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Avant-propos
Chercher à lever des fonds est un exercice exaltant et périlleux. Nombreux sont les entrepreneurs qui se sont laissé griser par l’exercice pour plus tard le regretter amèrement. D’autres ont quant à eux surfé sur la vague et profité au mieux de ces fonds pour amener leur entreprise au-delà de leurs attentes.
L’objectif de ce livre est de permettre à tout entrepreneur, ou futur entrepreneur, de comprendre comment fonctionne une levée de fonds afin de se faire une idée aussi précise que possible de là où il en est, et de la stratégie qu’il va devoir mettre en place pour y arriver.
Depuis l’écriture de la première version de ce livre en 2018, de nombreux événements ont eu lieu et le monde du financement a grandement évolué : la France dépasse le nombre de vingt licornes, les montants levés ont atteint des niveaux record, et de nouveaux acteurs du financement sont apparus sur le marché. Et que dire des investisseurs qui eux-mêmes ont évolué, tout comme leurs attentes, impactant la stratégie de financement.
J’ai par ailleurs souvent rencontré des lecteurs me posant des questions sur des sujets non abordés dans le premier ouvrage ou bien simplement évoqués : les modes de financement non dilutifs, le Web3 et ses conséquences sur le marché, etc.
C’est la raison pour laquelle il était nécessaire de vous proposer une nouvelle version, enrichie, qui vous aidera au mieux dans ce chemin qui ne sera jamais de tout repos.
Voici un document produit par le cabinet Avolta Partners sur l’évolution des levées de fonds en Europe ces dix dernières années.
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Figure 1 – Aperçu des levées de fonds en Europe (VC) (Source : Avolta Partners, septembre 2022)
Une chose en revanche n’a pas changé : lever des fonds n’est pas une obligation, mais un moyen !
L’objectif de la levée de fonds doit toujours rester à l’esprit de l’entrepreneur : il s’agit de permettre à son entreprise de franchir une étape stratégique importante qu’elle ne pourrait pas atteindre rapidement avec ses propres moyens.
Il faut lever des fonds pour faire avancer son entreprise et non créer son entreprise pour lever des fonds !
Commençons par un petit quiz :
	Votre offre est-elle commercialisée et rencontre-t-elle un début de succès ?

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

	Votre société est-elle labellisée « jeune entreprise innovante » ?

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

	Votre activité connaît-elle le succès depuis plusieurs années d’existence et cherchez-vous à la développer à l’international ?

	Votre modèle axé sur le « freemium1 » rencontre-t-il le succès et pensez-vous que c’est le moment de chercher à le monétiser ?

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

	Êtes-vous déjà courtisé par les industriels de votre secteur ?


Si vous avez répondu oui à au moins une de ces questions, les pages qui suivent vont vous intéresser. Si ce n’est pas le cas, ne vous inquiétez pas. Le livre pourra aussi vous être utile si vous comptez monter votre entreprise.
Avant de vous lancer tête baissée dans la préparation de votre « pitch deck2 », ou de votre « executive summary3 » et dans la recherche de contacts d’investisseurs potentiels, vous allez devoir établir aussi clairement que possible vos besoins :
	Devez-vous structurer vos équipes et vous engager sur un plan de recrutement ?

	Vos attentes de business vont-elles nécessiter d’investir dans du marketing ?

	Que faudra-t-il investir pour la sortie d’une nouvelle offre ?

	Devez-vous trouver des partenaires pour développer votre offre ? et à quel prix ?

	Etc.


Il est essentiel de travailler en amont, de comprendre pourquoi lever, savoir combien chercher, à qui vous adresser et surtout quand vous lancer.
Ce livre va vous aider à comprendre les enjeux d’une levée de fonds, les stratégies de levée à mettre en place et vous donnera tous les atouts pour réussir cette étape cruciale au développement de votre projet.
Vous ne serez pas nombreux à réussir, la concurrence est rude devant une exigence de plus en plus forte. Alors mettez toutes les chances de votre côté et ne vous aventurez pas sans y avoir bien réfléchi.


Introduction :
qu’est-ce qu’une levée de fonds réussie ?
Réussir sa levée de fonds, c’est trouver les fonds nécessaires à son projet auprès des bons partenaires et dans les meilleures conditions possible.


S’il n’y avait qu’une seule phrase à garder de ce livre, ce serait celle-ci, et nous allons la décortiquer ensemble.
Il est en effet d’abord nécessaire de savoir de combien on a besoin. Cela n’a pas grand intérêt de lever plus d’argent que nécessaire. Vous verrez plus tard que le montant d’une levée de fonds impactera directement votre niveau d’actionnariat et votre pouvoir au sein de l’entreprise. De la même manière, il est très dangereux de lever moins que nécessaire. Une telle opération peut avoir d’autres conséquences, comme un plan d’action qui ne peut pas se mettre en place correctement, ou encore le fait de devoir très rapidement repartir dans un processus de levée de fonds, vous poussant à remettre de l’énergie et du temps dans ce processus, alors que vous auriez intérêt à vous focaliser sur votre activité.
Trouver les bons partenaires va aussi être un véritable challenge. J’entends trop souvent « Je ne sais pas vers qui me tourner », ou encore « J’ai levé avec des investisseurs que je n’avais pas choisis ». Lors de votre stratégie de levée, vous allez devoir identifier les bons interlocuteurs, c’est-à-dire ceux qui ont les moyens de vous suivre dans le cadre de ce financement, et avec lesquels vous pensez que vous allez pouvoir travailler en confiance et en bonne intelligence.
Enfin, quand je parle des meilleures conditions possible, il faut comprendre les meilleures conditions pour votre entreprise ainsi que pour vous, fondateurs et associés. Ainsi, si vous assurez la meilleure levée de fonds possible pour votre entreprise, mais n’avez pas fait attention aux conditions contractuelles concernant le rachat de vos parts en cas de sortie, ou même votre capacité à garder un minimum de capacité de décision, votre levée est-elle un succès ?
Ce livre a été conçu afin de vous aider à anticiper ces trois sujets et à faire de votre levée de fonds une véritable réussite.
Vous allez d’abord devoir vous poser deux questions majeures :
Est-ce le bon moment ?
Vous serez à court de trésorerie dans trois mois. Il va falloir lever des fonds rapidement… Peut-être est-ce même déjà trop tard…
Vous devez tout d’abord bien comprendre le processus de levée et le temps que cela va prendre, soit entre trois et neuf mois, parfois plus. Je n’en ai jamais connu de plus courte, sauf dans le cas où l’un des investisseurs décidait de réinvestir seul dans l’entreprise, et encore…
Si vous vous lancez dans une levée de fonds, ce délai est donc à prendre en compte avant toute initiative. Tout prend du temps, de la prise de connaissance du dossier à la négociation et au versement des fonds…
Pendant cette période, il vous faudra tenir en termes de trésorerie et vous assurer que votre activité tourne au mieux afin de présenter les meilleurs indicateurs possibles à vos investisseurs potentiels. Un exercice de style bien particulier. Dans une levée, montrer que l’on sera bientôt à court de trésorerie, c’est comme ne plus avoir de munitions dans son arme lors d’un duel… C’est mortel.
Alors, quand faut-il lever ? La notion fondamentale de la levée de fonds est le passage d’étapes, le changement d’échelle. Une levée est initiée par une société qui a un besoin de financement, non pas pour faire « tourner la boutique », mais pour mener l’activité vers de nouveaux succès. Par exemple, la commercialisation à grande échelle d’un produit qui a fait ses preuves, l’ouverture au marché international.
La figure 2 est un graphe synthétique pour vous aider à envisager l’opportunité d’une levée de fonds.
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Figure 2 – L’arbre de décision pour une levée de fonds

Quels sont réellement vos besoins ?
De combien avez-vous besoin ? C’est la question essentielle de la levée. Parlons-nous de 200 000, de 1 million, de 10 millions d’euros ? Bien entendu, selon vos besoins, les investisseurs ne seront pas les mêmes et les discussions seront très différentes. C’est ce que nous allons voir dans le chapitre 2.
Plus vous chercherez à lever, plus vos interlocuteurs vous demanderont d’informations sur le projet. Cela signifie une « due diligence1 » plus lourde et des conclusions plus critiques, avec pour conséquence la mise en place de clauses de garantie plus lourdes. Cela signifie aussi une lettre d’intention négociée de manière plus rude, et des questions portant sur la valorisation, pour lesquelles vous avez grand intérêt à être préparé. Cela prendra donc plus de temps, et pourra avoir un impact critique si votre situation de trésorerie n’est pas confortable.
Mais tout cela est très normal. N’oubliez pas que les investisseurs souhaitent s’assurer qu’ils font un bon investissement, sur le bon projet et avec les bonnes personnes. Plus les montants en jeu seront significatifs, plus il faudra de votre côté convaincre de la qualité du projet.
En cas de levée de fonds d’un montant faible, disons inférieur à 250 000 euros, les choses se passent souvent de manière plus rapide et moins contraignante. À moins de tomber sur des investisseurs très compliqués, les phases de due diligence seront simplifiées (on parle de « revue limitée » dans ce cas), et les garanties demandées seront moins fortes, la valorisation restant bien entendu toujours un sujet de discussion.
Lever moins permet certainement de simplifier le processus, qui devient plus rapide et moins douloureux. Cependant, une faible levée pourra vous permettre de subvenir à vos besoins sur une période probablement assez courte, sachant, par expérience, que cette période sera encore raccourcie par les aléas de votre activité. Vous risquez de devoir retourner chercher des investisseurs rapidement ! Et tout ce temps consacré à rechercher des investisseurs est autant de temps que vous ne passerez pas à développer votre activité et à satisfaire vos clients !
Visez donc juste.
Faites tout d’abord le travail de projections et identifiez vos besoins de trésorerie sur dix-huit ou vingt-quatre mois. C’est globalement ce besoin que vous allez chercher à financer. Je suggère habituellement aux entrepreneurs d’augmenter légèrement ce besoin, car il faut toujours garder en tête que les hypothèses d’aujourd’hui peuvent ne pas se concrétiser aussi rapidement demain.
Voici un exemple concret.
Un jour, je rencontre un entrepreneur dans le tourisme cherchant à lever 300 000 euros auprès de business angels. Je lui demande ses projections financières. Elles étaient bien construites et montraient en effet un besoin de financement de 300 000 euros… à six mois. Lorsque j’ai regardé plus en détail les projections, je me suis aperçu que ce besoin passait à 600 000 euros quatre mois plus tard.
Cela signifiait donc que l’entreprise allait chercher à lever 300 000 euros, et à peine la levée bouclée, il fallait repartir à la recherche de fonds. L’entrepreneur n’avait pas réalisé ce que cela impliquerait dans ses démarches et son business.
Imaginons maintenant que, dans le cadre de cet exercice de projections, vous vous rendiez compte que vous arrivez à vous autofinancer. Bravo ! Vous n’avez peut-être pas besoin de lever des fonds. Mais faites tout de même un nouvel exercice qui cette fois partira de vos projections initiales, auxquelles vous allez rajouter le montant visé.
Je m’explique : votre business plan vous permet de tenir sur vingt-quatre mois avec une stratégie de développement commercial en B to B et une R&D qui seront financées par un gros contrat client que vous avez signé, et quelques aides ou subventions. À ce stade, vous ne pensez pas avoir besoin de lever. Mais que se passerait-il si vous pouviez bénéficier de 500 000 euros de plus ? Voire de 1 million d’euros ? Est-ce que votre activité se développerait plus vite ? Sur quel levier travailleriez-vous alors et quelles en seraient les conséquences en termes d’activité, de performance et donc de valorisation de votre entreprise ?
Faites ce travail. Vous verrez que cela peut vous faire totalement revoir votre stratégie de levée dans un sens comme dans l’autre. À ce stade, si investir une somme X dans l’entreprise n’a pas d’impact significatif sur son développement, cela confirme qu’une levée n’est pas justifiée. Néanmoins, dans le cas contraire, l’exercice peut donner lieu à de belles levées et surtout des échanges passionnants avec les fonds d’investissement qui eux-mêmes auront des idées judicieuses pour investir les quelques millions finalement recherchés.
Voici une dernière petite histoire.
Il y a quelques années, je travaillais avec une structure qui cherchait à lever près de 3 millions d’euros. C’était sa seconde levée, après un premier tour auprès d’un business angel américain qui avait investi 1 million de dollars. Le tour de table se passait correctement et nous rencontrions des investisseurs intéressés. Mais le déclic a eu lieu avec un fonds qui connaissait particulièrement bien le secteur d’activité en question. Son approche fut radicale. Une levée à 3 millions n’allait pas servir à grand-chose, si ce n’est couvrir une ambition trop locale pour un produit qu’ils avaient tout de suite identifié comme pouvant être développé à l’international. Encore une histoire de « momentum » !
Bien entendu, une levée plus lourde allait avoir un impact sur la dilution des fondateurs, mais en même temps, cette nouvelle approche donna lieu à une revue des projections à trois ans et, in fine, à une valorisation supérieure acceptée par tous. L’impact dilutif fut maîtrisé et l’entreprise aujourd’hui a été revendue avec succès à un grand groupe.




CHAPITRE 1
Il existe plusieurs manières de lever des fonds
Partons du principe que vous connaissez déjà le montant dont vous avez besoin, et à quoi il va vous servir. Maintenant, votre objectif va être de réussir à trouver des fonds nécessaires, tout en gardant autant que possible le pouvoir de décision dans l’entreprise, et un maximum d’actions. Ce travail va très rapidement s’apparenter à une recherche d’équilibre entre plusieurs manières de lever des fonds.
Dans ce cadre, vous allez devoir mettre en place une stratégie qui va vous forcer à manier deux notions essentielles : le financement dilutif et le financement non dilutif. Ces deux modes de financement sont complémentaires, l’un permettant de faire effet de levier sur l’autre, comme nous allons le voir très vite.
Comprendre la notion de dilution
Explication en vidéo
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Vous n’avez pas le choix, vous devez absolument maîtriser la notion de dilution afin de bien mettre en place une stratégie de levée de fonds, car en faisant arriver un investisseur au capital de votre entreprise, vous allez être amené à vous diluer.
La dilution est un « procédé consistant à obtenir une solution finale de concentration inférieure à celle de départ, soit par ajout de solvant, soit par prélèvement d’une partie de la solution, et en complétant avec du solvant pour garder le même volume. La dilution se caractérise par son taux de dilution1 ».
Cette définition vous permet de tout comprendre. La terminologie de la chimie s’applique donc aussi à des sujets financiers. En effet, si la dilution n’active pas de solvant particulier en finance, elle peut avoir des effets particulièrement indésirables si elle n’est pas bien gérée.
Imaginons que vous leviez 500 000 euros pour votre entreprise.
Souvent, lorsque je lance ce type de sujet auprès d’entrepreneurs, j’en entends qui m’expliquent qu’ils vont vendre une partie de leurs actions au nouvel investisseur et que le tour sera joué. Et c’est là que je me fâche, car que va-t-il se passer si vous vendez vos actions au nouvel investisseur ?
Eh bien, c’est simple : le nouvel investisseur rachetant vos actions, il devient en effet actionnaire de l’entreprise. Mais où sont les 500 000 euros d’investissements ? Les 500 000 euros sont pour grande partie sur votre compte bancaire personnel, et pour le reste sur les comptes de l’État dans le cadre des impôts que vous avez été amené à payer.
Mais est-ce que dans ce cas, la société a levé 500 000 euros ? NON, pas une seconde ! Il s’agit ici d’une transaction entre actionnaires sans le moindre impact financier sur le compte de la société.
Bref, si vous vendez vos parts, ce n’est pas une levée de fonds.
La vraie levée de fonds fonctionnera ainsi : votre société a été fondée par deux personnes, la fondatrice A et le fondateur B. Lors de la création de l’entreprise, vous avez chacun souscrit à des parts du capital. Disons pour l’exemple que la fondatrice A a investi 7 000 euros, soit 7 000 actions à 1 euro, et que le fondateur B a investi 3 000 euros, soit 3 000 actions à 1 euro.
Le nombre total d’actions s’élève ainsi à 10 000 à la création de l’entreprise, avec la répartition du capital suivante :
	Actionnaires
	Nombre d’actions initiales
	Répartition initiale du capital

	Fondatrice A
	7 000
	70 %

	Fondateur B
	3 000
	30 %

	Total
	10 000
	100 %




La société va émettre des nouvelles actions qui auront un prix dépendant de sa valorisation « pre-money2 », valorisation qui aura donné lieu à des négociations dont nous parlerons plus tard. Le nombre de nouvelles actions dépendra ainsi d’une part du montant levé et d’autre part du prix par action.
On en déduira un nouveau nombre de titres, disons ici que la levée va donner lieu à la création de 5 000 nouveaux titres. Le ou les investisseurs vont donc verser 500 000 euros à l’entreprise (et non aux actionnaires) et recevront en contrepartie 5 000 actions.
La répartition du capital sera alors :
	Actionnaires
	Nombre d’actions initial
	Répartition initiale du capital
	Nouvelles actions attribuées
	Nombre total d’actions
	Nouvelle répartition du capital

	Fondatrice A
	7 000
	70 %
	
	7 000
	46,67 %

	Fondateur B
	3 000
	30 %
	
	3 000
	20 %

	Investisseur
	
	
	5 000
	5 000
	33,33 %

	Total
	10 000
	100 %
	5 000
	15 000
	100 %




Que constatons-nous ?
Eh bien, le nombre d’actions des cofondateurs n’a pas évolué, alors que le nombre total d’actions a augmenté de 5 000.
Ainsi, la fondatrice A qui détenait 7 000 actions pour 70 % (7 000/10 000) du capital détient toujours 7 000 actions, mais pour 46,67 % (soit 7 000/15 000).
De la même manière, le fondateur B ne détient plus que 20 % (3 000/15 000) du capital contre 30 % auparavant.
Les cofondateurs ont ainsi vu leurs parts respectives au sein du capital de l’entreprise qu’ils ont créée se diluer.
Voilà, la dilution n’a plus de mystère pour vous, et comme vous devez vous en douter, à chaque opération de levée de fonds, votre part dans la société se diluera au bénéfice du nouvel investisseur.
Attention : petit point juridique très important avant d’avancer. La création et la manipulation d’actions ne vont pouvoir s’effectuer que dans le cadre de sociétés anonymes (SA) ou dans le cadre de sociétés par actions simplifiées (SAS). Les statuts de la SAS permettent aussi beaucoup de souplesse dans la structuration de la gouvernance de l’entreprise, ce qui en fait un des véhicules les plus utilisés pour lever des fonds.
C’est ainsi que si vous aviez choisi de créer initialement une société sous forme de société à responsabilité limitée (SARL), il vous sera nécessaire d’effectuer une opération particulière avant de clôturer la levée. Vous allez ainsi devoir transformer votre société en SAS. Le processus s’effectue auprès d’un commissaire à la transformation, n’est pas gratuit et n’est pas immédiat.
Voici un tableau qui reprend les grandes différences entre les différents statuts de sociétés.
	Statut juridique
	EI/EIRL
	SARL/EURL
	SAS/SASU
	SA

	Signification
	Entreprise individuelle
	Société à responsabilité limitée
	Société par actions simplifiée
	Société anonyme

	Capital social minimum
	1 euro
	1 euro
	1 euro
	37 000 euros

	Responsable
	Entrepreneur indépendant
	Gérant
	Président/création possible d’organes de décision en plus
	PDG + conseil d’administration ou conseil de surveillance

	Type de titre
	N/A
	Parts sociales
	Actions
	Actions

	Possibilité de créer des BSPCE3 
	NON
	NON
	OUI
	OUI

	Possibilité d’émettre des titres spécifiques dans le cadre de levées de fonds
	NON
	NON
	OUI
	OUI

	Besoin d’un commissaire aux comptes pour la certification annuelle
	NON
	NON
	OUI, uniquement si dépassements de seuils
	OUI pour toute SA





Qu’est-ce qu’un financement non dilutif ?
Maintenant que vous avez compris ce qu’était la dilution, un financement « non dilutif » ne devrait pas être un mystère. Comme son nom l’indique, il s’agit d’un mode de financement qui n’a pas d’impact sur la dilution de votre part du capital de l’entreprise. Il n’y aura pas de nouvelle action créée dans une telle opération de financement.
On va trouver plusieurs modes de financement dilutifs.
Voici les trois principaux :
	les aides et subventions ;

	les prêts bancaires ;

	les prêts d’honneur.


Mais avant d’évoquer ces aides, faisons un peu de comptabilité et focalisons-nous sur une notion qui va être très importante dans ces financements : les fonds propres.
Les fonds propres : un élément décisif
Lorsque l’on parle de fonds propres, il n’est pas question de lessive.
La notion de fonds propres sera un sujet dès que vous solliciterez un prêt ou tout autre financement non dilutif. Il s’agit d’une donnée comptable importante, car elle reflète la santé comptable de votre entreprise.
Vous la trouverez au bilan de l’entreprise, au passif. C’est sur votre liasse fiscale, on l’appelle aussi « capitaux propres ».
Il s’agit de l’addition des éléments suivants. Je vous donne un exemple.
	Compte de votre bilan
	Solde au 31/12/22

	Capital social
	10 000

	Prime d’émission4
	240 000

	Réserves
	3 400

	Report à nouveau5
	(40 000)

	Résultat6
	(100 000)

	FONDS PROPRES
	113 400




Vous vous demandez peut-être à quoi correspondent les parenthèses de ce tableau. C’est une manière « comptable » de présenter un chiffre négatif. Donc lorsque vous lisez (40 000) sur un tableau, cela signifie « – 40 000 ».
Le montant de ces fonds propres est ici de 113 400 euros. C’est une bonne nouvelle, car il doit être positif pour vous permettre de bénéficier de soutiens.
Parfois, il est possible d’ajouter à cet élément une notion de « quasi-fonds propres » : il s’agit des comptes courants d’associés et des obligations convertibles en actions. Ces comptes représentent de l’agent avancé à l’entreprise, et donc des dettes qu’il conviendra de rembourser. Cependant, ces dettes sont particulières. Les comptes courants d’associés représentent les dettes de l’entreprise envers ses actionnaires (vous et vos associés en l’occurrence). Il peut être décidé de bloquer ces comptes, ce qui empêchera un remboursement rapide, et pourra conforter le banquier.
De la même manière, les obligations convertibles en actions sont des dettes envers des tiers qui peuvent être à terme converties en actions. Cette possible conversion peut conforter les banquiers sur le fait qu’il n’y aura pas de mouvement de trésorerie de remboursement.
Bien entendu, les quasi-fonds propres peuvent vous rendre service pour augmenter votre potentiel d’endettement avec l’organisme ou la banque. Cependant, la notion de quasi-fonds propres est souvent discutée, en particulier s’il n’est pas bien motivé à vous financer.
Afin de bien pouvoir bénéficier de ces financements dilutifs, il va vous falloir optimiser le niveau de fonds propres. Et une bonne manière de le faire (en plus de dégager du résultat) sera de trouver des investisseurs qui, via la levée de fonds, feront bondir votre capacité de financement… La boucle est bouclée.

Les aides et subventions
Les aides et subventions sont de tout ordre : de la subvention finançant un projet d’innovation, à l’avance remboursable, en passant par les crédits d’impôt, et j’en passe.
Ces financements vont provenir de l’État, des régions, des villes, d’organismes privés, et de l’Europe.
Il existe plus de 6 000 dispositifs d’aides en France, et l’idée n’est pas de les détailler ici. Je vous invite à consulter l’annexe 1 qui présente certains des sites vous permettant d’accéder à un maximum d’informations sur le sujet.
Ce qu’il faut comprendre surtout, c’est que les types d’aides vont varier en fonction de la nature du projet, du timing et de vos moyens.
Bpifrance : l’incontournable
Nous ne pouvons pas parler de financement non dilutif sans parler de Bpifrance7. Bpifrance a une branche axée sur l’investissement et une branche axée sur le financement non dilutif via divers dispositifs. C’est aussi par Bpifrance que de nombreuses régions gèrent leurs dispositifs de financement des entreprises.
Bref, Bpifrance est l’acteur incontournable du financement des start-up et de l’entrepreneuriat en France.
Prenons un exemple de financement possible chez Bpifrance.
Vous pouvez par exemple demander le financement d’un projet innovant. Pour ce faire, vous allez prendre contact avec un chargé d’affaires de Bpifrance dans votre région. Ce dernier vous aiguillera sur les dispositifs qui peuvent vous être proposés.
Mais attention, n’allez pas voir ce chargé d’affaires en lui présentant un projet que vous avez bouclé ! Il ne pourra pas le financer, car il ne peut présenter que des projets avant leur lancement, les dépenses prises en compte débutant le plus souvent à la date d’un dépôt de dossier complet. Si vous venez le voir en lui expliquant que vous avez dépensé 100 000 euros sur un projet et demandez une aide, il ne pourra que vous féliciter pour le travail effectué, mais l’histoire s’arrêtera là. En revanche, si vous lui présentez un projet innovant éventuellement terminé, et que vous lui demandez un financement pour la suite du projet qui est tout aussi innovante, là, vous serez tous les deux sur la même longueur d’onde.
Un projet financé par Bpifrance nécessitera toujours un cofinancement de votre part. On est souvent sur une base maximale de 50/50. C’est ainsi que vous pourriez recevoir une subvention de 30 000 euros pour un projet valorisé à 60 000 euros. Encore faudra-t-il que vous soyez en mesure de financer les 30 000 autres euros de votre côté. Et pour cela, le chargé d’affaires va vouloir connaître la situation financière de l’entreprise, et en particulier ses fonds propres. Le financement arrivera souvent pour 80 % de son montant au début du projet, et le solde après l’annonce de sa clôture.
Attention : tenez-vous aux dépenses que vous annoncez, ou préparez-vous à devoir justifier les écarts entre ce qui était annoncé et ce qui a été finalement dépensé.
Certains me diront : « Oui, mais quand je touche une subvention, c’est acquis, et Bpifrance ne peut pas revenir dessus. » Eh bien, détrompez-vous, j’ai assisté à plusieurs reprises à des remboursements partiels de subventions lorsque les fonds employés n’avaient pas atteint les montants annoncés, ou lorsque certaines dépenses n’avaient pas été justifiées.
J’aime raconter cette histoire de cet entrepreneur que j’avais aidé dans l’obtention d’une subvention de 27 000 euros un jour, et que je croise deux semaines plus tard avec une Smart, toute neuve, sur laquelle il y avait le logo de son entreprise. Je vais le voir et il m’explique qu’il a utilisé une partie de la subvention pour acheter le véhicule… Voici l’exemple d’un entrepreneur qui a eu du mal à justifier son programme d’innovation et a dû rembourser une grande partie de sa subvention.
Attention ! Bpifrance ne fait pas que regarder le niveau de fonds propres d’une entreprise. Elle soumet son analyse à un calcul supplémentaire depuis 2017. Son calcul est le suivant :
S = 1/2 × (capital social + prime d’émission) + réserves + report à nouveau + résultat
Si S est négatif, alors la société est considérée comme n’étant pas en mesure d’être financée.
Si S est positif, alors le financement est possible.
Reprenons l’exemple pris plus haut :
	Compte de votre bilan
	Solde au 31/12/22

	Capital social
	10 000

	Prime d’émission
	240 000

	Réserves
	3 400

	Report à nouveau
	(40 000)

	Résultat
	(100 000)

	FONDS PROPRES
	113 400




Nous aurons :
S = 1/2 × (10 000 + 240 000) + 3 400 – 40 000 – 100 000 = 128 400 – 140 000 = – 11 600
Pas de chance, le S est négatif ! Cela signifie que malgré des fonds propres qui se présentent positifs à 113 400 euros, il ne sera ainsi pas possible d’obtenir de financement auprès de Bpifrance tant que la situation ne sera pas assainie.
Rassurez-vous, il y a parfois quelques astuces comptables qui permettent de gérer cette situation, mais ce n’est pas l’objet de ce livre.

Les crédits d’impôts
Si Bpifrance finance des projets qui n’ont souvent pas encore commencé, la situation est différente pour les crédits d’impôts. Ces derniers sont, comme leur nom l’indique, des crédits qui vont être calculés au moment de la clôture fiscale de votre entreprise, sur la base des dépenses réalisées sur l’année clôturée. Ils vous seront versés ensuite, en fonction de certains critères, après un délai de contrôle qui peut être plus ou moins long en fonction du montant.
Vous allez donc déclarer des sommes dépensées sur l’année N et recevoir les fonds au mieux à partir de l’été N+1. Cela signifie que vous aurez besoin de trésorerie pour pouvoir avancer les frais de votre projet. Attention, bénéficier d’un crédit d’impôt recherche, ou innovation, ou encore collection n’est pas anodin. Les conditions sont strictes, les dossiers de plus en plus complexes à monter, et leur suivi l’est tout autant. Faites-vous accompagner sur ces sujets. Il existe bon nombre de cabinets ou de consultants indépendants qui peuvent vous aider sur ces sujets. Et comme toujours, certains sont meilleurs et plus efficaces que d’autres. Je ne ferai ici la publicité de personne, mais je vous invite à vous renseigner auprès de clients existants sur ces acteurs avant de signer. Évitez de vous engager sur des durées trop longues (deux ans, c’est bien), et soyez regardants sur les taux de rémunération8 qu’ils proposent. Ceux qui vous proposent plus de 20 % se moquent de vous.

Les aides européennes
Les aides européennes restent encore complexes pour bon nombre d’entrepreneurs, et c’est normal. Les dossiers sont en anglais, ils sont difficiles à monter, et nécessitent souvent de monter des consortiums, c’est-à-dire l’association entre plusieurs sociétés, idéalement de pays européens distincts, mais ce n’est pas une obligation.
Il faut savoir cependant que, consciente de cette complexité, l’Europe a mis en place depuis Horizon 2020 des programmes de financement basés sur des subventions pouvant être significatives et d’éventuelles participations au capital des entreprises. Ces dispositifs fonctionnent pour des structures européennes, à plusieurs stades de leur développement, et sans besoin de consortium. Quelques liens vous sont aussi proposés en annexe 1 pour mieux appréhender ces aides.


Les prêts d’honneur
Il s’agit de dispositifs de financement particulièrement intéressants pour les fondateurs associés d’une entreprise.
Il existe deux réseaux nationaux de prêts d’honneur : Initiative France et Réseau Entreprendre. À ces deux réseaux se rajoutent de nombreux dispositifs régionaux comme WILCO en région parisienne, PHAR en Bretagne, ou encore le prêt d’honneur innovation de Marseille Innovation (liste non exhaustive). Les sites concernés se trouvent en annexe 1.
Si certaines conditions peuvent varier, les principes sont similaires. Le dispositif consiste en un prêt, allant de 5 000 à 30 000 euros, effectué aux associés, personnes physiques de l’entreprise. Ces derniers vont ensuite pouvoir investir cet argent dans l’entreprise, soit sous la forme d’un prêt en compte courant, soit directement dans le cadre d’une petite levée de fonds. Ce dispositif permet ainsi de bénéficier de financements allant de 30 000 jusque 90 000 euros, à un taux zéro, sans garantie, et avec une franchise de remboursement d’un an.
C’est donc de l’argent frais pour l’entreprise et une manière de consolider ses fonds propres. Cette consolidation vous facilitera un financement bancaire, voire l’obtention d’une aide ou d’une subvention. Et il y a encore mieux ! À partir du moment où vous serez lauréat d’un de ces dispositifs, il y a de grandes chances qu’une banque vous appelle. En effet, vous serez directement soutenu par Bpifrance qui contre-garantira vos demandes de prêts à hauteur de 70 %. La vie n’en sera que meilleure !
Ces dispositifs étant particulièrement prisés, il est recommandé de monter un dossier sérieux, d’être patient et idéalement de commencer à faire du chiffre d’affaires. L’accompagnement des structures qui mettent en place ces dispositifs est de grande qualité et vous permet aussi d’avancer et de développer votre entreprise avec des conseils efficaces.

Les prêts bancaires
Vous connaissez le vieil adage : « On ne prête qu’aux riches. »
Eh bien, disons que vous allez vite comprendre qu’il a de beaux jours devant lui.
La relation avec votre banquier est essentielle. Ce dernier est un véritable partenaire, souvent sous-estimé.
Tout d’abord, apprenez à bien choisir votre banque. Une banque de quartier ne sera pas forcément votre meilleure interlocutrice. Parler de SAAS9, de churn10 ou de CAC11 risque de perdre un banquier qui a l’habitude de s’occuper du boucher, du notaire ou du médecin du quartier.
Il faut parfois demander à être mis en contact avec des départements dédiés aux sociétés innovantes, par exemple. Aujourd’hui, les banques ont quasiment toutes passé ce cap et vous y rencontrerez des personnes qui ont votre même langage.
Si vous arrivez à bien communiquer avec votre banquier, ce dernier comprendra non seulement votre activité, mais aussi les problèmes que vous rencontrez ou êtes susceptible de rencontrer. C’est comme cela qu’il pourra trouver avec vous les outils de financement adéquats. Et il en a plus que vous ne l’imaginez.
Le banquier ne vous prêtera pas lorsque vous serez en difficulté (la page des PGE12 est tournée). Avant de valider le moindre prêt, il sera toujours regardant sur votre endettement actuel et vos fonds propres, et analysera aussi avec intérêt vos projections de trésorerie.
Dans le cadre d’une levée de fonds dilutive, un petit miracle est possible. Lorsque vous effectuez une telle levée, vous augmentez le capital social de l’entreprise. Pour ce faire, vous devez ouvrir un nouveau compte bancaire qui ne fonctionnera que pendant l’opération et sera ensuite fermé dès que tout sera signé et les fonds versés sur votre compte habituel.
Vous allez ainsi être amené à appeler votre banquier pour lui demander l’ouverture d’un tel compte. Et là, vous constaterez beaucoup de curiosité bienveillante. Il voudra en savoir plus, comprendre combien vous levez, et avec qui. Et je ne serais pas étonné qu’il vous propose un rendez-vous afin de discuter de nouvelles opportunités de prêts, ou de mise en place d’autres outils.
Là encore, le fait d’avoir des fonds propres forts permettra un financement non dilutif.
Vous avez donc compris que le financement de votre société devra passer par un fin dosage de financement dilutif et non dilutif. Le financement dilutif permet un renforcement des fonds propres et, par conséquent, une capacité de financement non dilutif démultipliée.
C’est ce que l’on appelle l’effet de levier.

Revenue based financing
Et voici encore un terme anglo-saxon, désolé. En même temps, le concept du « revenue based financing » (que nous appellerons RBF) est d’origine américaine.
Comme son nom l’indique, il va s’agir d’un financement qui sera basé sur vos futurs revenus (votre chiffre d’affaires).
Les emprunts sont le plus souvent remboursés sur des périodes courtes (six à douze mois). Le remboursement s’effectue en pourcentage de vos revenus, ce qui donne une certaine flexibilité, et vous permet d’éviter de payer des échéances lourdes alors que vos ventes sont basses.
Bien évidemment, les financeurs dans un mode RBF vont avoir des préférences dans les entreprises qui présentent des modèles de revenus récurrents. Si le modèle de revenus SAAS est ainsi prisé et bien valorisé, d’autres modèles montrant des tendances de récurrence et de croissance seront aussi bien vus.
Les montages de dossiers et les validations ont le mérite d’être très rapides.
En revanche, faites bien attention aux taux d’intérêt proposés. Vous pourriez avoir quelques surprises.

Venture debt
Encore une autre manière de se financer de façon principalement non dilutive.
Le principe est de pouvoir emprunter auprès d’établissements une somme d’argent, sans pour autant mettre en péril votre résidence principale. Vous allez comprendre.
Si vous cherchez un financement auprès d’une banque, comme précisé plus tôt, cette dernière va chercher à obtenir des garanties, et regardera de près l’état de vos fonds propres.
Maintenant, il existe des structures qui vont vous permettre de bénéficier d’un financement pour lequel la garantie sera une prise de participation possible dans la société.
Prenons un exemple.
Vous cherchez à emprunter 500 000 euros. L’organisme va alors vous proposer de vous prêter cette somme sur une durée de trois à cinq ans. Attention, les taux peuvent être élevés. Il n’est ainsi pas rare de les voir frôler, voire dépasser les 10 %.
Nous sommes sur un modèle similaire aux obligations convertibles en actions. C’est ainsi que votre prêteur va prendre en garantie une partie des actions de l’entreprise, et au moment de l’échéance de la dette, il pourra traduire cette dernière en actions.
C’est un modèle qui reste encore peu fréquent en France, mais à l’instar de certaines structures qui ont ouvert ce mode de financement en 2022, comme ISAI, il y a de fortes chances pour que l’on voie de nouvelles initiatives dans les prochaines années.


ICO/STO/INO : et si le Web3 permettait de vous financer…
Il faut toujours faire attention aux phénomènes de mode, mais force est de constater que depuis plusieurs années, nous rencontrons des levées de fonds d’un tout nouveau genre, qui ne sont pas des levées dilutives en tant que telles. Ce type de levée est directement lié à ce qui est communément appelé « tokens » (jetons), ou monnaies virtuelles établies sur des principes liés au monde de la « blockchain ». Rassurez-vous, je vous ai préparé en annexe 4 des sources d’information (liens de sites et références d’ouvrages) qui pourront vous aider à vous y retrouver parmi ces terminologies particulières du monde du Web 3.0.
L’ICO
Une ICO est une « initial coin offering », terminologie employée en comparaison d’une IPO, « initial public offering », qui est la terminologie anglo-saxonne de l’introduction en Bourse.
L’ICO propose de lever des fonds sous forme de « monnaie virtuelle », la « cryptomonnaie », en ouvrant ainsi son capital à des investisseurs dans une logique assez similaire au crowdfunding, mais via des coins ou tokens. On appelle aussi les ICO des « token crowdsales ». Si nous essayons de prendre un exemple simpliste, une ICO pourrait permettre à un client de Carrefour d’acheter des actions de la société en utilisant des points de sa carte de fidélité.
Depuis 2016, des milliards de dollars de fonds ont été levés par ce biais, et pour des sociétés se trouvant à des stades très peu, voire trop peu avancés.
Voici comment marche une ICO.
	L’entreprise qui cherche à lever des fonds va pouvoir émettre des tokens sur une plateforme de crowdfunding spécialisée. Il s’agit de proposer à des investisseurs des droits à partage des profits de l’entreprise, comme pour les actions et leur droit à dividende.

	L’entreprise soumet alors le projet sur la plateforme et les tokens sont proposés aux investisseurs qui paieront via une des cryptomonnaies que nous connaissons sur le marché, comme le bitcoin, l’ethereum ou toute autre monnaie.

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

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


L’intérêt est ainsi de pouvoir acheter lors de l’ICO des tokens afin d’en obtenir le meilleur prix, quitte à les revendre ensuite très rapidement. Les levées de fonds deviennent donc des courses de sprint pour spéculateur, favorisant des levées rapides et significatives.
Autre différence majeure avec un marché régulé, les projets n’ont pas fait leurs preuves. Ajoutons même que les projets présentés ne sont souvent que des « livres blancs » et que si l’idée est bonne, il est encore difficile de savoir ce qu’il en sera de sa réalisation. Le risque d’investir dans des projets sans avenir, voire, disons le mot, de se faire arnaquer, n’est pas nul. Il faudra donc, d’une part, que les investisseurs fassent eux-mêmes leur propre analyse du projet et de l’équipe avant de se lancer et, d’autre part, que les entrepreneurs sachent mettre en avant tous les atouts de leur projet. Nous n’éviterons pas dans les prochaines années quelques lourdes déceptions sur ces ICO.
Le marché des ICO n’est pas régulé et les États restent encore dépassés par un phénomène qui leur semble incontrôlable. Les natures mêmes des transactions restent floues. Des pays comme la Chine interdisent les ICO qui soulèvent dans le monde entier bon nombre de questions techniques et juridiques. D’autres, comme la Suisse ou encore l’île de Man favorisent ce type de démarches.
Par ailleurs, l’évolution des cours de ces cryptomonnaies fait fluctuer de manière extrêmement significative le prix des jetons. Des sites comme www.coinmarketcap.com donnent l’ensemble des valorisations en temps réel des différents tokens.
Vous trouverez des statistiques précises sur le marché sur les sites suivants :
	https://foundico.com/stats/
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	https://icodrops.com/category/ended-ico/
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En utilisant la force de frappe des réseaux et en faisant tomber les barrières entre tous les types d’investisseurs, les entreprises qui se lancent dans une ICO vont accélérer une capacité de financement d’une manière encore jamais vue auparavant.
Le problème de la fluctuation des monnaies engagées reste un point critique. Nous ne parlons que de cryptomonnaie dont la fluctuation au cours des mois est très forte. À titre d’exemple, la figure 3 présente l’évolution du cours du bitcoin sur douze mois à mi-novembre 2022. Le cours a été divisé par trois pendant cette période. Il reste cependant deux fois toujours plus élevé qu’en 2017 par exemple.
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Figure 3 – L’évolution du cours du bitcoin sur douze mois à mi-novembre 2022 (Source : bitcoin.fr)
Après plusieurs années de vide juridique, la France a instauré un cadre légal pour les ICO en 2019, via la loi Pacte. Ainsi, dans un objectif de contrôle et de sérieux des offres proposées, l’émission de tokens via ICO peut solliciter un visa de l’Autorité des marchés financiers (AMF), visa qui sera remis après analyse poussée du projet et du fameux « white paper13 ». Cela donne une garantie supplémentaire aux investisseurs car l’AMF a le droit de sanctionner l’émetteur de l’ICO s’il ne respecte pas les engagements pris dans le white paper.
Nous sommes donc face à une possible totale révolution des modèles de levée de fonds, mais les incertitudes restent encore grandes. Les premiers succès d’entreprises financées en ICO ne pourront que rassurer l’ensemble des investisseurs, mais les échecs retentissants et arnaques en tout genre seront autant de freins.
L’ICO est quoi qu’il en soit un phénomène révolutionnaire et passionnant. Maintenant, les différents scandales survenus ces dernières années concernant certains acteurs de ce marché ont suscité beaucoup de craintes dans le secteur. Les lois évoluent et le marché se structure.

LA STO
On appelle STO une security token offer. Elle est très similaire à une ICO dans son fonctionnement, mais ici, on parle de tokens différents de ceux des ICO. Les tokens en question seront ainsi assimilés à des valeurs mobilières comme des actions ou des obligations.
Attention, une telle émission de titres est assimilée par l’AMF à une introduction en Bourse et va nécessiter de se conformer à un règlement contraignant, avec un résultat incertain.

L’INO
L’INO est un nouveau phénomène qui a des chances de se déployer dans les prochaines années et que je vous recommande de suivre. Il s’agit d’un processus de levée de fonds assez proche de l’ICO, mais basé sur les NFT14.
Nous sommes en effet à nouveau face à une émission de tokens, mais cette fois, il va s’agir de tokens non fongibles, c’est-à-dire que ces tokens seront tous différents.
Les émissions de NFT sont très liées à l’émission d’œuvres d’art par exemple ou d’œuvres musicales. On retrouve le monde des NFT dans une logique de collections (voir par exemple la société Sorare qui a redonné vie à la collection de cartes de joueurs de football) et dans le lancement des univers du metaverse. L’intérêt de l’unicité des NFT est qu’ils pourraient aussi être utilisés pour des titres d’entreprise, sous réserve d’une législation favorable bien entendu.
On pourra aussi constater qu’après une vague forte d’enthousiasme autour des NFT, de nombreux projets sont tombés à l’eau, et certaines opérations de fraudes ont été constatées. C’est toujours le cas sur des marchés récents où il y a parfois des brèches dans lesquelles s’engouffrent des personnes mal intentionnées. Cela étant dit, après avoir essuyé les plâtres, et compte tenu de la simplicité de mise en œuvre pour un émetteur de NFT, il y a de grandes chances que les INO aient de beaux jours devant elles.
Le marché des INO va ainsi se construire, et il y a de grandes chances que l’on voit arriver assez rapidement une notion d’intermédiaires de confiance.
En synthèse :
Le financement de votre projet peut s’effectuer de nombreuses manières. Certaines méthodes, dilutives, auront un impact direct sur votre part au capital de l’entreprise, alors que les méthodes non dilutives n’en auront aucun.
La stratégie que vous allez devoir mettre en place devra très certainement combiner plusieurs types d’opérations avec des effets dilutifs et non dilutifs. C’est ce bon équilibre qu’il vous faudra rechercher.
Nous avons vu dans ce chapitre les différents types d’opérations non dilutives, qu’il s’agisse de prêts, de subventions, d’avances remboursables et de nouveaux modes de financements plus avant-gardistes.
Quelle que soit la stratégie mise en place, ne vous précipitez pas, ciblez les bons mécanismes, contactez les structures comme BPIFrance et faites-vous aider le cas échéant par des experts.






CHAPITRE 2
Les acteurs de la levée de fonds
Une levée de fonds doit correspondre à un moment clé du développement de votre entreprise. C’est ainsi que vous pourrez chercher à « lever » lorsque vous aurez validé le projet et que vous lancerez la commercialisation de votre offre, ou encore lorsque vous déciderez de vous lancer à l’international, si cette démarche vous demande de la trésorerie.
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Figure 4 – Les acteurs de la levée de fonds en fonction des besoins1
À chacune de ces étapes, selon les montants recherchés et l’avancement de votre projet, vous serez amené à rencontrer un ou plusieurs types d’investisseurs. L’objectif de ce chapitre est de vous expliquer qui ils sont, ce qu’ils attendent de vous, et enfin ce que vous-même pouvez attendre d’eux, ou pas…
L’arrivée de nouveaux actionnaires au sein d’une entreprise
Pour vous faire comprendre les enjeux de l’arrivée de nouveaux actionnaires au sein de votre entreprise, je vais prendre une image qui pourrait vous surprendre, certes, mais qui dépeint plutôt bien la situation.
Alors, installez-vous confortablement dans votre canapé, et fermez les yeux… Non, là je vais trop loin, et cela va devenir compliqué pour terminer le livre (sauf si vous le suivez en audio, bien entendu).
Mais voilà, vous êtes détendu dans votre canapé. Vous avez invité des gens chez vous. Ils sonnent, entrent et vous leur proposez de s’asseoir à côté de vous sur le canapé.
Une heure passe, les discussions sont cordiales.
Après trois heures, vous vous mettez d’accord sur le fait de regarder la télévision ensemble.
Bon, après quatre heures, il est temps que vos convives retournent chez eux, mais là, rien ne se passe. Ils restent sur votre canapé. Pire, ils décident du programme de la télévision et vous demandent de quoi les sustenter.
Et la situation va durer, ou du moins, vos invités vont décider eux-mêmes de la date à laquelle ils vont vous quitter. Et si ça se trouve, dans la logique du pire, ils vous demanderont de quitter vous-même cet appartement auquel vous tenez tant.
Inquiétant, non ?
L’objectif n’est pas ici de vous faire peur, mais juste de vous faire prendre conscience de la situation potentiellement inconfortable.
Inviter des actionnaires au capital de votre entreprise est tout à fait comparable à la situation que je viens d’évoquer. Quels qu’ils soient, investisseurs, nouveaux associés ou encore salariés, vos actionnaires entreront au capital, aideront à la stratégie de l’entreprise, décideront parfois pour vous, et toucheront des dividendes. Leur demander de sortir du capital sera un exercice difficile, et dépendra essentiellement de leur bon vouloir ou d’un comportement inadéquat.
C’est pourquoi il vous faut bien identifier ce que vous attendez de vos nouveaux actionnaires, et je vais essayer de vous aider à y voir plus clair.
Un nouvel actionnaire devrait pouvoir vous apporter :
	de l’argent ;

	des compétences que vous n’avez pas forcément aujourd’hui ;

	un réseau qui permettra d’ouvrir des portes au niveau commercial par exemple ou de rencontrer de nouveaux investisseurs ;

	un accompagnement dans le développement de la stratégie de l’entreprise ;

	de la crédibilité auprès de vos pairs ;

	un renforcement d’image sur le marché.


Si vous voyez que vos investisseurs potentiels cochent plus d’une case dans la liste précédente, alors vous ne vous trompez pas.
Ces investisseurs vont se répartir en plusieurs familles qui interviendront à des étapes différentes de la vie de l’entreprise.
Qui allez-vous contacter ? Vous trouverez en annexe 3 de cet ouvrage les URL qui vous permettront d’avoir une version toujours à jour des listes de ces différents acteurs.
La figure 4 ci-dessus reprend ces différentes étapes. Du love money à l’introduction en Bourse, il va se passer de longues années, bien entendu. La courbe en pointillés illustre le niveau de prise de risque des investisseurs. Les montants investis initialement sont nettement plus faibles que ceux qui arriveront plus tard, mais les premiers investisseurs prennent certainement, à leur échelle, le plus de risques dans l’aventure de l’entreprise. N’oubliez pas qu’en moyenne 60 % des entreprises sont encore en activité cinq années après leur création2.

Love money : quand le financement vient de ceux qui vous aiment !
Explication en vidéo
[image: Image]
Les 3 C du love money
Quoi de plus beau que l’argent de l’amour !
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