation convertible.

Lobligation convertible (OC) est structurée comme
une dette (soumise a un taux d’intérét comme tout
autre titre de créance, ou a une prime de non-
conversion) mais peut se convertir en actions lors
du tour suivant de financement. Elle est donc un
outil qui permet a des entreprises de se financer
sans diluer immeédiatement leur capital, tout en
profitant d’une dette a taux d’intérét généralement
plus faible que le crédit traditionnel. Les obligations
convertibles entrent ainsi dans la catégorie des
instruments de financement en quasi-capital.
Les OC sont un instrument particulierement
adapté aux PME car souple et flexible, pouvant
s’adapter a la situation de chaque entreprise tout

13. Partech, 2021 - 14. Briter Bridges, 2021
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en ayant une dimension « automatique » dans sa
conversion éventuelle. Elles sont particulierement
intéressantes pour les jeunes entreprises dans
la mesure ou elles permettent de repousser la
discussion sur la valorisation (et donc de laisser le
temps a lentreprise de « faire ses preuves »), tout
en obtenant du financement.

Les deux scénarios d’utilisation sont les suivants :
¢ L’OC n’est pas convertie, son usage est
« défensif », et dans ce cas son fonctionnement
se rapproche d’un prét participatif convertible
(voir plus bas). Dans ce cas, on applique comme
convenu un taux d’intérét ainsi qu’'une prime de
non-conversion. Elle se justifie par le fait que la
conversion initialement envisagée n’a finalement
pas lieu, ce qui réduit le rendement de lobligation
convertible pour le préteur. Dans certains cas,
cette prime de non-conversion permet de laisser
la main a lentrepreneur sur son scénario de
preédilection et/ou sur les flux de liquidité les plus
adaptés a son activité.

+ L’OC a vocation a étre convertie (approche plus
« offensive » avec une plus grande probabilité
d’exercice de la conversion).

distingue les

Qu’est-ce qui obligations

convertibles des préts participatifs ?

Figure 9: Lobligation convertible

Lobligation convertible implique une conversion
« automatique » en capital selon des modalités
définies au préalable (défaut, retard de paiement,
rupture du pacte d’actionnaires...), la ou un prét
participatif convertible nécessite une assemblée
générale et donc laccord (toujours incertain) d’un
actionnaire (majoritaire). Les OC représentent
donc une « potentialité crédible » de conversion si
les conditions sont bien réunies (notamment lors
de la levée de fonds suivante).

Les obligations convertibles permettent alors a
lentrepreneur :

# D’obtenir du financement sans perdre sa majorité,
¢ D’engager sa société et non sa responsabilité
personnelle (car la liquidité est réalisée sur la
société et non sur Uentrepreneur),

# De structurer une rémunération de type quasi-
capital (fixe + variable) adaptée a la situation de la
société (type prét participatif convertible),

+ Lobligation convertible étant un titre cessible, la
cession de la créance est aussi plus aisée avec
cet outil.

Elle a cependant des limites : elle a un effet dilutif
surlesfondateurs, elle peut rendre les négociations
compliquées pour le tour de financement suivant
(ou round) et en cas de non-levée de fonds, elle se
retournera contre les fondateurs : Uentreprise est
redevable de sa dette.

Cours determiné

USAGE « OFFENSIF ACTIONS au préalable

TITRE DE DETTE
USAGE «

“ DEFENSIF »

e S NN

REMBOURSEMENT

DE LA DETTE

L’obligation convertible se trouve alors a la croisée des chemins entre financement en capital et dette.

Les prochains chapitres détailleront les différents outils de dettes qui ont tous des caractéristiques

différentes.
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@ Focus sur le BSA-AIR ou SAFE

Du coété des startups tech, on retrouve aussi
un outil similaire aux obligations convertibles :
le bon de souscription d’actions - accord
d’investissement rapide (BSA-AIR) ou SAFE en
anglais. Avec cet outil, une startup en démarrage
peut avoir acces rapidement a des financements
de la part d’investisseurs. En contrepartie, ces
investisseurs prendront part au capital de la société
pendant la premiere ronde de financement : on
donne acces au capital de maniere différée, tout

comme lobligation convertible. Deux différences

principales existent lorsque 'on compare cet outil
aux obligations convertibles :

¢ Il n’existe pas de taux d’intérét ;

¢ Il N’y a pas de date fixée pour la conversion.

A premiére vue, cet outil semble alors tres
avantageux pour la startup, mais qu’est-ce qu’en
tirent les investisseurs ? Tout d’abord, le BSA-AIR
est un outil simple et rapide a mettre en place.
Ensuite, cela permet aux investisseurs qui croient
en un projet de s’assurer d’accéder dans le futur
des actions privilégiees.
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=CE QU’IL FAUT POUR APPROCHER UN INVESTISSEUR

ILest essentiel que ’entrepreneur puisse montrer a son interlocuteur un certain sérieux et une certaine
rigueur dans son projet. En plus des documents qui ont déja été cités, voici quelques conseils :

¢ Ayez des comptes fiables, des états financiers solides et veillez a ce qu’ils soient complets et
transparents. Un investisseur sera toujours trés regardant sur ces données et sait déceler les
incohérences. A vos comptes !

+ Présentez toujours une stratégie et un management professionnels avec un plan d’affaires prét et
a jour. Méme s’il vous parait clair, il est essentiel de coucher par écrit vos idées, vos projets, votre
stratégie. Il arrive souvent que ces idées soient méme plus claires et compléetes quand elles sont

concrétisées par un écrit. Vous aurez toujours besoin de ce document, donc tenez-vous préts !

Le financement par la dette

La dette bancaire

Les banques commerciales se sont multipliées
sur le continent. Le montant d’emprunt dont ont
bénéficié les entreprises est passé de 26% du
PIB en 1980 a 48% du PIB en 2018%. Néanmoins,
cela concernerait majoritairement les grandes
entreprises, le profil des PME restant tres éloigné
de leurs cibles classiques. Il existe plusieurs
facteurs structurels pouvant expliquer le fait
que les banques commerciales ne sont pas
suffisamment outillées pour financer les besoins
des PME.

Les systemes bancaires du continent manquent
de données financieres fiables sur les petites
entreprises. Les banques disposent de processus
trés standardisés et controlés, afin d’étre en
capacité d’octroyer de nombreux financements
tous les ans tout en limitant le risque pris.
Cette logique n’est pas la plus adaptée pour les
PME, dont les données financieres ne sont pas
toujours fiables, avec des comptes qui ne sont
pas systématiquement audités.

De nombreuses PME et startups africaines sont
incapables de fournir les informations financiéres
requises par les créanciers pour évaluer leur
solvabilité. Si cette incapacité concerne en

premier lieu les entreprises informelles, elle
est également importante pour les entreprises
légalement reconnues par les autorités. De trés
nombreuses entreprises sont ainsi situées dans
une zone grise entre formalité et informalité. Il
est fréquent que certaines entreprises, ddment
enregistrées, puissent avoir des pratiques qui
les rapprochent du secteur informel comme une
sous-déclaration de lactivité, des travailleurs
non enregistrés ou une comptabilité multiple.
Ces entreprises sont en théorie capables de
produire les documents demandés par les
banques mais les informations transmises sont
sujettes a caution (comptes non fiables, titres de
propriété dont lauthenticité est questionnable,
absence ou insuffisance des systemes de garantie
hypothécaire ou de cautionnement, etc.), et ne
permettent malheureusement pas une prise de
décision raisonnée et efficace du point de vue de
la banque, c’est ce que cette derniere appelle le
« risque de contrepartie ». Pour lever ce risque,
elle devrait ainsi mettre en place des moyens
importants pour obtenir les informations dont
elle a besoin en ayant des agents de crédit sur le
terrain, ce qui est une solution tres colteuse.

données financieres

Outre ce manque de

fiables sur les entreprises a financer, les

systemes bancaires font face a un niveau de

15. Investisseurs & Partenaires, 2015
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risque significatif. Contrairement a linvestisseur
en capital qui accompagne un petit nombre
d’entreprises chaque année, la banque va opérer
dans un modele de « grand nombre », et chercher
a financer les acteurs économiques (particuliers,
entreprises, Etats) sur le moyen terme pour en
tirer un profit tout en minimisant les risques.
Les intéréts bancaires étant indépendants de la
valeur créée par lentreprise, la banque cherchera
alors des revenus récurrents et fixes a travers ses
intéréts, avec une prise de risque minimale et
couverte autant que possible par des garanties. Les
PME africaines évoluent en grande majorité dans
des environnements incertains et souvent fragiles,
ce qui en fait une cible excessivement risquée du
point de vue des banques. A titre d’illustration,
le taux de préts en souffrance est de 14,5% pour
les petites entreprises africaines contre 5,5% en
moyenne dans les pays en développement®® De
plus, les garanties que peuvent apporter ces PME
sont souvent insuffisantes voire manquantes, et
difficiles a exercer. Les PME manquent également
souvent de fonds propres et de compétences
internes pour mitiger ces risques.

En somme, il n’est pas pertinent pour les
banques commerciales de répondre a des
besoins de financement relativement faibles
pour des colits de transaction élevés, ce qui fait
des PME une cible peu attrayante. Les projets
d’investissements sont de faibles montants,
ce qui ne permet pas de couvrir les colts fixes
importants inhérents a lactivité bancaire (co(t
de sélection et d’instruction du dossier, colt
de suivi des clients, couverture des charges de
structure et constitution de provisions pour
couvrir les risques). Comme expliqué ci-dessus,

L

ces colts sont dautant plus importants en
Afrique que les marchés sont opaques et les
informations financiéres peu fiables. Les banques
préférent donc se tourner vers de grands projets
d’investissement, des entreprises bien établies ou
d’autres activités de financement plus rentables
et moins risquées pour elles.

Ces trois facteurs augmentent a la fois le colt
du financement et la perception du risque pour
les banques commerciales. Celles-ci n’étant
ni équipées ni incitées pour y répondre, elles
réagissent en posant des conditions strictes pour
lacces au financement, du point de vue d’une
PME : une exigence de garanties matérielles et en
numeéraire supérieure au montant du crédit ; une
demande d’apport important en fonds propres ;
des taux d’intérét élevés ou encore des conditions
de credit rigides, avec notamment des différés de
remboursement courts et des maturités courtes.
Ainsi, rares sont les petites entreprises capables
de sadapter a ces conditions. En Afrique, les
crédits d’investissement aux petites entreprises
ne représentent que 1,5% du crédit a 'économie,
soit quatre fois moins que la moyenne des pays en
développement.

Toutefois, pour les PME éligibles a ’emprunt
bancaire, cet outil de financement reste trés
pertinent dans certains cas :

o Faire appel au crédit bancaire permet de ne pas
diluer son capital (mais reste un colt qu’il faut
pouvoir assumer !)

e La dette bancaire sera également pertinente
pour financer les besoins de court terme
(financement du besoin en fonds de roulement*

ou des découverts).

Au Maroc, l'acces a la dette pour les PME est répandu. En 2019, les crédits accordés par
le secteur privé atteignaient 63,9% du PIB (contre une moyenne de 49,7% au Maghreb)".

Dans ce pays ou la dette bancaire est la principale source de financement des PME, les
préts sont disponibles des 837K MAD (80K €). Néanmoins, 28% des préts demandeés par
les PME sont refusés par manque de garanties suffisantes. Quant aux PME, elles sont
parfois réticentes a faire appel a de la dette. Les taux d’intéréts et les garanties restent
trop contraignants pour certaines d’entre elles, et les conditions des préts vont parfois a

lencontre de croyances religieuses™.

16. World Economic Forum, 2019 - 17. HCP, 2019
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Un exemple de financement par la dette :
le cas d’XSML en Afrique centrale et de Est

En Afrique centrale et de 'Est, comme dans
de nombreux pays africains, les PME n’ont
pas un acces suffisant a un financement de
long terme qui leur permette de développer
leurs entreprises.

Si la dette bancaire ne permet pas de
satisfaire entierement ce besoin, des acteurs
privés utilisent également le mécanisme
de financement par la dette pour aider a
combler le chalnon manquant ou missing
middle africain, a Uinstar de XSML.

Acteur phare de linvestissement d’impact
en Afrique centrale et de UEst (République
Démocratique du Congo, République du
Congo, République Centrafricaine, Angola,
Ouganda), XSML a éteé créé en 2008 et compte
en 2022 trois fonds a son actif :

¢ Central Africa SME Fund (2010-2022) : fonds
de 19M $ US, tickets de financements entre
200K $ US et 1M $ US.

+ African Rivers Fund (2016-) : fonds de 55M
$ US, tickets de financements entre 250K $
US et 5M $ US.

¢ African Rivers Fund Il (2020-): fonds de
85M $ US, tickets entre 100K $ US et 7,5M
$ Us.

Grace a la mise a disposition d’outils de
financement dits mixtes, alliant dette et
investissement en capital, et un appui en
assistance technique, XSML a pu financer
plus de 70 PME dans les secteurs de la santé,
de léducation, des services, des transports,
etc.

En apportant un soutien financier de long
terme adapté a un contexte régional difficile,
XSML permet aux entreprises de financer
leurs dépenses d’investissement (ou CAPEX),

s XSML

IMPACT INVESTING

c’est-a-dire leurs immobilisations (machines,
batiments ou logiciels, par exemple), un
besoin caractéristique des PME en cours
d’industrialisation. XSML propose aussi des
préts de moyen terme pour financer des
fonds de roulement a des entreprises en
croissance.

L’ensemble des PME du portefeuille de
XSML bénéfice d’'un meécanisme de dette.
Parfois, ce mécanisme de dette est combiné
a du financement basé sur les revenus
ce qui permet d’aligner les objectifs de
Uinvestisseur avec lentreprise. Le risque de
financer une entreprise ne présentant pas
toutes les garanties nécessaires pour un prét
traditionnel est ici compensé par un retour
plus élevé si les performances de lentreprise
le permettent, en plus de lintérét. Une
plus faible proportion est également a
méme de recevoir un investissement en
capital (minoritaire) a la suite d'un prét :
ce meécanisme en deux temps permet de
s’accorder et tester la relation de confiance
entre entrepreneur et investisseur. Ainsi,
Uentrepreneur garde la main sur la gestion
de son entreprise, quel que soit le type de
financement dont il bénéficie, et XSML reduit
le risque de ses investissements.

En plus des solutions de financement que
Uinvestisseur propose, XSML entretient un
accompagnement sur le long terme des
entreprises de son portefeuille avec des
conseils basés sur son expertise mais aussi
par de l'assistance technique (Environnement,
Social, Gouvernance, Finance etc.).

Pour en savoir plus sur XSML :
xsmlcapital.com
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@ Focus sur le Microcrédit

La microfinance souhaite étre Poutil alternatif de

financement pour les populations exclues de la
base de la pyramide («bottom of the pyramid»)
du systéme financier traditionnel. Elle apparait
pendant la deuxieme moitié des années 1970 avec
la Grameen Bank au Bangladesh, qui proposait
pour la premiere fois des services financiers
(épargne, crédit) a des femmes pour lesquelles il
était impossible de solliciter un préteur formel. En
Afrique subsaharienne, seulement 55,07% de la
population de plus de 15 ans a acces a un compte
bancaire™, plus de la moitié nayant pour seule
alternative que les préteurs informels exigeant
des taux d’intérét excessifs et n‘offrent aucune
garantie contractuelle aux emprunteurs. En effet,
ces populations exclues du systeme financier
formel ont des besoins de financement faibles et
ne peuvent satisfaire les conditions de garantie et
d’historique financier demandé par les banques.
Elles sont alors trop risquées, et de fait, peu
rentables.

Depuis leur apparition, les produits proposés

par les institutions de microfinance ont
considérablement évolué. Initialement, les préts

solidaires étaient proposés aux emprunteurs qui

devaient former un groupe et se porter garants
socialement aupres de linstitution pour pouvoir
bénéficier d’un prét ; réduisant les risques de
défaut et de transaction. Méme si ce modele a
longtemps été incontournable dans le secteur, il a
été de plus en plus complexe de le répliquer dans
d’autres contextes, notamment en zone urbaine
ou il existe des besoins mais ou la formation de
groupes de pairs est plus difficile. Le secteur s’est
alors adapté pour proposer des crédits individuels
qui sont similaires a de la dette bancaire.
Pour prétendre a un crédit, il faut un projet de
financement précis et prouver une certaine
fiabilité, via par exemple la reconstitution de
données financieres (budget, comptabilité...) par
les agents de linstitution avec des questionnaires
simples. Uinstitution de microfinance peut aussi
demander des garanties plus souples (titres de
propriété informels, mobilier), demander une
épargne obligatoire préalable a loctroi d’un prét,
ou encore demander un garant moral.

Les institutions de microfinance offrent
aujourd’hui un large panel de produits allant
du crédit a 'épargne en passant par l'assurance,
mais aussi des produits spécialisés dans certains
secteurs comme lagriculture, 'énergie ou encore
Limmobilier. Le microcrédit permet alors de

18. Banque Mondiale, 2021
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démarrer une activité qui nécessiterait d’avoir
un premier stock, ou d’acquérir un moyen de
transport. Néanmoins, ce n’est pas une solution
adaptée a toutes les PME. En effet, les institutions
de microfinance font des préts a court terme et
s’adresse principalement a des micro-entreprises.

Elles proposent plus rarement des préts de
plus long terme, avec des montants suffisants
pour des entreprises dont les besoins sont plus
importants. Faire appel a une institution de
microfinance peut étre pertinent pour des
stades de démarrage, mais peu réaliste pour des
phases de croissance.

Focus sur un partenariat innovant entre banque, IMF, incubateur et entrepreneur :

le YES Funding Initiative

Les institutions financieres (banques, IMF...)
peuvent, grace a des dispositifs financiers
innovants et le recours a des partenariats,
pallier le manque de financement du chainon
manqguant et s’adresser aux entrepreneurs
dont les sociétés représentent un vivier
d’emplois conséquent.

Cest le cas de Ulinitiative YES FI (Young
Funding
Initiative), un mécanisme porté par ADA

Entrepreneurs Sustainable
Microfinance qui permet de financer des

projets de développement d’entreprises
encore non couverts par des investisseurs
privés, grace a lalliance entre UADA et
plusieurs acteurs financiers et structures
d’appui a lentrepreneuriat (SAE). Le YES
FI' est un mécanisme de financement
innovant qui permet aux entrepreneurs
d’accéder a des crédits sans garantie, et
dont le remboursement mensuel est indexe
sur le chiffre d’affaires pour prendre en
considération les difficultés de trésorerie
rencontrées par la plupart des PME. Grace a
ce double appui financier (garanties de YES
FI et financement bancaire) et technique
(de la part de la structure dappui a
Uentrepreneuriat), linvestisseur qui souhaite
financer lentreprise prend ainsi moins de

risques.

cofina

Compognie Financiére Africaine

Loutil est

i
Lo Fabrique

particulierement adapté aux
entreprises en croissance dont la production
peine a suivre la demande. Le dispositif YES
Funding Initiative permet de couvrir des
besoins de financement entre 10K € et 100K
€, et, fort de son succes, est en déploiement
pour financer également des besoins de

trésorerie

Ce dispositif innovant a été déployé dans
plusieurs SAE Ouest-africaines (Burkina Faso,
Mali, Sénégal) en partenariat avec linstitution
financiere COFINA. Dans
Fabrique, premier incubateur et accélérateur

le cas de La

d’entreprises sociales du Burkina Faso, ce
partenariat a permis de lancer un fonds
permettant de financer les équipements
pour les entrepreneurs accompagnés par
Uincubateur. Fort de ce succes, La Fabrique
a étendu ce dispositif avec ADA, Coris Bank,
et Proparco pour des préts de plus gros
montants.

Site web ADA : ada-microfinance.org
Site web Cofina : groupecofina.com
Site web La Fabrique : lafabrique-bf.com
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Le financement basé sur Uactif
ou Asset Based Finance

Lorsqu’une entreprise a besoin de financer

lacquisition d’un actif spécifique, elle peut
avoir recours a U « asset based finance », ou
financement sur actifs. Le financement sur
actifs est un financement innovant s’adressant
a des entreprises qui n'ont pas de garantie pour
prétendre a un financement traditionnel (le crédit
par exemple). Elle leur permet de financer des
actifs nécessaires a leur développement. Dans
ce cas, le financement est adossé a un actif qui
devient la garantie en cas de défaut, qu’il s’agisse
d’'un bien immobilier, d’'un équipement industriel
ou encore d’un contrat avec un client. Il existe

deux outils principaux du financement sur

e

actifs : le crédit-bail et l’affacturage. Le crédit-
bail finance des actifs tangibles (ex : équipement)
ou non tangibles (ex : un brevet). Cet outil peut
étre utilisé pour le développement d’une activité
industrielle nécessitant lachat déquipement
ou encore le développement d’une stratégie de
fidélisation impliquant lachat de voitures. Il est
principalement utilisé dans certains secteurs
comme le transport ou lindustrie ou toute autre
activité qui nécessite un investissement de long
terme. Quant a l'affacturage il permet a lentreprise
d’obtenir une avance sur les créances des clients
et financer sa trésorerie. Ici, la garantie est formée

par les créances des clients.

Les outils qui composent le financement sur actifs sont disponibles en Afrique, mais sont
assez méconnus des entrepreneurs comme des investisseurs. Plusieurs acteurs proposent

ces services, notamment des établissements spécialisés ou encore des banques et des

institutions de méso-finance.

Financement basé sur Pactif : le cas de Fidelis Finance

Fidelis
crédit spécialisée dans

Finance est wune institution de
le financement
d’équipements productifs des PME/PMI. Cette
institution, initialement basée au Burkina
Faso, propose du crédit-bail, de laffacturage,
du crédit équipement, et des garanties de
paiement. Initialement spécialisée dans
le financement basé sur les actifs, elle a
progressivement étendu son offre a des
produits plus traditionnels comme le prét.
Elle s’est étendue geographiquement avec
louverture d’une succursale en Cote d’lvoire,
et finance également des projets au Togo

ainsi qu’au Bénin.

2 FIDELIS
FINANCE

BURKINA FASO

2834 projets de PME ont été financés grace
a la mobilisation de 79 Mds FCFA (121M €) a
fin 2016.

En proposant des outils complémentaires et
adaptés aux besoins d’investissements et de
trésorerie des PME, Fidelis Finance renforce
la capacité de ces dernieres a créer de la
valeur ajoutée et crofitre.

Site web : fidelis-finance.com
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Siaka Sanon est fondateur et PDG d’Agroserv
Industrie, une entreprise burkinabé spécialisée
dans la transformation du mais en gritz et en
farine.

Comment avez-vous financé le passage au stade
industriel des activités d’Agroserv ?

Pour passer au stade industriel, il était nécessaire
d’avoir accés a des crédits d’investissements.
Nous ne pouvions mobiliser que des crédits
de campagnes. Cest a ce moment-la que lon
s’est tourné vers d’autres types d’investisseurs,
notamment Sinergi Burkina pour avoir acces a un
financement en capital.

Comment s’est passé le partenariat avec Sinergi
Burkina ?

J'ai entendu parler de Sinergi Burkina fin
2015. C’était a mes yeux lopportunité d’avoir
un partenaire ayant de lexpérience dans la
structuration d’entreprise. Nous sommes entrés
en contact et un an plus tard environ, nous avons
démarré le partenariat. Lélément principal de cette
collaboration a été la formalisation d’Agroserv, qui
a depuis changé de statut juridique. Sinergi Burkina
nous a accompagné de maniere efficace dans ce
processus, m’encourageant a recruter des agents,
a payer mes impots et a formaliser les emplois.

. Siaka Sanon

“indu Directeur Genéral

Y d Agroserv Industrie
(Burkina Faso)

C’est un vrai gage de crédibilité de lentreprise,
y compris pour les employés. Ce partenariat a
également apporté de la visibilité a Agroserv.
Je pense notamment a la visite de son Altesse
Sérénissime, Le Prince Albert Il de Monaco, et a
la présence du président du Faso, Chef de UEtat
Burkinabé lors du lancement des activités en 2018,
qui a été largement relayée localement. Enfin, je
dirais qu’aujourd’hui, suite a laccompagnement
que nous a apporté Sinergi Burkina, le dialogue
avec les banques dans le cadre des levées de
fonds est plus facile.

Quelles sont les prochaines étapes pour
Agroserv ¢

Concernant nos activités, je souhaite entamer
une diversification a plusieurs niveaux d’Agroserv
Industrie notamment avec wune offre plus
large, une base de clientele plus importante.
Cela demandera de développer les capacités
de transformation. Notre entreprise va étre
accompagnée par Investisseurs & Partenaires, qui
possede des tickets d’investissement plus élevés
que son partenaire Sinergi Burkina. Aujourd’hui en
2022, nous avons pu faire une levée de fonds de
plus de 8,5 milliards de FCFA avec I&P, Oikocrédit,

BIO et AGEFI.
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Matina Razafimahefa est la fondatrice et PDG de
Sayna, une startup spécialisée sur la formation
aux métiers du digital et sur loutsourcing
de projets IT, réalisés par des développeurs
Malgaches et Africains via une plateforme de
micro-taches.

Comment le projet Sayna a pu étre lancé ?

Nous avons pu lancer Sayna en 2018 avec une
campagne de crowdfunding qui nous a permis
d’obtenir 5K € et financer la formation des 12
premiers apprenants pour les placer auprés des
premiers clients.

Apres son lancement, comment avez-vous
financé votre activité ¢

L'année qui a suivi le lancement, nous avons été
financés par des business angels de la diaspora
malgache a hauteur de 50K €. Cela nous a permis
de structurer Sayna. En 2020, il a fallu trouver des
financements auprés de business angels, cette
fois-ci a hauteur de 100K €. Mais a cette étape
de la vie de Sayna, il était difficile de concilier la
vision des business angels avec celle de notre
équipe. Il nous fallait des partenaires financiers
en ligne avec nos aspirations car nous étions en
train de chercher et tester notre modele. Sayna
a pu par exemple développer ses cours et ses
jeux vidéo mobiles avec une avance remboursable
de 100K € grace au programme I&P Accélération

Matina Razafimahefa,
Fondatrice et Directrice
Générale de Sayna
(Madagascar)

Technologies, soutenu par CAFD a travers linitiative
Digital Africa. Et début 2022, nous avons levé
500K€ pour renforcer nos équipes et développer
nos nouveaux produits SAYNA Academy et SAYNA
Work. Cette levée a accompagné notre nouvelle
stratégie orientée vers le passage a l'échelle dans
plusieurs pays africains. Nous avons regu pour
cela le soutien d’investisseurs renommés dans le
Venture Capital: Orange Ventures, Launch Ventures
et le Club MAIC a Madagascar.

Que prévoyez-vous pour la suite ¢

Cette année, Sayna a levé 600K $ US aupres
d’Orange Ventures, Launch Africa Ventures et le
Club d’investisseurs MAIC. Cette levée de fonds
nous permet de développer nos activités et de
nous ouvrir vers de nouvelles communautés de
« microstakers » au Sénégal, en Ethiopie et en
Tunisie.

Nous réfléchissons déja a la préparation de levée
en série A d’ici la fin de lannée.

D’apres vous, quelles sont les principales
réticences des entrepreneurs vis-a-vis des outils
de financement ?

Ce n’est pas de la réticence mais plus souvent
de la méconnaissance. Par exemple, nous
aurions pu utiliser des SAFE (BSA-AIR) lors de la
premiere levée de Sayna, mais nous manquions
de connaissances quant a cet outil.
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Radhia Kamoun est fondatrice et PDG de
Gourmandise, un réseau de patisseries et de
cafés-restaurants en Tunisie.

Le projet avait été initié par notre mere en 1984,
projet que nous avons repris avec mon frere quand
elle est décédée. Nous sommes passés d’un
petit atelier a un groupe de plus d’une trentaine
de magasins et plus de 650 collaborateurs

aujourd’hui.

Comment avez-vous financé les activités de
Gourmandise ?
financer les activités de

Nous avons pu

Gourmandise avec ce qu’on appelle le love
money, c’est-a-dire avec des apports financiers
de la famille. Nous avons aussi pu faire appel a
du leasing et des préts, ce qui nous a permis de
soutenir la croissance de notre production. Suite
a la révolution de 2010-2011, il était essentiel pour
nous de trouver des investisseurs qui puissent
étre une stabilité dans notre financement. C’est
finalement Africinvest qui est entré dans le capital
de Gourmandise en 2015. Cela nous a permis
d’agrandir notre capacité de production mais aussi
de créer de nouveaux concepts et diversifier les
franchises. Nous sommes effectivement passés
de 12 magasins et 100 employés a 27 magasins et
650 employés aujourd’hui.

Radhia Kamoun,
Fondatrice et Directrice

s Générale de Gourmandise
 (Tunisie)

Qu’est-ce que vous a apporté votre partenariat
avec Africlnvest ¢

En tant qu’entreprise familiale, il y a toujours une
peur de perdre la main lorsque lon fait entrer des
investisseurs dans le capital. Mais ce qu’on a trouvé
avec Africlnvest, c’est bien sdr, un financement
mais c’est aussi et surtout un partenaire qui nous
a apporté un réel soutien et un accompagnement
dans le développement de Gourmandise. C’est
comme une cellule de crise qui est la pour
vous soutenir et vous conseiller. Quand on a un
potentiel de développement, méme si on est une
entreprise familiale, un fonds d’investissement,
c’est excellent, ¢a change la vie du manager.

Quelles sont les prochaines étapes pour
Gourmandise ?

Pour les prochaines étapes, nous souhaitons
exporter notre concept a d’autres pays notamment
la région Afrique du Nord ou nous avons déja
ouvert une premiere franchise de production en
Lybie depuis peu.
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Fidéele Diomandé est fondatrice et PDG de
d’édition

ivoirienne qui propose des ouvrages de la

Vallesse Editions, une maison
littérature générale, jeunesse et parascolaire.
Vallesse Editions a notamment été financé par

Comoe Capital, partenaire d’I&P en Cote d’lvoire.

Qu’a pu apporter le partenariat avec Comoé
Capital ?

Au début de notre partenariat avec Comoé
Capital, comme avec tout investisseur en capital,
nous avons commencé par une premiére phase de
“Due diligence” et un audit sur Vallesse Editions.
Ce travail préliminaire nous a permis de mieux
comprendre le marché du livre en Cote d’lvoire et
ses acteurs et d’apprécier le positionnement de
Vallesse Editions. Et bien sir, d’évaluer la solidité
de notre organisation interne ! Passée cette
période et apres la mise en ceuvre effective du
financement, la présence de Comoé Capital aupres
de Vallesse Editions s’est articulée autour de quatre
axes : lassistance financiere pour les projets de
développement, laccompagnement stratégique,

Fidele Diomande,
Fondatrice et Directrice

Geneéerale de Vallesse
(Cote d’Ivoire)

lassistance technique pour lamélioration de
notre performance et la mise en relation avec
leur réseau. Concretement, Comoé Capital met a
notre disposition un fonds pour nous permettre
de financer la production de nos ouvrages, et nous
assiste dans la gestion de lentreprise a travers un
comité stratégique qui se réunit une fois par mois.
Comoé Capital apporte également des ressources
d’assistance technique, qui nous aident pour la
formation de notre personnel, notamment sur
le plan commercial, comptable et marketing et
pour la mise en place des outils de gestion. Nous
bénéficions enfin du réseau de Comoé Capital,
grace auquel nous avons pu par exemple obtenir
entre autres le soutien de llnstitut frangais pour
organiser des activités avec nos auteurs.

Quelles sont les prochaines étapes pour
Vallesse ?

Désormais, nous aimerions renforcer les
collections existantes, qu’il s’agisse des collections
parascolaires ou de littérature, et lancer plusieurs

nouvelles collections.
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En Bref

Ce guide présente un panorama approfondi mais
non exhaustif des nombreux instruments de
financement a disposition des PME africaines. Il
tente d’expliquer synthétiquement les besoins de
financement de lentreprise a chaque phase de son
existence, depuis lidéation jusqu’a la croissance.

Organiser son accés au financement demande
une connaissance fine de ses besoins, et une
compréhension des outils disponibles et des
critéres qu’ils exigent. Chaque outil a ses propres
caractéristiques (Figure 10) et les connaitre et
les comprendre est fondamental pour le bon

développement d’un projet entrepreneurial.

Figure 10: Comparatif de différents outils de financement de ’entrepreneuriat en Afrique

MATURITE RENFORCEMENT DE
CIBLE COMPETENCES
SUIBENUTIOINE Démarrage adc’j:;osun
DIRECTES g
accompagnement
MICROFINANCE Démarrage Faible
ATANGES Amorgage crcl;cs)rsta;::epzl ac?e r
REMBOURSABLES sag o cosu
du modele
PRETS BANCAIRES ~ Amorcage/ Faible
Croissance
INVESTISSEMENT T . Accompagnement a
EN CAPITAL la gouvernance
CREDIT-BAIL Amorgage Faible
AFFACTURAGE GGl Faible
Croissance

RISQUES POUR FACILITE
LENTREPRISE D’ACCES EFFET LEVIER
Faible, si ce n’est
dépendance aux Facile Faible
subventions
Taux d’intéréts Relativement .
oo X Faible
élevés facile
Fort, objectif de
Faible Facile levée de fonds
additionnelle
Surendettement D|ff|C|.le Faible
(garanties)
Moyen/Fort
’ Dilution de Difficile (pegt aider a
lentrepreneur obtenir des préts
bancaires)
Faible Facile Faible
Moyen Moyen
Faible (uniquement (renforce les
B2B) fonds propres)
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Les défis du continent Africain sont nombreux ; ils
exigent non seulement 'émergence d’une nouvelle
génération d’entrepreneurs, mais aussi celle
d’acteurs intermédiaires publics comme privés
(équipes d’investissement, structures d’appui
a lentrepreneuriat, bailleurs de fonds) pour les
accompagner et les financer.

Un plaidoyer pour favoriser le développement
d’un environnement propice a la prospérité des
entrepreneurs pourrait revétir de nombreuses
formes. Nous choisissons ici d’en retenir deux :

# Bien souvent, les défaillances du marché sur
certains segments et les contraintes liées aux
pays fragiles empéchent d’offrir aux investisseurs
des couples rendements/risques suffisamment
attractifs. Si lon souhaite accompagner l'éclosion
de linvestissement en capital en Afrique, les
financeurs (DFI, bailleurs...) devront intensifier
leur apport en « capital catalytique », justifié par
le role de construction et de renforcement des
marchés naissants joués par les investisseurs

pionniers.

¢ Afin de densifier le tissu entrepreneurial, et
garantir que de nombreux projets donnent le
jour a des entreprises prosperes et créatrices
d’emplois pérennes, il faudra déployer des
programmes dit d’accélération a destination des
jeunes pousses. Ces programmes devront ancrer
laccompagnement dans le temps, en prenant en
compte les phases de montée en compétences
incompressibles, coliteuses mais nécessaires.

Nos vingt ans d’expériences sur le continent
africain nous ont appris qu’on ne peut pas réussir
seul. Gouvernements et autorités publiques,
investisseurs nationaux et internationaux,
bailleurs de fonds, grandes entreprises, structures
locales d’appui, banques : tous ont un réle a jouer
pour que linvestissement d’impact gagne du
terrain et finance demain un plus grand nombre

d’entrepreneurs africains.
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Maintenant, a vous de jouer !

Pour cloturer le propos, prenons quatre aventures entrepreneuriales fictives qui auraient pu croiser la route
d’I&P ces vingt derniéres années. A chacune son histoire et sa trajectoire ! Mais une lecture attentive de
ce guide pourra vous permettre de comprendre leurs possibilités respectives pour lever des fonds. A votre
avis, combien d’argent pourraient lever ces entreprises, et aupres de quels investisseurs ? (Voir réponses
en Annexe, p.47)

Une entreprise Une PME en croissance en RDC :

Lumieres du
Lumiéres du Kivu Kivu

en démarrage a

Madagascar : BonVoanjo
Lumieres du Kivu est une entreprise en

BonVoanjo est une petite entreprise familiale croissance qui déploie des solutions solaires

malgache lancée par Soa et Toky qui sont aupres de particuliers et professionnels en

frere et sceur. BonVoanjo se spécialise dans la
confection de bonbons a base d’arachide, le
Voanjo, et propose différentes recettes. Soa
et Toky ont pu investir dans leur entreprise
a hauteur de 60M MGA (environ 15K €) pour
acheter leurs premieres machines et louer un
atelier.

Pour le démarrage de leur entreprise, ils
auraient besoin de fonds supplémentaires
pour acheter les machines et équiper leur
atelier en conséquence. BonVoanio a un
chiffre d’affaires de 126M MGA/an (soit 30K €/
an) et 5 employés. Soa et Toky souhaiteraient
commercialiser ces produits aupres d’une
centaine de petits commergants d’ici la fin
de lannée ainsi qu’un grand distributeur. Ils
se sont d’abord tournés vers des banques et
des investisseurs en capital pour qui le projet
était encore trop petit en taille. Combien
BonVoanjo pourrait lever ? Aupres de quel(s)
type(s) d’investisseurs ?

République Démocratique du Congo. Elle a
été lancée par Alain en 2016.

Aprés des débuts difficiles, Lumiéres du Kivu
compte aujourd’hui 62 employés, 90 000
utilisateurs et affiche un chiffre d’affaires
de 2Mds CDF soit environ 1M €. Lentreprise
souhaite atteindre 200 000 utilisateurs sur
les deux années a venir en accélérant le
déploiement des équipements. Combien
Lumieres du Kivu pourrait lever ? Aupres de
quel(s) type(s) d’investisseurs ?
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................................. AssurTol

Un changement
d’échelle pour une
entreprise en croissance
au Maroc : Fawak’ii

Fawak’ii est une entreprise de transformation
de fruits et légumes. Elle a été fondée par
Hicham en 2015. Aujourd’hui les produits de
Fawak’ii sont commercialisés par plusieurs
grands distributeurs et des dizaines de milliers
de commercgants atravers le pays. Uentreprise
réalise un chiffre d’affaires de 74M MAD (7TM €)
et emploie 500 personnes. Fawak’ii projette
d’accélérer son développement en créant une
nouvelle usine pour répondre a la demande
de certains grands distributeurs en Afrique
subsaharienne. Fawak’ii devra alors financer
la construction d’une unité de production
pour cette nouvelle usine ainsi que ses
besoins d’exploitation. Le colt de création
de cette filiale est estimé a 32M MAD (3M €).
Fawak’ii envisage d’apporter 16M MAD (1,5M
€) sous forme de fonds propres et se pose la
question de financements complémentaires.
Combien Fawak’ii pourrait lever ? Aupres de
quel(s) type(s) d’investisseurs ?

Assure tes cultures !

Une startup tech en
premiére levée au

Sénégal : AssurTol
créée en 2020

AssurTol est une startup fintech/agritech
fondée par deux camarades d’études
supérieures. Adrienne s’est spécialisée dans
la finance tandis que Maimouna a suivi des
etudes agronomiques. Ensemble, elles ont
décidé de travailler sur le financement de
ladaptation au changement climatique en
créant AssurTol. La start-up propose a des
producteurs d’assurer leurs cultures en
souscrivant a une assurance, des conseils
et alertes, services qui sont disponibles
directement sur leur téléphone. Elles ont
toutes les deux pu lancer leur projet grace
a leur épargne et lapport d’amis et de la
famille 25K€ chacune. Cela leur a permis de
développer la solution avec leur équipe de 7
personnes. AssurTol compte aujourd’hui 3000
utilisateurs et réalise un chiffre d’affaires
de 151M FCFA (230K €) mais se trouve dans
une phase critique : la startup doit soutenir
un rythme de croissance rapide ce qui
nécessitera de recruter de nouveaux talents
pour affiner la solution et pouvoir la répliquer
dans d’autres zones de la sous-région.
Combien AssurTol pourrait lever ? Aupres de
quel(s) type(s) d’'investisseurs ?
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Synthese de l'offre de financement

Offre a 'échelle régionale et sous-régionale, inspirée et adaptée de la cartographie de loffre ivoirienne réalisée
par Comoé Capital dans 'étude « Financement des PME en Cdte d’lvoire » (SOSSIE, N°GOU, & SIDIBE, 2022)

INSTRUMENTS

Outils de
financement
d’amorcage

Prise de
participation
(capital et
quasi-capital)

Financements

directs

ACTEURS

Love money

Subventions

Préts d'honneur
/ Avances
remboursables

Banques

Fonds de dette

Institutions de
microfinance /
Mésofinance

Subventions

Business
Angels

Fonds
d'investissement

Venture Capital

Startup studio

Crédit de
mobilisation
de créance
(affacturage,
escompte)

Crédit bail

Fonds de garantie

Crédit de
trésorerie ou
financement
Fonds de
roulement
(Découvert, crédit
de campagne)

Financement de
l'export

Marchés boursiers

Financement
participatif
(crowdfunding)

PRINCIPES

La famille, l'entourage ou des individus donnent ou
prétent a Uentrepreneur ou a Uentreprise. Lopération
peut étre formelle ou informelle.

La subvention peut étre remboursable ou non mais
permet généralement de financer les premieres
années en réduisant le risque de démarrage et
prépare lentreprise a recevoir des fonds plus
importants.

Il s’agit d’un prét a taux zéro, octroyé a la personne
(dans le cas d’un prét d’honneur), ou a Uentreprise
(dans le cadre d’une avance remboursable) pour
financer certaines dépenses de lentreprise
généralement liées au financement d’un projet de
développement, a la recherche et a linnovation et
octroyé sans exigence de garanties.

Financement avec un taux d’intérét et une
échéance, souvent adossé a une demande de
garantie.

Particuliers investissant en capital dans des
entreprises jeunes.

Acteurs apportant du financement en capital ou
quasi-capital (obligations convertibles, actions de
préférence, préts participatifs etc.), sans garantie.

Création et financement d’entreprises a partir de
financements en propres et surtout une équipe &
ressources partagées entre les entreprises créées
ou financées.

Financement permettant a lentreprise d’encaisser
en avance des factures (via la banque ou le factor)
afin de couvrir le déficit éventuel de trésorerie d
aux délais clients.

Achat d’un bien pour le compte de Uentreprise par
une société de crédit-bail, qui loue ensuite ce bien
a lentreprise. En ce sens le crédit-bail n’est pas un
prét d’argent.

Le fonds de garantie offre aux PME la possibilité
d’accéder aux garanties demandées par les
banques.

Financement sur une période relativement courte.

Dispositifs permettant aux entreprises de réduire
les risques et financer les opérations hors du pays.

Financement sur les marchés boursiers a travers
une introduction en bourse ou la levée de fonds
(émissions d’actions ou d’obligations).

Investissements (dons, capital, préts) a partir
de fonds levés auprés d’'une communauté (des
particuliers en général).

EXEMPLES

Famille, amis, proches ou encore
programmes de fondations ou de bailleurs
de fonds
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LE FINANCEMENT DES ENTREPRISES EN CROISSANCE

Réponses du défi « A vous de jouer ! »

Avez-vous réussi a déterminer les montants et les acteurs pertinents pour les projets de développement
de BonVoanjo, Lumiéres du Kivu, AssurTol et Fawak’ii ? A noter que les éléments de réponses suivants
ne sont que des indications de ce que pourraient lever ces entreprises fictives.

. ; . Une PME en croissance en RDC :
Une entreprise en démarrage a = )

i i BEEELIN Lumiéres du Kivu
Madagascar : BonVoanjo Kivu

o . Lumiéres du Kivu est une PME en croissance
Comme expliqué, le projet de Soa et Toky L . . .
qui réalise un chiffre d’affaires relativement
important (2Mds FCFA - 1M €). Pour accélérer
sa production et atteindre les 200 000

utilisateurs, elle va pouvoir lever 4Mds CDF

est encore trop récent et petit pour pouvoir
s’adresser a des investisseurs en capitalou a
des banques. Pour leur permettre de mettre
en place leur projet de développement, ils
devront lever 104M MGA (25K €) aupres des
amis, de la famille etc.

(2M €) aupres d’investisseurs en capital,
et notamment un investisseur d’impact,
pour qui la question de l'électrification est
essentielle dans sa these d’impact.

Une startup tech en premiére levée ,.. Un changement d’échelle pour

au Sénégal : AssurTol Il une entreprise en croissance au

Maroc : Fawak’ii

Adrienne et Maimouna pourraient lever

326M FCFA (500K €) avec plusieurs levées de Comme explique, Fawak’ii a un besoin de
fonds successives sur les trois prochaines financer un projet a hauteur de 3M d’euros
années. Elles lancent un premier tour avec | i €N apportant 16M MAD (1,5M €) de fonds
plusieurs investisseurs et font notamment i propres. Pour obtenir des financements
appel & des BSA-AIR. complémentaires, Fawak’ii pourrait lever

1IM MAD (1M €) aupres d’un investisseur en
capital et de solliciter un prét de 500K €
aupres d’une banque. Pour rappel, les préts

bancaires pour les PME sont beaucoup plus
répandus au Maroc que dans le reste du
continent.
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LEXIQUE
Parlez-vous startup et PME ¢

Accélérateur : programme d’accompagnement (conseil, coaching, méthodologie, ressources techniques,
etc.) destiné au développement et a la construction de modeles économiques sains et viables.

Algorithme : écriture informatique d’'un ensemble d’instructions ayant pour objectif de produire un
résultat.

API (Application Programme Interface ou « Interface de Programmation ») : ensemble de fonctions
qui permet d’accéder aux services d’une application, via un langage de programmation. La lecture de nos
emails sur smartphone passe par une API.

Besoin en fonds de roulement : somme nécessaire que lentreprise doit posséder pour payer ses
charges courantes en attendant de percevoir le paiement d0 par ses clients. Le BFR permet de couvrir le
besoin financier résultant des décalages des flux de trésorerie correspondant aux décaissements et aux
encaissements liés a son activite.

Big data (ou « mégadonnées ») : données structurées ou non, en grande masse, nécessitant des outils
d’analyse adaptés.

Blockchain (ou « chaine de blocs ») : Technologie qui permet de garder la trace d’'un ensemble de
transactions de maniére décentralisée, sécurisée et transparente, sous forme d’une chaine de blocs.

Bootcamp (ou « séminaire d’entrainement ») : formation accélérée et intensive sur un sujet donné.

Business model canvas (ou « matrice d’affaires) : outil qui permet de retranscrire de maniere
synthétique les éléments clés du modele économique d’une entreprise.

C-level (ou « cadre de haut niveau ») : top management dans les startups, type CEO (PDG), CTO
(Directeur Technique), CFO (Directeur financier), etc.

CMS (Content Management System ou « Systéme de Gestion de Contenu ») : application web qui
permet de créer facilement des sites web en éditant seulement le contenu, sans toucher a la forme et
au code préétablis. Par exemple, WordPress est un CMS.

CRM (Customer Relationship Management ou GRC, « Gestion de la Relation Client ») : stratégie et
outil de gestion de la relation client.

Crypto-monnaie : monnaie numeérique, indépendante des réseaux bancaires et liee a un systeme de
cryptage.

Data room : lieu de stockage de documents confidentiels sur Uentreprise et qui peuvent étre consultés
par les financeurs

Deck ou Pitch deck (ou « pont de lancement ») : présentation PowerPoint courte (10 a 20 slides) qui
couvre tous les aspects d’une startup de fagon concise et attractive

Deep Tech (ou « jeunes pousses disruptives ») : innovations fondées sur des avancées scientifiques ou
des innovations technologiques destinées a changer les modes de conception et de production.
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Device (ou « appareil ») : type de support utilisé par un internaute pour se connecter a un site internet
(ordinateur, tablette, smartphone, etc.)

Disrupter : innovations importantes apportées par une startup a son secteur.

Early adopter (ou « adopteur précoce ») : individu faisant partie des premiers utilisateurs ou
consommateurs d’un produit ou d’une technologie.

Ecosystéme : ensemble des acteurs nécessaires au développement des entreprises (investisseurs,
incubateurs, universités, entrepreneurs, etc.)

Fab lab (ou « laboratoire de fabrication ») : atelier partagé qui met a disposition des outils (ordinateurs,
imprimantes 3D, etc.) pour la conception et la réalisation d’objets.

Freemium : stratégie commerciale associant une offre « premium » haut de gamme et payante a une
offre basique en acceés libre.

Funnel (ou « tunnel de conversion »): représentation du parcours d’achat que suit un prospect ou un
client en étapes clés successives. On cherche a mesurer le taux de conversion d’une étape a lautre.

Growth hacking (ou « piratage de croissance ») : techniques marketing d’optimisation des metrics
(acquisition, rétention, revenus, etc.) par différents moyens.

Hackaton (ou « marathon de programmation ») : composé des mots « hack » et « marathon », consiste
a réunir des personnes pour réfléchir a une problématique et trouver des solutions en 24h ou 48h.

Hub (ou « centre ») : espaces physiques regroupant différentes ressources, acteurs, experts et parties
prenantes.

laaS (Infrastructure as a Service ou « infrastructure en tant que service ») : fournisseurs
d’infrastructure réseau dans le « cloud ». Par exemple, Amazon Wireless Services (AWS), Alibaba, Google
Cloud, OVH, etc.

Incubateur : structure qui accompagne et conseille les startups dans leurs premiers pas.

Intelligence Artificielle (IA) : machine ou logiciel capable d’apprendre, de répondre a des requétes et de
résoudre des problémes plus ou moins complexes.

10T (Internet of Things ou « Internet des Objets) : objets connectés, notamment de la vie courante,
pouvant transmettre des données a une tierce plateforme.

Lead (ou « prospect ») : prospect généré suite a une campagne, au remplissage d’un formulaire
d’inscription, a un téléchargement, etc.

Lean startup : méthode de lancement d’une startup qui tend a réduire les cycles de commercialisation
des produits, a mesurer régulierement les progres réalisés, et a obtenir des retours de la part des
utilisateurs, pour un investissement initial minimal.

Licorne : société non c6té en bourse et valorisée a plus d1 Mds $ US.
Machine learning (ou « apprentissage statistique ») : sous-domaine de lintelligence artificielle
qui désigne le processus qui permet a une machine d’apprendre de son expérience ou par lanalyse

d’exemples, plutdt que par le biais d’'une programmation spécifique.

MOOC (Massive Open Online Course ou « cours en ligne ouverts et massifs ») : formation ouverte a
tous et dispensée via un outil digital.
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MVP (Minimum Viable Product ou « Produit Minimum Viable ») : version premiere d’un produit avec les
caractéristiques de base, et fonctionnel. Le MVP donne une indication de ce que sera le produit final, et
permet d’éprouver son produit a ses cibles utilisateurs, clients et investisseurs.

Onboarding (ou « intégration ») : parcours d’accueil d’'un nouveau client s’'inscrivant a un service afin de
guider son utilisation du service.

Open data (ou données ouvertes) : données qu’un organisme met a la disposition de tous, sous forme
de fichiers numeériques, afin de permettre leur réutilisation.

Open innovation (ou « innovation ouverte ») : ensemble des process d’innovation basés sur le partage
et la collaboration.

Pacte d’actionnaire : document qui matérialise l'accord d’investissement et définit les modalités de la
gouvernance de Uentreprise apres linvestissement (ce qu’on décide ensemble, quand on le fait, ce qui

est possible ou non, etc.).

Phygital (ou « physique et digital »): volonté de croiser Uunivers numeérique d’'une marque et le monde
physique, représenté par une boutique ou un concept store.

Pivot : changement de modele d’affaires tout en capitalisant sur le travail déja accompli.
Product Market Fit (ou « adéquation entre produit et marché »): rencontre d’un produit ou service
avec son marcheé, et qui sert de preuve du potentiel de croissance et de viabilité du projet durant la

phase d’étude de marché, avant lancement a plus grande échelle.

Prototype : version du produit ou service permettant la réalisation de tests avant lancement sur le
marché.

SaaS (Software as a Service ou « logiciel en tant que service ») : modéle de distribution de logiciel
permettant a ses utilisateurs de se connecter via des applications en ligne.

Scalabilité : capacité du produit ou service a s’adapter a un changement d’échelle et de grandeur, tout
en malitrisant la hausse des co(ts associés.

Scale up (ou « passage a l’échelle ») : état dans lequel U'entreprise qui a validé son modele d’affaires et
qui connait une forte croissance.

Serious game (ou « jeux sérieux ») : logiciel ou application invitant lutilisateur a interagir de maniere
a combiner des aspects pédagogiques, d’enseignement, de communication ou d’information, avec les

ressorts ludiques du jeu. Il s’agit pour ainsi dire d’'une déclinaison du jeu vidéo a des fins professionnelles.

Startup (ou « jeune pousse ») : jeune entreprise innovante et évoluant dans le domaine des nouvelles
technologies. Elle présente un fort potentiel de croissance.

Startup studio : société dont la mission est de lancer de nombreuses startups dans une logique de
répétition, voire une logique industrielle.

Traction : capacité d’une entreprise a attirer davantage de clients.

Valorisation : estimation de la valeur des capitaux propres d’une entreprise.
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LEXIQUE
Parlez-vous investisseurs ¢

Bootstrapping (ou « auto-amorgage ») : définition du démarrage de lactivité d’'une startup via les fonds
propres des fondateurs.

Business angels (ou « investisseurs providentiels ») : particuliers qui investissent leur temps, leurs
expeériences et leur argent dans des startups.

Cap table (ou « table de capitalisation ») : analyse de l'actionnariat.

Capital catalytique : investissements qui acceptent un risque disproportionné et/ou des retours plus
faibles qu’un investissement traditionnel afin de générer un impact positif et de permettre a d’autres
acteurs d’investir, acteurs qui ne l'auraient pas fait sans ces investissements concessionnels.

Capital social : montant total des apports de biens et d’argent réalisés par les associés, a la constitution
de la société ou lors des augmentations de capital, en contrepartie de droits sociaux (parts sociales ou
actions). Cet apport ne doit pas étre confondu avec le compte courant d’associé, qui est un simple prét
accordé par un associé a la société, pour financer son activité.

Capitaux propres : ressources financieres de l'entreprise apportées ou mises en réserves par ses
actionnaires. Ils incorporent, en plus du capital social, les primes d’émission versées par les actionnaires
lors des augmentations de capital et le résultat cumulé, positif ou négatif, qui n’a pas fait lobjet d’'une
distribution ou d’une incorporation dans le capital.

Dilution : réduction du pourcentage d’un actionnaire dans le capital d’'une société suite a une opération
de capitalisation (augmentation, fusion, etc.).

IPO (Initial Public Offering ou « introduction en bourse ») : introduction en bourse d’une entreprise
privée. Permet a une entreprise de lever des fonds et a ses actionnaires de trouver la liquidité pour leurs
titres.

Love money (ou « argent des proches » ou « capital-risque convivial ») : capital levé par les fondateurs
aupres de leurs amis, familles et partenaires proches.

Méso-finance : ensemble de services financiers octroyés a des entreprises qui sont de taille trop
importante pour étre servis par la plupart des IMF, mais trop petites ou trop opaques pour les banques
commerciales traditionnelles

MRR (Monthly Recurring Revenue ou « revenu mensuel récurrent ») : revenu mensuel récurrent sur
une base contractuelle. Cet indicateur de la traction va de pair avec lCAnnual Recurring Revenue (ARR) qui
correspond au revenu projeté sur les 12 prochains mois.

Quasi-capital : ressources financieres en haut de bilan non sécurisées par un collatéral

Seed (ou « amorgage ») : financement du début d’activité d’'une entreprise, lorsqu’elle n’a pas forcément
de revenu significatif. La tranche de financement s’étend de quelques milliers a un million d’euros.

Série A : tour de financement qui intervient lorsque le projet bénéficie d’'un réel attrait (clients, chiffre
d’affaires, etc.). Il permet le développement de tout ce qui a déja été construit. Les entreprises peuvent
ainsi optimiser leur produit ou service et atteindre de nouveaux marchés.

Série B, Série C : tours de financement permettant d’accompagner le développement, louverture a de
nouveaux marcheés, et la validation d’une place de leader sur le marché.
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