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INTRODUCTION GENERALE

Les PME et les START-UPS, depuis quelques années, sont devenues des acteurs
importants de I’économie et un moteur de la croissance économique. Ces entreprises jouent
un role primordial dans toutes les économies aussi bien développées que celles en
développement.

Griace a leur prépondérance numérique, leur dynamisme et leur souplesse, elles
contribuent considérablement a la création d’emploi et de richesses. Ce role important s’est
traduit par « un regain d’intérét tant de la part des scientifiques que des pouvoirs publics » ;
un regain d’intérét qui se manifeste a travers des politiques économiques favorables a la
création et aux développements de ces catégories d’entreprises ainsi que les nombreuses
recherches effectuées durant ces dernieres années.

Le fait est indéniable. Les PME et les START-UPS jouent un rdle fondamental dans le
processus de développement économique et social d'un pays. Le prix du baril de pétrole peut
bien s'envoler comme bon lui semble, jamais on ne pourra faire limpasse sur la premicre
richesse durable, la PME et la START-UP, parce qu'un pays ne peut se construire en ignorant
ses potentialités intrinséques.

L'intérét exprimé¢ pour les PME se fait comprendre a plusieurs niveaux. Au niveau
politique, si on prend la France comme exemple, elle dispose d'un secrétariat d'Etat a la PME.
La communauté européenne a mis en place un observatoire de la PME dans le but d'avantager
le développement des PME et ainsi participer a la résolution des problémes d'emploi.
Concernant I’Algérie, on trouve I'ANDPME (’Agence Nationale du Développement des
Petites et Moyenne Entreprises), sous tutelle du ministére de I'industrie, toutes les agences et
autorités citées en Europe ou en Algérie, sont des apparences de la tendance Entrepreneuriale.

Cette forme d’entreprise est la plus répandue dans le monde, leur nombre dépasse les
90% de I'ensemble des entreprises dans la plupart des pays. Au japon, aux Etats-Unis, dans la
majorit¢é des pays de I'union européenne et dans tous les pays industrialisés, plus de 98% des
entreprises sont des PME.

Depuis le début des années 1990, plusieurs organismes et dispositifs de financement
ont vu le jour en Algérie. Nous citons I'agence pour la Promotion, le Soutien et le Suivi des
Investissements (APSI), Pagence Nationale du Développement de [I'Investissement (ANDI),

I'agence Nationale de Soutien a IEmploi de Jeunes (ANSEJ), la Caisse Nationale
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d’Assurance Chomage (CNAC) et d’autres organismes qui financent la création de nouvelles
entreprises et qui aident les entreprises en difficulté a financer leurs croissances ou a
maintenir leurs activités. A coté de ces organismes, d’autres fonds ont été¢ créés dans le but de

garantir, auprés des banques, les crédits aux PME.

Ces politiques d’accompagnement completent les vides du systeme financier algérien
et atténuent les difficultés du financement des petites et moyennes entreprises privées en
Algérie ou le marché financier est quasiment mexistant et le secteur bancaire est compliqué.
Les autres formes de financement, comme le capital investissement et le crédit-bail sont non
connues des PME en raison de leur nouveauté et de leur rareté, ainsi qu’en raison de la qualité
des dirigeants de ces entreprises.

La nature familiale ou individuelle de la majorit¢ des PME, rend leur financement
particulier et différent de celui des grandes entreprises. En effet, les PME appartiennent, en
grande partie, au secteur privé, leurs capitaux sont la propriét¢ d’une famille, d’une seule
personne ou d’un groupe d’individus. Ces propriétaires, qu’ils soient créateurs ou héritiers,
sont souvent eux qui dirigent ces entreprises et sont, rarement, formés dans le domaine de la
gestion. Le souci de garder le contrdle de Ientreprise et d’éviter les risques de dilution de
leurs capitaux sont autant de facteurs qui poussent les entrepreneurs a privilégier le
financement interne sur les autres formes de financement. Or, les besomns de financement des
PME sont souvent plus importants que leurs capacités d’autofinancement et le recours a
d’autres moyens s’aveére une nécessité.

L’¢émergence de nouvelles technologies et de nouveaux moyens de communication ont
contribu¢ a une hausse de la croissance économique. Cette nouvelle économie est définie
comme « I’économie liée au développement des firmes utilisant les nouvelles technologies de
I'information et de la communication, en particulier Internet.» Elle se caractérise avant tout
par un changement fondamental dans la facon de créer, la volont¢ d’mnnover, la fagon de
communiquer et d’interagir avec les consommateurs. La start-up est ainsi née et joue
désormais un role important et croissant dans I’économie mondiale.

La start-up! arrive sur le marché avec une idée, une technologie innovante qui a un fort

potentiel de croissance et un besoin de financement massif. Les start-ups se différencient

! En Algérie, intérét accordé a cette catégorie d’entreprise est récent par la création d’un portefeuille ministériel
en janvier 2020. Le fonds destiné a ’accompagnement des startups est encore un projet. La Loin® 17-02 du 10
janvier 2017 portant loi d’orientation sur le développement de la petite et moyenne entreprise (PME) prévoit
pourtant de créer aupres du ministére Chargé de la PME, des fonds de garantie des crédits et des fonds
d’amorcage.
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cependant des entreprises traditionnelles et PME car elles n’ont pas de stratégies et de
business plan définis, pas de bases solides et se développent dans un milieu incertam ou le
risque est difficile a évaluer. Les membres d’une start-up partagent un projet, un réve, des
valeurs, un état d’esprit et une vision. Ils revalorisent le travail par la créativité, I'mnovation, la
réactivité, la flexibilité¢ et le travail en équipe. Ils appuient ainsi un grand nombre de valeurs qui
dépassent souvent celles d’une entreprise traditionnelle.

L’entrepreneur qui démarre son nouveau projet dans un monde plein d’obstacles et
certamement sans toutes les connaissances des différentes sources de financement qui
s’offrent & lui peut vite étre submergé. Il doit étre conscient des risques encourus lors de
chaque phase du cycle de vie et du cycle de financement.

Ce mémoire a pour objectif de guider Ientrepreneur? a prendre conscience des
difrentes sources de financement existantes, leurs avantages et inconvénients pour qu’il
puisse définir celles qui correspondent le mieux a son activité, a ses besoins et a la phase du

cycle de vie dans laquelle sa PME ousa START-UP se trouve.

Problématique de la recherche
La question principale qui guide notre recherche est articulée autour de la question
centrale suivante : Quels financements pour les PME et les start-up en Algérie ?
De cette question principale, découlent les questions subsidiaires suivantes susceptibles de
nous aider a mieux cerner notre travail :
- Quelles sont les caractéristiques des PME et pourquoi leur financement est spécifique
?
- Quels sont les modes de financement des PME en Algérie ?
- Quels sont les différents besomns des START-UP ?

- Quelles sont les modes de financement de la Start-up dans le monde et en Algérie ?

Les hypothéses de la recherche

Comme notre sujet analyse deux formes d’entreprises a savoir les PME et les START UP
nous avons posé les hypothéses suivantes comme pistes d’orientation :

-  Hypothése 1 : les PME, en raison de leurs natures individuelles ou familiale et des

caractéristiques de leurs propriétaires-dirigeants, s’autofinancent pour éviter les

2 La recherche de fonds est, incontestablement, 'un des premiers défis auquel font face les porteurs de projets
innovants. Le financement est un besoin perpétuel dans la vie d’une startup. Il est d’autant plus crucial dans la
phase d’amorcage et celle dite « early stage ».




INTRODUCTION GENERALE

risques d’endettement et de perte de contrdle ;

- Hypothése 2: les Start-up, de par son statut d’entreprise innovante et son business
model qui propose un service ou une activit¢ en rupture avec le marché, se trouve
exclue du financement bancaire, étant considérée comme une entreprise a trés haut
risque. Dans la phase de création, aprés lautofinancement, les porteurs de projet
recourent souvent a la «love money», en sollicitant les personnes de leur cercle
proche. C’est le cas de la plupart des start-upeurs qui se sont lancés dans I'aventure
entrepreneuriale ;

- Hypothése 3 : le financement des PME peut étre mené par un mécanisme triangulaire,
en faisant appel a la constitution d’un apport personnel + un dispositif
d’accompagnement public (ANSEJ, CNAC ou ANGEM) + un financement bancaire,
ou tout comme les grandes entreprises, les PME peuvent étre financées par des crédits
bancaires conventionnels (CMT, CLT ou crédit-bail), ou des crédits Islamiques ;

- Hypothése 4 : Un financement des Start-up est alimenté par le privé et/ou les grandes
entreprises consolidé par lapport des porteurs des projets innovants, ou peut étre mené

par le crowdfunding et le capital-risque.

Méthodologie de recherche

Notre ambition de départ visait a mener notre recherche par le biais d’un travail
d’enquéte par questionnaire aupreés des porteurs de projets et les organismes de financement ;
mais la crise sanitaire a chamboulé¢ notre plan. Afin de palier a cette anomalie, nous avons
procédé par une démarche basée sur la recherche web graphique et documentaire a travers la

consultation d’ouvrages, recherches, revues et textes réglementaires relatifs a ce sujet.

La structure du travail

Notre travail est scindé en trois chapitres. Le premier chapitre est consacré au
financement des PME en Algérie. Ce chapitre est composé de deux sections dont la premicre
est consacré a la définition, aux caractéristiques et aux Spécificités financieres des PME. La
seconde aborde les difffrentes modes de financement des PME en Algérie. Le deuxieme
chapitre est consacrée au financement des Start-up en Algérie, il est divisée en deux sections ;
dans la premiére, nous avons essayé comprendre de facon détaillée ce qu’est une start-up, les
difrents types de start-up, son cycle de développement, son cycle de financement, ses

besoins. Dans la seconde section, nous avons présenté les modes de financement de la Start-
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up dans le monde et en Algérie. Le dernier chapitre est un exposé sur quelques expériences
étrangéres en matiere de financement de START UP. Un retour sur une douzaine
d’expériences expliquées par leurs fondateurs. Chaque exemple offie une spécificité originale

voire un parcours unique pour dire que le modele standard n’existe point dans cette catégorie

d’entreprises.
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CHAPITRE 1 : MODES DE FINANCEMENT DES PME EN ALGERIE

SECTION 1 : DEFINITION ET CARACTERISTIQUES DES PME

1.1. DEFINITIONS DE LA PME

Les définitions de la PME peuvent se subdiviser en deux approches distinctes selon les
crittres de référence utilisés : d’une part, les définitions se basant sur des criteres endogénes a
I'entreprise telles que la dimension humaine, le chiffre d’affaires. Et d’autre part, celles utilisant des

crittres exogenes a I'entreprise comme le secteur d’activité et la forme juridique.

1.1.1. Définition selon les critéres endogénes a I’entreprise :

Il est a noter que d’aprés ces criteres, on peut cerner le concept de PME selon deux
indicateurs, a savoirr: I'indicateur descriptif connu comme indicateur quantitatif et I'indicateur
analytique appelé également indicateur qualitatif.

Tous différents dans la maniere de traiter I'entreprise, les indicateurs, déja cites, sont
paralléles aux analyses néoclassiques de la firme. En fait, certes ils sont distincts mais pas trés loin
d’étre complémentaires. Notons que I'indicateur quantitatif; se limite par la description des
¢lments les plus apparents de Dentreprise, alors que I'indicateur qualitatif, tient en compte Ila
relation de l'entreprise avec son environnement.

Ce faisant, il se base sur une approche beaucoup plus managériale et organisationnelle3.
Donc distinctifs mais aussi complémentaires, les critéres que ces deux indicateurs retiennent sont de

méme nature. Quels soient quantitatifs ou qualitatifs, tous relevant de I'interne de I'entreprise.
1.1.1.1. Les indicateurs quantitatifs :

Ces indicateurs se basent sur un ensemble de criteres qui, dans leur ensemble mesurables et
quantifiables a savoir:

e Le nombre d’effectifs employés;
o Le chiffre d’affaires;

e Le montant du capital social engageé.

A. Le nombre d’effectifs employés :

La prise en considération de ce critere permet la distinction entre trois catégories
d’entreprises?; il s’agit:
e Des “toutes petites entreprises’’, qui sont toutes les unités employant moins de dix(10)
salariés

3P.A Julien « La PME bilan et perspective », Edition Economica, Paris, 1997, p: 06.
4‘R.Wtterwulghe« La PME une entreprise humaine », Ed.De Boeck, Paris, 1998, pp:23-26.

)



CHAPITRE 1 : MODES DE FINANCEMENT DES PME EN ALGERIE

e Des entreprises dont le nombre de travailleurs varie entre dix (10) et quarante-neuf
(49) employés, et qui sont identifi¢es par ‘’petites entreprises’”’;

o Celles employant de cinquante (50) a cinq cent (500) employés, ces entreprises sont

considérées comme de “’moyennes entreprises’’.

Bien que le nombre d’effectifs employés présente un intérét certain, sa généralisation ne
peut pas dépasser le cadre d’un secteur. En effet, passant d’un secteur & un autre, et en tenant
le méme nombre d’effectifs, une entreprise peut étre vue dans un secteur comme étant
“grande” mais dans un autre comme étant ‘“petite”, mais rien n’empéche que le nombre

d’effectifs employés reste le critere le plus couramment utilisé€.

B. Le chiffre d’affaires :

Tout comme le nombre d’effectifs employés, et correspondant au total des ventes, le
chiffre d’affaire reflétant I'importance économique relative d’une entreprise’, est pris en
considération pour une définition plus appropriée et plus significative de la PME. Selon la
Small Business Administration, est considérée comme PME, toute entreprise ne dépassant pas
les limites citées ci-dessous, qui peuvent encore varier suivant le sous-secteur a I'intérieur du

groupe sectoriel décrit dans le tableau suivant:

Tableau N°01: Les critéres de la Small Business Administration

Groupes d’industries Groupes d’industries Intervalles des limites
Commerce de gros Commerce de gros Moins de 100 Million de $
De 5 a 20 Millions de $, selon les
Commerce de détail Commerce de détail sous-secteurs
De 7 a 17millions de §$ selon les
Construction Construction sous-secteurs
De 500 a 1500 $ selon les sous-
Manufacture Manufacture secteurs
De 1 a 25 millions de $ selon les
Transport Transports sous-secteurs

Momns de 500 ou moms de 5

_ ) millions de $ selon les sous sec-
Extraction Extraction

teurs
De 0.5 2 9 millions de § selon les
Agriculture A gr iculture sous-secteurs
De 500 a 1500 oude 3.5a 21.5
. . millions de §, selon les sous sec-
Services Services

teurs

Source: R.Wtterwulghe “La PME une entreprise humaine”, op.cit., p: 26

>P.A. Julien “ Les PME bilan et perspectives”, Op.cit., p:06.

)
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On ne peut ignorer I'intérét que présente le chiffre d’affaires reflétant I'importance
relative d’une entreprise, notamment lorsqu’il est combiné avec celui de Ieffectif employé.
Toutefois, le chiffie d’affaires; peut varier passablement selon les branches industrielles en
croissance ou a large marché par rapport a celles qui ont un marché étroit. De plus, il est peut

étre manipulé pour des raisons fiscales.

C. Autres indicateurs quantitatifs :
Les tentatives visant la délimitation du concept de la PME ont tenté d’introduire
d’autres critéres quantitatifs. Parmi ces derniers, nous les trouvons soit a titre unique, soit
combinés entre eux: le profit brut, la valeur ajoutée, le profit net unitaire, le capital social, le

patrimoine net, la part de marché®.

Finalement, on peut dire que les indicateurs quantitatifs ont le mérite de la simplicité,
ils sont opérationnels quand i s’agit de réaliser une étude sur les PME. Toutefois, ses

fondements sont loin d’étre toyjours vérifiés.

1.1.1.2. Les indicateurs qualitatifs :

Ces indicateurs collent beaucoup avec la réalit¢ économique’. Ils essayent de mettre
I'accent & un degré plus ou moins élevé sur les éléments distinctifs d’'une PME, et usent des
crittres plus ou moins différenciés. Nous retiendrons dans ce contexte les plus importants a
savotr:

e [a dimension humaine etla qualit¢ de la gestion de I’entreprise;

o Les stratégies et les objectifs de la direction.

o Autres, tels que : le manque de position de force sur le marché, les difficultés
d’obtenir des crédits, I'impossibilit¢é de recourir aux marchés financiers et une
mtégration relativement forte a la collectivit¢ locale a laquelle appartiennent les
propri¢taires et les directeurs, ainsi qu'une dépendance plus ou moins grande des

sources d’approvisionnements du voisinage.

6Tbid., p: 25.
’R.Wtterwulghe “ La PME une entreprise humaine”, Op.cit., p: 15.
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A. La dimension humaine et la qualité de la gestion de I’entreprise :

Selon ce critere, est considérée comme PME, toute unit¢é de production ou de
distribution, une unit¢ de direction ou de gestion sous lautorit¢ d’un dirigeant entierement
responsable de I'entreprise, dont i est souvent propriétaire, et qui est lice directement a la vie
de cette derniere. Autrement dit, « La PME est I'entreprise dans laquelle, le chef d’entreprise
assume personnellement les responsabilités financieres, techniques, sociales et morales de
Pentreprise; quel que soit la forme juridique de celle-ci»®. D’autres études portant sur
I'analyse de la PME avaient souligné I'importance de la personnalisation de la gestion et la

concentration du pouvoir pour la délimitation du concept de PME?.

La PME est donc une unité¢ identifiée a son entrepreneur, a pouvoir concentré et avec
du personnel de direction généralement peu spécialisés, ce qui 'a contraint pour avoir une

position de force sur le marché.

B. Les stratégies et les objectifs de la direction :

Du point de vue stratégie, est considérée PME; toute entreprise dont la stratégie est
ntuitive et peu formalisée. L’entrepreneur propriétaire ne fait donc appel qu'a sa propre
expérience, et a son mtuition lors de la prise et de la mise en ceuvre des décisions. Pour ce qui
est des objectifs de la direction, ne sont considérées comme PME que les unités dont les
objectifS sont la rentabilit¢ et I'indépendance de gestion, qui traduisent le refus de Ila

croissance et le recours aux sources externes de financement dans ces entités économiques.

La qualit¢ de la gestion, les stratégies et les objectifs de la direction, sont autant des
ndicateurs qualitatifs qui permettent de cerner la réalit¢ de la PME. Toutefois, d’autres
critéres peuvent étre introduits a savoir'%:

e Le manqué de position de force sur le marché (faible pouvoir de négociation avec les

clients et les fournisseurs);

o Difficultés d’obtenir des crédits, et I'impossbilit¢ de recourir aux marchés

financiers;

o FEt une intégration relativement forte a la collectivit¢ locale a laquelle appartiennent

les propri¢taires et les directeurs, ainsi qu'une dépendance plus ou moins grande

8Ibid., p:15.
°Ibid., p:25.
1R Wtterwulghe“La PME une entreprise humaine”, Op.cit., pp: 17-18.
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des sources d’approvisionnements du voisinage.

Toutes les définitions qui reposent sur les indicateurs qualitatifs présentent un ntérét
majeur, dans la mesure ou elles établissent une liste des caractéristiques de la PME.
Cependant, elles ne sont pas nécessairement toutes suffisantes, car, a force de se voulor
exhaustives, elles usent de critéres qui sont loin d’étre rencontrés dans la réalit¢ de toutes les
PME, et aboutissent a négliger I'hétérogénéit¢ des PME. De plus, les mndicateurs dits
qualitatifs sont néant moins peu opérationnels lors de la réalisation d’une étude empirique de
la PME ou de lui appliqué les dispositions kgislatives spécifiques notamment dans le cadre

d’une politique industrielle ou fiscale.

1.1.2. Définition selon les critéres exogénes a I’entreprise :

Les critéres dits exogénes a I'entreprise permettent, quant a eux, de caser les PME en
catégories plus ou moins homogenes, qu’on peut citer comme suit:
o Le caractére juridique de I'entreprise;
e Le type d’activité;

e La qualit¢ du secteur d’activité.

1.1.2.1. Définition selon le cadre juridique :

Les formes revétues par les entreprises classées suivant le cadre juridique sont
diverses et variées. On distingue les entreprises privées, les entreprises publiques et les

entreprises coopératives.

A. Les entreprises privées : Ce type d’entreprises se caractérise juridiquement par la
propriété du capital qui releve d’une famille, d’une personne ou d’une association de
personnes. Cette typologie permet la distinction suivante:

> L’Entreprise Individuelle : Sa constitution est facile, elle présente toutefois des
risques importants dans la mesure ou il n’y a pas de séparation entre les biens de I'entreprise

et ceux du propriétaire.

> La Société au Nom Collectif (S.N.C) : Elle est composée d’un groupe d’associ€s;
tous responsables indéfiniment du passif social, c'est-a-dire, qu’ils sont tenus de régler les
dettes de la société a ses créanciers sur leur propre patrimome, indépendamment du montant

de leurs apports.
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> La Société a Responsabilité Limitée (SARL) : Les associés d’'une SARL sont
responsables a concurrence de leurs apports. L’incapacité, la faillite d’un associé n’entraine
pas des sociétés par mntéréts. La société a responsabilit¢ limitée comporte au minimum deux
associés et au maximum cinquante. la disparition de ce type d’entreprise. Les parts sociales
ne sont pas négociables et ne sont cessibles que sous certaines conditions trés strictes; ce qui
les rapproche

»  L’Entreprise Unipersonnelle a Responsabilité Limitée (EURL) : est une variante
particuliere de la société a responsabilit¢ Lmitée. Elle est constituée d’une seule personne
(physique ou morale); et permet a I'entrepreneur individuel de ne pas engager la totalité¢ de

son patrimoine personnel.

En égard aux avantages que présentent les deux dernicres formes d’entreprise en
termes de souplesse de fonctionnement et des mmplicite dans la constitution et le transfert des

parts sociales, elles semblent étre le choix de prédilection pour la création des PME!!.

B. Les entreprises publiques :

Les entreprises publiques sont des entreprises qui appartiennent en totalit¢ ou en
majorit¢ (par le capital et le pouvor de décision) a une collectivité publique (Etat, collectivité
locale.....)!2. Ces entreprises opérant dans des activités productives marchandes, et dont
le nombre d’ayjourd’hui a se réduire avec la mise en ceuvre de programmes de privatisation,

ont des objectifs variés en fonction de leur situation. On distingue dans ce contexte!3:

> Les régies : n’ayant pas de personnalit¢ morale, elles sont gérées par des
fonctionnaires.
> Les établissements publics : ont une personnalit¢ morale et un budget autonome.

Dirig¢s par un conseil d’administration et un directeur général. Ces établissements peuvent
étre des hopitaux, des universités, des écoles ..., et peuvent avoir un caractére d’établissement
public industriel ou commercial.

> Les sociétés nationales : apparues a la suite des nationalisations d’entreprises
privées, s’apparentent a des sociétés anonymes avec un seul actionnaire, a savoir I'Etat;
dirigées par un conseil d’administration regroupant les représentants de I'état, des usagers et

des consommateurs et un PDG nommé par I'état parmi les membres du conseil

11A. Berchiche « Typologie des sociétés commerciales avantages et inconvénients », In mutation revue
trimestrielle, Ed.CNCA, 1999, pp: 39-44.
2Voir: J. P. Lorriaux “ Economie d’entreprise”, Ed Dunod, Paris, 1991, p: 33.

BIbid., p: 33.
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d’administration.
> Les sociétés d’économie mixte: sont des sociétés anonymes regroupant des

capitaux publics et privés.

C. Les entreprises coopératives :

Les entreprises coopératives peuvent étre définies comme étant des entreprises
collectives dont les membres associés a égalit¢ de droits et d’obligations mettent en commun
travail et capital pour satisfaire leurs besoins sans dépendre du marché. Leur objectif majeur
n’est pas la maximisation du profit, et leurs activités se déploient dans de mamts secteurs tels

que: la production, Iartisanat, le commerce de détail, les assurances et les BTP.

Etant donné les avantages offerts, a savoir la simplicit¢ de distinction par les
conditions de constitution et d’objectifs stratégiques particuliers, la classification des PME
d’aprés le cadre juridique semble étre utile. Néanmoins, se limiter au seul critére juridique
rend délicate cette distinction, et ce, a cause de labstraction faite des spécificités de chaque

unité¢ productive.

1.1.2.2. Définition selon le type d’activité :
On distngue a ce niveau deux types de répartition: la répartition classique et la
répartition moderne du type d’activité.

A. La répartition classique :
On peut classer les entreprises selon ce type de répartition en trois secteurs:

> Secteur primaire : qui regroupe I'ensemble des entreprises agricoles ou celles
travaillant dans les domaines de I’extraction ou de I’exploitation forestiere, autrement dit c’est
I'ensemble des entreprises ayant ~comme  activit¢  principale  Iextraction ou
I'exploitation des ressources naturelles.

> Secteur secondaire : concerne toutes les entreprises dont [Pactivité principale
consiste a produire des biens économiques considérés comme des outputs des opérations de
transformation.

> Secteur tertiaire: i recouvre toutes les entreprises dont la fonction principale

consiste a fournir des services a destination des entreprises ou bien des particuliers.
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Cependant, vu les changements opérés lors de la révolution industrielle dul8™¢siécle et
les progres réalisés a travers le monde tout au long des dernieres années, cette distinction n’a
plus beaucoup de signification, ce qui a d’ailleurs donné naissance a une nouvelle répartition

des activités.
B. La répartition moderne :

Cette nouvelle vision fait apparaitre de nombreux secteurs d’activités économiques qui
ont ét¢ négligé par I'ancienne méthode, a savoir: I'énergie, les matériels de transports, BTP,

commerce, transports et t€lécommunication...etc.
1.1.2.3. Définition selon la qualité du secteur d’activité :

Cette méthode de classification se base comme I'indique son appellation sur la qualité
du secteur d’activit¢é. Donc, elle permet la distinction entre ce qu’'on appelle le secteur
traditionnel caractéris¢é par la prépondérance du facteur travail, la non modernisation des
équipements, et 'absence d’mnovations technologiques, et le secteur moderne caractéris€¢ a
son tour, par I'indépendance des entreprises en I'occurrence les PME et I'apparition de ce qui

est connu sous les PME sous-traitantes.

1.1.3. Définition de la PME/PMI selon la loi algérienne:
La petite et moyenne entreprise/petite et moyenne industrie est définie quel que soit
son statut juridique; comme étant une entreprise de production de biens ouw/et de services!#:
e Employant une (01) a (250) personnes;
e Dont le chiffre d’affaires annuel n’excéde pas 02 milliards de dinars ou dont le total
du bilan annuel n’excéde pas 500 millions de dinars;
e Et qui respecte les criteres d’indépendance.
Au titre de la présente loi, il est entendu par:
» employées : le nombre de personnes correspond au nombre d’unités de travail- année
(UTA), c’est-a-dire au nombre de salariés employés a temps plein pendant une année.
Le travail partiel ou le travail saisonnier étant des fractions d’Unit¢ de Travail- Année.

L’année a prendre en considération est celle du dernier exercice comptable cloture.

» Seulls pour la détermnation du chiffre d’affaires ou pour le total du bilan ceux

afférents au dernier exercice cloturé de douze mois.

141 a loi d’orientation sur la promotion dela PME n° 01-18 du 12.12.2001, Ministére de PME et de1’Artisanat.
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» Entreprise indépendante : I'entreprise dont le capital n’est pas détenue a 25% et plus
par une ou plusieurs autres entreprises ne correspondant pas a la définition de la
PME/PMI.

» La moyenne entreprise est définic comme une entreprise employant 50 a 250
personnes et dont le chiffre d’affaires est compris entre 200 millions et 02 milliards de
dinars ou dont le total du bilan annuel est compris entre 100 et 500 millions de dinars.

» La petite entreprise est définie comme une entreprise employant de 10 a 49 personnes
et dont le chiffre d’affaires annuel n’excede pas 200 millions de dinars ou dont le total
du bilan annuel n’exceéde pas 100 millions de dinars.

» trés petite entreprise (TPE), ou micro entreprise est une entreprise employant de 01 a
09 employés et réalisant un chiffre d’affaires inférieur a 20 millions de dinars ou dont

le total du bilan annuel n’excéde pas 10 millions de dinars.

Le tableau suivant récapitule les caractéristiques de chaque type selon la taille de I’entreprise.

Tableau N°02 : La typologie des PME/PMI.

Entreprise Effectifs Chiffre d’affaires (D.A) Total bilan (D.A)

Tres petite 1-9 < 20 millions < 10 millions
Petite 10-49 <200 millions < 100 millions

Moyenne 50-250 200 millions — 2 milliards (100 — 500) millions

Source : Loi d’orientation sur la promotion de la petite et moyenne entreprise/petite et
moyenne industrie; décembre 2001.
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1.2. CARACTERISTIQUES D’ORGANISATION ET DE GESTION DES PME

Un ensemble d’éléments caractérisent les petites et moyennes entreprises et les
distinguent des grandes firmes. Sur le plan organisationnel, les PME sont caractérisées par la
simplicit¢ de leur structure et I'informalit¢ de leur systeme d’information. La centralisation de

leur gestion et 'absence de stratégie caractérisent leur gestion.

1.2.1. Les caractéristiques organisationnelles des PME :

L’organisation de la PME est beaucoup moins complexe que celle de la grande
entreprise. En effet, contrarement aux grandes firmes caractérisées par des structures
organisationnelles complexes a plusieurs niveaux et un systeme d’mformation formel et bien
¢laboré, les PME posseédent une structure organisationnelle simple avec un ou deux niveaux
hiérarchiques et un systetme d’information simplifié et nformel.
1.2.1.1. La structure organisationnelle des PME :

Parallelement a leur taille réduite, la structure des PME est trés simple, elle est
caractérisée par un sommet hiérarchique réduit qui se limite a deux niveaux et une
centralisation du pouvoir autour d’une seule personne. Cependant, nous pouvons distinguer
plusieurs formes de structure adoptée par ces entreprises. Mahé de Boislandelle dans ce livre "
Gestion des Ressources humames dans les PME" distingue Cing (05) formes de structure
organisationnelle des PME!>:

e la structure simple : elle est caractérisée par un sommet stratégique réduit, une ligne
hiérarchique courte et l'absence du soutien logistique;

e la structure mécaniste caractérisée par un sommet stratégique réduit, une ligne
hiérarchique courte, un faible soutien logistique et une formalisation progressive du
centre opérationnel

e la structure d'expertise : fonction de l'organisation et du mode de production du
service demandé. Par rapport a la précédente forme, ces entreprises ont un soutien
logistique conséquent et un centre opérationnel trés important;

e la structure par chantier: se distingue des autres par un renforcement de la ligne
hiérarchique, d'un centre opérationnel mis en place en fonction des chantiers, d'un
soutien logistique centralisé et d'un sommet stratégique technico-commercial

e la structure par projet: qui suit les projets mis en place au niveau de l'entreprise.

1>Mahé de Boislandelle.H, « Gestion des Ressources humaines dans les PM », éd Economisa, paris, 1988, p89 —
106.
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1.2.1.2. Le syst¢me d’information peu formalis¢ des PME :

La dimension relationnelle des petites et moyennes entreprises rend leur systeme
d’information souple, direct et informel contrarement aux grandes entreprises qui adoptent
des systemes d’information structurés et beaucoup plus complexe. Au sein de la PME, la
circulaton de [DImnformation « repose sur un ensemble de relations interpersonnelles
nformelles et non structurées, ou on préfere la communication orale a la communication

écrite!©y.

1.2.1.3. Faible degré de spécialisation :

La division du travail et la spécialisation des tiches aux seins des PME sont tres
fables, particulierement aux seins des petites et des trés petites entreprises. Cette faible
spécialisation, selon Marchsnay, est « constatée tant en niveau fonctionnel ot 'on observe le
plus souvent une difficulté a différencier les taches, différenciation qui ne va s’affirmer

qu'avec l'accroissement de la taillen!”

Au plan décisionnel, le degré de spécialisation est aussi trés faible puisque le chef

d’entreprise est « a la fois compositeur, chef d’orchestre et, parfois, exécutant »!'®

1.2.2. Les caractéristiques de la gestion des PME :

Contrairement aux grandes firmes qui posseédent des directions pour chaque fonction
(commerciale, comptabilit¢, marketing...etc.) et plusieurs services au sein de chaque
direction, dans les petites et moyennes entreprises, particulierement dans les TPE, le
propriétaire-dirigeant gere I'ensemble de ces fonctions. En effet, la gestion de ce type
d’entreprises est centralisée autour du propriétaire-dirigeant qui prend les décisions

individuellement et élabore des plans stratégiques en se fiant a son intuition.

16Torres.O, « Approche descriptive de la spécificité de gestion des PME: le mix de proximité », éd Pearson,
Paris, 2007, p.27.

7Marchsnay.M, « les stratégies de spécialisation » cité in Torrés.O, « durdle et de 'importance de la proximité
dans la spécificité de la gestion des PME » 5¢me Congres International Francophone PME, Lille, octobre 2000,
p.6.

18Torrés.Olivier, « durdle et de 'importance de la proximité dans la spécificité de la gestion des PME »,
op.cit,p.6.
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1.2.3. Une gestion centralisée :

Le mode de gestion des PME, selon Olivier Torrés, est « fortement centralis¢, voire
exclusivement incarné en la personne du dirigeant-propriétaire»!®. Le niveau de centralisation
de la gestion de la PME est fonction de sa dimension et de sa structure organisationnelle.
Dans les trés petites entreprises, la centralisation atteint son niveau maximum puisque toutes
les décisions sont prises par une seule personne. Les propriétaires-dirigeants des PME ont un
grand pouvoir, selon le méme auteur, « le pouvoir hiérarchique des patrons de PME est fort et
méme plus fort que dans certaines grandes entreprises ou les contres pouvoirs exercés par les

syndicats ou le conseil d’administration tempérent les ambitions du dirigeant-salarié¢ »0.

La centralisation de la gestion confere aux PME I'avantage d’intégrer les buts
mndividuels du patron et des salariés aux buts de I'entreprise, du fait qu’au sein de la PME « le
patron connait généralement tous ses salariés individuellement et peut, ainsi en apprécier leurs
qualités et leurs faiblesses»?!. De nombreux chercheurs considérent que la centralisation de la
gestion de la PME est liéce a la personnalit¢ de son propriétaire. Selon O. Torres, cette
centralisation est due a l'effet « d’egotrophie » observé chez les patrons de ces entreprises.
Pour ces patrons, leur PME « est un (chez- soi), la gestion est avant tout une affaire
personnelle ; le capital de leur entreprise constitue leur propre fortune et les bien de cette

derniére sont leurs objets personnels»?2.

1.2.4. Une stratégie intuitive et a court terme :

La stratégic de la PME est souvent intuitive, implicite et a court terme, elle est
mformelle et élaborée dans la téte du patron, contrairement aux stratégies €laborées par les
grandes entreprises qui utilisent des techniques de gestion prévisionnelles, I’analyse
stratégique et financiére. Dans les PME « le processus de décision fonctionne le plus souvent
selon le schéma intuition-décision-action»?3.

Le patron de la PME ¢labore, a lui seul, des stratégies objectives et exécutables mais
mplicites et mformelles ; tout cela reste dans sa téte et ne fait que rarement I'objet de

communication.

Torres.Olivier, « les PME », op.cit, p.4.

20Torres.Olivier, « les PME », op.cit, p.25.

21[dem.

22Gharsalli.Mazen, « lerdle des liens sociaux et de la confiance sur le financement bancaire des PME : une
étude exploratoire », thése de doctorat, université de BRETAGNE OCCIDENTALE, France, 2013,P.96.
23Torres.Olivier, « Approche descriptive de la spécificité de gestion des PME: le mix de proximité », Op.cit,
P.27.




CHAPITRE 1 : MODES DE FINANCEMENT DES PME EN ALGERIE

Les outils les plus connus pour l'analyse stratégique et utilisés par les grandes
entreprises tels que : le model des forces concurrentielless de Porter ou la matrice du
BOUSTON CONSULTING GROUPE (BCG) ou celui de (forces/faiblesses,

menaces/opportunités) LCAG, sont quasiment mexistants dans les PME.

La stratégie des PME est non seulement informelle et implicite mais, aussi, limitée
dans le temps et dans l'espace, elle est réactive a I'environnement. L’entrepreneur réagit en
fonction du contexte et ne planific qu’a un horizon et une étendue géographique proches.
Selon Julien et Marchsnay « la décision stratégique pour les PME se caractérise par les
particularités suivantes : les PME ont une stratégie qui s’avere implicite et non formalisée,
I’horizon temporel est lmit¢ (deux ans), le partage de la discussion de la stratégie avec
d’autres membres de Dentreprise se réalise lorsque Ientreprise grandit, la stratégie se réalise

en fonction du contexte, se sera I'environnement qui conditionnera la stratégie »%4.

Gael Geguen, dans son article mntitulé « PME et stratégie : quelles spécificités ? »
résume les principaux ¢léments qui conditionnent et mfluencent la stratégie des PME
I'environnement, les caractéristiques organisationnelles et I'importance du propriétaire-

dirigeant. La figure 1.05 ci-dessous illustre ces principaux éléments.

1.2.5. Caractéristiques des PME algériennes :

La majorit¢ des PME algériennes sont récentes, créées par de jeunes entrepreneurs a
laide des differents organismes de soutien. Ces PME sont de type  TPE fragies

financiérement et leurs fondateurs n’ont généralement aucune expérience dans le domaine.

1.2.5.1. Des PME traditionnelles et de petite dimension :

Nous avons vu en haut que la grande majorit¢ des PME algériennes sont de type TPE
exergant essentiellement dans le secteur des services et particulicrement dans le commerce.
Ces PME sont, dans leur grande majorit¢, familiales ou individuelles et gérées par des
personnes qui n’ont, généralement, aucune formation dans le domaine de la gestion. Le

Conseil National Consultatif pour la promotion des PME (CNC- PME), lors de la réunion

24Geguen.Gael, « PME et stratégie : quelles spécificités ? », économie et management N° 31, avril 2009. P.17.
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tenue en 2009, reconnait que « les PME algériennes sont les moins préparées a faire face au

défit de la mondialisation?3y.

En effet, les PME managériales sont rares en Algérie. Hormis les quelques entreprises
de taille moyenne, la plupart des PME sont soit un héritage familial, soit créée dans le cadre
des différents programmes d’aide a la création d’entreprises. Ces programmes ne sont,
malheureusement, que des instruments utilisés par les pouvoirs publics pour acheter la paix
sociale et ou les dossiers sont sélectionnés par des agents qui eux-mémes, n’ont aucune
formation dans le domaine de gestion ou d’économie. Par conséquence, les PME algériennes

sont gérées par des personnes qui n’ont ni formation, ni expérience dans le domaine.

1.2.5.2. Des PME concentrées dans quelques villes du pays :

Il existe une distorsion dans la répartition géographique des PME algériennes. En
effet, 'implantation des PME dans le pays présente une répartition inégale ou plus de la
moitié (53,05%) 2°de ces entreprises, sont concentrées dans seulement une douzaine de
wilayas sur 48, dont les trois premieres sont : Alger avec 11,51%, Tizi- Ouzou avec 05,94% et
Oran avec 04,70%.

Les statistiques de I'année 2010 montrent que les PME privées sont concentrées dans
le nord du pays alors que seulement 10,21% d’entre elles sont implantées dans le sud et le

grand sud comme le montre le tableau ci-dessous :

Tableau N°03 : Répartition géographique des PME privées

Regions Nord Hautsplate Sud Grand sud

PM aux

Nombre 219.270 112.335 30.153 7.561

Part (%) 59,37 30,42 08,16 02,04
Source : calcul effectu¢é a partir des données du bulletin d’nformation N° 18 de la Direction

générale de la wveille stratégique, des études économiques et statistiques, Ministére du

Développement industriel et de la Promotion de I'Investissement, statistique de la PME 2010.

Nous constatons que les PME sont reparties d’une maniere inégale a travers le
territoire du pays, cela influence la densit¢ des entreprises par rapport a la population. En
effet, dans le sud et le grand sud du pays, nous trouvons une densit¢ allant jusqu’a 6 PME

pour 1000 habitants alors que dans le nord ce taux est de 23 dans quelques villes. Ce taux est

25Sadeg.M, Torrés.O, Joyal.A, « la PME algérienne et le défit de P'internationalisation : expériences étrangéres »,
éd ’'Harmattan, Paris, 2010, P.21.
26Bulletin d’information N° 23. Op.cit.
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nettement inférieur a celui des économies des pays développés ou « Le taux le plus faible est
de 45 entreprises pour 1000 habitants?7».
1.2.5.3. Des PME fragiles :

La mauvaise gestion, la petite dimension, la sous-capitalisation et le poids de
I'informel sont un ensemble de facteurs qui fragilisent les PME algériennes et qui accroissent
leur taux de mortalit¢. En effet, le taux de mortalit¢ des PME en Algérie est croissant. Durant
le premier semestre de 2013, plus de 2.423 PME ont cessé leurs activités, dont 91,06 % sont

des personnes morales.
1.2.6. Importance et role des PME/PMI pour le développement économique algérien :

Nul ne peut nier le role et I'importance de la PME/PMI dans toutes les économies, car

elle permet et contribue a la croissance et au développement économique, par:

e La création d’emplois ;
e [a création de la valeur ajoutée ;

e La participation a la distribution des revenus.

1.2.6.1. La création d’emploi :

La tendance constatée ces dernieres années dans I'évolution du taux de chomage en
Algérie continue a s’inscrire globalement a la baisse, en raison de la contribution du secteur
PME/PMI a créer de I'emploi, plus particulierement par le secteur privé et les artisans. Ainsi,
les données des taux de chomage en Algérie ont connus un déclin durant les deux années
successives 2005/2006 de 15,3% a 12,3%, par contre ce taux a enregistré une légere
augmentation de 1,5% en 2007%%. Le dynamisme économique est dii principalement a des
mvestissements dans le domaine de I'industrie, 1 se trouve devant plusieurs contraintes a

savolr le manque de ressources financiéres, colts €levés, centralisation de I'industrie, etc.

Pour surmonter ces difficultés, i est judicieux de créer de petites filales lies aux
grandes entreprises, et faire appel a la sous-traitance, cette opération permettra de construire
plusieurs unités pouvant répondre a la demande progressive de I'emploi, en créant des postes

permanents a moindre colt. L’Algérie comme beaucoup d’autre pays, a pris conscience de

27KADILM, op.cit, P.9
28Nations Unies, Commission Economique pour I’Afrique, Bureau pour ’Afrique du Nord, XXIIléme réunion
du Comité Intergouvernemental d’experts (CIE), Rabat (Maroc), 10-13 mars 2008.
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I'importance des PME/PMI et son apport important pour I'emploi, et a réalis¢ des parts

considérables sur ce plan comme le montre le tableau suivant :

Tableau N°04 : Evolution des emplois PME/PMI en Algérie durant 2004/2010.

2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010
Privées 225449 | 245842 | 269806 | 293946 | 392013 | 408 155| 606 737
Publiques 778 874 739 666 626 598 560
Artisans 86.732 96.072 106.222 | 116.347 | 126.887 | 162.085| -------
Total 312959 | 342788 | 376767 | 410959 | 519526 | 570838 | 607297

Source : direction des systémes d’information et des statistiques, ministére de I’industrie, de la

PME et de la promotion de I'investissement 2010.
1.2.6.2. La création de la valeur ajoutée :

La valeur ajoutée se mesure par la difiérence des biens qu’elle vend et ce qu’elle a da
acheter pour produire ces ventes. En 1994, la valeur ajoutée du secteur public était de 617,4
milliards de dinars représentent 53,5 % du total national, alors que celle dégagé par le secteur

privé avec 1 178 milliards de dinars soit 46,5 % du total national.

A partir de 1998, les parts respectives se sont inversées faisant passer en téte le secteur
privé avec 1 178 miliards de diars soit 53,6 % et 1 019,8 milliards de dinars soit 46,4 %
pour le secteur public. Par ailleurs, Il est a noter que plus de 65 % de la valeur ajoutée et de
I'emploi des pays développés provient des PME/PMI. Une politique économique en vue de la
constitution, de la promotion et des redéploiements des PME/PMI est incontournable des lors

que I'on aspire au développement.
1.2.6.3.La distribution des revenus :

La valeur ajoutée créée par chaque PME/PMI recouvre 'ensemble des rémunérations
des services qui ont ét¢ rendus au cours du processus de production et au fonctionnement des

administrations. La valeur ajoutée servira a :

e Rémunérer les services, force de travail, capital, moyens financiers (il s’agira alors des

salariés, de dividendes ou d’intéréts).

e Contribuer au fonctionnement des administrations en particulier en versant des impots.

Il est clair donc que I'entreprise quelle que soit sa taille, en créant de la valeur ajoutée

et en redistrbuant ce surplus sous des formes diverses aux autres agents, remplit un role
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essentiel dans lactivit¢ d’un pays. Il faut aussi préciser que ses fonctions de nature
strictement économique ne sont pas les seules que I'on attribue a cette catégorie d’entreprise,
de plus en plus, et du fait de son importance dans les sociétés modernes, d’autres missions lui

sont attribuées : sociales, humaines et culturelles...

1.3. SPECIFICITES FINANCIERES DES PME

Comme pour sa gestion et son organisation, la PME possede des caractéristiques
financieres différentes de celles des grandes entreprises. Les théories financiéres congues pour
les GE sont limitées dans le contexte de PME qui ont une structure et des besoins financiers

spécifiques.

1.3.1. La structure financiére des PME :

La structure financiere d’une entreprise désigne, d’une maniere générale, la
combinaison des dettes financiéres et bancaires et des fonds propres. Elle sert a calculer les
diffrents ratios financiers d’une entreprise tels que la solvabilit¢, la capacit¢ d’endettement,
la rentabilité, la capacit¢ d’autofinancement...etc. Ces ratios sont des informations financicres
indiquant la sant¢ financiere d’une entreprise, sa capacit¢ a rembourser ses dettes et a

s’acquitter de ses obligations vis-a-vis de ces créanciers, fournisseurs et actionnaires.

Dans le cas des PME, la structure financicre est différente de celle des grandes
entreprises et elle est déterminée par plusieurs facteurs tels que les objectifs du propriétaire-

dirigeant, 'age de I'entreprise, la taille, le secteur d’activité, la forme juridique...etc.
1.3.1.1. Les déterminants de la structure financiére des PME :

Plusieurs facteurs influencent la structure financiere de la PME, les plus importants
sont : le profil du propriétaire-dirigeant, la taille de la PME, son age et sa rentabilité.

A. Les objectifs du propriétaire-dirigeant et son attitude face au risque:
Les études antérieures affirment que les propriétaires des PME n’ont pas pour objectif
d’accroitre leurs entreprises mais de garder le controle et éviter la dilution de leur patrimoine
personnel ou familial. Toutefois, si « les fonds internes, en ce compris, le patrimoine familial,

ne suffisent pas ou si, plus tard, le dirigeant choisit d’accroitre ses activités, il se tourne en

E
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priorité vers I'endettement bancaire»?®. Les entrepreneurs évitent au maximum I'ouverture du
capital et n’investissent pas dans des activités a haut risque, ce qui est non sans conséquences

sur la structure financiére des PME.

B. la taille et ’age de la PME:

La taille de lentreprise influence sa structure financiere comme I'explique la théorie
du cycle de vie. Les activitées des PME sont peu diversifi¢es contrarement a celles des
grandes entreprises disposant d’un portefeuille d’activités vari¢. Ceci implique une probabilité
de faillite plus ¢€levé chez les PME ce qui réduit leur chance d’accéder au financement
bancaire et plus particulierement aux dettes a long terme.

L’age de la PME, lu aussi, est un facteur détermnant de la structure financicre de
Celle-ci. Sa réputation grandit avec le temps et son propri¢taire noue des relations avec les
fournisseurs, les clients et les banquiers ce qui lui facilte I'accés au financement. En effet,
plus une entreprise est ancienne, plus ses conditions de financement sont souples et
avantageuses puisque les banquiers sont réticents devant une demande de crédit d’une
entreprise qui ne possede pas d’historique de crédit ni de réputation. De plus, la théorie du
financement hiérarchique fournit une autre explication de I'influence de I'dge sur la structure
financicre des PME. Selon cette théorie, I'entreprise cumule, en avancant dans I'age, des
bénéfices lui permettant de s’autofinancer. Ses opportunités de croissance peuvent diminuer,
ce qui réduira ses besoins financiers et par conséquent réduit le recours a 'endettement.

C. la rentabilité :

La rentabilit¢ influence doublement la structure d’une entreprise, d’une part les fonds
propres augmentent ce qui permet a I'entreprise de s’autofinancer et éviter le colt de la dette
et la dilution du capital D’une autre part, la rentabilit¢ constitue une garantie pour les

bailleurs de fonds et facilite I'accés de I'entreprise aux crédits.
D. la forme juridique de la PME :
La présence d’un seul propriétaire ou plusieurs influe sur la politique de distribution

de dividendes et de rémvestissement dans une PME. Ceci a un effet sur la structure financiére

de I'entreprise dans le sens ou la non distribution de dividendes renforce les fonds propres.

2Witterwulghe.R, Op.cit, p.125.




CHAPITRE 1 : MODES DE FINANCEMENT DES PME EN ALGERIE

E. le secteur d’activité :

La structure financiere des PME est differente d’un secteur d’activit¢ a un autre. Les
PME industrielles demandent plus de fonds pour financer leurs investissements, par contre les
activités de technologie comportent plus de risque et plus de fonds pour le financement de la
recherche et de I'innovation. Selon André Julien « miser sur une technologie de pointe
augmente les besoins en fonds externes »*?. A I'inverse, les PME du secteur commerce n’ont
pas d’énormes besoins d’investissement et leur structure financiere est caractérisée par la

prédominance des dettes a court terme, plus particulierement les dettes fournisseurs.

1.3.1.2. Les différentes structures financiéres des PME :

Comme nous venons de I'expliquer, la structure financiere des PME est déterminée
par plusieurs facteurs. Il n’existe pas de structure financiere type pour ce type d’entreprise.
Julien et Marchesnay ont présenté¢ I'évolution de la structure financiére des PME en se basant
sur les stades d’évolution de celles-ci comme le montre le tableau N° 05 ci-dessous. En
partant du principe que Dentreprise s’accroit suivant son cycle de vie, les deux auteurs

montrent que la taille de celle-ci influence considérablement sa structure financicre.
Cependant, les PME ne démarrent pas nécessairement petites et ne passent pas par les
difrentes catégories (TPE, PE, ME), certaines d’entre elles sont de taille moyenne des leur

démarrage.

30GREPME, op.cit, p.192.
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Tableau N°05: Evolution de la structure financiére des PME

Stade de développement de la firme

Structure financiere

Stabilisation
1. Démarrage R
Stabilisation
2. Tres petites -
Entreprises g
Stabilisation
3. petites R
entreprises "
stabilisation

4. moyennes
Entreprises

5. grandes entreprises

Dette court terme : surtout les fournisseurs
Dette long terme : quasi inexistante!
Fonds propres : économies du dirigeant (80%)>

Dette court terme : fournisseurs?, emprunt bancaire!
Dette long terme : Lessing, liens spécifiques (3-5ans)?
Fonds propres : apport initial® et bénéfices acumulés!

Dette court terme : emprunt bancaire!

Dette long terme : Lessing, liens spécifiques?
Financement global'

Fonds propres : apport initial® et bénéfices acumulés!

Dette court terme : emprunt bancaire? fournisseurs?
Dette long terme : liens spécifiques?

Financement global!
Fonds propres : apport des actionnaires!

bénéfices acumulés’

Dette court terme : emprunt bancaire? fournisseurs?
Dette long terme : liens spécifiques?

Financement global!
Fonds propres : apport des actionnaires!

bénéfices acumulés?

1. Encroissance
2. Stable

3. Endiminution

Source : Julien.P.A, Marchesnay.M. Op.cit, P.190

Le schéma montre que la structure financiére évolue avec le développement de la PME.

Les fonds propres de la PME, au démarrage, sont composés essentiellement de I'apport du

propriétaire-dirigeants et des dettes fournisseurs. Cet apport sera peu significatif avec I'apport

des autres actionnaires et le cumule de bénéfices. La PME, dans sa phase de maturit¢ utilisera

ses relations pour accéder aux crédits bancaires et aux autres dettes des liens spécifiques. La

structure financiére de la PME connaitra une évolution durant le cycle de vie de celle-ci ; les

fonds propres augmentent avec la taille de I’entreprise.

La part des fonds propres dans I'ensemble de la structure financiere des PME évolue

selon la taille de celles-ci et de leurs pays. Dans ce sens, I'observatoire européen pour la PME,
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dans son sixiéme rapport, a étudié la part des fonds propres dans le total du bilan des PME

européennes. Les résultats de cette étude sont présentés dans le tableau suivant :

Tableau N°06: part des fonds propres dans le total du bilan selon la taille des

entreprises
Taille Allemagne | Autriche | Belgique | Espagne | France | Italie | Portugal
(chiffre
d’affaires en
euros)
Moins de 7 | 14% 13% 40% 42% 34% 26% | 31%
millions
Entre 7et | 22% 27% 38% 43% 35% 25% | 40%
40 millions
40 millions | 31% 31% 39% 37% 35% 28% | 51%
etplus

Source : observatoire européen des PME, sixieme rapport cit¢ in LEVRATTO.N, « PME :
définition, role économique et politiques publiques », ¢d DEBOECK, Paris, 2009, P.102

Les résultats, tels que présentés dans le tableau ci-dessus, montrent que la part des
fonds propres augmente avec la taille des PME a I'exception des PME espagnoles et des PME
belges ou les fonds propres sont plus importants dans les TPE.

1.3.2. Insuffisance des ressources internes :

Face a la concurrence de plus en plus rude et la baisse de leurs chiffres d’affaires, les
PME éprouvent davantage de besoin de financement. Selon I'enquéte’'de la CGPME en
septembre 2013, 91% des dirigeants des PME ¢éprouvent des difficultés financieres, dont 48%
ont des difficultés a financer leurs activités (trésorerie et exploitation). Ce manque de
ressource est du a 54% par la baisse des chiffres d’affaires, avance la méme enquéte.

Cette msuffisance des ressources internes est la principale caractéristique financiere
des PME, elle est observée dans la plupart des pays. Les PME canadiennes éprouvent, elles
aussi, des difficultés de financement puisque 60,1% d’entre elles ont demandé un financement

externe selon I'enquéte’? réalisée par I'institut de la statistique du Québec en 2011.

31Voir : http://business.lesechos.fi/directions-financieres/les-pme-plus-que-jamais-en-quete-de- financements-
9563.php. Consultéle 15/01/2014

32Voir : rapport de ’enquéte « Le financement et la croissance des petites et moyennes entreprises au Québec en
2011 » réalisée par I'institut de la statistique du Québec sur le site : www.stat.gouv.qc.ca



http://business.lesechos.fr/directions-financieres/les-pme-plus-que-jamais-en-quete-de-%20financements-9563.php.%20Consulté%20le%2015/01/2014
http://business.lesechos.fr/directions-financieres/les-pme-plus-que-jamais-en-quete-de-%20financements-9563.php.%20Consulté%20le%2015/01/2014
http://www.stat.gouv.qc.ca/
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1.3.3. Difficultés d’accéder aux crédits :

Les conditions d’octroi des crédits aux PME sont de plus en plus endurcies par les
banques en augmentant les demandes de garanties. Selon I'enquéte de la CGPME de 2013,
plus de 76 % des dirigeants de PME font état de durcissement de ces conditions par les
institutions financiéres. De méme, lenquéte’’ réalisée par la banque de France affirme que

34% des demandes de crédits des PME ne sont pas acceptées.

1.3.4. Difficultés d’accéder aux marchés financiers :

Méme avec la création des marchés financiers alternatifS ouverts spécialement aux
entreprises de petite et moyenne taille tels que : le NASDAQ aux Etats-Unis, le second et le
nouveau marché en France, Alternative InvestmentMarket (AIM) a Londres, le marché libre
d’Euronext en FEurope, les conditions d’accés sont au-dessus des moyens de la grande
majorit¢ des PME.

Les PME qui peuvent accéder aux marchés financiers doivent supporter des cofits
énormes : les frais des commissions, les frais de conseils juridiques et financiers ainsi que les
frais du banquier introducteur. En plus de ces colts, les conséquences de I'introduction aux
marchés financiers n’arrangent pas les dirigeants des PME : manque de confidentialité,

obligations de résultat et de dividendes, perte de contrdle et risque de sous valorisation.

33Voir :http://www.latribune.fi/entreprises-finance/banques-finance/industrie-
financiere/20121011trib000724269/25-des-p me-ont-des-difficultes-a-obtenir-des-financements- bancaires.html.
Consulté le 15/01/2014.
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SECTION 2 : MODES DE FINANCEMENT DES PME EN ALGERIE

2.1. LE FINANCEMENT INTERNE

Le financement interne est la premiere forme de financement, elle consiste pour
I'entreprise de financer ses investissements et sa croissance avec ses propres ressources sans
faire appel a d’autres capitaux étrangers. Les propriétaires-dirigeants des PME ont une
préférence pour le financement interne puisqu’il leur permet de garder le controle de leurs
entreprises et leur indépendance financiére.

Il existe plusieurs types de financement interne : I'autofinancement qui est considérée
comme la premiere source de financement des PME, le renforcement des capitaux propres et

la cession des éléments d’actif.

2.1.1. L’autofinancement :
L’autofinancement constitue la premiere source de fimancement dont dispose
I'entreprise et qu’elle dégage grace a ses activités. C’est le moyen de financement le moins

risqué mais le moins avantageux, en terme de croissance, pour une entreprise.

2.1.1.1. Notion d’autofinance ment :

L’autofinancement est «la richesse nouvelle générée par I'entreprise en une année, une
fois que 'on a déduit la rémunération des actionnaires (dividendes)3*». En d’autres termes,
Iautofinancement est la part qui reste de la CAF (capacit¢ d’autofinancement) apres la

distribution des dividendes. La CAF se calcule comme suit :

CAF = Résultat net de I'exercice
+ Dotations nettes aux amortissements et provisions
- reprise sur provisions et amortissements
- neutralisation des amortissements
+ Valeur nette comptable des éléments d’actifs cédés
- produits des cessions d’éléments d’actifs

- Quote-part des subventions d’nvestissement viré au résultat de
I’exercice.

Dans le cas des entreprises qui ne distribuent pas leurs dividendes, comme c’est le cas

de la plupart des PME, 'autofinancement est égal a la CAF.

34 Bolusset.Carole, « I'investissement », éd Bréal, Paris, 2007, P.50.
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2.1.1.2. Déterminants de ’autofinancement :
A partir de la définition de I'autofinancement et des éléments qui rentrent dans son
calcul, nous pouvons déduire les facteurs qui détermment la CAF et qui sont les suivants :

» La rentabilit¢ : le bénéfice annuel est la base de calcul de TI'autofinancement, les
entreprises rentables ont une CAF plus importante ;

» La politique de distribution des dividendes : distribuer les dividendes minimisera
I'autofinancement ou I'anéantira. La entreprises individuelles et familiales ont un
autofinancement qui est égal a leur CAF, puisqu’elles ne distribuent par de dividendes.

» Les amortissements : les dotations aux amortissements permettent de libérer une
partiec des ressources de I'impdt et donc sont considérés comme des liquidités pour
I'entreprises ;

Ajouter a ces déterminants, d’autres facteurs qui rentrent dans la formation du résultat,
tels que les produits de cession, la politique des ventes...etc. L’autofinancement est déterminé
par tous les éléments qui influencent le résultat de I'entreprise et la capacité financiere de

celle-ci.

2.1.1.2. Avantages et inconvénients de I’autofinancement :
L’autofinancement est une forme de financement qui procure plusieurs avantages pour
I'entreprise, mais elle présente de nombreux inconvénients.
A. Les avantages de I’autofinancement :

Le principal avantage de [Iautofinancement pour les PME est la facilit¢ de son
utilisation. Pour R. Wtterwulghe, I'avantage de I’autofinancement réside dans « la souplesse
de cet mstrument de financement : la décision releve généralement de la seule volont¢ du
dirigeant>>». Nous pouvons citer d’autres avantages de I'autofinancement et qui sont les
suivants :

v' Absence d’asymétrie d’information ;
v Les actionnaires auront 'avantage de garder le controle ;

v 11 assure lindépendance financiére de Ientreprise et donc, il permet sa
capacit¢ d’endettement ;

v 1l confére aux dirigeants le choix de I'investissement ;

v’ Absence de colits de capital et donc, il permet une meilleure rentabilité.

35> Wtterwulghe R, Op.cit., p.127.
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B. Les inconvénients de I’autofinancement :

L’une des principales limites de I'autofinancement est qu’il est msuffisant pour couvrir
tous les besoins de financement de lentreprise. De plus, réinvestir toutes les liquidités risque
de vider la trésorerie de Ientreprise et 'empéchera de faire face a des besoins imprévus. Mais
le probléme majeur de [lautofinancement réside dans la politique de distribution des
dividendes.

En effet, en réinvestissant ses bénéfices, I'entreprise est obligée de ne pas distribuer de
dividendes ce qui risque de mécontenter ses associ€s et ses actionnaires. Or, pour accroitre ses
activités, elle doit investir. L’entreprise est confiontée a ce diemme et elle doit faire

I'arbitrage entre croissance et satisfactions des actionnaires et associ€s.

2.1.2. L’augmentation des fonds propres :

L’augmentation des capitaux est une autre source de financement interne aprés
I'autofinancement, elle est trés utilisée par les PME et la majorit¢ des entreprises familiales.
L’entreprise peut se financer, sans recourir aux fonds externes, sois avec de nouveaux apports
des actionnaires existants ou du propriétaire, soit par I'incorporation des réserves ou bien a

travers les compte courant des associés.

2.1.2.1. Emission d’actions aux profits des actionnaires existants :

Ce mode de financement est identique au financement de départ (lors de la création de
I'entreprise), 1 s’agit d’émettre des actions uniquement au profit des actionnaires existants.
Ces apports peuvent étre en numéraire : des liquidités pour renforcer les fonds propres de
I'entreprise, comme ils peuvent €tre en nature : actifS corporels ou incorporels.

Ce type de financement a les mémes avantages que I'autofinancement en termes de
souplesse notamment dans le cas des entreprises individuelles. Dans le cas des sociétés, la
décision d’émettre de nouvelles actions doit étre approuvée par le conseil d’administration en
réunion extraordinaire. De plus, cette forme de financement ne provoque pas d’asymétrie
d’information ni de perte de controle puisque les actions sont destinées uniquement aux

actionnaires existants.

2.1.2.2. L’incorporation des réserves :

Les bénéfices de Dentreprise ne sont pas rémnvestis ou distribués en leur totalité. Une
partiec de celles-ci est mise en réserves pour faire face a des situations complexes et

mattendues. Ces réserves peuvent étre incorporées dans le capital social de Ientreprise pour

E
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renforcer ces fonds propres quand elles ne sont pas justifi¢es (quand ces réserves n’ont pas de
raison d’étre) et quand la capacit¢ d’autofinancement de I'entreprise est msuffisante.

La décision d’incorporation des réserves est prise par la seule volont¢ du propriétaire-
dirigeant dans le cas des entreprises individuelles. Dans le cas des sociétés, cette décision doit
étre approuvée par le conseil d’administration au cours d’une assemblée extraordmnaire. A
cette occasion d’incorporation, Ientreprise « procede a une distribution d’actions gratuites
aux associés, au prorata de leur participation au capital’®». L’augmentation de capital par
mncorporation de réserves est dite (blanche) car elle n’entraine pas I’accroissement des moyens
a la disposition d’une entreprise. Il s’agit d’un transfert comptable des postes de réserves au

poste de capital, ce qui permet de libérer les réserves pour financer les besoins de I’entreprise.

2.1.2.3. Les comptes courants d’associés :

Les entreprises possédent dans leurs bilans un compte appelé « les comptes courants
d’associés ». Ce compte contient parfois des sommes trés importantes et disponibles pendant
de nombreuses années. Méme s’ils figurent dans le bilan des entreprises dans la partie
«capitaux propres », les comptes courants d’associés sont considérés comme des dettes
financiéres que l'entreprise peut intégrer dans ses fonds propres pour financer ses activités.
Une fois ntégrés dans les fonds propres, ces comptes courants seront considérés comme un

prét que les associ€s accordent a leurs propres entreprises.

Ce type de financement est trés répandu dans les SARL et société¢ anonyme et il a
I'avantage d’assurer une certaine indépendance financiére tout en gardant le controle de
I'entreprise. Néanmoins, il reste trés limit¢ dans le cas des trés petites entreprises et les

moyennes entreprises individuelles ou ces comptes sont restreints.

2.1.3. Cession des éléments d’actifs :

Le financement par cession d’éléments d’actif consiste a la liquidation de certaines
mmobilisations de [Dentreprise pour financer une activit¢é ou un investissement. Cette
opération peut étre le résultat d’un renouvellement normal des immobilisations, de Ia
nécessit¢ d’utiliser ce procédé pour obtenrr des capitaux, comme elle peut faire 'objet de mise
en ceuvre d’une stratégie de recentrage qui consiste & 'abandon de quelques activités pour se

concentrer sur une activité dominante.

36 Cohen.Elie, « gestion financiére de I’entreprise et développement financier », éd EDICEF, France, 1998, p.203
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La cession des ¢éléments d’actifS touche les mmmobilisations corporelles, incorporelles
et financieres détenues par l'entreprise dans son actif ou dans une autre entreprise. Cette
cession génere parfois des sommes considérables avec lesquelles I'entreprise peut financer

son exploitation et ses mnvestissements.

2.1.4. Le financement par amortissement :
Les amortissements constituent le plus important de Tautofinancement ; on distingue
habituellement trois conceptions différentes>”:

e La conception juridique et comptable : Amortissement=Dépréciation.
L’amortissement est un processus comptable de correction de I’évaluation des actifs, il
constate la dépréciation de la valeur des mmobilisations mmputable a I'écoulement du
temps, a 'usure, au progres technique ou a toute autre cause.

e La conception économique : Amortissement=Répartition.

L’amortissement est une procédure de répartition du colt d’un mvestissement sur la
durée d’utilisation de cet mvestissement.

e La conception financiére : Amortissement=renouvellement.

L’amortissement a pour objectif de dégager des ressources nécessaires au
renouvellement des immobilisations. Il constitue un fonds d’amortissement destiné a

financer les immobilisations nouvelles.

2.2. LE FINANCEMENT PAR L’OUVERTURE DU CAPITAL « CAPITAL
INVESTISSEMENT »

Outre le financement mnterne et I'endettement, I'entreprise peut faire appel a d’autres
moyens de financement en ouvrant son capital ce qui permettra I'entrée d’autres actionnaires.
L’ouverture du capital peut se faire soit avec I'émission d’actions, soit avec la conversion des
dettes, comme elle peut se faire en faisant appel au capital nvestissement.

Vu I'importance du capital risque, I'économie algérienne I'a adopté a partir de 'année
2006. En Algérie, i existe deux types de sociétés qui travaillent dans le fmancement par
capital-risque, le premier type exerce le capital-risque par le moyen de son propre capital tel
que la SOFINANCE et la FINALEP. Compte a la deuxiéme catégorie, elle gére les fonds

d’investissement de wilayas du trésor public, en contrepartie d’une commission déterminée.

37G. DE PALLENS et J-P. JOBARD, « gestion financiére de ’entreprise », Sirey, paris, 1997, p 189.
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2.2.1. Le capital-investissement (private equity) :

Le capital mvestissement consiste a prendre des participations dans le capital des
entreprises en particuier des PME non cotées. Cette prise de participation permet le
financement du démarrage, du développement, de la transmission amnsi que le redressement

des entreprises.

Contrairement aux autres formes de financement notamment le financement bancaire,
nécessitant des garanties pour s’immuniser des risques, le capital- investissement « implique

un partage de risque entre entreprises et partenaires financiers33y.

2.2.1.1. Définition et origine du concept capital investissement :

Le capital-mvestissement s'est développé aux Etats-Unis au milieu des années 40 et il
a connu un Véritable essor a partir de 1950 sous le nom de venture capital. Mais c’est au
milieu des années 70 que cette forme de financement s’est éclatée. L’activit¢ du capital-
investissement durant cette période était le financement de la création de nouvelles entreprises
du secteur technologique (High Tech) ; ces activités, étant trés risquées, sont financées par la
premiere forme du capital-investissement : le capital-risque ou capital amorcage qui finance la
création des entreprises. Ce mode de financement s’est impos¢ durant cette période et a connu
un envol pour dépasser les frontieres des Etats-Unis. En effet, « de 1979 a 1983, le volant du

capital-risque a ét¢ multiplié par six pour dépasser les 2 miliards de dollars et dés lors, le

monde s’est tourné vers le ‘modéle américain3%y.

Les définitions du capital-investissement sont multiples ; pour Mike Wright,
professeur en économie et membre de British Private Equity and Venture Capital Association,
le capital-investissement est « traditionnellement défini comme investissement, a long terme,
réalisé par des mvestisseurs professionnels dans les fonds propres des firmes non cotées, en
contrepartic d’un gain en capital aléatoire complété par un rendement en dividendes*’». En
Algérie, selon la loi N° 06-11 du 24 jun 2006 relative a cette activité, le capital-
nvestissement « a pour objet la participation dans le capital social et toute opération

consistant en des apports en fonds propres et en quasi fonds propres dans les entreprises en

38 Bessis.J, « Capital-risque et financement des entreprises », éd Economica, Paris, 1988, P.22.

39 Tabourin.F, « le capital risque en France : principes et bilan », cahier de recherche N°8901, université Paris
Dauphine, France, 2007, p.3.

40 Right.M, « le capital-investissement », revue frangaise de gestion, 2002, cité in Irrmann.G, « le capital-
investissement : développement économique ou colonialisme », cahier de recherche de I'observatoire du
management alternatif, HEC, Paris, 2008, P.11.
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création, en développement, en transmission ou en privatisation*!».

L’activit¢ du capital-investissement s’assimile a une forme d’intermédiation
financiére, les fonds sont collectés par des organismes de capital-investissement aupres des
mvestisseurs privés (banques privés, particuliers...etc.) ou bien publics (caisses de retraite,
mutuelle, banque publiques, collectivités locales...etc.) pour enfin les affecter aux entreprises
ciblées.
2.2.1.2. Types de capital-investissement et cycle de vie de ’entreprise :

Le capital-investissement semble étre adapté a tous les stades du cycle de vie de
I'entreprise. Chaque stade est financé par un type de capital comme la montre la figure ci-

dessous :

Figure N° 01: Capital-investissement et cycle de vie de I’entreprise

Introduction

.......

Rachat d"aniraprisas

en aedfscudte

e . -

e - ———— e - Ao ———— -
-

Capital Risgue Capital Développement Capital Transmission Capital Retournemeant Sartins
Source : site de I'association frangaise de I'imvestissement et de croissance :
http//www.afic.asso. fr/fr/qurest-ce-que- le-capital-investissement. html.

A. Le capital-risque : destiné aux jeunes entreprises innovantes en phase de création ou
de démarrage. Les investisseurs en capital-risque s’intéressent aux entreprises
spécialisées dans les nouvelles technologies de [I'mformaton et de la
télécommunication (NTIC) et de la biotechnologie. Ces activités sont trés risquées

mais elles offrent un potentiel de croissance important.

B. Le capital-développement : finance le développement et la croissance des entreprises

qui ont un potentiel de croissance important. Le capital développement intervient au

41Loi n°06-11 du28 Joumada El Oula 1427 correspondantau 24 juin 2006 relative a la société de capital
investissement, parue au journal officiel N° 42 du 25 juin 2006.

E
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second stade du cycle de vie de I'entreprise pour permettre de couvrir les besoins en
fond de roulement résultants de la croissance des ventes. Ou bien avec «
expansion capital », permettant a I'entreprise la réalisation de nouvelles extensions de
sa capacité de production ou de son réseau commercial.

C. Le capital-transmission (LBQO) : la capitale transmission consiste a racheter la
totalit¢ ou la majorit¢é des actions d’une entreprise financée par endettement et la
transmission d’entreprise en utilisant la technique Leveraged Buy Out (LBO)*2.

D. Le capital-retournement : le capital retournement consiste a financer une entreprise
en difficult¢ et la redresser. Les investisseurs en capital-retournement restructurent
I'entreprise en difficult¢é et mettent en ceuvre des mesures nécessaires pour son
redressement.

2.2.1.3. Avantages du capital-investissement :

Le recours au capital-investissement présente des avantages considérables pour les PME
en le comparant aux modes de financement traditionnels. En effet, I'entrée des fonds au
capital d’'une PME est un accélrateur de croissance avec un accés au réseau des
professionnels associés a ces fonds. De plus, le capital-investissement permet de :

v' Renforcer la structure financiére de I'entreprise ;

v' Absence de coit d’endettement et de garanties ;
v Meilleur rendement de Ientreprise ;
v

Augmenter la capacit¢ d’endettement de I'entreprise et sa capacit¢ de résister
aux crises ;

v' Durée de Dinvestissement plus longue, généralement les investissements sont
d’une durée plus de 7ans.

2.2.2. Augmentation du capital (nouveaux actionnaires) :

Nous avons vu que lentreprise peut augmenter son capital en incorporant ses réserves,
en utilisant les comptes courants d’associ€és ou bien par les apports en numéraire et en nature
des actionnaires existants. Cette augmentation n’influience pas le statut de [Dentreprise
puisqu’il s’agit d’un financement interne. Cependant, Ientreprise peut augmenter son capital
en faisant appel a d’autres actionnaires. Cette augmentation peut se faire de deux maniere :

par une émission d’actions ou bien par conversion des dettes.

42 En frangais : achat a effet de levier (AEL). Une technique financiére quis’estdéveloppée dans les années 80.
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2.2.2.1. Financement par émission d’actions :

Contrairement a laugmentation du capital par le biais des comptes courants
d’associés, de l'incorporation des réserves et les apports nouveaux qui sont des modes de
financement mterne , le financement par émission d’actions au profit de nouveaux
actionnaires est une forme de financement externe qui permet I'entrée d’autres actionnaires et,
par conséquent, un éventuel changement du statut de Pentreprise et un transfert du pouvoir de
décision.

Cette forme de financement permet a I'entreprise de financer ces investissements
puisque c’est un financement a long terme (les fonds propres sont des capitaux permanents).
De plus, ce type de financement présente I'avantage de la gratuité puisqu’« il ne colite que les
frais engagés lors de I'émission des nouvelles actions » alors que la dette est assortie d’un
cott d’intérét.

L’inconvénient majeur de I’émission d’actions au profit des nouveaux actionnaires est
la possibilit¢ d’une dispersion du capital de [Ientreprise entre un plus grand nombre
d’actionnaires. C’est pour cette raison que les entreprises conseillent ses anciens actionnaires
d’acquérir eux aussi de nouvelles actions et certaines entreprises préferent des 'certificats

d’investissement” qui sont des actions sans droit de vote.

2.2.2.2. Financement par conversion des dettes :

La conversion de dette, appelée aussi restructuration de la dette, consiste a
I'effacement de la dette d’une entreprise en contrepartic de céder des actions a un créancier.
Ce type de financement est plus utilisé par les entreprises qui ont émis des obligations. Dans
ce cas, lobligataire (détenteur d’obligations) peut convertir ses obligations, a condition

quelles soient convertibles, en un nombre spécifi¢ d’actions de I'entreprise.

La conversion de dettes en actions est un moyen qui arrange les entreprises en
difficult¢ financiere et qui ne peuvent respecter leurs échéances. Celles-ci peuvent conclure un
accord avec les créanciers (généralement les fournisseurs) d’effacer la dette en contrepartie
d’actions. Bien entendu, les créanciers n’acceptent pas facilement la conversion puisqu’une
entreprise en difficult¢ de paiement est une entreprise, généralement, non rentable et non
performante. En effet, la convertirons « ne sera envisagée par le préteur que si I'opération

présente une certaine opportunité financiére, stratégique, voire commerciale*3».

43 Dekel.A.V, Vandervelde.B, « la conversion de dette en capital : un reméde dans le cadre des restructurations
des crédits », éd LARCIER, France, 2009, P.330.
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Cette forme de financement permet a I'entreprise d’augmenter ses capitaux propres et
de diminuer sa dette ; par conséquence, elle lu permet d’améliorer sa structure financicre et

augmente sa capacité d’endettement.

2.2.3. Le capital investissement et le financement des PME en Algérie :

L’activit¢ du capital investissement est récente en Algérie, bien que la société
FINALEP exerce cette activit¢ depuis 1991 mais sous un simple avis de conformit¢ N° 12 du
04 décembre 1991 émanant du conseil de la monnaie et du crédit. Le cadre réglementaire de
lactivit¢ n’a ét¢ mis en place qu’en 2006 par la loi N° 06-11 du 24 jun 2006 modifiée et
complétée par le décret exécutif N° 08-56 du 11 février 2008. Cette loi fixe les modalités de
création d’une sociét¢ de capital investissement et I'exercice de cette activité ainsi que le seuil
de prise de participation, a savoir.

v La société de capital investissement doit étre constituée en société par action SPA ;

v’ Le capital social mnimum de la société est fixé a 100 millions de Dinars*#;

v’ La société ne peut détenir plus 49% du capital d’une seule entreprise ;

v'La société ne peut employer plus de 15% de ses fonds propres dans une méme

entreprise ;

v La société ne peut emprunter plus de 10 % de ses fonds propres et ne peut utiliser les

préts pour les prises de participation.

Le financement par capital mvestissement est une activit¢é qui n’est pas encore
développée en Algéric et ce malgré la présence de plusieurs sociétés et fonds
d’investissement. Les plus actives sont :

A. FINALEP : une société¢ Franco-algérienne créée le 30 juin 1991 & linttiative de deux
banques publiques (la BDL et le CPA) et la Caisse Centrale de Coopération économique qui
est devenue actuellement agence francaise de développement (AFD). En 1995, la banque
européenne d’investissement (BEI) est devenue actionnaire de la FINALEP. La sociét¢ a

réalis¢ des prises de participation dans une dizane d’entreprises algériennes.

B. SOFINANCE : la sociét¢ SOFINANCE, Société Fianciere d'Investissement, de
Participation et de Placement, est un établissement financier public agréé par la Banque
d’Algérie le 09 janvier 2001 ; est spécialisée aussi dans le capital-investissement et les

montages financiers.

44 Article 2 du décret exécutif N° 08-56 du 11 février 2008, journal officiel de la république algérienne N° :09 du
24 février 2008.
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C. AISICOM : une sociét¢ Algéro-Saoudienne d’investissement créée par une
convention signée en avril 2004 entre les ministres des finances de I'Algérie et du Royaume
d’Arabie Saoudite, dont le capital est détenu a part égale entre les deux Etats*3. La société a
réalis¢é une douzaines de participation.

D. ESIE : Le fonds de soutien a I'investissement pour 'emploi (FSIE) est une mstitution
financiére publique créée en 2004 par la loi n° 04-21 du 29 décembre 2004 portant loi de
finances pour 2005. Le FSIE est « un fond a capital variable et faisant appel public a

I'épargne destiné au financement des PME et a des placements en valeurs mobiliéres#®».

E. EL-Djazair Istithmar. Spa :

C’est une société¢ par actions créée le 28 décembre 2009 par deux banques publiques : la
BADR et la CNEP, elle est agréée par le Ministere des Finances depuis le 11.05.2010 et dotée
d’un capital social d’un milliard (1.000.000.000) de dinars totalement libéré et réparti comme
suit*” : BADR 70% et CNEP Banque 30%. La société finance toutes les PME de droit algérien
et prioritairement*® :

v" Les PME créatrices de valeur ajoutée et d’emplois;

v' Les PME activant dans les secteurs liés au développement durable (énergies
renouvelables, projets de ’économie sociale et solidaire) ;

v' Les PME activant dans le domaine des nouvelles technologies de I'information
et de la communication ;

v" Les PME ayant bénéficié du programme de mise a niveau initié par les pouvoirs
publics, des aides, etc.

Les PME activant dans la vente en I’état et les importations et celles ayant bénéficié
des subventions ou des aides de I'Etat dans les différents dispositifs, ne sont pas éligibles a ce
type de financement.

En plus de ces sociétés, il existe plusieurs fonds d’investissement en Algérie aussi bien
nationaux qu’étrangers tels que :

v' Le fonds de capital-risque de la BEA et du Siparex ;

v' Le fonds Algéro-Koweitien d’investissement (le FAKI) ;

45 Site officiel de la société AISICOM : http://www.asicom.dz/La-Societe.html.

46 Article 58 Loi n° 04-21 du 29 décembre 2004 portantloi de finances pour 2005, portant création du FSIE.
47 Site officiel de la société El Djazair Istithmar.

48 Idem.
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v" Le fonds magrébin d’investissement (AFRIC INVEST).

Malgré Tlexistence de toutes ces sociétés de capital nvestissement et des fonds
d’investissement en Algérie, lactivit¢ du capital investissement ne suscite pas un grand
mtérét de la part des PME et la pratique de cette activité reste tres restreinte en le comparant
aux économies de pays développés et méme a celles en développement.

Afin de promouvoir lactivit¢ du capital nvestissement en Algérie, pas moms de sept
(07) banques publiques ont créé¢ des filiales spécialisées dans ce domaine ; ces filiales ont été
créées depuis 2011 mais elles ne sont pas encore opérationnelles. De plus, I'Etat algérien a
cré¢ 48 fonds d’mvestissement, soit un fonds pour chaque wilaya. Ces fonds sont gérés par les

trois sociétés de capital investissement : Sofinance, El Djazair Istithmar et Siparex.

2.3. LE FINANCEMENT PAR EMPRUNT OBLIGATAIRE

Contrairement a la dette bancaire qui est un financement indirect, le financement par
emprunt obligataire est un moyen de financement direct. L’entreprise peut faire un appel
direct a I'épargne. L’emprunt obligataire permet a I'entreprise de financer ces activités a long
terme ; celle-ci peut considérer les liquidités que génére cet emprunt comme ses fonds
propres, c’est pourquoi I'emprunt obligataire est appelé aussi « quasi-fonds propres ». Mais a
la différence des fonds propres qui ne sont remboursés qu’avec la liquidation de I'entreprise,
les quasi-fonds propres appartiennent a Ientreprise €mettrice d’emprunt obligataire pour une

durée déterminée.
2.3.1. Notions d’emprunt obligataire et de ’obligation :

L’emprunt obligataire est une pratique trés ancienne utlisée par les états pour
alimenter leurs budgets et financer les projets d’envergure. Le premier emprunt obligataire a
été réalisé au milieu du VI™® siécle a Venise en Italie ; de sa part, la France a émis son
premier emprunt en 15224° pour financer sa guerre contre I'Italie.

L’emprunt obligataire s’est développé au cours de la révolution industrielle pour étre
utilis¢ au financement de I'économie, des investissements et des infrastructures de grande
envergure des états, des collectivités locales et des entreprises>?.

L’emprunt obligataire peut étre définit comme « un emprunt a long terme non

subordonné représent¢ par des titres de créance, susceptible d’étre placés dans le public et

49 Pichet.E, « guide pratique des obligations », éd SEFI, Paris, 2007, P.9.
>0 Auparavant, seules les sociétés par actions avaient, juridiquement, le droit d’emmétre des obligations. Depuis
2004, les SARL y sontautorisées dans de nombreux pays.

E



CHAPITRE 1 : MODES DE FINANCEMENT DES PME EN ALGERIE

d’étre négociables. Ces emprunts sont souvent d’un montant ¢levé et sont devisés en fractions
égales appelées obligations>!».

L’obligation se définit comme « un titre, généralement, négociable, représentatif
d’une créance, émis par une institution publique ou privée, entranant pour I'émetteur
I'obligation de payer un intérét et de rembourser le capital selon des modalités prévues

contractuellement>?.

2.3.2. Fonctionnement de ’emprunt obligataire :

L’emprunt obligataire est un contrat qui relit Pemprunteur (I'émetteur) et le préteur
(souscripteur) et qui est matérialisé sous forme d’obligations. Au lancement de I'emprunt, les
termes ci-apres doivent €tre déterminés ;

» la valeur nominale de I’obligation : appelé aussi « le pair », elle résulte d’une
division entre le montant total de 'emprunt et le nombre de titres émis ;

» Le prix d’émission : le prix d’émission est celui effectivement payé par le
souscripteur. Il doit en principe correspondre a la valeur nominale de I’obligation.
Toutefois, afin d’attirer les souscripteurs, I'émission peut étre réalisée en dessous
de la valeur nominale avec une prime d’émission ;

» la prime d’émission : elle correspond a la différence entre le prix d’émission et la
valeur nominale de I'obligation ;

» Le taux d’intérét nominal ou facial : c’est le taux d’intérét de I'emprunt fixé au
moment de I'émission. Ce taux peut étre fixe ou variable ;

» Coupons : le montant des intéréts annuels que I'emprunteur doit verser au porteur
de lobligation. Un coupon est égal a la valeur nommale de I'obligation multipli¢e
par le taux mntérét ;

» La durée de Pemprunt: la durée d’un emprunt obligataire s’étale généralement
de cing (05) a trente (30) ans. Cette durée est fixée dans le contrat d’émission ;

» La date de jouissance : c’est la date a partir de laquelle les intéréts commencent a
courir. Elle peut coincider avec la date de réglement qui est la date ou les préteurs

versent les fonds prétés.

51 Corhay.A, Mbangala.M, « diagnostic financier des entreprises » éd CEFAL, Belgique, 2008 , P.17.
52 Colmant.B etal, « les obligations : concepts financiers et comptables essentiels »,éd LARCIER, France, 2004,
P.5.
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2.3.3. Les différents types d’obligations :

Une entreprise qui veut recourir a un emprunt obligataire se trouve confrontée au
choix de la forme de cet emprunt. En effet, il existe plusieurs types d’obligations dont
certaines sont réservées uniquement a I'état tels que les bons du Trésor et les Obligations
Assimilables du Trésor (OAT). Les obligations réservées aux entreprises privées se
distinguent en fonction du coupon, du type de remboursement et de Iexistence ou non de la

date d’échéance.

> Les obligations a taux fixe : Ce sont les plus communes. Ces obligations donnent
droit au versement d’un intérét fixe pendant toute la durée de 'emprunt. Le versement
de I'mtérét mtervient de maniere régulicre, généralement tous les ans, et il est fix¢ des
Iémission de 'emprunt ;

> Les obligations a taux variable : Le taux d'intérét de ce type d'obligation est variable
et il est adapté au taux du marché selon un rapport défini a 'émission de 'emprunt ;

> Les obligations a coupon zéro : ce type d’obligation ne génére pas d’intérét annuel
comme les obligations classiques. Le payement des coupons se fait avec le
remboursement au terme de 'emprunt ;

> Les obligations indexées : le coupon de ces obligations bénéficie d’une indexation sur
un indice, généralement le taux d’mnflation. Ces obligations protegent le détenteur
contre I'nflation et lui assure un rendement réel ;

> Les obligations convertibles : ce type d’obligation donne le droit a son détenteur de
la convertir en action au lieu d’étre remboursé. Par conséquent, le taux d’intérét et le
rendement de ces obligations sont trés faible ; le préteur paie, en quelque sorte, cette
possibilit¢ de conversion ;

> Les obligations échangeables : ce type d’obligation conferent a leur détenteur la
possibilit¢ de les échanger contre d’autres titres. Celui-ci peut transformer, par
exemple, des obligations a taux fixe en obligations a taux variable ;

> Les obligations perpétuelles : ses obligations n’ont pas de date de maturité
(remboursement) ou bien elle n’est pas encore fixée. Le taux d’intérét de ces

obligations est plus ¢élevé que celui des obligations classiques.

3
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2.4. LE FINANCEMENT INFORMEL

Il est a signaler que le financement informel est important dans le financement des
PME, notamment dans les pays en voie de développement. Sans trop investir dans ce type de
financement, nous tenons juste faire référence a son existence, étant notre travail de recherche
est orienté¢ vers le fmancement des PME.

Dr’ailleurs, certains constats peuvent étre tirés au sujet du financement informel des
PME a partir des études de cas effectuées en Afrique, en Amérique latine et en Asie”3.

La finance informelle est omniprésente dans les pays a fable revenu. Elle se

concentre a I'endroit ou ont lieu les transactions commerciales portant sur des montants
mportants, quel que soit I'état de développement des marchés financiers formels ;
Bien qu'un grand nombre de pauvres participent a la finance informelle, les emprunts et
dépots informels sont aussi courants a I'intérieur d’une classe sociale qu’entre différentes
classes économiques. Le marché financier informel est trés complexe, i ne s’agt pas
seulement du cas ou les riches prétent aux pauvres ;

Le secteur financier informel est souvent dynamique, mnnovateur et flexible, adapté a
I'environnement €conomique et social ;

La finance informelle amgliore I'allocation des ressources, elle  permet le
redéploiement de prét a des individus, des entreprises qui ont une meilleure opportunité

€conomique.

2.5. LE FINANCEMENT PAR LES ORGANISMES ET LES INSTITUTIONS DE
SOUTIEN AUX PME

2.5.1. Le financement par les organismes et les institutions de soutien aux PME :

Les aides financieres en faveur de la petite et moyenne entreprise en Algérie se sont
multipliées depuis 2001 avec la loi de promotion de la PME. En effet, plusieurs organismes et
programmes d’aides a la création, au développement, a la garantie des crédits et a la mise a
jour des PME ont vu le jour en Algérie ; ces organismes ont jou¢ un trés grand role dans le
développement de ce type d’entreprises puisque grace a leurs appuis, le nombre des PME a

presque quadruplé durant les derniéres années.

>3 ADAMS.D.W et FITCHETT.A, Finance informelle dans les pays en développement, Ed, Presses
Universitaire de Lyon, 1994, p: 19.
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2.5.1.1. Les différents organismes d’aide a la création et au développement des PME :
Ayant compris le réle que peuvent jouer les petites et moyennes entreprises dans
I'absorption du chomage et la création des richesses, I’état algérien a engagé des politiques en
faveur des ces entreprises en créant des institutions de soutien a la création et au
développement des PME.
A. L’ANDI et le Guichet Unique Décentralisé :

L’Agence Nationale de Développement de I'Investissement a été créée sous forme d’un
guichet unique décentralisé par lordonnance n°01-03 du 20/08/2001relative au
développement de [I'investissement. «C'est un établissement public a caractere
administratif pour fournir des services aux investisseurs nationaux et étrangers. Elle est
sous la tutelle des services du chef de Gouvernement »*.

Le but principal du guichet unique est la smmplification des procédures et des
formalités pour la création des entreprises et pour la réalisation des projets. Dans le guichet
unique, I'mvestisseur a comme interlocuteur unique le représentant de I'ANDI, qu
I'assiste, en lui donnant toutes les informations nécessaires, vérifie les dossiers et les envoie
aux services concernes.

La création de ANDI sous forme d’un guichet unique décentralis¢ dans les 48
wilayas du pays résulte des limites de I’ancien dispositif, c’est a dire : la non habilitation des
représentants des administrations et organismes concernés par lacte d’investr au sein du
guichet unique de T'APSI et la centralisation de ce guichet ont causé¢ des préjudices aux
mvestisseurs  dans  l'accomplissement des  formalités  administratives et le  non
accomplissement par 'APSI de sa mission relative au suivi des investissements déclarés
aupres de son guichet unique.

L’agence est chargée notamment selon le Décret exécutif n°06-356:

o d’entreprendre toute action d’information, de promotion et de collaboration avec les
organismes publics et prives en Algérie et a [Détranger, pour promouvoir
I'environnement général de I'investissement en Algérie, d’ameliorer et de consolider
I'image de marque de I'Algérie a I’étranger ;

o d’assurer un service de mise en relations d’affaires et de facilitation des contacts des
mnvestisseurs non-résidents avec les opérateurs algériens et de promouvoir les projets

et les opportunités d’affaires ;

>4 Bvaluation des capacités de promotion des investissements de I’Agence National de Développement de
I'Investissement, (2005), Rapport de la Conférence des Nations Unies surle Commerce et le Développement,
Genéve.
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o d’organiser des rencontres, colloques, journées d’études, séminaires et autres
manifestations et événements en rapport avec ses missions ;

o de participer aux manifestations économiques organisées a I'étranger en rapport avec
la stratégie de promotion de I'investissement arrétée par les autorités concernées ;

o d’entretenir et de développer des relations de coopération avec des organismes
étrangers similaires ;

o d’assurer un service de communication avec le monde des affaires et la presse
spécialisée ;

o d’exploiter, en laison avec son objet, toutes études et informations se rapportant aux
expériences similaires pratiquées dans d’autres pays ;

L’ANDI est chargée des missions suivantes :

e de la promotion, le développement et la continuation des investissements de
'accueil, l'assistance et I'information des investisseurs, nationaux et étrangers ;

o de la concession de bénéfices ;

o de la gestion du Fond d’Appui a I'Investissement ;

Pour la réalisation de ces buts 'ANDI est chargée de la constitution du guichet
unique décentralis¢ (GUD). Les guichets uniques décentralisés (un GUD dans chaque wilaya)
sont théoriquement congus pour é&tre les interlocuteurs privilégiés des investisseurs. Leur
principal but réside dans la simplification de procédures et de formalités pour la création
d’entreprise et pour la réalisation de projets.

B. Agence Nationale de Soutien pour I'Emploi des Jeunes (ANSEJ) :

Créée en 1996 et représentée par des antennes a travers tout le pays, TANSEJ est le
dispositif le plus important en Algérie et le plus sollicit¢. L’ANSEJ est un organisme doté
d’une personnalit¢ morale et d’une autonomie financiére, destmé au soutien et a I'emploi
des jeunes chomeurs agés entre 19 et 35ans (quand le projet génére plus de 03 postes
d’emploi y compris celui du gérant, 'dge limite pourra étre porté a 40ans) en leur offrant des

avantages fiscaux et financiers pour la création et/ou I'extension de leurs micro-entreprises.
Les principales missions®> de ’ANSEJ sont :

v’ soutien, conseill et accompagnement des jeunes promoteurs a la création

d’activités

35 Site officiel de ’ANSEJ : www.ansej.org.dz. Lien suivant: http://www.ansej.org.dz/ansej/?q=fr/content/le-
dispositif-de-soutien-lemploi-des-jeunes.
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v’ Mise a la disposition des jeunes promoteurs toute information économique,
technique, kgislative et réglementaire relative a leurs activités

v" Créer une banque de projets

v' Développer des relations avec les différents partenaires du dispositif (banques,
impdts, CNAS...)
v' Développer un partenariat intersectoriel pour [Didentification des opportunités
d’mvestissement dans de divers secteurs ;
v Assurer une formation en relaton avec [Ientreprise au profit des jeunes
promoteurs
v' Encourager toute autre forme d’actions et de mesures pour la promotion de la
création d’activités.
Le mode de fmancement de I'ANSEJ est de deux formes : financement triangulaire
(prét ANSEJ/ apport personnel/ prét bancaire) et financement mixte (apport personnel/ prét
ANSEJ) pour des projets d’investissement (création ou extension d’entreprise) ne dépassants
pas dix (10) millions de Dinars. Le prét ANSEJ est a long terme et sans intéréts. Le montant
de Plapport personnel vari en fonction du montant du projet. Le tableau N° 07 ci-apres,

résume les deux formes de financement ANSEJ.

Tableau 07 : Formes de financement ANSEJ

Formes de financement Apport Prét ANSEJ Crédit
personnel bancaire
Finance ment I'investissement 01 % 29 % 70 %
triangulaire moins de
(création et | 5.000.000 DA
extension) Pinvestissement de | 02 % 28 % 70 %
5.000.000 DA
a 10.000.000 DA
Finance ment I'investissement 28 % 72 % Néant
Mixte (création | moins de
et | 5.000.000 DA
extension) I'mvestissement de | 29 % 71 % Neant
5.000.000 DA
a 10.000.000 DA

Source : conception personnelle a partir des informations du site officiel de TANSE] :
www.ansej.org.dz.

La formule triangulaire est la plus utilisée par les promoteurs financés par ’ANSEJ
puisque 95.30% de ces projets sont financés par cette formule.
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C. La Caisse Nationale d’Assurance Chomage (CNAC) :

La CNAC est créée en 1994 et vise les chomeurs agés entre 30 et 50 ans, qui veulent
investir dans des activités de production de biens et/ou de services’®. Comme I'’ANSEJ, la
CNAC finance les mvestissements de création et d’extension ne dépassants pas 10.000.000
DA.

La CNAC utilise uniquement le financement triangulaire ou le montant du crédit
bancaire est de 70% du coft total de I'investissement et celui du prét CNAC est de 29% pour
les mnvestissements ne dépassants pas 05 milions de Dinars, 28% pour les investissements
supérieur 05 Millions de Dmars et nferieurs a 10 Millions de Dinars. Le reste (01% ou 02 %
selon le seuil de I'investissement) constitue I'apport personnel du promoteur.

En plus du prét non rémunéré (PNR) mitial, la CNAC offre des PNR supplémentaires pour
certaines activités (voir tableau N° 08). Ces préts supplémentaires sont accordés uniquement

pour la création, les projets d’extension ne sont pas concernés.

Tableau N° 08 : Les préts supplé mentaires de la CNAC

Préts Activités concernées Destinations Montant

PNR Véhicule | Plomberie Acquisition de 500.000 DA
atelier Electricité batiment véhicules ateliers
(PNR VA) Chauffage

Climatisation

Vitrerie

Peinture batiment

M¢écanique automobile
PNR Loyer production de biens et de | prise en charge du 500.000 DA
(PNR LO) services loyer d’un local
PNR Cabinet | -Cabinets Médicaux - | prise en charge du 1.000.000 DA
Groupé Auxiliaires de justice loyer du local
(PNR CG) -Expertise comptable - destiné ala création

-Commissariat aux de cabinets

comptes groupés.

- Comptables agrées

- Bureaux d’études et de

suivi relevant des

secteurs du BTPH

Source : conception personnelle a partir des informations du site officiel dela CNAC :

https://www.cnac.dz.

56 Les activités commerciales (vente en 1’état) telles que : commerce de gros et de détail ainsi que les activités
d’importation et d’exportation sontexclues de ce dispositif.
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La CNAC offre aux promoteurs les avantages fiscaux>’ suivants :

v' Exonération pour une période de trois (03) années de I'IRG, IBS et TAP pour les

activités réalisées dans les régions autres que le sud et les zones a promouvoir ;

v' Cette exonération est portée a six (06) années pour les activités réalisées dans les

Zones a promouvoir.

Tout comme I’ANSEJ, la Caisse Nationale D’assurance Chomage a énormément

participé a la création et au développement des PME algériennes. Depuis sa création, la

CNAC a financé pas moins de 84.164 projets permettant ainsi de créer 163.023 postes

d’emploi. Le secteur transport de marchandises occupe la premiére place avec 46,67 %

des projets financés, suivi du secteur des services. Le tableau ci- aprés résume les activités

de la CNAC depuis sa création.

Tableau N° 09 : Activités de la CNAC depuis sa création

Secteurs d’activité

Projets finances

Emplois crées

Nombre Part % Nombre Part %

Transport de Marchandises 39.283 46,67 61.324 37,62
Services 16.260 19,32 34.947 21,44
Transport de voyageurs 10.668 12,68 16.349 10,03
Industrie 5.136 6,10 14.763 9,06
Autres secteurs 12.817 15,23 45.640 27,99
Total 84.164 100 163.023 100

Source : calculs établis a partir des données du bulletin d’mformation N° 23, op.cit.

Nous constatons que les projets financés par ce dispositif appartiennent en grande

majorité aux secteurs transport, services et a I'industrie. Les autres secteurs ne représentent

qu'un pourcentage minime, notamment les professions libérales avec seulement 275 projets

financés, soit 0,33 % du total et le secteur hydraulique avec seulement 0,20 % du total des

projets.

Ce dispositif attire plus d’hommes que de femmes puisque celles-ci ne représentent que

07% du nombre total des bénéficiaires, soit 6.163 femmes.

>7 A partir du lien : https://www.cnac.dz/p 1/présentation.htm. Site officiel dela CNAC.
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D. L’Agence Nationale de Gestion du Microcrédit (ANGEM) :

L’Agence Nationale de Gestion du Microcrédit est créée en 2004 par le décret exécutif
N°:04-14 du 22/01/2004, elle vise toute personne agée de plus de 18 ans, « souhaitant
développer une activit¢ par l'achat de matieres premieres ou par l'acquisition de petits

équipements et de matiéres premiéres pour démarrage>®».

L’ANGEM finance la création et I'exploitation des petites entreprises avec deux
programmes différents que nous pouvons résumer dans le tableau ci-dessous :

Tableau N° 10 : Les différents programmes de financement proposés par PANGEM

Programmes Montant Type de | Crédit Apport PNR
de TANGEM financement bancaire | personnel ANGEM
acquisition de 1.000.000 Triangulaire 70 % 05 % 25%
petits matériels 03 % pour| 27% pour
- DA L o

et de maticres les  régions| les régions
premicres de du Sud du Sud
démarrage
’achat de | 100.000 DA MIXTE Néant 10 % 90 %
matieres 250.000 DA
premieres pour les

régions du

Sud
Source : conception personnelle a partir des informations du site officiel de TANGEM :

www.angem.dz.

E. Les organismes de garantie :

Comme dans toutes les €conomies, I'acceés des petites et moyennes entreprises au
financement externe, et plus particulicrement le crédit bancaire, est trés difficile puisque les
mstitutions de crédit exigent des garanties qui sont souvent au-dessus des moyens des
entreprises de petite dimension. Pour faciliter I'accés des PME aux diffrents crédits,
I’Algérie a créé deux organismes de garantie : le Fonds de Garantie des Préts (FGAR) et la

Caisse de Garantie des Crédits d’Investissements (CGCI).

>8 Présentation de ’ANGEM, disponible sur le site officiel de 'agence, voir le lien suivant:
http://www.angem.dz/fr/indexphp?option=com content&view=article&id=87&Itemid=98.

E


http://www.angem.dz/
http://www.angem.dz/fr/index.php?option=com_content&view=article&id=87&Itemid=98

CHAPITRE 1 : MODES DE FINANCEMENT DES PME EN ALGERIE

> Fonds de Garantie des Préts (FGAR) :

Créé en 2002, par le décret exécutif n° 02-373 du 11 novembre 2002, le FGAR a pour
objectif de faciliter lacceés des PME au financement bancaire. Le FGAR garantit les préts
demandés par les PME auprés des banques et permet ainsi, la création et I'expansion des

petites et moyennes entreprises. Le FGAR accorde des garanties aux PME présentant des

projets visant>®:

v La fabrication de biens ou d'offres de services inexistants en Algérie tout en
créant une forte valeur ajoutée aux produits fabriqués ;
v' La réduction des importations et I'accroissement des exportations ;

v' L'utilisation de ressources locales (matiéres premiéres, mains d’ceuvre) ;

v/ L’innovation par la technologie ou le savoir-faire.

Depuis sa création jusqu’a la fin du premier semestre 2013, la FGAR a accordé pas
moins de 930 dont 130 durant le premier semestre 2013. Les données relatives aux activités
du FGAR depuis sa création jusqua la fin juin 2013, sont résumées dans le tableau ci-

dessous :

Tableau N°11 : Activités du FGAR de 2004 jusqu’a 2013

Extension

514

Création Total

416

Données

Nombre des garanties accordées 930

Cotit total des projets (DA)

34.299.015.862

49.884.787.000

84.183.802.862

Montant des crédits sollicités (DA)

19.471.180.457

32.179.866.583

51.651.047.040

Taux moyen de financement

Sollicité

57%

65%

61%

Montant des garanties accordées
(DA)

7.635.990.181

16.001.969.279

23.637.959.461

Taux moyen de garantie accordée 39% 50% 46%
Montant moyen de la garantie 18.355.746 31.132.236 25.417.161
(DA)

Nombre d’emplois a créer 9.202 31.063 40.265

Source : Bulletin d’information N° 23, op.cit.

39 http://www.fgar.dz/indexphp?option=com content&task=view&id=34&Ite mid=34.
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» Caisse de Garantie des Crédits d’Investissements (CGCI) :

Créé en 2004, par le décret exécutif n° 04 -134 du 19 avril 2004, le CGCI a pour
objectif de garantir aux banques et aux FEtablissements de crédit, le remboursement
d’emprunts bancaires contractés par les PME, au titre du financement d’investissements
productifs de biens et services portant sur la création, I'extension et le renouvellement de

I'équipement de I'entreprise, et ce, en cas d’incidents de remboursement®?.

La CGCI garantie les crédits d’mnvestissements accordés aux PME et qui doivent étre
productifs et porteurs de valeur ajoutée. Les projets dont le montage financier bénéficie d’un
dispositif d’appui et de soutien de I'Ftat tels que les projets du secteur de Iagriculture et du
secteur de la péche, ainsi que les activités commerciales et les crédits a la consommation sont
exclus de son champ d’mtervention et ne sont pas garantis par ce dispositif.

La CGCI garantit les crédits a moyen terme ainsi que le crédit-bail pour les
mvestissements de création et de développement ne dépassants pas 500 milions de Dinars.
Depuis sa création, la CGCI a garanti 621 projets avec un montant total de 19,77 milliards de

Dinars et qui a permis la création de 9.556 postes d’emploi.

2.6. LE FINANCEMENT BANCAIRE DES PME

2.6.1. les crédits a court terme :

Toute entreprise quelle que soit son efficacit¢ ou quelle que soit sa structure
financicre, peut se trouver confrontée a un probleme de trésorerie de facon conjoncturelle ou
structurelle. Ce probléme peut survenir car, a court terme, lentreprise doit de manicre
permanente cherche a assurer le financement de son actif circulant (stock, crédit accordés aux

clients, créances diverses).

Dans cette situation, I'entreprise recours a des crédits appelés « crédits de
fonctionnement » permettant I'équilibrage financier dans un cours délais.

Ces crédits de fonctionnement financent de maniére générale les actifs circulant du
bilan. Lorsque ces derniers ne sont pas intégralement financés par des délais de paiement que
I'entreprise obtient de ses fournisseurs et de ses créances diverses et lorsque cette insuffisance

n’est pas couverte par le fond de roulement (FR).

En raison de I'absence de garantie hypothécaire et de leur caractére trés court terme,

60 Site officiel de la CGCI : www.cgeidz. Présentation de la CGCI, disponible surle lien suivant:
http://www.cgci.dz/fi/?action=rubrique&service_id=8&rub=16&lang=fr.
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ces crédits sont particulicrement risqués pour les banques. Ils sont donc octroyés apreés une
¢tude approfondie des besomns a satisfaire et de la structure financiere de I'entreprise. Dans ce

contexte, ces crédits peuvent étre décomposés en deux catégories :

- Les crédits par caisse qui se traduisent par une immobilisation immédiate de capitaux ;

- Les crédits par signature qui n’engage que la signature du banquier.

2.6.1.1. Les crédits par caisse :
» La facilité de caisse :
« La facilit¢ de caisse permet a une entreprise de pallier de courts décalage entre ses
dépenses et ses recettes »°!.
La facilit¢ de caisse est accordée pour une utilisation bréve, généralement pour parer

aux dépense de fin du mois (paiement du personnel, réglement de la TVA, etc.)

Lors de I'accord d’une facilit¢ de caisse, le banquier a tout mtérét a suivre de trés pres

I'utilisation de ce concours afin d’éviter qu’il ne se transforme en découvert.

» Le découvert bancaire :
Le découvert est un concours bancaire destiné a financer un besoin de trésorerie né
d’une msuffisance en fonds de roulement. Cette forme de crédit est autorisée généralement

pour une durée d’une année.

» Le crédit de compagne :

Le crédit de compagne est un concours bancaire destiné a financer un besoin de
trésoreric né d’une activit¢ saisonnicre. Ce type de concours est généralement utile pour les
entreprises qui, dans leurs activités, sont soumises a une distorsion entre leurs productions et
la consommation.

Autrement dit, entreprise sollicitant un crédit de compagne se trouve dans 'un des cas
suivants : soit elle supporte de trés importants décaissements a I'entrée du cycle puis réalise
des ventes échelonnées dans le temps, soit elle décaisse trés progressivement puis vende d’un
coup sur le marché ses produits en fermant le cycle.

Mais quel que soit le cas de figure il lui faut disposer des concours nécessaires pour
stocker entre le moment ou elle achéte ou fabrique et celui ou elle vende. En effet, 'octroi de

ce crédit n’est pas exempt de risque important pour le banquier qui le réservera en

¢l F Bouyacoub, Op. Cit, p234.
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conséquence a des clients surs (ayant réussi les précédentes compagnes, avec structure
financicre équilibrée...) la banque s’assurera donc que de nombreuses conditions sont
remplies avant d’accorder ce type de crédit.

Ainsi, le risque maximum que peut subir la banque est celui de I'échec d’une compagne
quelle a fnancée. Afin d’éviter de supporter seule ce risque, la banque peut exiger des
engagements fermés : cautions personnelles de dirigeants, réserve de trésorerie conséquentes,

apports éventuels en compte courant des actionnaires®?.

> Le crédit relais :
« comme son nom [l'indique, est une forme de découvert qui permet d’anticiper une

rentrée de fonds qui doit se produire dans un délais déterminé et pour un montant précis »%3.

Cette rentrée peut provenir d’une opération hors exploitation, par exemple d’une
opération financiére (augmentation du capital ou déblocage d’un emprunt obligataire), ou

encore de la cession d’un bien.

» L’escompte commercial :

L’escompte est une opération de crédit a court terme par laquelle un banquier
escompteur paie le montant d’un effet de commerce a son client qui en porteur et qui le lui
remet en contrepartie.

Le banquier préleve sur ce montant une somme correspondant aux intéréts a couvrir
jusqu'a I’échéance et certaines commissions. L’ensemble de ces prélévement est appelé « agio
d’escompte » il peut également étre défini comme étant I'achat au comptant d’une créance a

terme.

» Dlavance sur marchandise :
« L’avance sur marchandise est un crédit par caisse qui finance en stock, financement

garanti par des marchandise remises en gage au banquier »%*.

Cette technique de financement reste trés risquée pour le banquier qui doit estimer la
valeur, la qualit¢ et la liquidit¢ du gage. Ce type de crédit est accordé a des clients trés bien

sélectionnés.

62 Chainel A ; la banque et I’entreprise : les techniques actuelles de financement, édition la revue banque, 1989,
p101.

63 FBouyacoub, Op. Cit, p235.

64 F Bouyacoub, Op. Cit, p237.
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» Avance sur marchés publics :
« Un marché public est contrat passé entre un emprunteur et une admnistration

publique pour la fourniture de bien ou I'exécution de travaux »%5.

Le principe de Padministration est de ne payer qu’apres service fait. Ce qui pose aux
entreprises de gros problémes de trésorerie. Ces dernicres se tournent alors vers leurs banques

pour trouver le fimancement nécessaire.

Amnsi, 'avance sur marchandise a pour principale condition la constitution de gage qui

peut se faire sous deux (2) formes :

- Soit par entreposage des marchandises dans des locaux loués par le banquier et
dont il gardera les clés et assurera la surveillance.
- Soit par entreposage des marchandises dans d’un magasin placé sous controle de

I'Etat appelé « magasin général ».

» L’escompte warrant :

A Toccasion de I'entreposage des marchandises dans un magasin général, un récépissé
warrant est délivré au client. Le warrant : c’est un bulletin de gage. Le récépissé : c’est titre de
propriété de la marchandise.

La délivrance de la marchandise par le magasin général est conditionnée par Ia

présentation des deux (2) document réunis (récépissé et warrant).
» L’avance sur facture :

« L’avance sur factures est crédit par caisse consenti contre remise de facture visées
par des admmistrations ou des entreprises publiques généralement domiciliées aux guichets de
la banque préteuse »%°.

Le montant de cette avance ne peut dépasser 70% du montant de la facture.

» L’avance sur titre :
L’avance sur titres est un crédit garanti par un nantissement de titres. Il permet a un
détenteur de titres d’obtenir une avance, dont le montant et 'échéance ne sauraient dépasser

celle des titres nantis.

65 F Bouyacoub, Op. Cit, p238.
66 F Bouyacoub, Op. Cit, p236.
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» le factoring (la facturation) :

« Laffacturage est un contrat par lequel un établissement de crédit spécialisé, appelé le
factor ; achete les créances détenues par un fournisseur, appelé vendeur, sur ses clients appelé
acheteur ou bénéficiaires de services et se moyennant rémunération »°7. L’affacturage
consiste donc en un transfert de créances commerciales de leur titulare a un factor qui se
charge d’en opérer les recouvrements et en garantit la bonne fin, méme en cas de défaillance
momentanée ou permanente du débiteur. Le factor peut régler par anticipation tout ou partie
du montant des créances transférées. L’affacturage est donc a la fois un procédé¢ de
recouvrement, une technique de garantie des risques et éventuellement un moyen de

financement des créances.

2.6.1.2. Les crédits par signature :
Cette catégoric de crédit contrarement au crédit par caisse n’entraine pas un
décaissement effectif de la part de la banque, elle ne représente qu’un simple engagement

matérialisé par la signature de la banque.
» L’aval:

L’aval est 'engagement d’une personne appelée « avaliste, avaliseur ou encore donneur
d’aval » (la banque) résultant d’une signature sur un effet de commerce, signature par laquelle
celle-ci s’engage  solidairement et conjointement a payer ledit effet en cas de défaillance

du « principal oblig¢ » : le débiteur (Pentreprise cliente).

L’aval peut étre porté sur I'effet ui-méme ou sur un acte séparé.

Le but de ce crédit, est de mettre en confiance les partenaires auprés desquels
I'entreprise s’est engagée. En effet, le crédit d’aval fait bénéficier I'entreprise d’un crédit
fournisseur (local ou étranger) puisque sans cet engagement, rares sont les fournisseurs locaux

ou étrangers qui acceptent, actuellement, de supporter le risque commercial d’une transaction.

» L’acceptation :

L’acceptation est I'engagement du tiré a payer un effet de commerce a son échéance.
L’acceptation de banque est 'engagement qui se traduit par I'apposition, au recto de I'effet de
commerce, de la mention « bon pour acceptation par le banquier ». Cela signifie que ce
dernier en devient le principal oblig¢ en substituant sa signature a celle de son client, et

s’engage, par voie de conséquence, a honorer le paiement a échéance.

S7L BERNET ROLLANDE, « principe de technique bancaire », Edition DUNOD, paris, 2002, p225.
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> Le cautionnement :
Au sens de Tlarticle 644 du code civile : « le cautionnement est contrat par lequel une
personne garantit I’exécution d’une obligation, en s’engageant envers le créancier a satisfaire

a cette obligation si le débiteur n’y lui-méme ».

Le banquier doit donc garantir 'exécution des obligations de son client en hii prétant
sa signature. Cette caution accordée par le banquier va permettre a Ientreprise soit :

e de diffrer un payement ;

e d’éviter des décaissements ;

e d’accélérer des encaissements.

2.6.2. Les crédits a moyen et long terme :

Appelés aussi crédits d’imnvestissement ils sont destinés a financer la partie haute du
bilan de l'entreprise, le remboursement de ce crédit ne peut étre assuré que par les bénéfices
réalisés. Pour accorder ces crédits, la banque exige a I'entreprise de disposer d’un minimum
de fonds propres. En moyenne, l'apport mitial est de 30% du montant du besoin de

financement exprimé.

2.6.2.1. Les crédits a moyen terme :

Les crédits a moyen terme sont par définition des crédits dont la durée se situe environ
entre deux et sept ans. Ces crédits sont généralement destinés a financer I'acquisition
d’équipements légers. C'est-a-dire ceux dont la durée d’amortissement est égale a la durée de
remboursement de ces crédits®8.

Ces crédits peuvent éEtre mobilisable c'est-a-dire ils peuvent faire I'objet d’un
financement auprés d’un organisme mobilisable (telle que la banque centrale). La
mobilisation des crédits est une opération par laquelle le créancier (la banque) retrouve,

aupres de 'organisme mobilisateur, la disponibilit¢ des sommes qu’il a préte a son débiteur.

La mobilisation nécessite assez souvent, I'obtention, préalablement a tout

décaissement, d’un accord préalable de ‘organisme mobilisateur.

Les crédits a moyen terme comportent plus de risque d’immobilisation de perte que les
crédits a courts terme. Toutefois, le risque d’immobilisation est écarté lorsqu’l y a un

engagement, de réescompte auprés de la banque centrale ou tout autre organisme

8 F Bouyacoub, Op. Cit, p252.
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mobilisateur. Mais ce risque peut réapparaitre aux échéances si un ou plusieurs bénéficiaires
de ces crédits sont défaillants et sollicitent soit la prorogation d’une échéance, soit méme un

aménagement de plusieurs échéance a venir. Dans ce cas. Souvent a la charge du banquier.

2.6.2.2. Les crédits a long terme :

Les crédits a long terme sont, par définition, des crédits dont la durée excéde sept ans
Jdls sont destinés généralement a financier des investissements lourds, c¢’est-a-dire ceux donc
la durée d’amortissement va au-dela de sept ans. Les crédits a long terme sont le plus souvent

accordés par des organismes financiers spécialisés.

En Algérie, a 1’¢re de I’économie planifiée, le financement des investissements
planifiés productifS pour le compte des entreprises nationales, était assuré pour la partie
,moyen terme par les banques primaires, pour la partie long terme, par la banque algérienne

de développement sur les ressources de trésor public.

Au total, les risques de perte des crédits a moyen terme et long terme sont plus grands
parce que pendant la durée du concours, les affaires de I'entrepreneur peuvent péricliter pour
une raison ou pour une autre. Aussi le banquier doit-il examiner attentivement le programme

de remboursement et chercher des garanties adaptées.

2.7. LE FINANCEMENT PAR LE CREDIT-BAIL

Le crédit-bail est un contrat qui permet a I'entreprise d’utiiser un bien (mobilier ou
mmmobilier) sans avoir a débourser la somme correspondant au cotlt d’acquisition de ce bien,
mais en payant des tranches appelées « loyers ».

En Algérie, le crédit-bail est définit comme « une opération commerciale et
financiére réalisée par les banques et établissements financiers, ou par une société¢ de crédit-
bail légalement habilitée et expressément agréée en cette qualité, avec des opérateurs
¢conomiques nationaux ou étrangers, personnes physiques ou personnes morales de droit
public ou privé; ayant pour support un contrat de location pouvant comporter ou non une

option d’achat au profit du locataire; et portant exclusivement sur des biens meubles ou
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immeubles a usage professionnel ou sur fonds de commerce ou sur établissements artisanaux

»09,

2.7.1. Fonctionnement du crédit-bail :

Au lieu d’acquérir un actif nécessaire pour ses activités et d’obtenir le crédit
correspondant ou le financer par ses fonds propres, I'entreprise peut utiliser cet actif en
concluant un contrat de crédit-bail avec une institution spécialisée. Le crédit-bail est une
opération regroupant trois mtervenants :

» Le crédit-bailleur : i s’agit du bailleur (une banque ou une institution de crédit-

bail), celui-ci fait 'acquisition du bien et le loue a son client (crédit-preneur) ;

» Le crédit-preneur : i s’agit du client (locataire) qui loue le bien avec une option de

lacquérir au terme du contrat ;

» Le fournisseur : un producteur ou vendeur de cet actif.

Le déroulement de 'opération d’un contrat de crédit-bail est résumé dans la figure ci-apres.

Figure 02 : Représentation d’une opération de crédit-bail

o Bailleur
(2 (6) (3 (5)
(1) >
(1) Choix du matériel (2) : contrat de location (3) : commande du matériel
(4) livraison (5) : réglement du prix (6) : payement des loyers

Source : Gervais.J.F, «les clés du leasing », éditions d’Organisation, Paris, 2004, P.06

69 Art 01 de I'Ordonnance n° 96-09 du 19 Chaabane 1416 correspondant au 10 janvier 1996 relative au crédit-
bail parue au journal officiel n°® 03 du 14 janvier 1996
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2.7.2. Typologie du crédit-bail :

Il existe plusieurs formes de crédit-bail, les plus répandues sont le crédit-bail mobilier et
le crédit-bail immobilier.

» Le crédit-bail immobilier : concerne les opérations de crédit-bail dont le bien,
objet du contrat, est un immeuble a vocation industriclle et commerciale (entrepots,
les locaux commerciaux, les bureaux...etc.). Ce crédit-bail est un financement a

long terme, i a une durée allant de 15 a 25 ans ;
» Le crédit-bail mobilier : c’est un crédit a moyen terme allant de deux (02) a
sept (07) ans. Ce type de crédit-bail concerne les opérations de crédit-bail dont le
bien, objet du contrat, est un équipement (voiture, engn, camion, machine,

outillage...etc.).

2.8. LE FINANCEMENT ISLAMIQUE DES PME

2.8.1. Les produits de financements :
Selon les spécialistes dans la finance islamique, le financement bancaire islamique
s’est constitu¢ de trois grandes catégories de produits :

- Les produits a revenu variable : qui sont Moudaraba et Moucharaka. Ces produits
sont des produits participatifs « comprenant un systetme de partage des risques et
des rendements »’;

- Les produits a revenu fixe : qui sont Mourabaha, Ijara, Istisna, Salam. Ces
derniers sont des produits « basés sur la dette » ;

- Les produits concessionnels : dans cette catégorie, nous trouvons Qard-Hssan qui

est un prét sans Intérét.”!

70 Jouni. Elyes. PASTER Oliver, « la fiance islamique estunesolution a la crise », Edition économica, paris
2009, P.34.

71 Hassen ben ouhiba, « Les banques islamiques étude de positionnement, spécificités réglementaire et
particularité d’audit », Edition chartred public accountant, djeda, 2015, p.40-41




CHAPITRE 1 : MODES DE FINANCEMENT DES PME EN ALGERIE

2.8.1.1. Les produits basés sur le principe de partage des pertes et des profits’? :
Les mstruments participatifS sont ceux qui se rapproche le plus de I'esprit de la finance
islamique en matiére de répartition des risques et des rendements. A I'intérieur de ce groupe,

la Moudaraba et la Moucharaka sont les deux principaux mécanismes utilisés.

A. Moudaraba :

La Moudaraba, littéralement prise de risque en arabe, est un contrat d’association
dite de fiducie entre le financier et le travailleur’?. Autrement dit, c’est un contrat conclue
entre un ou des mvestisseurs qui apportent des fonds (Rab-al-Mal) en 'occurrence la banque
est un entrepreneur qui assure le travail nécessaire et apporte son expertise pour faire fructifier

ces fonds (Moudarib), dans une opération conforme a la charia.

En cas de profit, le Moudarib rémunéré pour son travail et son expertise, le rab-al-mal
pour son apport en capital. La rémunération a lieu selon la proportion fixé dans le contrat. Elle
mtervient apres retenue de frais de gestion par le Moudarib et remboursement de capital au
rab-al-mal. Le Moudarib ne regoit pas des salaires. Dans le cas de perte, le Moudarib va
prendre le fruit de son travail et ses frais de gestion, rab-al-mal ses fonds, sauf s’il s’agit d’une
négligence de gestion. La perte est alors supportée pour les deux parties’4.

Compte tenu de risque élevé de ce genre de financement, la banque islamique est trés
rigoureuse pour la sélection aussi bien des clients que des projets qui doivent étre viables et
justifiés d’une rentabilit¢ suffisante. Elle recourt a des études préalables et demande des
rapports périodiques pour suivre le bon fonctionnement de projet. La pratique montre que
ces contrats ne sont utilisés que pour des projets a court terme : acquisition de matiéres

premiéres, opération d’import/export’>.

Au regard de la charia, la validit¢ de contrat dépond des conditions essenticls
suivants :

» Le capital investi dans le contrat doit correspondre a un capital financier exprimé

72 Boukacem. Amel, « L’image dela finance islamique auprés des parties prenantes en Algérie », thése du
doctorat, Université Tlemcen, 2014, p 40-43.

73 D. Saidane, op, cit, p.74.

74 Genevieve. Causse-B, op, cit, p.74.

7> Malika. Kettani, « Une banque originale : La banque islamique », Edition Dar-al-kotob Al-Ilmiyah, Lubnan,
2005, p.111.
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Le

d’une maniére précise’®. Mais s’il s’agit d’un capital physique (bien meuble), il sera
obligatorrement évaluer clairement dans le contrat, et ceux avec I'accord des deux

parties.

La quote-part des profits revenant a chacune des parties, le montant du capital
mvesti et la nature du projet doivent également étre définis d’une maniére détaillée
dans le contrat.

La nature du projet doit respecter les prescriptions de la charia’”.

Le Moudarib, en tant que gestionnaire de I'investissement ne regoit pas de salaire.
En effet, la somme des bénéfices revenants a lui constitue son unique source de
revenus, ce qui I'incite a gérer le capital financier de maniére exacte.

Dans ce contrat, le Moudarib ne présente aucune garantic matérielle, qui indemnise
la perte du capital nvesti ou la non- réalisation des profits. En effet, le Moudarib ne
présente que son bon vouloir pour gérer le projet et réaliser des profits.

Le Moudarib peut aussi apporter du capital Dans ce cas, i devient également
financier de I'investissement, et se présente sur le plan de travaill comme un
financier et un entrepreneur au méme temps. C’est le cas de la combinaison entre la
Moudaraba et la Moucharaka.

déces du moudarb entraine la déchéance du terme du contrat moudaraba, puisqu’il

est le responsable personnel de la gestion du capital financier de Rb el mal, c’est pour cette

raison qu’il est autorisé dans ce contrat a remplacer le moudarib en cas de déces par un autre.

En exception, ce probléme ne se pose pas dans le cas d’une société gérée par plus d’un

gestionnaire.

A la fin de l'opération d’investissement, Rab el mal reprend son capital financier avant

la répartition des profits réalisés. Cependant, ces profits peuvent distribués progressivement

au fur et
protége.

a mesure de I'avancement de I'investissement a condition que le capital initial reste

76 Chehrit. Kamel, «le banking islamique : principe, régles et méthode», Edition Grand-Alger-Livres, Alger,

2007, p.19.

77 Iman. Karich, op, cit, p.54.
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Figure N°3 : Description du contrat « Moudaraba »

H | es nrofits }

Projet

L’investisseur
(Moudarib)

La banque

(Rabb el mal) d'investissement

[ Les pertes

_

Source : Boukacem Amel, BouchelitRym (2012), op. cit, P310.

(D la banque et I'imvestisseur signent un contrat de Moudaraba, ou la banque se présente

comme Rabb el mal et apporte le capital financier. L’investisseur Moudarib et apporte son

savoir-faire.

2) Les profits engendrés par DPmnvestisseur seront partagés entre la banque et
I'investisseur.

3) Les pertes seront supportées exclusivement par la banque.

Figure N°4 : Les étapes du contrat « Moudaraba »

1¢re étape : La banque islamique collecte les fonds dans le cadre du contrat Moudaraba

Les déposants Investissement du capital financier La banque
(Gestionnaire des fonds)

2¢me gtape : La banque islamique finance le projet d’investissement proposé par

I'investisseur dans le cadre du contrat Moudaraba.

La banque (le Investissement du capital R
18" gestionnaire g L’investisseur
des fonds) (2¢me

gestionnaire des
fonds)

Le capital financier plus les profits

E
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3¢me étape : La banque islamique partage les profits ou les pertes avec les déposants

selon un ratio prédéterminé

Le capital financier plus les profits

La banque .
(Gestionnaire Les déposants

des fonds) Ou moins les pertes

B. Moucharaka :

La Moucharaka est considérée comme le mode de financement islamique le plus
facile et le plus demandé par les investisseurs débutants ou anciens. Elle se présente comme
un contrat d’association entre deux parties (ou plus) : La banque et I'investisseur dans le
capital et la gestion du projet d’investissement a condition que les bénéfices et les pertes du
projet seront partagés entre les deux parties contractantes selon des ratios convenus’®.

Autrement dit, la Moucharaka désigne « le contrat dans lequel deux ou plusieurs
parties associent leur capital financier, humain et/ou physique afin de développer un nouveau
projet commercial ou de participer a une entreprise existante. Leur participation leur donne
droit a la gestion commune du projet et a la rémunération de leur investissement définie par

un partage des profits ou des pertes occasionnées par Iélaboration du projet »”°.

Formellement, la Moucharaka est une sociét¢ de réalisation d’une personnalité
morale, constituée par la banque et son client dans le but de réaliser un projet spécifique. La
Moucharaka est appelée aussi Chirkah, et regroupe deux types différents :

» Chirkah Al-Milk : appelée aussi association non-contractuelle, désigne la propriété
commune de deux ou plusieurs personnes d’un bien ou d’une entreprise, sans faire
accord de participation formel. Ce type de Moucharaka est trés rare, et prend
I'exemple d’un héritage ou d’un don.

» Hirkah Al-Aqd : appelée aussi association contractuelle, désigne la propriété
commune de deux ou plusieurs personnes d’un bien ou d’une entreprise, expliquée
dans un contrat de participation ou plutot de partenariat dans la gestion et le partage

des profits ou des pertes réalisées selon un pourcentage prédéterminé.

78 Moody’s, « Islamic Finance : Glossary of Usual Terms and Core Principes », Edition Global Credit Research
June, 2008, p.02.

7IMane. kerich, op.cit, p 51.

E
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Afin d’éviter que ce contrat ne devient qu'une fagon détournée de chargé un intérét,
plusieurs regles ont été établies :

v' le capital que ce soit financier humain ou physique doit étre clairement évalué
dans le contrat.

v Le profit revenant a chaque associ¢ doit étre prédéterminé comme une proportion
ou un pourcentage et non comme un montant fixe80.

v La quote-part de profit doit étre proportionnellement aux parts des associés dans
le capital ; mais, certains juristes permettent de variations dans la distribution des
profits déterminées par un commun accord entre les associés.

v' Chaque partenaire est responsable des préts selon sa participation dans le capital,

et cette régle ne peut étre altérée par aucune condition®!.

L’application de ce contrat consiste sur la participation de la banque islamique dans le
financement de projet avec la participation d’un ou plusieurs partenaires. Donc, la banque
devient actionnaire, elle assure la gestion de projet avec le client et procéde a son contrdle
périodique ainsi qu’au suivit de sa réalisation®?.

Il existe deux principales catégories de contrats Moucharaka :

» La Moucharaka Tabita (fixe) ou la banque islamique et le client demeurent
partenaires au sein de la société¢ créée (ou le projet) jusqu'a I'expiration de contrat.

» La Moucharaka Moutanakissa (dégressive) ou la banque islamique se retire de la
société au fur et a mesure de 'avancement de projet financé®3. Cette forme s’apparente
au capital-risque pratiqué par les banques conventionnelles.

Ce mode de financement est avantageux pour les banques et pour les entreprises. Pour les

banques, cas est un mode de financement a long terme de leurs liquidités et représente une
source de revenu réguliers. Pour les entreprises, car i leur permet de financer leurs

croissances sans I'exigence de garantie®4.

Les deux figures suivantes résument les principes et les étapes du contrat « Moucharaka » :

80 Imane. Karich, op, cit, p.52.

81 Genevieve. Causse broquet,op, cit, p.62.

82 Imane. Karich, op, cit, p.52.

83 Malika. Kettani, op, cit, p.112.

84 Hamid. Boualem, « Finance islamique et intermédiation financiére, collecter de 'épargne sans transgresserla
charia », revue banque, mai 2003, N 713, p.77.
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Figure N°S : Description du contrat « Moucharaka »

/ Les bénéfices \l
2 2
L'investisseur La banque
1 1:|
(Partenaire) | (Partenaire) |
3

\ , 2
Les pertes \

Source : Boukacem Amel, BouchelitRym (2012), op.cit, p 309.

(1) La banque et I'investisseur signent un contrat de Moucharaka, ou ils sont responsables
de la gestion et du financement du projet ;

(2) Les profits engendrés seront partagés entre la banque et I'investisseur selon un
pourcentage prédéterminé et non comme une somme fixe ;

(3) Les pertes seront supportées par les associés : banque et investisseur selon le

pourcentage de leurs participations dans le capital

Figure N°6 : Les étapes du contrat « Moucharaka »

La banque islamique

Avance une partie Investissement
Projet
De financement en capital
D’investissement
Pool de fonds
¢----=-====
= ; Résultat

Avance une partie

Le client

Source : Boukacem Amel, op, cit, p.310.
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2.8.1.2.Les produits financiers islamiques basés sur la dette :

Méme si Papplication des mécanismes de contrat de dette classique n’est pas autorisée
par lislam, i existe, en finance islamique, des instruments dont le fonctionnement se
rapproche de celui des mécanismes de crédit bancaire traditionnels. Avec quelque différence
importante toutefois. La structure des instruments de financement islamiques prévoit une
répartition différente des risques et excluent I'utilisation du taux d’intérét comme moyen de

rémunération. Les contrats les plus répondus sont :

A. Mourabaha :

La Mourabaha vient du mot arabe signifiant gain ou bénéfice. Il s’agit d’un contrat
d’achat et de revente avec une marge bénéficiaire convenue a I'avance. La banque va acheter
a un fournisseur un bien corporel a la demande de son client. Le bien est revendu au client a
un prix égal au colt d’achat plus une marge (ribh). Le remboursement peut s’effectuer en une
fois ou selon un échéancier fixe lors de la conclusion du contrat®>.

La Mourabaha constitue un procédé de financement a court terme (généralement 3 a
6 mois) fréquemment utilis¢ dans les opérations du commerce international, ainsi que les
opérations d’acquisition de bien de toute nature : bien d’équipement, de production, de
consommation, d’acquisition de voitures.

Ce contrat comme les autres contrats est aussi soumis a des conditions :

» L’exigence de l'existence des biens 'objet du contrat au moment de la signature du
contrat ;

» Le prix d’acquisition doit étre, aussi bien déterminé de la part du vendeur (la
banque) que de 'acheteur (client) ;

» Le bénéfice doit étre déterminé avec précision ;

» Les biens font I'objet de livraison doivent étre conformes a ceux indiqués dans le
contrat ;

» Le vendeur (la banque) doit étre réellement en possession du bien au moment de
Popération de vente8°.

» Le prix de vente ne doit subir aucune modification en cas de retard ou
d’anticipation la réalisation de ce contrat passe par les cinq étapes suivantes :

v’ Le client acheteur contacte le fournisseur pour négocier et définir les

85 D. Saidane, op, cit, p.77.
86 Mlika. Kettani, op, cit, p.114.

E



CHAPITRE 1 : MODES DE FINANCEMENT DES PME EN ALGERIE

caractéristiques des marchandises dont i a besoin. Il communique les mformations
a sa banque qui i fixe un prix.

v' Le client acheteur signe une promesse d’achat a la banque islamique assortie ou
non d’un dépdt de garantie.

v La banque islamique et le fournisseur concluent un contrat d’achat en précisant les
modalités d’achat. La banque peut confier un agent, voire le client acheteurs dans la
plupart des cas pour effectuer ce travail

v' La livraison est effectuée un profit de la banque.

v" Un contrat Mourabaha est signé entre la banque islamique et son client acheteur
pour un prix comprenant le colt de revient plus une marge, ce contrat doit préciser

les modalités de paiement®”.

La Mourabaha peut prendre une forme spécifique appelée tawarouq, le recours a
cette variante de la Mourabaha est nécessaire pour répondre aux besoins en trésoreric d’un
client. Donc le financier acheéte un actif (directement ou par I'intermédiaire d’un client
agissant en qualit¢ de mandataire) et revend ce méme actif a son client pour un prix payable
de fagon différée. Le client directement ou par I'mtermédiaire du financier agissant au tant
que mandataire revend alors immédiatement lactif sur le méme marché au vendeur d’origine
ou a un tiers. Cette transaction lui procure ainsi les liquidités dont il a besoin®®.

Un courtier est souvent utilis¢é comme interface entre le client le marché concernant
actif sous-jacent, il s’assit le plus souvent d’une matiere premicre librement négociable et
conforme a la Charia.

Le contrat Mourabaha est le plus répandu. Il représente prés de 80% de lactivité¢ des
banques islamiques. La rentabilit¢ de l'opération et la minorit¢ du risque sont les principales

raisons de son succes.

87 Genevieve Causse-Broquet, op, cit, p.63.
88 H. smith, op, cit, p.07.
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Figure N°7 : Description du contrat « Mourabaha »

Transfert de propriété de l'actif

Paiement a terme + une marge
Vendeur k

Institution

Financiére (La banque)

Acheteur
(donneur
d’ordre)

Paiement au

Comptant

Transfertdepropriété del'actif

Source : Boukacem Amel, op, cit, p.52.

B. Moussawama :

Tout contrat de vente d’un bien meuble ou immeuble, conclu entre un établissement
de crédit, propriétaire du dit bien, et un client sur la base d’un prix convenu d’accord parties
sans obligation, pour le vendeur, de déclarer le montant de sa marge bénéficiaire constitue un
Moussawama financement.

L’ensemble des régles régissant le contrat Mourabaha défini préalablement
s’applique au contrat Moussawama, a I'exception de I'organisation faite a I'établissement de
crédit révéler le colt d’acquisition de bien et la marge bénéficiaire réalisé lors de la vente®”.

La Moussawama se déroule presque de la méme maniére que Mourabaha®®, a savoir :
» Le client s’adresse a une banque islamique et présente une demande de crédit qui
est approuvée ;

» La banque islamique regoit une promesse du client ou un bon de commande qui

oblige le client a acheter les chariots élévateurs ;

89 Document interne de la banque Al Baraka.
90 Guide a l’intention des petites et moyennes entreprise, « le systéme bancaire islamique », Edition centre
commerce international, Genéve, 2009, p.67.
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» La banque achéte les chariots élévateurs et les propose au client ;
» Le Client les controle et les accepte ;

» Le prix pratiqué par la banque est un prix unique « tout compris » pour le client ;

» Le client remboursement la banque a tempérament sur la période convenue.

C. ljara :

Le contrat [jara est connu aussi sous le nom « Taajir ». L’jara se présente comme «
un contrat de location d’un bien comprenant une possibilit¢ de transfert de la propriété de ce
bien au profit du locataire ».

Autrement dit, I'ljara est un contrat islamique, qui correspond a la location d’un bien.
Cette location ne désigne pas la vente du bien, mais la vente de I'usufruit du bien pendant une
période déterminée®'. Donc, le bien faisant I'objet de contrat reste propriété de I'agence de
leasing (banque) jusqu'a la fin du contrat. En contrepartie, le client dispos du bien contre le

paiement d’un loyer a des dates déterminées lors de la signature du contrat.

A la lecture des définitions données au contrat d’ljara, nous constatons qu’il
ressemble beaucoup au contrat de leasing classique. Cependant, i existe des regles

spécifiques au contrat d’ljara afin qu’il soit différent du contrat classique, qui sont :

» Dans le cadre d’un contrat de leasing classique, le locataire du bien doit payer une
pénalit¢ de retard, qui correspond a un pourcentage du montant total de crédit. En
revanche, en finance islamique, il est strictement mterdit de payer la pénalité,
parce qu’elle est considérée comme un intérét. Et en cas de retard, la banque peut
appliquer une sanction, et doit la déterminer au début du contrat.

> Une autre différence existe dans ce contrat est que I'agence d’ljara doit garder la

propriété du bien au cours de la durée du contrat.
Pour que le contrat d’Ijara soit licite, les régles suivantes sont indispensables :

» Le bien faisant I'objet du contrat doit avoir I'usufiuit. En effet, les biens qui n’ont

pas d’usufruit ne peuvent pas étre loués, tels que : la nourriture, I’essence.
La banque doit acheter un bien déterminé (équipement ou immeuble), et le mettre a la
disposition de son client sous forme de location. Donc, la banque conserve le titre de propriété

du bien loué, et que seul I'usufruit du bien sera transmis au client.

91 El. Gamal, Mahmoud. Amine,”A basic guide to contemporary islamic banking and finance ” ,Rice University,
2000, p 13.
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>

A\

>

Le client s’engage a verser dan le compte bancaire des sommes monétaires
périodiques afin de payer le colt d’acquisition du bien ou il devient le propri¢taire
de ce bien.

Le bien et la durée de location doivent étre bien détermings.

Le loyer recu par la banque doit étre invariable, et concerne un bien existant déja.
Le contrat d’ljara implique I'mtervention de trois parties : Le fournisseur du bien,
la banque (appelé en arabe Ajir ou Muajar), achéte le bien et devient le
propriétaire par location pour une période déterminé, le client (appelé en arabe

Mustajir), c’est le locataire du bien.

La banque ne touche en aucune maniere l'argent avant la livraison du bien au
client.

En cas d’une contrevenante par le client a une clause du contrat, la banque a le
droit de prononcer la déchéance du contrat.

En cas d’une rupture de contrat aprés une certaine période, le bien revient a la
banque et la somme des loyers ne sera plus remboursée. En plus, la banque a le
droit de demander une indemnité en cas de dommage causé au bien du fait d’une
mauvaise utilisation par le client.

Au terme du contrat d’Ijara, les options suivantes sont possibles : Le client restitue
le bien lou¢ a la banque, le client achéte le bien (option d’achat mentionnée dans
le contrat), le client renouvelle le contrat pour une prorogation de location.

Lorsque le contrat d’ljara correspond a un bien caractéris€é par une durée de
location égale sa durée de vie économique, la valeur résiduelle de ce bien sera soit
faible et la banque pourra donner le bien comme un cadeau au client selon un
contrat séparé, soit au contraire, elle sera €levée, et la banque n’acceptera pas de
faire ce cadeau ou elle aura la possibilit¢ de vendre le bien, ou de conclure un

nouveau contrat de location.

D. Istisna :

L’Istisna se présente comme un contrat d’entreprise en vertu duquel une partie (« le

moustasni » : la banque) demande a une autre (« le sani » : I'entrepreneur) de hu fabriquer ou

de lui construre un ouvrage moyennant une rémunération payable d’avance ou a terme ou de

maniere fractionnée selon un échéancier convenu entre les partie.
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L’Istisna permet a la banque d’apporter son concours dans des travaux de construction
ou d’aménagement d’ouvrages, d’équipement de production et de transport. Ce contrat
concerne aussi le financement des biens ne pouvant pas €tre réglés par les contrats d’jara, tels
que : I¢lectricité, le gaz.

Le contrat d’Istisna ressemble en quelques points au contrat Salam. Par exemple, il
existe une différence dans I'objet de ce contrat, qui est li€¢ par la livraison d’une marchandise
non finie. Donc, 'entrepreneur percoit les rémunérations monétaires au fur et a mesure de son

avancement dans le travail

Comme les autres contrats, I'Istisna s’organise selon certaines regles :

» Le bien faisant I'objet du contrat doit étre bien déterminé (la taille, le type, la
qualité).

» La date et le lieu de livraison du bien doivent étre mentionnés clairement dans le
contrat.

» Le bien doit étre un bien manufacturable. Donc, les biens naturels sont exclus du
contrat.

» Le client (acheteur final) a le droit d’annuler le contrat si le bien n’est pas
conforme aux normes du contrat définies des le début.

» Juridiquement, il n’existe aucune relation entre I'acheteur final (le client de Ia
banque) et le fabricant. En effet, la banque est responsable a I'égard du fabricant
et de acheteur.

Le paiement du prix d’ouvrage fabriqué s’effectue d’avance ou a la fin de I'opération,

ou bien encore par fractions au fur et a mesure de 'avancement du projet.

E. Salam :

Le contrat Salam est un mode de fmancement islamique destné au financement
d’exploitation d’entreprise.

A la revanche du contrat Mourabaha, la banque dans le cadre de contrat Salam ne se
présente pas en tant que vendeur d’un bien déterminé acheté a partir d’'une commande par son
client, mais comme acheteur d’un bien (une marchandise)®?, avec le paiement au comptant de
ce bien, qui sera livré a cette banque au futur par ce client.

Plus précisément, Salam est la vente d’un bien dont la livraison se fera dans le futur

alors que son paiement se fait au comptant.

92 Aboubaker. Djaber El Djaziri, « La voix du musulman », Edition ASLTM, France, 1987, p.399
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Pour que le contrat Salam soit correct, les conditions suivantes sont indispensables :

» Le bien qui fait 'objet du contrat, le prix, le lieu, le délai de livraison, la quantité,
la qualit¢, le volume du bien doivent étre bien déterminés et acceptés par les
parties contractantes, afin d’éviter toute confusion lors de la livraison a la date
spécifiée”3.

» Le bien doit étre livré a la date convenue ; donc la probabilit¢ de son existence au
terme du contrat doit étre assez élevée. Ce contrat ne peut s’effectuer sur un bien
qui existe déja.

» Le prix du bien doit étre réglé a I'entreprise des la conclusion du contrat.

» Le bien faisant I'objet de contrat Salam doit étre un produit industriel, agricole, ou

un service, mais pas une monnaie ou un produit alimentaire.

Figura N° 08 : Description du contrat « Salam »

Source : Jouni et pastré, op, cit, p.54.

(1) Le client vend le bien a la banque au comptant pour une livraison ultérieure.
(2) Le client livre le bien a la date convenue.
(3) La banque cede le bien sur le marché.

(4) La banque vend le bien contre le prix d’acquisition plus une marge bénéficiaire.

2.8.1.3. Les produits concessionnels :

Dans la gamme des produits concessionnels nous trouvons les préts gratuits appelé

Qoroud-Hassana.

A. Qard-hssan :

L’origine du mot Qard est le mot arabe Qirad, qui signifie couper. Il est nommé Qard

car il réduit une telle partie de propriété du préteur quand il donne un crédit a I'emprunteur.

Le mot Hassan provient du mot arabe lhssan, qui signific la bonté. Le mot Hassan vise

%3 Imane. Karich, op, cit, p-59.
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a expliquer que l'opération de crédit ne peut étre effectuée que si le préteur donne le crédit

sans attendre une contrepartie seulement l'aide de Dieu.

Le but de Qard-hssan est de généraliser la fraternit¢ dans la société (entre les pauvres
et les riches). En effet, le Qard hassan aide les personnes qui ont un besoin de financement et
n'ont pas une capacit¢ de financement®. Autrement dit, Qard hassan est un prét bancaire sans
mtérét destiné a I'aide des personnes se trouvant dans des difficultés financieres temporaires.
Aussi, Qard hassan peut se présenter comme un découvert pour soutenir une activit¢ déja
financée dans le passé. Ce type de crédit est appliqué par plusieurs banques islamiques

mondiales.

Le contrat Qard Hassan s’organise selon les régles suivantes :

» Le client regoit le prét bancaire a condition qu’il rembourse a une date
prédéterminée, et sans aucune charge d’mntérét.

» La source de ce prét est la Zakat (non pas les dépots).

» Ce prét est destiné seulement aux personnes se trouvant dans une mauvaise

situation temporairement (déces, mariage, étudiant,...).

» Ce prét peut étre utilisé comme complément d’un contrat. Par exemple, la banque
peut octroyer ce prét a une entreprise cliente (qui a déja signé un autre contrat de
financement avec cette banque) qui a des difficultés financiéres, ce qui permet
d’une part a I'entreprise de se relancer et continuer son travail, et d’autre part a la
banque de sauvegarder ses ntéréts.

La banque a le droit d’exiger au client le paiement des frais administratifs, a condition

que la somme de ces frais ne corresponde pas a un pourcentage du montant total du prét.

94 Omer Bin Thabet, « Qard al-hassan», The Global University in Islamic Finance, p.01.
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CHAPITRE 2 : LE FINANCEMENT DES START-UPS EN ALGERIE,
UNE JEUNE EXPERIENCE

SECTION 1 : DEFINITION ET CARACTERISTIQUE DES START-UP

1.1. DEFINITION ET LES DIFFERENTS TYPES DE START-UPS

1.1.1. START-UP : contexte et définition

Au 20e siecle, lors de la quatriéme révolution industrielle, I'émergence de nouvelles
technologies et de nouveaux moyens de communication tels que I'Internet ont contribué¢ a une
hausse de la croissance économique. Cette nouvelle économie est définie comme «
I'économie liée au développement des firmes utilisant les nouvelles technologies de
Pinformation et de la communication, en particulier Internet. »*3Elle se caractérise avant tout
par un changement fondamental dans la facon de créer, la volont¢ d’mnnover, la fagon de
communiquer et d’interagir avec les consommateurs. L’utilisation du terme start-up est ainsi
née aprés la Seconde Guerre mondiale avec I'émergence des premicres sociétés de capital-

risque.
La start-up joue actuellement un role important et croissant dans I'économie mondiale.

Par définition, une start-up est « une jeune entreprise nnovante, dans le secteur des
nouvelles technologies. »¢.Il existe plusieurs orthographes possibles concernant le mot «
start-up », mais I'idée est de mettre accent sur la phase de démarrage, le « Start », et la phase
de croissance forte, le « up » Nous avons choisi d’utiliser I'orthographe « start-up » tout au
long de notre chapitre.

Les membres d’une start-up sont portés par le méme projet, les mémes réves et
agissent en équipe. Ils partagent ainsi des valeurs, un état d’esprit et une vision. Ils sont jeunes
et expérimentés et veulent revaloriser le travail par une mise en commun des idées et une
remise en question constante ou la créativité, I'innovation, la réactivit¢ et la flexibilité sont

fondamentales.

Amnsi, la start-up se caractérise par plusieurs valeurs qui dépassent celle d’une
entreprise classique. Eric Ries, dans son oeuvre « The Lean Startup: How Today's
Entrepreneurs Use Continuous Innovation to Create Radically Successful Businesses »,définit

la start-up comme « une institution humaine congue pour créer un nouveau produit ou service

95Nouvelle Economie (n.d.). Dictionnaire Le petit Larousse. Edition Larousse. Partie, France. Larousse.fr.
http://www.larousse.fr/dictionnaires/francais/économie/27630/lo cution ?q=marche
96Start-up. (2005). Dictionnaire Larousse de poche 2003 (p. 773). Paris, France : Edition Larousse
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dans des conditions d’incertitude extréme »°7. En effet, les membres de la start-up agissent sur
un marché mnexistant ou instable. De ce fait, leur stratégie et leur business model ne sont pas

¢tablis et peuvent évoluer au fil du temps selon les diverses opportunités rencontrées.

Nous ne caractérisons pas une start-up en fonction de sa taille ou de son nombre
d’employés. Par exemple, des entreprises comme Uberou Airbnb sont encore considérées
comme des start- ups de par leurs stratégies et leurs business model Par la définition du
Larousse, une PME est « une entreprise d’importance petite et moyenne, dans laquelle le chef
d’entreprise  assume  personnellement et directement les responsabilités  financicres,
techniques, sociales et morales de Dentreprise, quelle que soit la forme juridique de celle-ci.
»8. Par conséquent, la différence fondamentale entre une start-up et une PME est que la start-

up recherche son business model, tandis que la PME applique un business model défini.

Patrick Fridenson®® a ainsi défini quatre conditions a remplir pour les start-ups : une
forte croissance potentielle, une technologie nouvelle, un besoin de financement massif et &tre

sur un marché¢ nouveau dont le risque est difficile a évaluer.

1.1.2. Les différents types de START-UPS :

Dans son ceuvre « The fourstepst othe Epiphany: successful strategies forproducts
that win », Steven Blanka écrit «Notallstart-upsarealike.»' % Lorsque I'entrepreneur décide de
lancer un produit ou un service sur un marché, celui-ci doit bien analyser sur quel type de
marché il se trouve pour pouvoir par la suite définir sa stratégie. Le type de marché a de plus
en plus d’importance au fur et a mesure du processus. Selon le positionnement sur le marché
et la stratégie choisie, il y’aura des différences significatives entre les méthodes utilisées par
les entrepreneurs, tant bien d’un point de vue financier que stratégique. Les chances de succes

de la start-up seront fortement influencées par la bonne compréhension de ses différences.

97« L'actualité du livre. La sélection de l'expansion management review », L'Expansion Management
Review, vol. 145, no. 2, 2012, pp. 6-8

98PME (n.d.). Dictionnaire Le petit Larousse. Edition Larousse. Partie, France. Larousse.ft.
http://www.larousse.fr/dictionnaires/francais/P_M_E /61847

990ttan G. (2016). Dis, c’est quoi une start-up... ?. http://1001startups.fr/dis-cest-quoi-une-start-up/
100Blank S.G. (2006). The Four Steps to the Epiphany.

http://web.stanford.edu/group/e 145/cgibin/ winter/drupal/upload/handouts/Four_Steps.pdf
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1.1.2.1. Analyser le marché cible :

Il existe quatre types de marchés qui différencient la stratégie vis-a-vis du marché,
des barriéres a Ientrée et des concurrents, de la chaine de distribution et de son modéle de
ventes, de ses besoins financiers et des consommateurs.

D’un point de vue financier, I'entrepreneur devra avant tout étudier ses besomns en
capital et le temps dont il aura besoin avant de réaliser du profit.
Pour différencier ces quatre types de marchés, i1 est important de définir les

concepts « disruptive nnovation » et « sustaining innovation ».

Clayton Christensen a écrit : « L’mnovation de rupture est celle qui crée, transforme
ou détruit un marché. »'°! Elle réinvente une technologie, un business model et génére un
nouveau marché et de la valeur ajoutée. L’mnovateur crée un nouveau produit dans un
nouveau marché. Par opposition, la « sustaining innovation » ne crée pas un nouveau marché,

mais amgliore ou développe un marché existant.

e Un nouveau produit dans un nouveau marché :

Le nouveau produit qui répond a un probléme sur le marché, a des besomns réels pour
le consommateur et apporte ainsi une solution nouvelle et innovante. L’entrepreneur n’a pas
de concurrents, son principal dilemme est I'analyse du marché et la recherche de clients
potentiels. Son objectif est d’identifier la problématique, les besoins des consommateurs et

trouver une position claire et unique dans I'esprit des consommateurs.
e Un nouveau produit dans un marché existant :

Les compétiteurs définissent le marché. L’objectif pour I'entrepreneur est d’apporter
un produit qui offre une meilleure qualité, de meilleures performances ou une meilleure
caractéristique pour rester compétitif. Le diemme de I'entrepreneur est donc avant tout li¢ a
la concurrence. Il existe plusieurs stratégies pour entrer sur un marché existant. Dans le cas
d’un nouveau produit comme wvu ci-dessus, nous sommes dans une stratégie de
diffrenciation. Par définition, la différenciation est « un ensemble de mesures prises par une
entreprise pour diversifier les caractéristiques d’un produit et se démarquer de ses concurrents

afin de développer la diffision de ce produit. »'°2. Cependant, plus de la moitié des

101Guellec D. (2015). Innovation de rupture: definition, position de la France, politiques publiques.
102Différenciation (n.d.). Dictionnaire Le petit Larousse. Edition Larousse. Paris, France. Larousse.ft.
http://www.larousse.fr/dictionnaires/francais/différenciation/25438
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entrepreneurs suivent un parcours hybride, ils créent un nouveau produit qui segmente un
marché existant. Selon la défintion du Larousse, une segmentation est « un découpage du
marché en sous-ensembles homogenes (segments) selon I'dge, le sexe, le revenu, le style de
vie, etc., qui permettent a Ientreprise d’adapter ses produits aux besoins spécifiques des
consommateurs.»'%> Le produit répond ainsi 4 un besoin réel pour le consommateur.
L’entrepreneur doit avoir une vision claire et précise de son positionnement dans le marché.
Nous remarquons deux types de segmentation : la stratégie de différenciation par les prix et la

stratégie de niche.

e Stratégie de différenciation par les prix dans un marché existant :

Une stratégie de différenciation par les prix est obtenue par la réduction des codts. Il
s’agit généralement de proposer un produit débarrassé de certaines fonctionnalités considérées
comme inutiles a prix bas. Le dilemme dans le cas de cette stratégie est de proposer un coft

mférieur a ceux des concurrents et de rester rentable sur le long terme.

e Stratégie de niche dans un marché existant :

Un marché de niche est « un marché treés étroit correspondant & un produit ou service
trés spécialisé.»'% Le dilemme dans le marché de niche est de définir la clientéle, la
spécificit¢ de son produit et de se positionner sur un marché¢ étroit. De plus, bien que les
concurrents dans ce type de marché soient souvent peu nombreux, ils sont également bien

¢tablis et défendent leurs parts de marché.

1.1.2.2.  Définir sa stratégie :
Steve Blank!%3 propose six variétés de start-up selon la vision de Ientrepreneur, la
composition de son équipe, la stratégie financiere visée et la phase du cycle dans laquelle la

start-up se trouve.

e Lifestyle Start-ups : I'entrepreneur travaille pour sa passion. Il poursuit son réve
en travaillant. Son objectif principal n’est pas financier.
e Small-Business Start-ups : lentrepreneur travaille pour nourrir sa famille. Il

posséde sa propre activité, par exemple un salon de coiffure ou une épicerie, et

103Segmentation (n.d.). Dictionnaire Le petit Larousse. Edition Larousse. Paris, France. Larousse.ft.
http://www.larousse.fr/dictionnaires/francais/segmentation/71825

104Marché de niche. https://www.definitions-marketing.com/de finition/marche -de-niche/

105The Wall Street Journal (2013). Steve Blank : The 6 Types of Startups.
http://blogs.wsj.com/accelerators/2013/06/24/steve-blank-the-6-types -of-startups-2/

E


http://www.larousse.fr/dictionnaires/francais/segmentation/71825
http://www.definitions-marketing.com/definition/marche-de-niche/
http://blogs.wsj.com/accelerators/2013/06/24/steve-blank-the-6-types-of-startups-2/

CHAPITRE 2 : LE FINANCEMENT DES START-UPS EN ALGERIE,
UNE JEUNE EXPERIENCE

engage sa famille ou des employés locaux. Il trouve le capital nécessaire en
économisant ou en empruntant a ses proches ou a des banques.

e Scalable Star-ups : lentrepreneur pense que sa vision peut changer le monde.
Son objectif principal n’est pas I'argent, mais la croissance, il veut créer de la
valeur ajoutée dans I'entreprise qui pourra éventuellement étre rachetée par apres.
Dans ce type de start-up, I'entrepreneur fait principalement appel a des « venture
capitalistes », des investisseurs en capital-risque, pour financer son business
model. Facebook et Google sont définis comme des Scalable Start-ups.

e Buyable Start-ups : Ientrepreneur préfere trouver des fonds grace a des modes
de financement moins traditionnels, les Business Angels et le Crowd funding. Ces
start-ups sont considérées comme des cibles d’acquisition et sont dans la plupart
de cas rachetées par de plus grosses entreprises.

e Social Start-ups : I'entreprencur veut faire du monde un meilleur endroit, i veut
faire une différence. La start-up peut étre organisée comme une ASBL, I'argent
n’est pas un objectif en soi.

e Large-Company Start-ups : lentrepreneur doit innover pour assurer sa survie et
sa croissance dans un monde ou les menaces externes et I'instabilité augmentent.
Le but de la start-up n’est pas d’améliorer les business model existants, mais

d’mventer de nouveaux business model

1.2. LE CYCLE DE VIE ET LE CYCLE DE FINANCEMENT DES START-
UPS

1.2.1. Le cycle de vie des start-ups :

Comme toute entreprise, la start-up suit un cycle dont les entrepreneurs doivent étre
conscients pour mener a bien leurs projets. La start-up est particulierement confrontée a
I'incertitude économique, i est donc essentiel de savor comment faire face a chaque phase,
quels en sont les risques encourus pour chacune et en fonction de son avancement et de ses
besoins, choisir un mode de financement disponible et adapté.

Chaque étape s’accompagne d’une nécessit¢ d’accommodation aux variations de

I'environnement, I'entreprise doit essayer d’anticiper les différents éveénements et s’adapter. A
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chaque étape du cycle, I'objectif principal de I'entrepreneur ne doit pas étre la réussite de son
projet, mais doit étre la garantie d’avorr la quantité d’argent nécessaire pour passer a I'étape

suivante.

Pratiquement aucune start-up n’est capable de générer les flux financiers nécessaires
au développement de son projet. L’entrepreneur fournit son apport personnel, un capital initial
dans la société¢ et doit ensuite trouver les ressources humaines et financieres externes pour

naitre et assurer la continuit¢ des on projet.

L’entrepreneur n’a pas uniquement besoin de fonds durant la phase de lancement, son
idée va également passer par d’importantes phases de validation, de développement et de

commercialisation.

Comme nous pouvons le voir sur le graphe ci-dessous, il existe six phases dans le
cycle de vie de la start-up et chacune de ses phases est liée aux étapes du cycle de
financement. Ce schéma permet de se repérer pour tenter d’anticiper les difficultés du
développement des start-ups. Cependant, il est évident que I'entreprise et la croissance idéale
n’existent pas et que chaque entreprise va étre confrontée & un parcours différent au cours de
son évolution.

Graphe N°01 : Cycle de vie d’une start-up
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106C’est au carré conception création. (2015). La réussite pour une start-up, c’est de se faire racheter ?
http://www.cestaucarre.fr/2015/11/la-reussite-pour-une-start-up-c-est-de-se-faire-racheter.html
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a) L’idée :

L’entrepreneur doit trouver une idée afin de pouvoir lancer son projet. L’objectif est
d’identifier un besoin client existant a satisfaire et le marché cible sur lequel se
positionner. Pour cela, I'entrepreneur constitue une €quipe pour les postes clés. Il est
indispensable que I'équipe partage les mémes objectifs, les mémes valeurs et la méme
vision pour la bonne entente et le bon déroulement du projet. Durant cette étape,
I'entrepreneur doit constituer un business plan et un plan financier détaillé de son idée

pour intéresser les investisseurs potentiels.

b) Le développement :

L’entreprise va rentrer dans la création effective du projet. Grace a diverses ¢études de
marché, son idée a désormais toutes les caractéristiques et les détails choisis.
L’entrepreneur a désormais besoin de fonds pour ses frais de recherche et

développement et pour les immobilisations nécessaires a son activité.

Lors de ces deux premieres phases de développement, les entreprises traversent la «
vallée de la mort » et risquent la faillite s’ils ne parviennent pas a couvrir leurs cash-flows
négatifs au cours des premicres années de création et de croissance. Pour définir la vallée de
la mort, Richard Meyer utilise I'expression « écart de capital entrepreneurial»'®’, en d’autres
mots DPécart entre le beson et la disponbilit¢ de capital d’investissement pour les
entrepreneurs. Les start-ups et les petites entreprises en phase de lancement sont
particulierement confrontées a ce dilemme. Beaucoup n’y survivent pas et échouent ainsi au

moment de rentrer sur le marché.

¢) La croissance :

L’entreprise commence a produire et a commercialiser son idée. Son projet connait une
demande croissante sur le marché. Cependant, le niveau des ventes n’est toujours pas
suffisant pour soutenir I'activité, la croissance des revenus est faible et le flux de
trésoreric est toujours négatif. L’entreprise commence peu a peu a devenir rentable,

grandissant proportionnellement avec le niveau des ventes.

107Meyer R.T. (2016) The Start-Up Enterprise Valley of Death. http://www.cfi-institute.org/ VP%20-
%20The%20Start-Up %20Enterprise%20Valley%200f%20Death %20-%20M eyer.html
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Dans cette étape, lentrepreneur doit avant tout faire preuve de compétences
managériales. Il est important qu’il soit capable de suivre la croissance. C’est pourquoi
son équipe doit étre capable de regarder dans la méme direction, étre en harmonie et

I'entreprencur doit étre capable de déléguer les taches.

d) La maturité :

Une fois que le taux de croissance et la profitabilit¢ deviennent constants, I'entreprise
entre dans une phase de stabilisation. L’entreprise est établie sur le marché et est

rentable. Cette phase peut durer plusieurs années.

L’entrepreneur peut vouloir étendre son entreprise et peut ainsi décider de mettre
I'accent sur le marketing, d’augmenter sa capacit¢ de production, d’apporter de
nouvelles caractéristiques a son produit, etc. et refait pour cela des dépenses recherche
et développement. Cette phase faisant preuve de beaucoup moins d’incertitudes que les
précédentes. Les risques étant liés au marché, son potentiel et sa profitabilité, i est plus

facile pour I'entrepreneur d’obtenir un investissement.
e) Le déclin :

La concurrence augmente et laisse de moins en moins de place a Ientreprise et amene
ainsi des doutes et de la confusion. L’entreprise entre dans une phase critique appelée «
phase de turbulence » marquée par des changements concernant les valeurs sociales,

culturelles et les besoins. L’entreprise est ainsi vite amenée a I’étape de la sortie.

f) La sortie :
Il faut bien avoir a lesprit qu’une start-up, c’est un état temporaire. Une fois arrivée a la
phase de sortie, une premiere possibilité est que I'entrepreneur remarque que son
business model n’est pas satisfaisant, les cotlts dépassent les profits, la concurrence est
trop forte, et la start-up disparait. La deuxieme possiilit¢ est la réussite. La start-up se
transforme alors en une entreprise classique avec de gros profits ou celle-ci peut
¢galement se faire racheter par une entreprise classique. L’introduction en bourse ou le
rachat de la start-up indique la fin de sa recherche d’un business model. La start-up n’en

est désormais plus une.
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1.2.2. Le Cycle De Financement Des Start-Ups :
Le cycle de financement des start-ups est mis en parallele avec le cycle de vie de
celles-ci. En effet, I'entrepreneur va traverser plusieurs étapes de financement selon

I'avancement de son projet et les risques encourus lors de chaque étape.

Indépendamment de sa taille et de son secteur, la start-up doit réfléchir a la source de
financement la mieux adaptée a I'étape dans le cycle de vie et le cycle de financement dans

laquelle elle se trouve.

Dans ce pomt, nous allons aborder le cycle de financement de lentreprise et les
risques a surmonter a chaque étape. Nous développerons plus tard les différents modes de
financement plus en détail

Lorsque lentrepreneur décide de lancer une idée, son projet n’a encore aucune
garantie d’étre rentable. L’acces des start-ups au marché des capitaux est difficile étant donné
le risque ¢levé di a I'instabilit¢ du marché sur lequel elles se trouvent. C’est pourquoi
I'entrepreneur va devoir trouver d’autres moyens de financement internes ou externes que le
prét bancaire. Sur le graphe ci-dessous, nous pouvons constater I'évolution du risque et du
rendement selon I'étape du cycle de vie de la start-up. Plus le projet évolué, plus le risque et le

rendement pour I'investisseur diminuent.

Graphe N° 02 : I’évolution du risque et du rendement
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108Trevisan V. (2015). Les nouveaux modes de financement de Pentreprise : & la recherche du chainon
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a) Bootstrapping :

L’entrepreneur est dans la premiére phase du financement de sa start-up, le «
bootstrapping ». Le bootstrapping représente le départ personnel de I’entrepreneur. Ainsi, il
commence dans un premier temps a rechercher dans ses propres ressources et il place son
apport personnel dans la start-up. Son projet n’est encore qu’une idée, il n’a pas encore pris
forme et les seules personnes qu’il peut convaincre a ce stade sont sa famille et ses proches.
Les acteurs qui mvestissent généralement en premier lorsque nous langons une idée sont
nommés les 3F’s : family, friends and fools. L’argent investi par les 3F’s est appele « Love
Money ». Dans cette étape, lentrepreneur fait aussi appel au financement participatif, le

Crowd funding, via une plateforme Internet pour solliciter des milliers de personnes.

Comme dit plus haut, le bootstrapping consiste a se financer avec ses propres
ressources sans faire appel a un financement externe. Dés lors, il peut arriver que I'entreprise
génere assez de revenus des le lancement de son activit¢ et ne subisse pas beaucoup de
dépenses. L’entreprise va alors pouvoir continuer a progresser sur ses propres ressources en
limitant ses sorties de cash.

Etant donné que I'apport personnel de I'entrepreneur et I'argent apporté par les 3F’s
et via le Crowd funding sont une ressource limitée, le « bootstrapping »est une étape tres

courte dans le temps.

Lors de cette ¢étape, les premiers enjeux concernent la réalisation du projet, la
composition d’une équipe harmonieuse et la recherche d’un financement adéquat pour ce

projet.

b) Seed financing :

L’entreprise est ainsi créée et I'entrepreneur a désormais besoin de capitaux pour
lancer son activité. L’entrepreneur fait appel a des investisseurs, il a avant tout besoin de
fonds pour ses frais de recherche et développement et pour les immobilisations corporelles
nécessaires a son activité. Les fonds apportés avant que l'entreprise ne commence a générer
de l'argent sont appelés les fonds d’amorgage.

Etant donmné qu’a ce stade du développement le risque est fortement éleve,
I'entrepreneur devra trouver d’autres alternatives que le financement auprés des banques.

Pour pouvorr financer ses cofits, il va se tourner vers de nouvelles formes de compagnies, les
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Business Angels, ou il pourra tenter d’obtenir une petite quantit¢ d’argent. C’est & ce moment
que I'étape du « seed financing » débute. Pour convaincre ces Business Angels, I’entrepreneur

doit avoir une idée claire et définie de son projet et un business plan détaillé.

A ce stade du développement, une aide gouvernementale pour également éEtre
apportée pour les projets mnovants. Les Régions proposent amnsi différentes aides et differents

subsides dans le but de favoriser la croissance économique.

C’est lors de cette étape que I'entreprise traverse « la vallée de la mort ». D’un point
de wvue financier, chaque jour consomme un peu plus les fonds récoltés et le risque de
découvert ou d’un développement de produit non efficace est élevé. A la fin de cette étape,
soit 'équipe fournit une solution convaincante avant de venrr a bout de sa premicre levée de
fonds, soit elle échoue et I'entreprise disparatt.

L’entrepreneur doit dans cette phase faire preuve de compétences managériales,
renforcer son équipe et ses fonds propres. Il a besomn de financer ses équipements de
production, ses installations et ses fonds de roulement. Les fonds de roulement sont
nécessaires pour payer a temps les fournisseurs, les employés et les charges. Il s’assure ainsi

de l'efficacité¢ et de la bonne santé¢ financiere de I’entreprise a court terme.

¢) Start-up financing :
Une fois quel ‘équipe a développé ce qui avait été itialement élaboré , elle rentre
dans la phase du « start-up financing » et commence a produire. A ce stade, I'entrepreneur a
besoin de fonds pour la production et il peut avoir besoin d’immobilisations incorporelles, par
exemple des logiciels. La plupart des risques en recherche et développement ont mamntenant
¢té résolus et l'entrepreneur fait mamtenant face a un diemme pour mettre en place une

technologie et un processus efficace et rentable.

d) First-stage financing :

L’¢tape du financement pendant la période de croissance est appelée « first-stage
financing ». L’entreprise n’étant pas encore rentable, le financement est indispensable pour
soutenir cette croissance.

Dans cette étape, I'entreprise est confrontée a des risques marketing et de ventes. En
effet, beaucoup d’entreprises ont cré¢ de bons produits, mais ont échou¢ au moment de la

vente.
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e) Second-stage financing :
Le produit ou le service est désormais bien établi et gagne de plus en plus de parts de
marché. L’entrepreneur a besoin de fonds pour soutenir la forte croissance de la demande et
de la production. L’entreprise génére des revenus, mais toujours pas suffisamment pour

atteindre le seuil de rentabilité.

f) Mezzanine financing :

L’entreprise est désormais rentable et a atteint une phase dite de stabilisation. Une
fois cette stabilisation atteinte, I'entreprise peut tenter une introduction en bourse ou un rachat
de son entreprise. Le but de cette phase va alors étre d’obtenir les fonds nécessaires pour
permettre d’attendre le moment adéquat pour entrer dans la phase de sortie. La dette

mezzanine va permettre a la start-up d’obtenir un financement important en une seule étape.

1.2.3. Les différents besoins de la start-up :

La start-up se caractérise par un besoin de financement massif. Comme nous I’avons
vu, une des étapes les plus délicates dans la création d’une start-up est de déterminer les
besoins financiers a satisfaire, de trouver les sources de financement les plus adaptées a ces

besoins et de savoir les optimiser.

Le succes de la start-up ne dépend pas uniquement de I'idée de [Dentrepreneur,
I'anticipation des besoins de financement de la start-up est également importante. Si
I'entrepreneur sous- estime ses besoins de financement, I'entreprise peut tomber dans la
faillite, mais si I'entrepreneur sur estime ses besoins, il ne possédera plus que trés peu de part

du capital de son entreprise et par conséquent trés peu de controle.

Evaluer les différents besoins de la start-up est indispensable pour réaliser le plan de
financement prévisionnel de la start-up qui sera nécessaire pour trouver des investisseurs.
Nous distinguons trois principales catégories de besoins financiers : les immobilisations, le

besoin en fonds de roulement et les remboursements d’emprunt.

A. Les immobilisations :
Les immobilisations sont les investissements de départ qui constituent loutdl de
production et qui sont amenés a durer dans lentreprise. On parle d’immobilisations

corporelles pour les terrains, les matériels et les wvéhicules ; d’immobilisations
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mncorporelles pour les brevets ou pour les logiciels et d’immobilisations financieres.
Grace a ces immobilisations, la start-up va générer des avantages économiques futurs en

lui permettant d’optimiser ses colts et d’étre compétitif sur le marché.

B. Le besoin en fonds de roulement(BFR) :
Le besoin en fonds de roulement est « un indicateur financier qui chiffre le besoin
résultant du décalage dans le temps entre le moment ou vous allez encaisser des sommes
et le moment ou vous allez en décaisser. » % .Ce sont les fonds dont Ientreprise dispose
pour financer son cycle d’exploitation, en d’autres termes son activit¢ quotidienne.
L’entrepreneur doit calculer le besomn résultant du décalage dans le temps entre les
encaissements et les décaissements par rapport aux paiements des clients et des
fournisseurs, la valeur du stock, le crédit de TVA et les dépenses d’exploitation exigible
a l'avance par exemple le loyer et les assurances pour ne pas se retrouver a court de

liquidités.
C. Les remboursements d’emprunt :

Calculer les remboursements d’emprunt permet a I'entrepreneur d’anticiper le budget
mensuel alloué au remboursement du crédit, comprenant le capital et les intéréts, et

d’estimer le cotlt total du prét.

Par conséquent, les besoins de financement de la start-up vont dépendre des besoins
matériels et immatériels nécessaires a la production, du temps de production, de la gestion des
stocks, des délais de paiement avec les clients et les fournisseurs, des accords avec les
mvestisseurs, etc. Toutes ces dépenses doivent étre évaluées pour obtenir un plan financier

prévisionnel précis.

109Clermont T. (n.d). Business plan : comment calculer son besoin de financement ? https://www.guide-du-
business-plan.fr/comment-calculer-le-besoin-de-financement-dans-son-business-plan/
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SECTION 2 : MODES DE FINANCEMENT DE LA START-UP DANS LE
MONDE ET EN ALGERIE

2.1. LE FINANCEMENT PAR LES FONDS PROPRES ET LE LOVE MONEY

L’entrepreneur lance son projet sur ses propres fonds propres, il apporte le capital
mitial. Il est évidemment trés rare que cet apport personnel limit¢ soit suffisant pour couvrir
les investissements a venir.

L’entrepreneur fait ensuite appel aux 3F’s ; ses proches, sa famille et ses amis. On
appelle cet apport le « Love Money », autrement dit « 'épargne affective de proximité »'19.

Les montants du Love Money sont de quelques milliers d’euros et peuvent étre sous
forme de dons, de préts ou en prenant des parts de la société.

En coré une fois, ce type de financement n’est pas suffisant pour les entreprises ayant
de lourds besoins financiers, mais c’est un premier moyen convivial de lever des fonds qui ne
nécessitent pas de taux d’intérét.

Bien que le Love Money procure un avantage fiscal aux mvestisseurs, le risque dans
les affaires avec des proches est que l'argent peut influencer les relations et étre source de
conflits. Il est important pour Ientrepreneur d’étre clair, transparent et de bien définir la
relation et le titre dans I'entreprise des on proche.

L’apport du Love Money montre aussi aux investisseurs a venir que I’entrepreneur a

su convaincre ses proches de la crédibilit¢ de son projet.

2.2. LE FINANCEMENT PAR LE CROWDFUNDING

Le Crowdfunding n’existe que depuis quelques années, mais son utilisation et le
nombreux de plateformes de Crowdfunding est en plein essor. Pour ces raisons, nous avons
décidé de consacrer une section de notre chapitre au Crowdfunding, ses avantages et

inconvénients et la bonne fagon de lancer une campagne pour garantir son succes.

1190oreka .Love money. https://levee-de-fonds.ooreka.fr/comprendre/levee-de-fonds-love-money
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2.2.1.Qu’est-ce que le Crowdfunding?

Comme nous l'avons dit précédemment, le Crowdfunding est en pleine période de
croissance depuis quelques années. Cependant, nombreux sont ceux qui ignorent I’existence
de ce mode de financement. Avant d’aller plus loin, nous allons commencer par définir ce
terme.

Généralement, les entrepreneurs font appel au Crowdfunding lors de la phase de
lancement, apres avorr fait appel aux 3F’s et avant d’avoir recours aux Business Angels.
Contrairement aux sources de financement traditionnelles ou I’entreprise se finance a l'aide
d’un nombre lmit¢ d’investisseurs institutionnels investissant de grandes sommes, le
Crowdfunding, lttéralement traduit « financement participatif », s’adresse via une plateforme
mternet a un large nombre de personnes, la foule ou « the crowd » en anglais, nvestissant
chacun de petites sommes en échange d’une rémunération préalablement définie.

Selon Brabham, le Crowdfunding est uniquement une source de financement alternative
aux sources traditionnelles qui consistent a trouver du soutien financier par la foule afin de
pouvoir développer un projet sur le marché. Selon la définition de cet ouvrage, i s’agit de«
faire appel au portefeuille collectif, permettant a un large éventail d’individus de remplacer

les banques et autres institutions comme source de financement!!!»,

2.2.2.Les types de Crowdfunding :

Ainsi, le Crowdfunding fait appel aux investissements de la foule de trois manieres
différentes :

e Donations/reward :

L’entrepreneur récolte des fonds via la plateforme de Crowdfunding sans bénéfice en
contrepartie pour la foule en cas de donations et avec des récompenses non financieres en cas
de reward. Par exemple, la start-up Les Débrouillardes vend des cours de bricolage pour les
femmes. La fondatrice des Débrouillardes offre des cours gratuits de fagon proportionnelle a
I'argent investi sur la plateforme de Crowdfunding. Les récompenses sont plus symboliques et

valent moins que I'imvestissement lui-méme.

10Onnée, S. & Renault, S. (2014). Crowdfunding: vers une compréhension du rdle joué par la foule.
Management & Avenir, 74,(8), 117-133. doi:10.3917/mav.074.0117.
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Cela peut par exemple étre des produits gratuits, des tickets a des évenements, etc.

e Crowdlending :

La start-up emprunte de l'argent a la foule via la plateforme de Crowdfunding. Le
fondateur de la start-up et la plateforme définissent I'instrument par lequel la foule va étre
remboursée, par exemple en argent ou en obligation. Dans le cas d’un prét social, le fondateur
ne devra pas payer d’mtérét sur son preét.

e Crowdequity :

Dans ce type de Crowdfunding, la foule recoit des parts de la société en échange du

financement apporté via la plateforme.

2.2.3. Comment et quand lancer une campagne de Crowdfunding?

Lors de la phase de lancement, les entrepreneurs ont des difficultés a trouver du
financement étant donné qu’ils n’offrent encore aucune garantie. Ils font alors appel au
Crowdfunding lorsqu’ils se retrouvent confrontés a I’ « Equity Gap », phase lors de laquelle
ils ne peuvent pas se tourner vers les Business Angels ou les banques parce que le projet est a
un stade de développement prématuré ou parce que le montant qu’ils demandent est assez
faible. Le Crowdfunding va alors apporter une solution a cet « Equity Gap » en répondant aux
besoins des entrepreneurs.

Pour se lancer dans le Crowdfunding, i ne suffit pas de déposer le projet sur la
plateforme. Il y’a un réel travail et une réelle campagne ou la communication, le message et
son interprétation sont cruciaux. Selon Agrawal et Hewer!!'?, lorsque I'entrepreneur se lance
sur une plateforme de Crowdfunding, le processus se fait en trois étapes, suivant trois cercles
d’mnvestisseurs comme sur le graphe ci-dessous.

Avant de lancer sa campagne de Crowdfunding, il est important de sensibiliser et de
contacter des personnes influentes afin d’évaluer les soutiens potentiels du projet. Cette
premire démarche a donc pour objectif d’avoir I'avis des potentiels adeptes du projet. Une
autre facon de sensibiliser la foule est de faire appel aux médias et aux réseaux sociaux ou
encore I’organisation d’un concert ou d’un événement caritatif pour augmenter la notoriété du

projet.

Une fois la campagne lancée, celle-ci dure une quarantaine de jours. De nouveau, il ne

120nnée, S. & Renault, S. (2014). Crowdfunding: vers une compréhension du rdle joué par la foule.
Management & Avenir, 74,(8), 117-133. doi:10.3917/mav.074.0117.
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suffit pas de poser son projet sur la plateforme, i faut savoir faire vivre son projet en le
mettant en évidence grice a des messages, des vidéos, photos de I'équipe, etc. afin que le
projet soit largement diffusé. Les pages projet sont régulicrement mises a jour et c’est dans
cette phase que le projet a le plus de visilité. Il est également important de laisser des
commentaires et des remerciements a la communaut¢ pour qu’elle se sente valorisée et
impliquée dans le projet.

Enfin, une fois la campagne finie et l'argent récoltés, i est temps d’envoyer les
récompenses ou autres a la foule ayant participé au projet. Selon la théorie, investir dans le
Crowdfunding en donations/rewards n’est pas toujours fait sans intérét. Par exemple, un
entrepreneur peut mvestir dans le projet d’un autre en espérant une contrepartie dans son

propre projet.

Graphe N° 03 : le processus de lancement d’une Start-up sur une plateforme de

Crowdfunding

Créateur
famille,
amis & fans

Les amis
d’amis et le
réseau de
connaissances

Les inconnus

Source : Inspir¢ d’Agrawal (2010) et d’Hemer (2011)

2.2.4. Avantages et inconvénients :

On retrouve trois acteurs sur une plateforme de Crowdfunding. Tout d’abord, Ila
plateforme qui conseille le porteur de projet. Ensuite, I'entrepreneur qui tente de récolter de
I'argent et de valoriser son projet. Le troisieme acteur est la foule qui participe financiérement
ou contribue a faire connaitre la campagne. Chacun des trois acteurs trouve ainsi des

avantages qui leur sont propres.

A. Pour ’entrepreneur :
Le Crowdfunding est une source de financement alternative idéale lorsque

I'entrepreneur décide de lancer son projet. Cette source de financement s’inscrit dans une
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finance positive. En effet, tout au long de sa campagne, I’entrepreneur recoit des messages des
investisseurs pour I'encourager et le soutenir''3. Evidemment, lentrepreneur n’arrivera pas a
financer son projet en n’utilisant que le Crowdfunding, i doit combiner sa levée de fonds
avec d’autres sources de financement.

En s’inscrivant sur la plateforme, le pouvorr de la foule procure a Ientrepreneur un
réel outl marketing. Selon les fondateurs de start-up interrogés, le Crowdfunding permet
d’augmenter la reconnaissance de la marque et du produit. De plus, selon la théorie, la
communauté¢ s’implique réellement dans le projet, ce qui donne au projet un pouvoir
relationnel et émotionnel' 4. La foule devient ainsi ambassadrice du projet en le partageant sur
les réseaux sociaux ou par le bouche-a-oreille par exemple. Selon G. Goasdoué, lancer une
campagne de Crowdfunding s’inscrit plus dans une opération de communication plutét qu’une
opération financiére''5. De plus, Ientrepreneur recoit un feedback et peut ainsi adapter son
produit en fonction de sa clientele ce qui s’inscrit dans une approche Minimum Viable
Product (MVP) qui consiste a tester le produit en plusieurs phases afin de répondre au
maximum a la demande du marché. Selon la théorie, la foule a un role de conseil actif dans le
processus et met a la disposition de I'entrepreneur ses connaissances, sa créativit¢ et sa
disponibilit¢! 16, Une fagon de garantir le succés de la campagne est d’étre « emporté par la
fouley.

Lancer une campagne de Crowdfunding demande du temps et de Peffort afin
d’attirer la foule. La plupart du temps, les entrepreneurs s’imagmnent que le Crowdfunding est
un moyen facile et rapide de récolter des fonds et sous-estiment I'investissement nécessaire.
Selon la plateforme de CrowdfundingSpreds, le manque d’investissement et de sérieux est la
premicre cause de refus de projets. De plus, lorsque l'entrepreneur lance sa campagne, il
mvestit son temps sans n’avoir aucune estimation des résultats et des gains futurs. Et méme si
la campagne est un succes, la somme des fonds récoltés reste limitée.

Selon Alain Etienne, certaines start-ups auront plus facille a se lancer dans une

campagne de Crowdfunding que d’autres, dans le cas d’un produit plutét qu'un service par

1130nnée, S. & Renault, S. (2014). Crowdfunding: vers une compréhension du rdle joué par la foule.
Management & Avenir, 74,(8), 117-133. doi:10.3917/mav.074.0117.

140nnée, S. & Renault, S. (2014). Crowdfunding: vers une compréhension du rdle joué par la foule.
Management & Avenir, 74,(8), 117-133. doi:10.3917/mav.074.0117.

3Goasdoué, G. (2016). Le recours au financement participatif par les médias d’information : levier de
communication, travail en soi, idéologie marchande .Questions de communication, 29,(1), 289-306.
1160nnée, S. & Renault, S. (2014). Crowdfunding: vers une compréhension du rdle joué par la foule.
Management & Avenir, 74,(8), 117-133. doi:10.3917/mav.074.0117.
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exemple. Selon la théorie'!”, le Crowdlending et le Crowdequity ne sont adaptés qu’a certains
projets dus a leurs dispositifs differents du Crowdfunding par donation ou reward.
Un autre inconvénient est que, dans le cas du Crowdequity, avoir une large quantit¢ de petits
actionnaires peut causer des problemes dans les décisions futures de Dentreprise lors des
assemblées générales.

De plus, le projet de I'entrepreneur est exposé au monde entier. Il est donc plus facile

pour les compétiteurs de s’inspirer des idées.

B. Pour les investisseurs :

Contrairement aux nvestissements traditionnels, I'investisseur peut investir de plus
petits montants, ce qui lLmite le risque pour lu. Dans le cas du Crowdlending et du
Crowdequity, i1 peut recevor en retour des montants bien plus signifiants qu’avec des
mvestissements traditionnels.

De plus, en soutenant la cause et 'économie, il peut se sentir impliqué dans le projet,
principalement dans le cas des start-ups a caractére social. Selon la théorie!!®, les principales
motivations des investisseurs sont d’obtenir des récompenses et donc un retour sur leurs
nvestissements, mais également le caractére social, c’est-a-dire faire partie d’une
communauté¢ et aider les autres en soutenant un projet. Cependant, un facteur affectant la
motivation est de trop solliciter les individus ou encore Iattente trop longue des récompenses.

Lorsqu’un investisseur décide de se lancer dans le Crowdfunding, il recoit un avantage
fiscal, appelé « TaxShelter », qui permet au particulier qui participe au capital d’une start-up
de déduire de trente a quarante-cinq pour cents de son investissement dans sa déclaration
d’imp6t des personnes physiques!!°.

Cependant, I'investisseur doit rester prudent et il est déconseille d’mvestir uniquement
dans le but de recevoir un avantage fiscal. Investir dans le Crowdfunding peut étre risqué.
L’mvestisseur n’a aucune garantie du succes du projet et par conséquent, de revoir un jour son
argent. De plus, la transparence dans la relation entre la foule et I'entrepreneur est limitée,

I'investisseur ne connait donc pas avec précision lavancée et les dernieres évolutions du

7Mejri, 1., Hamouda, M. &Trabelsi, D. (2018). Crowdequityet Crowdlending: deux alternatives de
financement des TPE/PME. Le cas de 'entreprise Gifts for Change. Annales des Mines - Gérer et
comprendre, 131,(1), 36-50

1180nnée, S. & Renault, S. (2014). Crowdfunding: vers une compréhension du rdle joué par la foule.
Management & Avenir, 74,8), 117-133. doi:10.3917/mav.074.0117.),

119BoleroCrowd funding (2016). Une croissance rapide dans un terreau
fertile.https://www.kbc.com/fr/system/files/doc/newsroom/other/Bolero Crowdfunding Whitepaper 20160
203 FR LR.PDF



http://www.kbc.com/fr/system/files/doc/newsroom/other/BoleroCrowdfunding_Whitepaper_20160
http://www.kbc.com/fr/system/files/doc/newsroom/other/BoleroCrowdfunding_Whitepaper_20160

CHAPITRE 2 : LE FINANCEMENT DES START-UPS EN ALGERIE,
UNE JEUNE EXPERIENCE

projet. Enfin, quand I'mnvestisseur décide d’investir sur une plateforme internet, i doit Etre

prudent aux éventuelles fraudes.

C. Pour la plateforme :

D’un point de vue de la plateforme, sa rémunération passe via des commissions. Son
objectif principal est avant tout de poursuivre sa croissance économique.
Un autre objectif pour les plateformes de Crowdfunding est de développer I'entrepreneuriat.
Par exemple, les fondateurs de Mymicroinvest sont d’anciens entrepreneurs qui souhaitent
aider les nouvelles générations d’entrepreneurs.

Pour rester compétitifs, les créateurs de plateforme doivent garder des prix
comparables a ceux des autres et créer une offre capable d’attirer une large communauté
d’mvestisseurs. En ce qui concerne le Crowdfunding, les réseaux sociaux ont donc une place

importante pour garantir le succés du projet, mais également de la plateforme.

2.3. LE FINANCEMENT PAR LES BUSINESS ANGELS
Dans cette section, nous allons tenter d’apporter des mformations supplémentaires
sur les differents types de Business Angels, leurs motivations et le processus mis en place

lorsque I'entrepreneur fait appel a eux.

2.3.1.Qu’est-ce-qu’un Business Angel?

Un Business Angel est « un bailleur de fonds privé qui investit personnellement dans
le capital de société non cotée en bourse.»'??. Un Business Angel, souvent ancien
entrepreneur ou chef d’entreprise lui-méme, apporte de la smart money a la start-up en phase
de lancement.

En effet, en plus de I'investissement financier, il offre grice a son expérience dans
I'entrepreneuriat, du coaching, son expérience, ses compétences, son réseau et son temps en
échange de parts minoritaires dans la société allant de dix a trente pour cent!?!. En d’autres
termes, le Business Angel ou « investisseur providentiel » est « une personne physique qui va

investir une part de son patrimoine dans une jeune société ayant un fort potentiel innovant.»!??

1201819.brussels (2016). Financement de votre entreprise par le biais de Business
Angels.http://www.1819.be/fr/content/ financement -de-votre-entreprise-par-le-biais-de-bus iness-angels
121Finance & Stratégie (2015). L’apport des Business Angels aux entrepreneurs. http://www.finance-
strategie.com/apport-bus iness-angels-entrepreneurs/

122 Actinnovation (n .d). Définition du terme : Business Angel.
http://www.actinnovation.com/innobox/glossaire- innovation/lettre-b/definition-business-angel
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Le Business Angel peut mtervenir dans toutes les étapes du cycle de vie de la start-
up. Cependant, il est beaucoup plus fréquent de retrouver ce type d’investisseurs dans la phase
de lancement, dites la phase « d’amorcage », aprés que I'entrepreneur ait déja obtenu

certaines garanties.

2.3.2. Les types de BusinessAngels :

Les Business Angels sont des personnes physiques qui investissent une part de leurs
patrimoines dans une entreprise dont le risque est élevé. Cependant, ils peuvent se différencier
par leurs parcours de vie, leurs motivations et leurs attentes.

Ainsi, certains sont d’anciens cadres d’entreprises possédant d’importants moyens
financiers, certains sont d’anciens entrepreneurs ayant déja créé une société auparavant ou
certains encore sont membres d’une « family office », c’est-a-dire qu’ils nvestissent en
famille sur un méme projet. Parmi les fondateurs de start-up interrogés, certains ont fait appel
a des Business Angels indépendants et d’autres ont choisi de faire appel a un réseau. Par
exemple, Alain Etienne, fondateur de Kazidomi, a rencontré un Business Angel indépendant
graice a son propre réseau de contacts. Kévin Tillier, le fondateur de Myskillcamp, li, a
présent¢ son projet devant un réseau de Business Angels pour avoir la chance de récolter plus

de fonds dans son projet.

Pour les différencier, il existe cing types de Business Angels!?3 :

e Le Business Angel corporatif :

Le Business Angel corporatif est un ancien cadre supérieur d’une grande société qui
veut investir dans un projet a la fois. Il investit généralement un certain montant venant de sa

retraite ou de ses indemnités de départ.

e Le Business Angel entrepreneur :

Le Business Angel entrepreneur est un entrepreneur ayant revendu son entreprise qui
souhaite ¢largir ses activités et diversifier son portefeuille. I investit généralement de plus
gros montants et apporte son expérience. Grace a son activit¢ antérieure et ses compétences, il

est le plus actif des Business Angels.

123Breakthrough e-Coach (n.d.). Venture Financing: Business Angels — Types of Business
Angels.http://www.1000ventures.com/venture financing/ba types_by evanson.html

E



CHAPITRE 2 : LE FINANCEMENT DES START-UPS EN ALGERIE,
UNE JEUNE EXPERIENCE

e Le Business Angel enthousiaste :

Ces Business Angels nvestissent de fagon moins professionnelle et moins active que
les autres, is voient leurs participations dans la start-up comme un loisir. Ils mvestissent de

petites sommes dans plusieurs entreprises.

e Le Business Angel de micro management :

Ces Business Angels ne cherchent pas a avoir une participation active au sein de
I'entreprise, mais prennent leur place dans le management au conseil d’administration de
I'entreprise pour avoir un controle sur leurs mvestissements et leurs rendements sur

nvestissements.

e Le Business Angel professionnel :
IIs souhaitent nvestir dans des start-ups dans lesquelles ils peuvent apporter leurs
expériences et leurs expertises obtenues grace a leurs professions. Ils sont doués dans un

domaine, comme la santé ou le drotit, et investissent avec leurs pairs.

2.3.3. Comment faire appel aux Business Angels?

Pour faire appel au réseau de Busmess Angels, 'entrepreneur doit tout d’abord
soumettre sa candidature sur le site Internet avec une série de documents de quelques pages
sur la présentation de son projet.

L’examen de la candidature est assez sévere, le comit¢ juge de la crédiilit¢, de la
faisabilit¢ et de la réussite potentielle du projet. Une fois le projet examiné, le réseau peut
mviter Pentrepreneur a présenter un « elevator pitch », un discours de sept minutes suivi
d’une séance de questions-réponses d’une durée de sept minutes également, devant un comité
de sélection composé¢ des membres les plus actifs du réseau et certains partenaires. Ensuite,
I'entrepreneur peut étre invité a participer a un forum d’investissement.

Il s’agit d’une assemblée d’mvestisseurs qui se tient une fois par mois ou
I'entrepreneur peut présenter son projet pendant dix minutes. Les investisseurs, présents ou
non, recoivent une fois par mois une liste de projets confidentiels avec un descriptif complet.
Si la présentation a convaincu un ou plusieurs Business Angels, le réseau se charge
d’organiser un premier contact, un « deal-making ».

Les nvestisseurs vont alors pouvoir examiner le projet plus en détail et rentrer dans

des négociations avec lentrepreneur concernant le financement et les conditions de I'entrée

E



CHAPITRE 2 : LE FINANCEMENT DES START-UPS EN ALGERIE,
UNE JEUNE EXPERIENCE

au capital. Ces réunions sont encadrées par un Dealmaker, un représentant du réseau
responsable du bon déroulement des attentes de chacun. Le réseau de Business Angels
accompagne ¢galement Ientrepreneur dans la préparation de son dossier et dans son
processus de négociation.

En réponse a cela, l'entrepreneur peut avoir la possibilit¢ de signer un contrat
Entrepreneur. Le projet sera financé une fois le pacte d’actionnaires signé et les premicres

réunions de travail pourront débuter.

Toute cette procédure, de la candidature & la signature du contrat, dure plusieurs mois.
Il faut que I'entrepreneur mette au point la mise en forme de son projet, réunisse le comité et
I'assemblée d’investisseurs, signe le contrat et finalise la levée de fonds. La durée moyenne,
pour un projet, est d’environ un an.

En vue du nombre d’entreprises et de la variété du secteur d’activité, I'entreprencur
doit fournir un réel travail personnel pour trouver le Business Angel qui correspond a I'image
de sa start-up, aussi bien en taille d’investissement qu’en matiere d’expériences, du réseau et
du secteur.

Les Business Angels doivent tout d’abord répondre au projet, ce qui crée une
premiere sélection pour I'entrepreneur. Selon Alain Etienne, fondateur de Kazidomi, un point
positif dans le fait de faire appel aux Business Angels, contrairement au Crowdfunding, est
que 'entrepreneur peut décider des investisseurs avec qui il veut travailler ou non.

Une vraie relation de confiance peut ainsi s’installer entre I'entrepreneur et le
Business Angel qui mvestit ses propres fonds dans la start-up. L’entrepreneur doit savoir
partager les informations et gérer les éventuelles pressions afin de créer un dialogue
constructif et par conséquent, une vraie relation de confiance et de travaill Comme signe de
bonne volonté, le Business Angel signe une charte déontologique et un engagement de

confidentialité.

En ce qui concerne les colts de cette démarche, le dépot de la candidature est gratuit
pour I'entrepreneur. En référence a cette candidature, il va devoir payer une taxe de formation
d’un montant d’environ trois cents euros. Ce montant inclit la formation, I'analyse du
business plan et la mise en forme du projet fourni dans une newsletter aux nvestisseurs. Si
I'entrepreneur veut participer a une assemblée d’investisseurs, il doit payer une taxe
supplémentaire d’environ deux cents euros. Ce prix inclut également la mise en contact avec

les investisseurs providentiels et un coaching personnalisé pour I'aide a la présentation orale.
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Si le contact est un succés et que les Business Angels souhaitent s’investir dans le
projet, une commission applicable est due par l'entrepreneur dont la somme dépend du
montant investi. Le taux de la commission sera de cing pour cent pour un montant investi
mférieur a cinq cent mille euros, de quatre pour cent pour un montant entre cinq cent mille et

un million d’euros, et de trois pour cent pour un montant supérieur a un million d’euros!?*

2.3.4. Motivations des Business Angels :

A. Les questions que se posent les Business Angels avant d’investir

Le Business Angel fonctionne au coup de cceur, il s’intéresse au projet et a son
aspect environnemental, sociétal et culturel.

Il est avant tout a la recherche d’un projet mnovant a fort potentiel de croissance qui
peut lui apporter un retour sur investissement. C’est pourquoi, la qualit¢ de I'équipe, celle de
I'entrepreneur et la propriété intellectuelle rentre tout autant dans les critéres lorsqu’ils
décident de financer ou non Ientreprencur. Le Business Angel attend de Ientrepreneur un
business plan clair, un fore cats solide, un produit ou un service déja développé avec des
ventes. Le produit ou le service est présenté dans un exécutives Umar de deux a trois pages.
Le Business plan, quant a lui, fait une cinquantaine de pages et doit contenir des informations
sur I'équipe, lentreprise, le marché¢, et le projet de développement. Pour convaincre
I'investisseur, I'entrepreneur doit apporter des précisions sur la situation actuelle de son
entreprise, sur le probléme et la solution qu’il apporte aux besoins des consommateurs, sur la
taille du marché et la présence des concurrents, sur le plan stratégique, sur les étapes du

développement de la start-up et un détail de I'utilisation de I'investissement.

Généralement, chaque Business Angel décide de se concentrer sur un certain secteur
d’activité selon son expérience et son propre vécu et sur les entreprises & proximité pour

participer plus facilement a la prise de décision et pour s’investir dans leurs régions.

Selon nos recherches, I'équipe est le critere le plus important lorsque I'entrepreneur
décide de se lancer dans le projet, elle doit étre complémentaire et compétente autant dans le

secteur d’activit¢ que dans le management.

124BeAngels (2013). Entreprendre. http://www.beangels.eu/entreprendre/

E


http://www.beangels.eu/entreprendre/

CHAPITRE 2 : LE FINANCEMENT DES START-UPS EN ALGERIE,
UNE JEUNE EXPERIENCE

B. Pourquoi devenir Business Angel?

Selon une enquéte de la recherche ZEW!23, centre de la recherche économique
européenne, le secteur des Business Angels est en pleine croissance et soixante pour cent des
Business Angels européens prévoient que leurs investissements croissent d’au moins cing
pour cent dans le futur.

Lorsque le Business Angel mnvestit dans une société, il contribue a la stimulation de la
croissance économique a travers la mise au point et la promotion de I'entrepreneuriat. Ainsi, il

participe a la création d’entreprises innovantes et a la création d’emplois.

Le facteur le plus important pour un Business Angel est la croissance de I’entreprise.
Si I'entrepreneur ne montre pas de potentiel de croissance ou n’a pas cette ambition, i sera
difficile pour lui de convaincre I'investisseur. En effet, le Business Angel a une vision de long

terme et attend une plus-value sur le montant mvesti.

Apres quelques années de croissance, idéalement aprés une période de trois a cinq ans,
une sortie est généralement générée par rachat d’entreprise ou par introduction en bourse par
exemple. Durant la sortie, le Business Angel va revendre ses actions avec un gain en capital
Cet mvestissement lui permet également de bénéficier d’une réduction d’impo6t sous certaines
conditions sur ses revenus ou sur sa fortune allant de trente a quarante-cing pour cent!'?® sous
certaines conditions. Cette mesure, appelée Tax Shelter, a pour objectif de soutenir la culture
entrepreneuriale.

En aidant un entrepreneur a se développer, lancien entrepreneur participe a une
aventure stimulante en lui permettant de vivre une expérience semblable a la sienne. Le
Business Angel a des attentes similaires a celle de I'entrepreneur, il veut se sentir valorisé et
impliquer dans le monde des affaires tout en restant indépendant et autonome et sans avoir le
profit pour unique motivation. Le réseau facilite la mise en contact entre le porteur du projet
et I'investisseur qui a acces a une série de documents.

Investir dans des projets aide le Business Angel a valoriser leurs expériences et leurs
expertises et leurs savoirs en matiere de levée de fonds. En faisant partie d’un réseau, le
Business Angel travaille avec des personnes influentes possédant des expériences différentes

des siennes. Cela lui permet de cultiver son savoir et son expérience.

125Elbert S. (n.d.). L'Europe a besoin d'un écosystéme financier pour les business
angels.https://www.zew.de/en/das-zew/aktuelles/europa-braucht-ein-finan zoekosystem-fuer-business-
angels/

126BeAngels (2013). Investir. http://www.beangels.eu/investir/
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IIs ont également acceés a de nombreux événements ou ils développent leurs réseaux
professionnels. Ils sont sur une plateforme de Business Angels, ils peuvent donc partager leurs
expériences et apprendre des expériences de chacun. Ils ont également accés a des formations

sur des sujets pertinents comme la diversification du risque et le partage de connaissance.

2.3.5. Avantages et inconvénients :

Beaucoup de start-ups ont fait appel aux Business Angels lors de leurs phases de
développement et leurs phases de croissance et ont partagé leurs expériences. Selon eux, les
Business Angels apportent, en plus de I'apport monétaire, une réelle valeur ajoutée a
I'entreprise en raison de leurs expertises et leurs réseaux professionnels. Ils définissent ainsi
I'apport des Business Angels comme de la « smart money ». Par leurs réputations et leurs
expériences antérieures, le Business Angel aide I'entrepreneur dans ses choix stratégiques afin
d’accélérer la croissance de son entreprise.

Ainsi, les entrepreneurs vont pouvor se former de fagon optimale et donner de la
crédibilit¢ a leurs projets pour les investisseurs futurs. De nombreuses recherches théoriques
appuient cette constatation pratique. Dans sa revue sur I'entrepreneuriat!?’, Gilles Certhoux
aborde la forte implication des Business Angels et ainsi leurs démarcations par rapport aux
mvestisseurs classiques. Dans cette revue, les principales caractéristiques d’un Business
Angel sont son implication sentimentale, car le Business Angel se considére lui-méme comme
un entrepreneur et non comme un ancien dirigeant d’entreprise. La mise a disposition de ses
compétences et de son réseau n’est dans la plupart du temps pas rémunéré.

Ensuite, le Business Angel investit la plupart du temps en phase d’amorcage, c’est-a-
dire la phase la plus risquée de la conception de la start-up lorsque I'entreprencur a le plus
besoin de soutien financier. Selon MaikelPellens!?8, un chercheur senior chez ZEW dans le
département de recherche de I’économie de I'innovation et du dynamisme industriel, les
banques et les capital-risqueurs investissent dans les start-ups selon leur rentabilité et plus tard
dans le cycle de développement. Tandis que les Business Angels ne tiennent pas compte de
cette contrainte, ivestissent dés la phase de lancement et s’investissent dans ’entreprise en

attendant de faire du profit.

127Certhoux, G. &Zenou, E. (2006). Gouvernance et dynamique de l'actionnariat en situation
entrepreneuriale :le cas des Business Angels. Revue de ['’Entrepreneuriat, vol. 5,(1), 13-29.
doi:10.3917/entre.051.0013.

128Flbert S. (n.d.). L'Europe a besoin d'un écosystéme financier pour les business
angels.https://www.zew.de/en/das-zew/aktuelles/europ a-braucht-ein-finanzoekosystem-fuer-business-
angels/

E


http://www.zew.de/en/das-zew/aktuelles/europa-braucht-ein-finanzoekosystem-fuer-business-angels/
http://www.zew.de/en/das-zew/aktuelles/europa-braucht-ein-finanzoekosystem-fuer-business-angels/

CHAPITRE 2 : LE FINANCEMENT DES START-UPS EN ALGERIE,
UNE JEUNE EXPERIENCE

Les résultats de ces recherches ZEW démontrent qu’une start-up mnovant dans la
technologie a deux fois plus de chance de se faire financer par les Business Angels que par

des investisseurs traditionnels.

En sollicitant T'aide d’un réseau, l'entrepreneur est direct mis en contact avec les
Business Angels par I'organisation d’événements. Ces colits de recherche en financement sont
réduits grace a une présentation unique devant une assemblée d’investisseurs potentiels. Il a
¢galement acceés a des documents de base et des formations pour faciliter la création d’un
business plan précis, la défense de son projet et la négociation de ses contrats. Cependant,
selon la théorie'?®, bien que la démarche d’investissement soit plus efficace en faisant appel a
un réseau, lentrepreneur doit ensuite étre capable d’harmoniser les avis multiples des

différents Business Angels.

L’inconvénient, en faisant appel aux Business Angels, est que Ientrepreneur doit étre
prét a laisser des parts de son entreprise. En prenant les parts dans I'entreprise, le Business

Angel ala volonté¢ de participer a la stratégie de celle-ci.

Nous constatons que certains fondateurs, comme celui d’Inno4events, ont pris la
décision des le départ de ne faire appel qu’au Love Money et prét bancaire dans le but de
garder lentiereté des parts de leurs sociétés, de ne pas subir de pressions de la part des

mvestisseurs et de rester a cent pour cent concentrés sur les clients.

Cependant, selon Jonathan Schockaert, fondateur de Listminut, « Mieux vaut avoir
une petite part d’un gros giteau qu'une grande part d’un petit giteau. » Dans son ceuvre!3?,
Gilles Certhoux aborde ce point négatif et met en évidence que I'objectif premier du Business
Angel est la création d’entreprise, c’est-a-dire que son mvestissement reste minoritaire d’un
point de vue des parts de la société.

De plus, la prise de risque du Business Angel semble étre plus poussée par son
patrimoine et son expérience en tant qu’entrepreneur et investisseur que par le niveau des
revenus futurs!3!. Gilles Certhoux souligne également le fait que I'entrepreneur et le Business

Angel doivent étre dans une relation de confiance, faire preuve d’une bonne entente et d’une

129Certhoux, G. &Zenou, E. (2006). Gouvernance et dynamique de l'actionnariat en situation
entrepreneuriale : le cas des Business Angels. Revue de [’Entrepreneuriat, vol. 5(1), 13-29.
doi:10.3917/entre.051.0013

130Certhoux, G. &Zenou, E. (2006). Gouvernance et dynamique de l'actionnariat en situation
entrepreneuriale : le cas des Business Angels. Revue de [’Entrepreneuriat, vol. 5(1), 13-29.
doi:10.3917/entre.051.0013.

13IR¢dis, J., Certhoux, G., Demerens, F. & Paré, J. (2015). Les déterminants de la stratégie d’investissement
des business angels : le cas de la France. Gestion 2000, volume 32,5), 59-80. doi:10.3917/g2000.325.0059.
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communication sinceére pour laisser place a une relation équilibrée.

132 ont analysé les relations de

De plus, dans leurs travaux, Sheperd et Zacharakis
controle entre I'entrepreneur et plusieurs types d’mvestisseurs. Parmi les 3F’s, les Venture
Capitalistes et les Business Angels, i semble évident que les Business Angels offrent Ila
relation de travail la plus équilibrée due a leurs compétences, leurs implications personnelles
et a travers le conseil d’administration ainsi que leurs antécédents dans la vie entrepreneuriale.

Tandis que les 3F’s tendent plus vers une relation affective et les Venture Capitalistes vers

une relation de controle.

Pour conclure cette section, la pratique et la théorie se rejoignent sur la majorité des
points. En effet, les fondateurs de start-up et les articles scientifiques tendent vers les mémes
caractéristiques concernant les Business Angels. Cependant, beaucoup d’entrepreneurs ont
émis la crainte d’une perte des parts de leurs sociétés. Sur ce point, la théorie diverge de cette
crainte en appuyant sur la relation de confiance et I'implication personnelle avec les Business

Angels.

2.4. LE FINANCEMENT PAR LE PRET BANCAIRE

Le financement bancaire est la méthode la plus répandue aussi bien pour les
particuliers que pour une entreprise en besoin de financement. L’investissement bancaire fait
partie intégrale de notre quotidien. Cependant, en réponse a l'arrivée de la nouvelle économie
et la menace de Papparition de nouvelles sociétés en FinTech, c’est-a-dire « une start-up
innovante qui utilise la technologie pour repenser les services financiers et bancaires!33 », les
banques ont dii revoir leur facon de répondre aux besoins du marché.

En ce qui concerne les start-ups, il est plus difficile pour celles-ci de faire appel au prét
bancaire. En effet, les banques sont frileuses lorsqu’il s’agit d’accorder un prét a une start-up
d( aux nombreux risques auxquels elle est confrontée.

Nous tenterons de mieux comprendre le fonctionnement des banques et leurs places dans le

monde de I'entrepreneuriat.

132Certhoux, G. &Zenou, E. (2006). Gouverance et dynamique de l'actionnariat en situation
entrepreneuriale : le cas des Business Angels. Revue de [’Entrepreneuriat, vol. 5(1), 13-29.
doi:10.3917/entre.051.0013.

133Grué T. (2015). Les FinTech : définition, évolutions, ambitions... http://blog.bolden.f/les-
fintechdefinition -evo lutions-ambitions/
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2.4.1. Définition et types de banques :

Selon la définition du Larousse, une banque est « un établissement financier qui,

recevant des fonds du public, les emploie pour effectuer des opérations de crédit et des

opérations financiéres, et est chargé de l'offre et de la gestion des moyens de paiement.!3% »

Les banques offrent plusieurs services selon leurs activités et leurs clientéles. Ainsi,

chaque banque se définit autour d’un service qui permet de diffrencier plusieurs types de

banques :

La banque d’affaires est « un intermédiaire financier pour les entreprises concernant
les opérations financieres. Elle ne traite qu'avec des entreprises. (...) Elle est chargée
de monter les dossiers concernant les introductions en bourse, les augmentations de
capital, les OPA, OPE, émission de dettes. (...) L'entreprise a recourt a la banque
d'affaire, car ce type d'opération est complexe et demande une expertise importante
ainsi que de solides connaissances que lentreprise n'a pas forcément.!33 » ;

La banque de détail « s'adresse aux particuliers et aux PME. Elle a une fonction
d'mtermédiation entre les agents a excédent de financement dont elle collecte les
ressources et les agents a besoin de financement a qui elle préte ces ressources. 36 »
La banque de détail est donc orientée vers les petites et moyennes entreprises ainsi
que vers les particuliers ;

La banque d’investissement ou banque de financement ou banque de marché est « un
établissement de crédit dont lactivité consiste a effectuer trois types d'opérations : du
conseil (notamment en fusion-acquisition), de la gestion de haut de bilan pour le
compte d’entreprises (augmentations de capital, mntroductions en bourse, émissions
d’emprunts obligataires) et des placements sur les marchés avec des prises de risque
souvent excessives et mal controlées. Une banque d’mnvestissement ne collecte pas
de fonds auprés du public, mais se finance en empruntant aux banques
commerciales.!37 » ;

La banque commerciale est « un établissement de crédit effectuant des opérations de

34Banque (n.d.). Dictionnaire Le petit Larousse. Edition Larousse. Paris, France. Larousse.fr.
http://www.larousse.fr/dictionnaires/francais/banque/ 7863
135 ActuFinance. (n.d.). Banques d’affaires — la définition. http://definition.actufinance.fr/banques -daffaires-

764/

36Les Echos (n.d.). Lexique financier - Banque de détail. https://www.lesechos.fr/finance-
marches/vernimmen/definition banque-de-detailhtml

137Banque Info (n.d.). Lexique bancaire et économique — Banque d’investissement.
http://www.banqueinfo.com/lexique-bancaire?s=banque+commerciale
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banque avec les particuliers, les entreprises et les collectivités publiques consistant a
collecter des fonds pour les redistribuer sous forme de crédit ou pour effectuer a titre
accessoire des opérations de placements. 138 ;

e La banque privée est « une banque qui rend des services financiers trés personnalisés
et sophistiqués, souvent résumés sous l'expression « gestion de fortune », a des
particuliers détenant un patrimoine net important. 39 » ;

e [a banque solidaire est « une banque qui se différencie des autres par ses objectifS.
Elle a en effet surtout des objectifs sociaux et environnementaux. Elle propose des
services et produits financiers identiques aux autres banques, mais elle accorde des
crédits dédiés a des fins sociales et environnementales. Il s'agit par ailleurs d'une
banque qui mise sur la transparence de son fonctionnement et de son

organisation. 140y,

2.4.2. Comment se financent les banques?

Les banques se financent a l'aide de quatre principaux systémes : les marges réalisées
grace a leur activité¢ traditionnelle, par le marché des capitaux, par le marché¢ interbancaire et
aupres de la banque centrale.

Premiérement, la premiére source de financement des banques est un pourcentage, une
marge réalisée sur les opérations de dépot et de crédit.

Ensuite, les marchés des capitaux consistent en un échange d’un titre contre de la
monnaie ou du capital. L’ensemble de ses titres permet aux banques de se financer en
émettant des obligations afin d’augmenter son capital et aux investisseurs de fare des
placements.

Troisiemement, les banques peuvent s’échanger des actifs financiers de court terme,
c’est-a- dire pour une période de maximum un an!4!] grice au marché interbancaire. Ce
marché, uniquement dédié aux banques, leur permet de négocier entre elles selon leurs
liquidités disponibles et leurs besoins de financement. Les banques peuvent ainsi jouer un

double role, celui de préteur et d’emprunteur.

138Banque Info (n.d.). Lexique bancaire et économique — Banque commerciale. http://www.banque-
info.convlexique-bancaire ?s=banque+commerciale

139Banque Info (n.d.). Lexique bancaire et économique — Banque privée. http://www.banque -
info.convlexique-bancaire ?s=banque+priv%E9e

14000reka (2017). Bangque solidaire. https://banque.ooreka.fr/comprendre/banque -solidaire

14114 finance pour tous (2013). Banque — Le marché interbancaire.
http://www.lafinancepourtous.com/Decryptages/Dossiers/Banque/La-banque-comment-ca-marche/Le-
marche- interbancaire
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Finalement, la banque centrale est « un établissement qui, dans un Etat, est chargé en
général de I'émission des billets de banque et du controle du volume de la monnaie et du
crédit.!4> » La banque centrale a donc pour role d’autoriser les émissions de billets afin de

prendre les décisions de politique monétaire et les opérations de change.

2.4.3. La place des banques dans le monde de la start-up

Lorsque la start-up a besoin de faire de nouveaux mvestissements, ceux-ci dépassent
souvent ses réserves et celle-ci a donc besoin de financer ses projets par emprunt. Le taux
d’mtérét de T'emprunt est variable et dépend de plusieurs caractéristiques comme la
solvabilit¢ de I’entrepreneur, c’est-a-dire sa capacit¢ de remboursement face a la dette, le taux
d’inflation et la politique monétaire générale. Le risque est ainsi intégré au taux d’ntérét en
tenant compte de la durée du prét et de la nature du projet.

Selon louvrage de Jacques Cailloux, Augustin Landier et Guillaume Plantin!43,
lorsqu'un banquier accorde un prét a une start-up, i doit savoir faire la différence entre
difficultés financicres et problemes de viabilit¢. En effet, ne pas soutenir une start-up en
difficult¢ financiére pourrait étre une perte pour I’économic du pays. Ainsi, les enquétes
réalisées auprés des banques et des entreprises'4* ne démontrent pas un probléme d’accés au
financement pour les start-ups si celles-ci n’ont pas de problemes de viabilité.

Cependant, une banque sera moins frileuse dans le cas d’un crédit d’investissement.
En effet, les crédits pour cause de manque de trésorerie sont un sujet plus sensible. Pour avoir
acces au crédit d’mnvestissement, I'entrepreneur doit avoir déja prouvé ses compétences pour
obtenir un prét bancaire. En effet, la banque attend des premieres garanties par exemple de
premiers clients ou un processus commercial lancé.

Toyjours selon cet ouvrage, sur le long terme, le crédit bancaire représenterait la
source de financement externe incontournable étant donné les problémes d’asymétric de
I'information rencontrée entre entrepreneurs et investisseurs. Cependant, la diversification des
sources de financement reste envisageable étant donné la réticence des banques a accorder un
prét a un jeune entrepreneur et I'instabilit¢ du systéme bancaire actuel, principalement lors de

la phase d’amorgage.

142Banque Info (n.d.). Lexique bancaire et économique — Banque centrale. http://www.banque-
info.convlexique-bancaire ?s=banque+centrale

143Cailloux, J., Landier, A. & Plantin, G. (2014). Crédit aux PME : des mesures ciblées pour des difficultés
ciblées. Notes du conseil d’analyse économique, 18,(8), 1-12.doi:10.3917/ncae.018.000

144Cailloux, J., Landier, A. & Plantin, G. (2014). Crédit aux PME : des mesures ciblées pour des difficultés
ciblées. Notes du conseil d’analyse économique, 18,(8), 1-12.doi:10.3917/ncae.018.000
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2.4.4. Comment choisir sa banque?

Il existe une grande variété de préts disponibles pour I'entrepreneur, qui dépend de la
structure de I'entreprise, de son besoin financier et de la durée du prét accordé.

L’entrepreneur doit avant tout trouver une banque qui répond & ses propres besoins.
En ce qui concerne le conseiller, il doit s’intéresser au business pour répondre au mieux aux
attentes et bien analyser si sa proposition correspond aux besoins de I'entrepreneur. La
relation avec le banquier est cruciale étant donné qu’il joue I'intermédiaire entre la banque et
la start-up.

Le temps étant précieux dans la création d’une start-up, I'entrepreneur a besoin d’un
banquier disponible. Il doit ainsi pouvor compter sur lui et étre sir de pouvoir le contacter
directement en ligne ou par e-mail

Ensuite, les banques proposent des taux d’mtérét différents. L’entrepreneur doit
trouver un prix adapté au service qu’il recoit. Idéalement, il vaut mieux que le prix soit bas
durant les premiers mois d’activit¢é. Un entrepreneur qui lance son entreprise doit posséder des
qualités de négociation et ne pas avoir peur de s’en servir. De plus, la qualit¢ des services
bancaires offerts a son mmportance. Le banquier et Ientrepreneur doivent travailler ensemble
et fare preuve de transparence pour trouver des solutions optimales pour le bon

fonctionnement de la société.

2.4.5. Avantages et inconvénients :

Pour beaucoup de start-ups, un avantage essentiel dans le fait de faire appel au prét
bancaire est que les fondateurs gardent la totalit¢é et ainsi le controle de leurs entreprises,
principalement dans le cas d’augmentation de capital. Un autre avantage qui fait la différence
est quune fois le prét obtenu, le banquier se charge de la partie financiere, par exemple la
gestion des comptes ou le transfert d’argent, et 'entrepreneur peut donc se concentrer a cent

pour cent sur son activité.

Cependant, selon beaucoup d’entrepreneurs, les banques sont frileuses de nos jours et
obtenir directement un prét bancaire pour une start-up en phase de lancement ou en phase de
difficulté est pratiquement impossible dii a I'instabilit¢ des start-ups et aux risques de non-
remboursement. Le prét est également souvent accompagné de garanties personnelles et le
fondateur prend ainsi des risques sur son patrimoine en cas d’impossibilit¢ de paiement. C’est
pour ces raisons que les fondateurs font dans un premier temps appel a d’autres modes de

financement, le Love Money ou les aides gouvernementales par exemple. Néanmoins, le fait
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pour les fondateurs d’avoir un prét a rembourser peut leur permettre d’étre plus prudents dans
leurs dépenses et de modérer la prise de risque, ce qui rassure les actionnaires non dirigeants.

En ce qui concerne les préts accordés aux start-ups, selon l'ouvrage de Jocelyne
Bendriss, Bertrand Lavayssiére et Mark Tilden'43, il est important de souligner que le calcul
par la pondération des risques des actifS donne des résultats septante-cing pour cent plus
¢levés depuis la crise et le renforcement de la rentabilit¢ des banques, ce qui défavorise
fortement les PME et start-ups di aux résultats de rentabilité plus faibles en comparaison avec
les autres entreprises.

Afin de convaincre le banquier, I'entrepreneur doit avoir élaboré un business plan

clair et réaliste et mettre en avant son expérience ainsi que ses réussites et premieres garanties.

Tout au long de notre démarche théorique, les avantages et inconvénients trouvés par
la recherche!4® sont restés totalement en adéquation avec ceux développés par les fondateurs
de start-ups. Cependant, I'ouvrage de Jacques Cailloux, Augustin Landier et Guillaume
Plantin sur le crédit aux PME'#7 met en évidence le probléme de financement de la trésorerie.
Comme nous l'avons dit précédemment, une banque sera moins frileuse a accorder un prét
pour investissement que pour probléme financier. Néanmoms, il faut mettre en évidence que
ce probleme est plus évident pour les fondateurs d’entreprises que pour les banquiers.

Les auteurs de cet ouvrage mvitent donc le lecteur a faire la part des choses entre le
discours d’un entrepreneur confiant dans son projet et celui d’un banquier prudent face a Ila
prise de risque encouru. Ainsi, dans la pratique, lorsqu’un entrepreneur veut faire un prét,
Iélément qui fait la différence est la rentabilit¢. En effet, i est presque impossible qu’un
banquier accorde un prét a une start-up en phase d’amorcage et en difficulté¢ financiere.

D’un point de vue pratique, un dernier point & mettre en évidence est la situation
économique et par conséquent, le taux d’ntérét qui fluctue. Il est évidemment plus

avantageux pour Ientrepreneur de faire appel aux banques lorsque le taux d’intérét est bas.

145Bendriss, J., Lavayssiére, B. & Tilden, M. (2014). Le financement des PME en France : un contexte
particulier, favorable aux innovations. Revue d'économie financiere, 114,(2), 241-254.
doi:10.3917/ecofi.114.0241.

146Carmina Capital. (n.d.). Les préts bancaires. https://carminecapital.com/pret-bancaire/

147Cailloux, J., Landier, A. & Plantin, G. (2014). Crédit aux PME : des mesures ciblées pour des difficultés
ciblées. Notes du conseil d’analyse économique, 18,(8), 1-12. do0i:10.3917/ncae.018.000
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2.5. LE FINANCEMENT PAR LES VENTURE CAPITALISTS « CAPITAL-
RISQUE »

2.5.1. Définition :

Le capital risque ou (venture capital) est une composante du privateequity!4®. Cette
activit¢ est un investissement a long terme dans le développement de jeunes entreprises a fort
potentiel de croissance. Il rassemble les trois premiers stades de financement de la start-up : le
capital amorgage (seed capital) qui est le financement de la conception du produit ou du
modele, le capital-création qui réfere au financement de la phase de pénétration de marché et
enfin le capital développement qui consiste en le financement de la croissance de I’entreprise.
Les définitions de la notion de capital-risque varient d’un auteur a l'autre. On peut énumérer
quelques-unes pour en faire ressortr d’emblée les differences subtiles qui pouvant Etre
constatées :

« Le capital-risque est un type spécifique de financement destiné principalement
aux entreprises jeunes et innovantes qui ont besoin de capital pour financer le
développement de leur produit et leur croissance et qui doivent, par la nature de
leur activité, obtenir ce capital en grande partie sous forme de fonds propres »

(G. Bayganet M. Freudenberg,2000)!4°.

Cette définition met en évidence certaines caractéristiques du capital risque qui sont :
Iapport qui est réalis€¢ en fonds propres, le fait que le capital-risque est destiné a des
entreprises jeunes et mnovatrices (ce quon appelle communément des start-ups), qui ne
peuvent obtenir d’autres financements et que ce financement est destiné a soutenir le
développement de leur produit.

L’association européenne des professionnels du capital-risque de 1986, autrement dit

IPEVCA'3%, (European Venture Capital Association) définit le capital-risque comme:

1481 e privateequity traduit par capital investissement consiste en Papport, par des investisseurs, a des entreprises
non cotées (private), de fonds propres (Equity) ou quasi fonds propres pour en financer le développement ou le
rachat ces apports sont réalisés par des sociétés ou des fonds d’investissement, des caisses de retraite, sociétés
d’assurance... le privateequity inclut deux activités le capital-risque et le rachat d’entreprise (ou buy out).

149G, Baygan& M. Freudenberg, the Internationalisation of Venture Capital Activity in OECD Countries, OECD
Science, Technology and IndustryWorkingPapers, 2000/07.

150Fondée en 1983, P’EV.C.A. a pour fonction de représenter, promouvoir et faciliter le développement de
I'industrie du capital-investissement et du capital-risque en Europe. En 2001 elle rassemble environ 900
membres répartis dans 36 pays,parmi lesquels les leaders européens du secteurainsi que des acteurs non
européens. A P'origine I'acronyme signifiait Furopean Venture Capital Association.La raison sociale est
devenue depuis : EuropeanPrivateEquity and Venture Capital Association. L’EV.CA. estune organisation de
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« Tout capital mvesti par un ntermédiaire financier dans des sociétés ou des projets
spécifiques a fort potentiel »!3!

Cette seconde définition plus au moins étroite met aussi I'accent sur le fait que
lactivit¢ du capital risque concerne plutét des entreprises de haute technologie, avec un fort
potentiel de croissance et un risque ¢élevé et qui doit donc apporter des retours sur
investissement assez satisfaisant, pour combler cette prise de risque ce qui est proche de la

conception américaine.

*  Selon POCDE 1996 Le capital-risque est défini comme:

« Le capital fourni par des sociétés qui investissent et accompagnent les
dirigeants de jeunes entreprises qui ne sont pas cotées en bourse. L objectif poursuivi
est un rendement élevé de l'investissement. La valeur est créée par la jeune entreprise
en partenariat avec l’argent apportée par la société de capital-risque et son expertise

professionnelley.

Cette définition n’évoque ni la perspective mnovatrice ni, Iapport en fonds
propres. Mais en revanche elle précise le fait que le responsable de la sociét¢ de capital-
risque apporte expertise et conseils, en méme temps que le financement a de jeunes

entreprises non cotées en bourse.

* Selon les lois francaises de 1983 et de 1985, le capital risque est défini
comme « I'mvestissement en fonds propres ou quasi-fonds propres dans des
sociétés non cotées en bourse, y compris les opérations de création et de

transmission d’entreprises»!>2.

Ce qui caractérise la défintion ci-dessus, c’est que l'on trouve une autre forme
d’activit¢ non indiquée jusqu’a présent : le financement des opérations de transmission
d’entreprises, que l'on traduit en anglais le Buyout. L’¢élément spécifique du capital-risque se
résume alors a un investissement en fonds propres dans des sociétés non cotées en bourse.

Celle-ci représente donc une définition excessivement large. Elle tend a confondre ou méler

défense des intéréts de la profession au niveau européen. Elle fournit un certain nombre de services tels que la
publication de statistiques, d’annuaires, de communiqués de presse et une formationprofessionnelle.

151Jean LACHMANN, Capital-risque et capital investissement, ECONOMICA, paris 1999, pl4.

152Jean LACHMANN, Capital-risque et capital investissement, ECONOMICA, paris 1999, pl4.
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les notions de capital-risque et de capital-investissement (Privateequity).

Les quelques définitions citées et en ce référent aux diverses présentation qui ont été
faites, nous permettent de remarquer et d’en dédure qu’il n y a pas une conception
universelle, soulignant les particularités du capital risque.

Néanmoins, en prenant les interprétations majoritaire, nous définissant le capital-
risque comme un moyen de financement consistant a investir dans de jeunes entreprise
souvent avec un fort potentiel de croissance en fonds propres (par augmentation de capital) ou
quasi-fonds propres (sous forme de prét moyen terme convertible en capital ou associ€¢ a des
bons de souscription d'actions). Les sociétés de capital-risque peuvent ijecter des sommes
mmportantes, si le projet en vaut la peine, seul ou a plusieurs mntervenants.

Leur objectif a terme est de récupérer le capital nvesti et de réaliser une plus-value
lors de la revente de leur participation. Les taux de rendement annuels objectivés varient de

15 % a 30 % selon le risque associé¢ au projet de l'entreprise.

2.5.2. Les caractéristiques du capital-risque :

Le capital-risque présente un certain nombre de caractéristique qui en font une
activit¢ d’intermédiation financiere particulicre :

e C(C’est une activit¢ d’apport en fonds propres dans des entreprises mnovantes non
cotées ou en développement, ayant un fort potentiel de croissance. Les capitaux
apportés permettent de fonder I'entreprise, de financer le développement d’un premier
produit ou encore de financer sa production et sa commercialisation. A cette phase,

I'entreprise n’engendre pratiquement aucun profit;

e L’apporteur de capitaux est un partenaire dynamique, lequel, en plus des fonds,
procure conseils et aide au management, supervise les recrutements et occupe souvent
un siege au conseil d’administration;

o Contrairement au banquier classique qui exige des garanties concretes et s’assure de la
liquidit¢ de ses placements, le capital-risqueur partage les risques de démarrage, de la
croissance, mais également les profits en cas de succes du projet;

e Il n’a pas pour but de rester investi indéfiniment dans I'entreprise, son intervention est
ponctuelle et limitée dans le temps. Ce dernier n’est pas une source de financement
comme les autres : i se distmgue de loffre de crédit bancaire, le profil de ses

mvestisseurs ainsi que leurs outils sont différents de ceux des banquiers. Par ailleurs, il
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confere a l'apporteur de fonds propres une partie du pouvoir, en ce sens qu’une
participation au capital d’une entreprise est assortie de droit de vote aux assemblées;

e Lactivit¢ de la start-up est orientée vers un secteur novateur dans lequel elle dispose
d’un avantage concurrentiel avec une vraie rupture technologique. Les entreprises
financées sont positionnées sur des secteurs en forte croissance, €mergents, voire a
créer ;

e Les criteres pris en compte porte le plus souvent sur la qualit¢ du projet, I'expérience
de I'équipe de management (track record) et sa cohésion, ainsi que la capacité de Ila
start-up a se situer rapidement sur un marché de taille mondiale. L’investisseur en
capital-risque se base plus des criteres qualitatifs que quantitatifs;

o La profession se situe sur un horizon a long terme;

e La rémunération s’effectue a terme les dividendes recus ne constituent qu’une partie
de celle-ci;

e Le TRI doit étre ¢levé, la rémunération sur les meilleurs dossiers devant compenser
les plus mauvais et permettre d’offrir aux mvestisseurs un rendement a la mesure des
risques pris;

L’organisation des capital-risqueurs est généralement effectuée comme suit :

= Les équipes sont de petite taille (moins de dix personnes);

» Eles ont fréquemment recours a des experts extérieurs (audit, due diligence
préalable a toute décision de financement);

» Les missions de gestionnaire et de financiers sont souvent séparées (structure duale)

» Les mvestisseurs interviennent dans des entreprises en acquérant une part de leur
capital (soit a l'occasion d’une augmentation de capital, soit en rachetant les parts

d’actionnaires en place);

» Les financiers mettent en place des procédures d’incitations financiéres qui
permettent aux gestionnaires de percevoirr un intéressement aux plus-values (carried

interest).
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2.5.3. Les stades d’investissement par capital-risque :

L’ensemble des professionnels du haut de bilan se range sous la banniere du capital-
mvestissement qui peut étre défini comme Iactivit¢ d’apport de fonds propres par des
investisseurs spécialisés a des sociétés non cotés, quel que soit leurs niveau de
développement. Le capital risque est a proprement parler un sous-ensemble du capital-
mvestissement. L’industrie du capital-investissement a développé plusieurs métiers pour
répondre aux besoins des entreprises a toutes les étapes de leur existence : amorgage, création,

poste-création et développement.

2.5.3.1. Le capital d’amorcage (Seed-Capital) :

La capitale faisabilit¢'33 constitue le stade le plus précoce. Il s’agit de finaliser un
projet en cours d’élaboration, de financer des recherches pour valider une technologie. Ce
sont des dépenses préalables a la création de I'entreprise.

C’est le financement trés en amont du démarrage de la société, I'entrepreneur veut
prouver la faisabilit¢ de son idée (zéro stage). 1l s’agit de I'investissement dans la partie la plus
précoce de la vie d’une entreprise. A ce stade, le produit ou service n’a pas encore été
développé et les brevets, en cas d’mnovation, n’ont pas encore ¢ét¢é déposés. Le fonds

d’investissement étudie ici une activité et un marché qui ne sont qu’au niveau de projet fictif.

Les caractéristiques de cette étape expliquent que le financement des nouvelles
firmes ne peut étre assuré que par des fonds personnels ou des ressources mises a disposition
par la famille ou les amis (love saving) ou par des particulier-investisseurs a la recherche
d’avantages fiscaux (business angels). Pour les entreprise existantes c’est essentiellement
I'autofinancement, le financement public et exceptionnellement les interventions de sociétés
de capital-risque spécialisées qui peuvent y contribué¢ financierement.

La finalit¢ de cette étape est de permettre I'élaboration du plan de développement
(business plan) pour convaincre des investisseurs de financer le démarrage ou le lancement
d’un nouveau projet. Le document préconis¢ de 20 a 30 pages doit généralement présenter sur
un horizon de trois ans la structuration technique, juridique, économique et financiere du

programme!34,

153 Autre dénomination du Capital-Amorcage.
154BESSIS Joél., Capital-Risque et financement des entreprises, Ed. Economica, Paris, 1988, P30.
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Les entreprise francaise, culturellement habituées a négocier et a discuté avec
Padministration, ont tendance a appeler cette piece « dossier »'3°, ce qui a une connotation
strictement administrative et globalement négative. Au contraire, les Anglo-saxon parlent de
business plan qui est une véritable démarche active et commerciale. Ce document stratégique
offrc une wvue stratégique du projet pour sensibiliser, convaincre, vendre, attirer et lever les
capitaux nécessaires pour le développement auprés des divers partenaires industriel et
financiers.

Il est le segment le plus risqué de I'activité de PME, et aussi celui qui possede le plus
fort taux d’échec (environ 80%)!%. Le capital-amorgage est le segment le moins couvert par le
marché frangais, avec le capital-retournement. Contrairement au marché américain ou les
réseaux de business angels sont trés importants, c’est I'Etat qui est a l'origine de la majorité
des financements attribués aux entreprises frangaises en phase d’amorcage. Il opere a travers
deux intermédiaires : la Caisse des Dépdts et Consignations (CDC) et I’Agence Nationale de

la Valorisation de la Recherche(ANVAR).

2.5.3.2. Le Capital-Création (start-upcapital) :

La capitale création est le financement de la création d’entreprise. Il concerne le
premier tour de table et les premiceres années de vie de la firme. La disponibilit¢ des capitaux
propres constitue généralement I'élément crucial des ressources financiéres pour permettre de
faire face a une partie des dépenses itial, tels que les frais d’établissement, I'acquisition
d’équipements et les frais d’exploitation. C’est la composante principale du capital-risque,
dont elle représente 90%'>7 des investissements. Il s’agit a ce niveau pour Iinvestisseur
d’acquérr les participations d’une société ayant déja validé son business-plan et étant a la
recherche de fonds pour lancer réellement son activité.

La particularit¢ premiere du capital-risque est I'importance du facteur risque. Les
plus mmportants sont le risque technologique, puisque I'entreprise créée base son succes sur la
singularit¢ de son mnovation ou de sa prestation, et le risque de marché, puisqu’au moment de
I'nvestissement la réaction des clients potentiels ne sont pas encore connue.

L’msuffisance des fonds propres est souvent la faiblesse des jeunes sociétés et une

155BESSIS Joél., Capital-Risque et financement des entreprises, Ed. Economica, Paris, 1988, P.31.

156Essec Transaction, Les segments du privatequity (En ligne) http://www.essectransac.convles-4-segments-du-
capital-investissement-private-equity/.

157Essec Transaction, Les segments du privatequity (En ligne) http://www.essectransac.convles-4-segments-du-
capital-investissement-private-equity/.
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cause importante de leur moralit¢. Faire entrer, dés le départ, un capital-risqueur spécialiser en
financement de jeunes et nouvelles entreprise serai un moyen de combler cette lacune.

Mais i est généralement trés difficile de le mobiliser. En effet, la plupart des

opérateurs se sont détournés de la création et des tickets inferieurs a un million de franc!38.

2.5.3.3. La poste création ou la phase de premiére croissance (earlystage) :

Cette phase de premicre croissance concerne les deux ou trois premicres années de
démarrage de la société, cette derniere ayant achevé le développement d’un produit, a besoin
de capitaux pour en démarrer la fabrication et la commercialisation, qui constitue encore une
période de trés grande vulnérabilit¢ et qui relever des mémes difficultés que la phase de

démarrage ou de lancement.

2.5.3.4. Le capital développement :

Au cours de son développement, I'entreprise a également besoin de capitaux propre
pour financer sa croissance ou pour franchir une nouvelle étape, comme par exemple le
renforcement de la politique commerciale, le réajustement au niveau de la production, le
lancement d’un nouveau produit, la pénétration des marchés étrangers, etc.

Il regroupe les opérations de renfort et d’expansion d’activit¢é et s’adresse aux
entreprises ayant passé le cap des premicres années et ayant déja attemnt un seuil de rentabilité
et dégagent des profits. Il ne s’agit plus de création ou de mise en marché de la société ; les
produits sont existants, la clientele est présente et les managers ont fait leurs preuves.

Du fait du moindre risque de cette phase, les concours financier sont plus faciles a
obtenir. Aussi, l'arrivé de société de capital-risque peur €tre envisagé, mais a des niveaux de
participations relativement élevé et au minimum 4 a 6 milion de franc'>®. Les interventions
des capital-risqueurs sont essentiellement basés sur des critéres financiers (ventes, résultat...)
ou commerciaux (part du marché, état de la concurrence...) avec de expertise destinés a
rassurer sur les chances des plus-values.

Le développement de la sociét¢ distingue généralement trois sous-Eétapes de
financement qui sont :

* Le financement du second stade de développement (second stage) ou deuxieme tour

158BESSIS Joél., Capital-Risque et financement des entreprises, Ed. Economica, Paris, 1988, P31.
159BESSIS Joél., Capital-Risque et financement des entreprises, Ed. Economica, Paris, 1988, P40.
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de table, permet de couvrir les nouveaux besoins en fonds de roulement résultants de
la croissance des ventes;

* Le financement de I’expansion (expansion capital) ou troisiéme tour de table permet
I'extension des capacités de production et le réseau commercial;

* Le financement d’attente (mezzanine financing) ou le financement relais (bridge
financing) permet a la société de faire le relais pour préparer sa reprise ou son

mtroduction en bourse.

2.5.4. Les intervenants du capital-risque :

L’activit¢ du capital risque est animée par quatre principaux intervenants qui sont les

suivants!'60
e Les investisseurs (ou limited parteners).
e La société d’investissement (private equity investement funds).
e Les entreprises.

e Les acheteurs.

2.5.4.1. Les investisseurs (ou limited parteners) :

Les mvestisseurs, dont le role consiste a fournir des fonds, faudrait savoir que
I'investissement en capital est une forme d’intermédiation financiére destinée a canaliser deux
sources de capitaux : soit en faisant appel a I’épargne publique des particuliers, soit par
mobilisation de capitaux des établissement privés (ce sont principalement des compagnies
d’assurances, caisses de retraites, banques, grands groupes industriels et investisseurs
mstitutionnels qui détiennent et gerent des ressources a long terme dans le but de les faire

fructifier).

Malgré la prise de risque excessive, ceci est poussé par une volont¢ de réaliser une
plus-value importante a long-terme dans une optique financiere, ou des institutions publiques
(Etat, universités, grandes écoles, collectivités locales...) dans une optique €conomique ceci

est poussé par une volont¢ de développement économique et de création d’emploi.

160Christophe Bouteiller, Catherine Karyotis, L’essentiel du PrivateEquity et des LBO, édition Gualino, Paris
2011, P1e.
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Ces apporteurs de capitaux sont souvent désignés comme des partenaires lLmités
(limitedpartners), car dans le partenariat qui les associe aux Firmes de capital-risque, leur

responsabilit¢ est imitée a leurs apports.

2.5.4.2. Les sociétés d’investissement (private equity investement funds) :

Les sociétés d’investissement sont les intermédiaires entre les investisseurs et les
entrepreneurs. Elles prospectent les sociétés cibles, étudient leurs projets et y investissent, au
travers d’un fonds, les capitaux que leur ont confiés les investisseurs qui n’ont ni les moyens
ni les compétences pour exercer ce métier. Les sociétés de gestion possedent des équipes dont
les niveaux de compétence et d’expertise sont €levés pour réaliser notamment des études

préalables approfondies avant d’mnvestir dans les entreprises ciblées.

Les capitaux fournis par les investisseurs sont confiés a ces fonds d’investissement
pour une période limitée, en général une dizaine d’années, ils sont gérés par des gestionnaires
ou des gérants appartenant a une sociét¢ de capital-risque. Ces gestionnaires sont des

partenaires non limités (general partnership) : leur responsabilit¢ est illimitée.

2.5.4.3. Les entreprises :

Ce sont les entreprises bénéficiaires de I'investissement en fonds propres que I'on
désigne, en anglais, comme des portofolio companies, c’est-a-dire des entreprises en
portefeuille (c’est-a-dire présentes dans le portefeuille de la sociét¢ de capital-risque). Ces
entreprises sont généralement nnovantes dans le domaine des technologies ou dans les
nouveaux proceédés de production, des PME en réelle phase de croissance, qui ressentent des
difficultés a trouver des financements par le canal classique, celles-ci sont prétes a ouvrir leur

capital a des financiers qui les assisteront a bien mener leur projet.

2.5.4.4. Les acheteurs (les repreneurs) :

Les acheteurs sont les nouveaux entrants aprés la sortie des investisseurs en capital.
Il peut s’agr d’investisseurs privés, d’industriels, de managers de I'entreprise, du marché
financier en cas d’introduction en bourse ou méme d’un ou plusieurs autre(s) fonds
d’investissement. Ce dernier acteur est indispensable pour assurer la sortie du capital
mvestisseur du capital de la société cible d’ou la nécessit¢ d’un marché financier liquide et

dynamique.
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2.6. LE FINANCEMENT PAR LES SUBSIDES ET AIDES GOUVERNEMENTALES :

Un des roles principaux des pouvoirs publics est de soutenir activement les activités
fournissant des effets externes positifs. Les entreprises permettant ainsi des rendements d’un
point de vue économique, social ou encore environnemental, il est important de consacrer une
section sur les aides gouvernementales et subsides accordés aux start-ups en phase de
développement. Dans cette section, nous allons aborder les différents subsides et aides
accordés aux start-ups, leurs avantages et inconvénients ainsi que la mise en place d’incitant

fiscaux.

2.6.1. La mise en place de politiques gouvernementales :

Dans le cas des start-ups, la mise en place de politiques gouvernementales est assez
complexe et celles-ci peuvent prendre plusieurs formes. Ainsi, certains pays soutiennent les
start-ups en leur apportant un réseau de soutien, de I'expertise et de I'information et d’autres
pays mettent plutét en place un soutien financier en leur donnant accés a des bourses ou a des
préts avantageux par exemple. En effet, I'aide publique évolue depuis quelques années en
faveur de la recherche et du développement, des start-ups et PME et du développement

régional ¢!

L’Union européenne tente de rattraper son retard en termes de dépenses en recherche
et développement et deux politiques sont ainsi proposées lors du lancement d’une start-up :

des aides financiéres directes, autrement dit des subsides, et des incitants fiscaux!2.

Un systtme de taxshelter pour les start-ups et jeunes PME a ét¢é mis en place en
2015. L’objectif est d’inciter des mvestisseurs particuliers a acquérir des actions ou des parts
dans des entreprises agées de moins de quatre ans en échange d’un bénéfice fiscal Le
taxshelter équivaut a une réduction d’impdt des personnes physiques allant de trente pour cent
dans le cas des PME a quarante-cinq pour cent dans le cas des start-ups.

Beaucoup de start-ups ont également bénéficié de subsides, par exemple la bourse de
pré activité, la bourse d’innovation, la bourse de développement durable ou encore des

programmes d’aide aux entreprises (aide au recrutement, aide au dépdt de brevet, aide a la

161Buigues, P. (2009). Les aides publiques a l'industrie dans les pays développés. La Revue de ITres, 62,(3),
191- 209. doi:10.3917/rd1i.062.0191.

162Van Pottelsberghe B., Megally E., Nysten S. (2004) Evaluation des incitants fiscaux actuels a la R&D
des entreprises en Belgique. Service public fédéral de programmation Politique scientifique.
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consultance, etc.). Dans ce cas-ci, le fondateur doit s’interroger pour voir si sa start-up rentre

dans les critéres pour obtenir le subside et poursuivre les démarches administratives.

2.6.2. Avantages et inconvénients :

Avant de faire appel a des ivestisseurs professionnels, beaucoup d’entrepreneurs ont
fait appel aux subsides et aides gouvernementales.

Grace aux subsides et aux aides gouvernementales, Ientrepreneur obtient du
financement externe sans perdre de parts de sa société. Etant dans la phase d’idée, il recoit de
I'argent qu’il ne doit pas forcément justifier. En effet, peu de garanties sont demandées. Les
subsides sont définis comme étant simples et a la disposition de la start-up.

Cependant, lorsque I'entrepreneur tente d’obtenir un subside, il ne le choisit pas. Le
subside doit correspondre a la start-up qui doit répondre a un certain nombre de criteres.
Concernant ce point, certains avis divergent. Jérémy Tondeur, fondateur de 4 Your Party,
trouve que faire une demande de prét est un moyen de fixer les priorités et d’adapter la
stratégie. Cependant, selon, Jonathan Schockaert, fondateur de List Minut, trop d’entreprises
adaptent leurs stratégies et leurs discours dans le seul but d’obtenir un subside. Ce qui est une
réelle perte de temps selon lui

Jonathan Schockaert souligne également un autre inconvénient. Faire une demande
de subside entraine beaucoup d’admmistratifs qui ralentissent et qui consomment du temps
pour de Plargent uniquement financier qui n’apporte pas de réelle valeur ajoutée. Dans son
cas, 1 a préféré faire appel aux subsides pour des colits nécessaires, par exemple une aide a la

consultance.

En paralltle aux subsides, il existe également des incitants fiscaux, c’est-a-dire des
déductions fiscales pour le recrutement ou pour investissement en recherche et
développement. Dans ce cas-ci, peu de fondateurs interrogés sont concernés. Selon la
théorie'®3, beaucoup d’entreprises font le choix de ne pas faire appel a ces mesures pour
plusieurs raisons. Tout d’abord, les charges administratives sont trop élevées et demandent
trop de temps en comparaison avec laide et les bénéfices obtenus. Les entreprises souhaitent

un programme offrant plus de simplicit¢ et de transparence. Deuxiémement, les incitants

163Van Pottelsberghe De La Potterie, B., Megally, E. &Nysten, S. (2004). Analyse critique des incitants
fiscaux a la R&D des entreprises. Reflets et perspectives de la vie économique, tome xliii,(2), 71-92.
doi:10.3917/1pve.432.0071.
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fiscaux offrent des avantages pour les premieres années. Or, la recherche et le développement
ne sont pas un processus de court terme et demandent un travail régulier sur plusieurs années
ainsi qu’'un soutien financier important. Les entreprises jugent ainsi le soutien financier trop

faible pour pouvoir opérer un changement significatif sur la stratégie.
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CHAPITRE 3 : ESSAI D’ANALYSE DES EXPERIENCES
ETRANGERES DE FINANCEMENT DES START-UPS

SECTION 01 : INTERVIEWS DES START-UPS :

Dans ce chapitre ont a collectée certaines expériences étrangeres de financement des

start-ups, sous forme d’interviews réalisées par Mme Lonez Mathilde avec les fondateurs de

plusieurs start-ups Européennes, les questions qui ont ét€¢ posées sont :

1.1.

Pouvez-vous vous présenter briévement vous et votre start-up ?

De combien d’employés votre start-up est-elle constituée ?

Dans quelle phase de développement votre start-up se situe-t-elle ?

Avez-vous une bonne connaissance des modes de financement qui s’offre aux start-
ups ?

Quel(s) mode(s) de financement a ¢été utilisé(s) pour le développement de leurs
entreprise,

Pouvez-vous estimer les montants correspondant aux modes de financement utilisés ?

Pourquoi et comment avez-vous fait ce choix ? Quels en sont les avantages et
mconvénients,

Pensez-vous qu'un mode de financement peut apporter de la valeur ajoutée a la
stratégie de la start-up ?

Si ¢’¢était a refaire, modifieriez-vous votre stratégie

Avez-vous rencontré des difficultés (financiéres ou non) lors de la création de votre
startup ? Sioui, lesquels ?

Selon vous, existe-t-il des stratégies pour éviter I'échec ? Sioui, lesquels ?

Visez-vous I'internationalisation ?

Interview de Stéphane De Mesmaeker - SB-Square

Mathilde : Pouvez-vous vous présenter bricvement vous et votre start-up ?

Stéphane De Mesmaeker : Je travaille au sein de SB-square, une start-up a Bruxelles

destinée aux services aux personnes.

Mathilde : De combien d’employés votre start-up est-elle constituée ?

Stéphane De Mesmaeker : Nous sommes actuellement moins de cing.

Mathilde : Dans quelle phase de développement votre start-up se situe-t-elle ?
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Stéphane De Mesmaeker : Nous sommes dans la phase de développement de notre projet.
Mathilde : Avezvous une bonne connaissance des modes de financement qui s’offre aux
start-ups ?

Stéphane De Mesmaeker : Non, j’estimerai ma connaissance a trois sur une échelle sur dix.
Mathilde : Quel(s) mode(s) de financement a été¢ utilisé(s) pour le développement de votre
entreprise ?

Stéphane De Mesmaeker : L’argent des proches, les trois F, ainsi que des aimes et primes
gouvernementales et des subsides. Nous avons obtenu une aide a la consultance pour
développer notre projet.

Mathilde : Pouvez-vous estimer les montants correspondant aux modes de financement
utilisés ?

Stéphane De Mesmaeker : Environ cent mille euros.

Mathilde : Pourquoi et comment avez-vous fait ce choix ? Quels en sont les avantages et
mnconvénients ?

Stéphane De Mesmaeker : Ces modes de financement sont trés simples. En ce qui concerne
I'aide a la consultance, il n’est utilisable que deux fois par an au lieu de le lier & un montant.
Mathilde : Sic’était a refaire, modifieriez-vous votre stratégie ?

Stéphane De Mesmaeker : Non, car il n’y a pas beaucoup d’options aussi simples.

Mathilde : Pensez-vous qu'un mode de financement peut apporter de la valeur ajoutée a la
stratégie de la start-up ?

Stéphane De Mesmaeker : Non, pas forcément.

Mathilde : Avez-vous rencontré des difficultés (financieres ou non) lors de la création de
votre startup ? Sioui, lesquels ?

Stéphane De Mesmaeker : Oui, nous avons rencontré des difficultés financicres, Ilégales
pour les conditions générales, en ce qui concerne le développement également, la propriété
mtellectuelle, les aides, etc.

Mathilde : Selon vous, existe-t-il des stratégies pour éviter I'échec ? Si oui, lesquels ?
Stéphane De Mesmaeker : Il faut avoir une vision claire de 1a ot on va. Une bonne stratégie
est de commencer petit et étre trés focalisé sur la demande.

Mathilde : Visez-vous I'internationalisation ?

Stéphane De Mesmaeker : Oui
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1.2. Interview d’André Couchard - Co-Tools

Mathilde : Pouvez-vous vous présenter bricvement vous et votre start-up ?

André Couchard : Je m’appelle André Couchard et je suis un des fondateurs de Co-Tools,
une start-up en IOT industrie située a Braine-Le-Comite.

Mathilde : De combien d’employés votre start-up est-elle constituée ?

André Couchard : Nous sommes un peu plus de dix a travailler pour Co-Tools.

Mathilde : Dans quelle phase de développement votre start-up se situe-t-elle ?

André Couchard : L’entreprise se situe dans la phase de développement.

Mathilde : Avez-vous une bonne connaissance des modes de financement qui s’offre aux
start-ups ?

André Couchard : Je pense avorr une connaissance normale des modes de financement
proposes.

Mathilde : Quel(s) mode(s) de financement a été utilisé(s) pour le développement de votre
entreprise ?

André Couchard : Nous nous sommes financés grace a l'argent de nos proches, de nos
familles et de nos amis, appelé le Love Money.

Mathilde : Pouvez-vous estimer les montants correspondant aux modes de financement
utilisés ?

André Couchard : Le montant nvesti par les FFF est d’approximativement cent quatre-vingt
huit mille euros.

Mathilde : Pourquoi et comment avez-vous fait ce choix ? Quels en sont les avantages et
inconvénients?

André Couchard : Nous sommes une coopérative. Chaque coopérateur a investi selon ses
moyens et son mtérét. Cela permet de réaliser un produit avant un premier tour de table.
Mathilde : Sic’était a refaire, modifieriez-vous votre stratégie ?

André Couchard : Non, pour une coopérative cette approche était la plus facile a réaliser.
Mathilde : Pensez-vous qu'un mode de financement peut apporter de la valeur ajoutée a la
stratégie de la start-up ?

André Couchard : Les aides des proches permettent de consolider la trésorerie pour avancer
dans le projet avant de faire appel a des mvestisseurs professionnels, et ainsi avoir une
meilleure position de négociation.

Mathilde : Avez-vous rencontré des difficultés (financiéres ou non) lors de la création de

votre startup ? Sioui, lesquels?
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André Couchard : Nous n’avons pas rencontré¢ de difficultés. Mais je pense que le manque
d’expérience, l'incapacit¢ a gérer le cashflow, la méconnaissance des besoins de ses clients
potentiels doivent étre les problémes les plus fréquemment rencontrés.

Mathilde : Selon vous, existe-t-il des stratégies pour éviter I’échec ? Si oui, lesquels ?

André Couchard : Utiliser les ressources mises a la disposition des entrepreneurs, comme les
centres d’entreprise, les espaces de coworking, etc.

Mathilde : Visez-vous I'internationalisation ?

André Couchard : Oui

1.3. Interview de Virginie Cartage - Novadip Biosciences

Mathilde : Pouvez-vous vous présenter bricvement vous et votre start-up ?

Virginie Cartage : Je m’appelle Virgmie Cartage et je suis cofondateur d’une start-up en
thérapie cellulaire, appelé Novadip Biosciences et situ¢ a Mont-Saint-Guibert.

Mathilde : De combien d’employés votre start-up est-elle constituée ?

Virginie Cartage : Nous sommes un peu plus de dix a travailler sur nos projets.

Mathilde : Dans quelle phase de développement votre start-up se situe-t-elle ?

Virginie Cartage : Nous sommes dans la phase de développement.

Mathilde : Avezvous une bonne connaissance des modes de financement qui s’offie aux
start-ups ?

Virginie Cartage : Notre société a fait appel a pas mal d’investisseurs externes. Donc, oui,
nous possédons plutdt une bonne connaissance des modes de financement.

Mathilde : Quel(s) mode(s) de financement a été utilisé(s) pour le développement de votre
entreprise ?

Virginie Cartage : Nous avons fait appel aux aides gouvernementales et aux subsides. Plus
précisément, des avances récupérables et subsides de la Région Wallonne, le DG06. Ensuite,
nous avons fait appel aux Business Angels et aux Venture Capitalistes.

Mathilde : Pouvez-vous estimer les montants correspondant aux modes de financement
utilisés ?

Virginie Cartage : Les montants sont confidentiels.

Mathilde : Pourquoi et comment avez-vous fait ce choix ? Quels en sont les avantages et
inconvénients ?

Virginie Cartage : Le fait d’utiliser ces multiples sources de financement nous a permis
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d’avoir accés a des montants significatifs avec facilit¢ de remboursement.

Mathilde : Sic’était a refaire, modifieriez-vous votre stratégie ?

Virginie Cartage : Non.

Mathilde : Pensez-vous qu'un mode de financement peut apporter de la valeur ajoutée a la
stratégie de la start-up ?

Virginie Cartage : Les aides gouvernementales et subsides ne diluent pas les actionnaires
existants tout en apportant un financement externe.

Mathilde : Avezvous rencontré des difficultés (financiéres ou non) lors de la création de
votre startup ? Sioui, lesquels ?

Virginie Cartage : Trouver des investisseurs reste un chemin difficile et qui prend du temps.
Il faut établir un bon business plan et identifier les risques potentiels, avoirr des capacités de
management, et pas seulement commerciales.

Mathilde : Selon vous, existe-t-il des stratégies pour éviter I'échec ? Si oui, lesquels ?
Virginie Cartage : S’entourer de bons experts dans les domaines qui nous sont moins
familiers.

Mathilde : Visez-vous I'internationalisation ?

Virginie Cartage : Oui

1.4. Interview de Nicolas Pecher - Commuty

Mathilde : Pouvez-vous vous présenter bricvement vous et votre start-up ?

Nicolas Pecher : Notre secteur d’activit¢ est la mobilit¢ d’entreprise.

Mathilde : De combien d’employés votre start-up est-elle constituée ?

Nicolas Pecher : Nous sommes moins de cinq employés.

Mathilde : Dans quelle phase de développement votre start-up se situe-t-elle ?

Nicolas Pecher : La phase de croissance.

Mathilde : Avezvous une bonne connaissance des modes de financement qui s’offre aux
start-ups ?

Nicolas Pecher : Oui, plutét bonne.

Mathilde : Quel(s) mode(s) de financement a été utilisé(s) pour le développement de votre
entreprise ?

Nicolas Pecher : Nous avons fait appel au Love Money, aux aides et primes

gouvernementales et aux Business Angels.

122



CHAPITRE 3 : ESSAI D’ANALYSE DES EXPERIENCES
ETRANGERES DE FINANCEMENT DES START-UPS

Mathilde : Pouvez-vous estimer les montants correspondant aux modes de financement
utilisés ?

Nicolas Pecher : Environ quatre cent mille euros.

Mathilde : Pourquoi et comment avez-vous fait ce choix ? Quels en sont les avantages et
nconvénients ?

Nicolas Pecher : Pour la rapidit¢ et la facilit¢ avant tout.

Mathilde : Sic’était a refaire, modifieriez-vous votre stratégie ?

Nicolas Pecher : Non.

Mathilde : Pensez-vous quun mode de financement peut apporter de la valeur ajoutée a la
stratégie de la start-up ?

Nicolas Pecher : Oui les Business Angels ou les Venture Capitalistes ont un réseau et
peuvent aider I'accélération de la start-up.

Mathilde : Avez-vous rencontré des difficultés (financiéres ou non) lors de la création de
votre start-up ? Sioui, lesquels ?

Nicolas Pecher : Non. Selon moi, les difficultés les plus rencontrées sont le manque de
financement, le manque d’encadrement, une mauvaise équipe. L’image trés tendance de la
start-up n’est pas toujours réaliste.

Mathilde : Selon vous, existe-t-il des stratégies pour éviter I'échec ? Si oui, lesquels ?
Nicolas Pecher : Tester son produit sur le marché, vraiment. Etre certain de son équipe et des
ambitions de chacun avant de se lancer sur le marché.

Mathilde : Visez-vous I'internationalisation ?

Nicolas Pecher : Oul

1.5. Interview de Thomas Walewyns - VOCSens

Mathilde : Pouvez-vous vous présenter bricvement vous et votre start-up ?

Thomas Walewyns : VOCSens est une start-up qui porte sur I'internet des objets, I'industrie
4.0, la surveillance environnementale et industrielle, les micro capteurs et micro systemes.
Mathilde : De combien d’employés votre start-up est-elle constituée ?

Thomas Walewyns : Nous sommes moins de cing.

Mathilde : Dans quelle phase de développement votre start-up se situe-t-elle ?

Thomas Walewyns : Dans la phase de développement.

Mathilde : Avez-vous une bonne connaissance des modes de financement qui s’offre aux
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start-ups ?

Thomas Walewyns : Oui, plutot bonne.

Mathilde : Quel(s) mode(s) de financement a été¢ utilisé(s) pour le développement de votre
entreprise ?

Thomas Walewyns : Nous nous sommes financés par aides gouvernementales. Nous avons
fait appel a un first spin-off eta SPW DGO6.

Mathilde : Pouvez-vous estimer les montants correspondant aux modes de financement
utilisés ?

Thomas Walewyns : Deux fois deux cent vingt-deux mille euros environ. La durée de ces
montants était de deux ans et d’un an.

Mathilde : Pourquoi et comment avez-vous fait ce choix ? Quels en sont les avantages et
inconvénients ?

Thomas Walewyns : C’était un projet de valorisation de la recherche universitaire par la
créationd’une spin-off.

Mathilde : Sic’était a refaire, modifieriez-vous votre stratégie ?

Thomas Walewyns : Non.

Mathilde : Pensez-vous qu'un mode de financement peut apporter de la valeur ajoutée a la
stratégie de la start-up ?

Thomas Walewyns : Oui, en fonction de sa nature, que ce soit un prét ou un investissement,
plus ou moins de risques sont pris dans les développements et donc dans la stratégie de
croissance. Dans le cadre d’un investissement de type seed, il y a aussi la préparation a une
future levée série a, etc. avec tout ce que cela entraine en termes de délivra les et miles tonnes.
Mathilde : Avezvous rencontré des difficultés (financiéres ou non) lors de la création de
votre startup ? Sioui, lesquels ?

Thomas Walewyns : Non, mais c’est a venir. Il faut bien identifier le marché et ses besoins,
avoir un bon couple produit-marché. Il ne faut pas arriver trop tét sur le marché avec un
produit pas muir.

Mathilde : Selon vous, existe-t-i des stratégies pour éviter I'échec ? Si oui, lesquels ?
Thomas Walewyns : Tester rapidement sa solution sur le terrain et adopter une méthode
agile.

Mathilde : Visez-vous ['internationalisation ?

Thomas Walewyns : Oui
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1.6. Interview de Jonathan Schockaert — ListMinut

Mathilde : Pouvez-vous vous présenter bricvement vous et votre start-up ?

Jonathan Schockaert : ListMinut est une économie collaborative qui offre un service de
proximite.

Mathilde : De combien d’employés votre start-up est-elle constituée ?

Jonathan Schockaert : Entre cinq et dix employés.

Mathilde : Dans quelle phase de développement votre start-up se situe-t-elle ?

Jonathan Schockaert : Nous sommes actuellement en pleine croissance.

Mathilde : Avez-vous une bonne connaissance des modes de financement qui s’offre aux
start-ups ?

Jonathan Schockaert : Oui, nous avons une trés bonne connaissance des modes de
financement.

Mathilde : Quel(s) mode(s) de financement a été utilisé(s) pour le développement de votre
entreprise ?

Jonathan Schockaert : Nous avons utilis€é notre argent personnel, les aides et subsides
offerts par la Région et nous avons également fait appel aux Business Angels et aux Venture
Capitalists. En ce qui concerne les aides de la Région, nous avons obtenu une bourse de
préactivité, une prime de premicre embauche et une aide a la consultance.

Mathilde : Pouvez-vous estimer les montants correspondant aux modes de financement
utilisés ?

Jonathan Schockaert : Nous avons placé vingt mille euros dans notre entreprise. Les aides et
subsides nous ont apport¢ cent mile euros. Et pour les Business Angels et Venture
Capitalists, un million trois cent cinquante mille euros.

Mathilde : Pourquoi et comment avez-vous fait ce choix ? Quels en sont les avantages et
inconvénients ?

Jonathan Schockaert : Pour les fonds personnels, on n’avait pas le choix, i était trop tot
pour lever des fonds. L’avantage, c’est que c’est notre argent et on reste propriétaire de notre
entreprise. Ensuite, les aides, primes et subsides, personnellement je ne suis pas fan. C’est
beaucoup d’administratifs pour de l'argent qui a peu de valeur ajoutée, aucune autre que
financiére, mais on prend vite énormément de temps pour les dossiers, etc. Nous les utilisons
uniquement pour des choses qui interviennent dans des colts que l'on aurait d’office eus
méme sans subside. Trop d’entreprises adaptent leurs stratégies, ou uniquement leurs

discours, juste pour pouvoir toucher des subsides. C’est une perte de temps. Alors qu’avec les
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Business angels et VCs, lorsqu’on a des entrepreneurs qui apportent une valeur ajoutée autre
que financiere, la différence est énorme. Ils ouvrent le réseau, peuvent suivre lors d’un tour
suivant, partagent leur expérience, etc. Bien sr on perd une partie de I'entreprise, mais mieux
vaut avoir une petite part d’un gros gateau qu’une grande part d’un petit giteau.

Mathilde : Sic’était a refaire, modifieriez-vous votre stratégie ?

Jonathan Schockaert : On aurait levé des fonds avec des business angels plus tard. On s’est
lancé trop tot, donc nous n’étions pas préts, nous n’avions pas assez de chiffies et de
connaissance de notre business, donc on a perdu beaucoup de temps.

Mathilde : Pensez-vous qu’un mode de financement peut apporter de la valeur ajoutée a la
stratégie de la start-up ?

Jonathan Schockaert : Le prét convertible est idéal. Pas de longues discussions sur la
valorisation de la boite, un document de 2/3 pages suffit, et donc pas de frais d’avocats et de
notaires inutiles, etc. Ca permet de trouver des fonds plus rapidement et de se concentrer sur
Iessentiel, c’est-a-dire son business.

Mathilde : Avez-vous rencontré des difficultés (financiéres ou non) lors de la création de
votre startup ? Sioui, lesquels ?

Jonathan Schockaert : Pleins. Comme nous sommes une €conomie collaborative, nous
avons rencontré des difficultés juridiques. Mais également le manque de réseau, le manque
d’expérience, 'accés au financement, et des problemes de RH lorsque nous avons dii nous
séparer d’un des fondateurs. De TPargent en Belgique i1 yen a, plein ! Beaucoup
d’investisseurs cherchent des bons projets. Il faut juste arréter de penser que, parce qu’on
lance une startup, on va trouver de I'argent. Il faut avoir une bonne équipe, une bonne idée et
étre prét. La qualit¢ d’exécution est primordiale.

Mathilde : Selon vous, existe-t-il des stratégies pour éviter I'échec ? Si oui, lesquels ?
Jonathan Schockaert : Avoir une équipe de feu. Les ressources humaines sont I'élément le
plus sous-estimé dans les start-ups. Pourtant, en cas d’erreur, ¢a peut cotter trés cher. Pas en
argent, on n’en a pas, mais en temps, en efficacité, etc. Et si c’est bien géré, ¢a change tout le
business.

Mathilde : Visez-vous ['internationalisation ?

Jonathan Schockaert : Oui
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1.7. Interview de Philippe Van Caloen - Prospect.io

Mathilde : Pouvez-vous vous présenter bricvement vous et votre start-up ?

Philippe Van Caloen : Je m’appelle Philippe Van Caloen, un des fondateurs de Prospect.io.
Nous avons développé un logiciel, une plateforme sales automation pour augmenter Ia
productivit¢ des équipes sales.

Mathilde : De combien d’employés votre start-up est-elle constituée ?

Philippe Van Caloen : Nous sommes plus de cing.

Mathilde : Dans quelle phase de développement votre start-up se situe-t-elle ?

Philippe Van Caloen : Nous sommes dans la période de croissance.

Mathilde : Avez-vous une bonne connaissance des modes de financement qui s’offre aux
start-ups ?

Philippe Van Caloen : Oui, assez bonne je dirai

Mathilde : Quel(s) mode(s) de financement a été utilisé(s) pour le développement de votre
entreprise ?

Philippe Van Caloen : Nous avons apporté nos fonds personnels et nous avons ensuite fait
appel aux aides et subsides aupres de Sambrinvest et ensuite aux Business Angels.

Mathilde : Pouvez-vous estimer les montants correspondant aux modes de financement
utilisées ?

Philippe Van Caloen : Environ cinq cent cinquante mille euros.

Mathilde : Pourquoi et comment avez-vous fait ce choix ? Quels en sont les avantages et
inconvénients ?

Philippe Van Caloen : Les Business Angels nous ont permis d’accélérer la croissance et de
recruter plus rapidement.

Mathilde : Sic’était a refaire, modifieriez-vous votre stratégie ?

Philippe Van Caloen : Non.

Mathilde : Pensez-vous quun mode de financement peut apporter de la valeur ajoutée a la
stratégie de la start-up ?

Philippe Van Caloen : Fare appel a des Business Angels permet d’accélérer le
développement.

Mathilde : Avez-vous rencontré des difficultés (financieres ou non) lors de la création de
votre startup ? Sioui, lesquels ?

Philippe Van Caloen : Non. Il faut bien sir concentrer sur I'exécution du projet, et dans

notre cas, de notre plateforme.
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Mathilde : Selon vous, existe-t-il des stratégies pour éviter I'échec ? Si oui, lesquels ?
Philippe Van Caloen : Non, mais selon moi, I'échec permet d’avancer. Il est important
d’apprendre de ses erreurs.

Mathilde : Visez-vous ['internationalisation ?

Philippe Van Caloen : Oui

1.8. Interview de Nicolas Casula - Itinari

Mathilde : Pouvez-vous vous présenter bricvement vous et votre start-up ?

Nicolas Casula : Itinari est une start-up en tourisme digital localisée a Bruxelles.

Mathilde : De combien d’employés votre start-up est-elle constituée ?

Nicolas Casula : Nous sommes entre cinq et dix employés.

Mathilde : Dans quelle phase de développement votre start-up se situe-t-elle ?

Nicolas Casula : Dans la phase de développement.

Mathilde : Avez-vous une bonne connaissance des modes de financement qui s’offre aux
start-ups ?

Nicolas Casula : Oui, une trés bonne.

Mathilde : Quel(s) mode(s) de financement a été utilisé(s) pour le développement de votre
entreprise ?

Nicolas Casula : Nous avons utilisé nos fonds personnels et I'argent de nos proches, ainsi que
des subsides. Nous avons ¢également fait appel aux Business Angels et aux Venture
Capitalists. Les subsides que nous avons obtenus étaient octroyés par la DG0O6 de la Région
Wallonne. C’est une mesure RPR, responsable projet de recherche.

Mathilde : Pouvez-vous estimer les montants correspondant aux modes de financement
utilisés ?

Nicolas Casula : Sept cent cinquante mille euros au total a ce jour.

Mathilde : Pourquoi et comment avez-vous fait ce choix ? Quels en sont les avantages et
inconvénients ?

Nicolas Casula : J’ai souhait¢ avor des venture capitalistes assez rapidement dans
I’actionnariat, ce qui me garantit d’avoir des actionnaires disposant de moyens financiers pour
soutenir le projet sur la durée. Par ailleurs, il y a un gros contenu technologique, qui nécessite
du développement, pour lequel j’ai demandé un soutien financier a la Région Wallonne. Vu
les capitaux investis par des privés dans la start-up, la Région a donné son accord.

Mathilde : Sic’était a refaire, modifieriez-vous votre stratégie ?
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Nicolas Casula : Non.

Mathilde : Pensez-vous qu'un mode de financement peut apporter de la valeur ajoutée a la
stratégie de la start-up ?

Nicolas Casula : Le fait d’avorr des VCs, des fonds d’investissement professionnels, cela
crédibilise le projet pour la suite de I’aventure.

Mathilde : Avezvous rencontré des difficultés (financiéres ou non) lors de la création de
votre startup ? Sioui, lesquels ?

Nicolas Casula : La période ou nous avons rencontré des difficultés était au début, avant la
toute premicre levée de fonds. Il a ét¢ difficile de trouver des cofondateurs avec des
compétences complémentaires.

Mathilde : Selon vous, existe-t-il des stratégies pour éviter I'échec ? Si oui, lesquels ?
Nicolas Casula : Non, je ne pense pas qu’il y ait une seule réponse a cette question. Chaque
histoire entrepreneuriale est différente. Je dirais que ce qui est important, c’est que la stratégie
soit bien claire deés le début, qu'on sache les combats qu’on doit mener, et ne pas se disperser
par la suite. Dans le cas d’itmari, on a choisi d’opter pour la traction en premier lieu, et de
laisser la monétisation pour la suite.

Mathilde : Visez-vous I'internationalisation ?

Nicolas Casula : Oui

1.9. Interview de Laurent Karim - Zendo

Mathilde : Pouvez-vous vous présenter bricvement vous et votre start-up ?

Laurent Karim : Nous produisons des boissons rafraichissantes et saines. Notre entreprise
est située a Bruxelles.

Mathilde : De combien d’employés votre start-up est-elle constituée ?

Laurent Karim : Nous sommes actuellement moins de cing.

Mathilde : Dans quelle phase de développement votre start-up se situe-t-elle ?

Laurent Karim : Nous sommes dans la phase de croissance.

Mathilde : Avezvous une bonne connaissance des modes de financement qui s’offre aux
start-ups ?

Laurent Karim : Oui, une plutét bonne.

Mathilde : Quel(s) mode(s) de financement a été utilisé(s) pour le développement de votre

entreprise ?




CHAPITRE 3 : ESSAI D’ANALYSE DES EXPERIENCES
ETRANGERES DE FINANCEMENT DES START-UPS

Laurent Karim : Nous avons utilis¢é nos propres fonds et les fonds de nos proches, les aides
et subsides de la Région Bruxelloise également. Nous nous sommes également inscrits sur
une plateforme de Crowdfunding pour faire appel a un large public. Et enfin, nous avons fait
appel aux Business Angels.

Mathilde : Pouvez-vous estimer les montants correspondant aux modes de financement
utilisés ?

Laurent Karim : Vingt-cinq mille euros environ.

Mathilde : Pourquoi et comment avez-vous fait ce choix ? Quels en sont les avantages et
inconvénients ?

Laurent Karim : C’¢était facile d’acces. Nous n’avons pas trouvé de désavantages.

Mathilde : Sic’était a refaire, modifieriez-vous votre stratégie ?

Laurent Karim : Non.

Mathilde : Pensez-vous qu'un mode de financement peut apporter de la valeur ajoutée a la
stratégie de la start-up ?

Laurent Karim : Les business angels apportent de la valeur ajoutée avec leurs réseaux. Le
crowdfunding fait parler de la startup et créer en plus de ceci des ambassadeurs de la marque.
Mathilde : Avez-vous rencontré des difficultés (financiéres ou non) lors de la création de
votre startup ? Sioui, lesquels ?

Laurent Karim : Non pas trop. Les gens sont assez motivés a I'idée de financer une start-up
lorsque le produit tient la route amnsi que les fondateurs. L’équipe est essentielle. Le
financement est un travail difficile et stressant, mais avec une bonne organisation et une
bonne idée normalement ¢a passe. Ne pas apporter le bon produit sur le marché couplé avec le
manque de réactivit¢ pour modifier celui-ci en fonction de la demande du marché.

Mathilde : Selon vous, existe-t-il des stratégies pour éviter I'échec ? Si oui, lesquels ?
Laurent Karim : Pas vraiment de stratégie, mais étre i faut étre trés attentif a 1'écoute du
marché peut diminuer les risques de I’échec.

Mathilde : Visez-vous ['internationalisation ?

Laurent Karim : OuL
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1.10. Interview de Raphaél Dupriez - Little Food

Mathilde : Pouvez-vous vous présenter bricvement vous et votre start-up ?

Raphaél Dupriez : Notre start-up, Little Food, est basée sur I'alimentation et se situe a
Bruxelles.

Mathilde : De combien d’employés votre start-up est-elle constituée ?

Raphaél Dupriez : Nous sommes un peu plus de cinq a travailler pour Little Food.

Mathilde : Dans quelle phase de développement votre start-up se situe-t-elle ?

Raphaél Dupriez : Nous sommes actuellement dans la phase de développement du projet.
Mathilde : Avez-vous une bonne connaissance des modes de financement qui s’offre aux
start-ups ?

Raphaél Dupriez : Pas mauvaise.

Mathilde : Quel(s) mode(s) de financement a été¢ utilisé(s) pour le développement de votre
entreprise ?

Raphaél Dupriez : Nous avons fait appel a nos proches et a une plateforme de
Crowdfunding. Nous avons également obtenu des aides et subsides, aides a I'investissement,
aides au recrutement et appel a projets de Bruxelles environnement. Nous avons également
utilis¢ un prét bancaire. Et nous avons obtenu le statut de Job Yourself, un subside sous forme
de statut de chomeur.

Mathilde : Pouvez-vous estimer les montants correspondant aux modes de financement
utilisés ?

Raphaél Dupriez : Plus ou moins cent vingt mille euros.

Mathilde : Pourquoi et comment avez-vous fait ce choix ? Quels en sont les avantages et
inconvénients ?

Raphaél Dupriez : On ne choisit pas des subsides, on tente de les recevoir.

Mathilde : Sic’était a refaire, modifieriez-vous votre stratégie ?

Raphaél Dupriez : Non, je n’ai pas assez de recul pour voir les problemes et les avantages et
inconvénients de chacun.

Mathilde : Pensez-vous quun mode de financement peut apporter de la valeur ajoutée a la
stratégie de la start-up ?

Raphaél Dupriez : Le Crowdfunding n’est pas uniquement une manicre de se financer, on
communique avec un réseau, une plateforme.

Mathilde : Avez-vous rencontré des difficultés (financiéres ou non) lors de la création de

votre startup ? Sioui, lesquels ?
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Raphaél Dupriez : Oui, énormément, mais ¢a nécessiterait bien un petit roman. Il faut étre
capable de collaborer avec ses partenaires, ses associés et savoir évoluer et changer soi-méme.
Mathilde : Selon vous, existe-t-il des stratégies pour éviter I'échec ? Si oui, lesquels ?
Raphaél Dupriez : 1l faut du courage, de 'adaptabilité¢ et de la collaboration.

Mathilde : Visez-vous I'internationalisation ?

Raphaél Dupriez : Oui

1.11. Interview de Cédric Neve - Digiteal

Mathilde : Pouvez-vous vous présenter bricvement vous et votre start-up ?

Cédric Neve : Digiteal est une entreprise en Fmntech située a Mont-Saint-Guibert. Nous
sommes un peu plus de cinqg employés a ce jour.

Mathilde : Dans quelle phase de développement votre start-up se situe-t-elle ?

Cédric Neve : Dans la phase de croissance.

Mathilde : Avez-vous une bonne connaissance des modes de financement qui s’offre aux
start-ups ?

Cédric Neve : Oui, trés bonne.

Mathilde : Quel(s) mode(s) de financement a été utilisé(s) pour le développement de votre
entreprise ?

Cédric Neve : Nous avons amené nos propres fonds et nous avons eu de l'aide de nos
familles et de nos proches. Nous avons €galement recu des chéques entreprises de la part de la
Région et le programme H2020 SME instrument en phase une et deux. Nous avons également
fait appel aux Business Angels et a un prét bancaire.

Mathilde : Pouvez-vous estimer les montants correspondant aux modes de financement
utilisés ?

Cédric Neve : Environ deux millions quatre cent mille euros.

Mathilde : Pourquoi et comment avez-vous fait ce choix ? Quels en sont les avantages et
inconvénients ?

Cédric Neve : Notre objectif était d’obtenir de la smart money, grace aux Business Angels et
nous visions également un minimum de dilution.

Mathilde : Sic’était a refaire, modifieriez-vous votre stratégie ?

Cédric Neve : Non, mais nous aurions ét¢ plus vite pour frapper directement aux bonnes
portes.

Mathilde : Pensez-vous qu'un mode de financement peut apporter de la valeur ajoutée a la
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stratégie de la start-up ?

Cédric Neve : Tous les mvestisseurs, les 3F, les business angels, les invest régionaux, les
partenaires industriels, dans des domaines diversifi¢ss et auxquels on donne I'occasion de
s’exprimer et de participer a la stratégie de Dentreprise sont un atout pour mieux se
positionner et prendre de meilleures décisions. Cela permet également d’avoir accés a un
réseau plus large.

Mathilde : Avez-vous rencontré des difficultés (financieres ou non) lors de la création de
votre startup ? Sioui, lesquels ?

Cédric Neve : Pas a la création, mais en phase d’investissement, c’est une préoccupation
constante. Le manque de préparation, le manque d’adéquation au marché, etc. Et dans notre
cas, nous avons été trop concentrés sur le produit et pas assez sur le marché.

Mathilde : Selon vous, existe-t-il des stratégies pour éviter I'échec ? Siou, lesquels ?

Cédric Neve : Mettre en place une approche lean, faire appel aux incubateurs pour avoir une
certaine structure, vérifier les hypothéses, tester, tester, tester, et tester encore a moindres
frais.

Mathilde : Visez-vous I'internationalisation ?

Cédric Neve : Oul

1.12. Interview de Marc Coppens - Tessares

Mathilde : Pouvez-vous vous présenter bricvement vous et votre start-up ?

Marc Coppens : Tessares est une start-up de télécommunication a Louvain-la-Neuve.
Mathilde : De combien d’employés votre start-up est-elle constituée?

Marc Coppens : Nous sommes actuellement un peu plus de dix.

Mathilde : Dans quelle phase de développement votre start-up se situe-t-elle ?

Marc Coppens : Phase de croissance.

Mathilde : Avez-vous une bonne connaissance des modes de financement qui s’offre aux
start-ups ?

Marc Coppens : Assez bonne.

Mathilde : Quel(s) mode(s) de financement a été utilisé(s) pour le développement de votre
entreprise ?

Marc Coppens : Nous avons utilisé nos fonds personnels, les aides et subsides ou nous avons
pu obtenir des avances récupérables de la Région Wallonne. Nous avons aussi fait appel aux

Venture Capitalistes et au prét bancaire, amsi qu’a un actionnaire industriel
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Mathilde : Pouvez-vous estimer les montants correspondant aux modes de financement
utilisés ?

Marc Coppens : Nous avons utilis¢é des actions et obligations convertibles pour une valeur
d’environ cinqg millions d’euros.

Mathilde : Pourquoi et comment avez-vous fait ce choix ? Quels en sont les avantages et
inconvénients ?

Mare Coppens : Un pacte d’actionnaire et des obligations convertibles permettent de garder
le statut de petite entreprise. Les inconvénients d’avoir plusieurs actionnaires autour de la
table sont de s’assurer un alignement. L’inconvénient pourrait étre une divergence de vues sur
la stratégie ou une divergence d’intérét entre I'actionnaire majoritaire et les fondateurs qui ont
une vision plus long terme par exemple.

Mathilde : Sic’était a refare, modifieriez-vous votre stratégie ?

Marc Coppens : Pas nécessairement.

Mathilde : Pensez-vous qu'un mode de financement peut apporter de la valeur ajoutée a la
stratégie de la start-up ?

Marc Coppens : Certains actionnaires sont plus actifS que d’autres et contribuent activement
a la stratégie. C’est une réelle valeur ajoutée.

Mathilde : Avez-vous rencontré des difficultés (financieres ou non) lors de la création de
votre startup ? Sioui, lesquels ?

Marc Coppens : Pas spécialement. Il est primordial d’étre flexible lorsqu’on monte sa propre
entreprise, de garder en téte que cash is king et de convertir les clients suffisamment
rapidement.

Mathilde : Selon vous, existe-t-il des stratégies pour éviter 'échec ? Si oui, lesquels ?

Marc Coppens : Non, mais j'aimerais bien que vous me les communiquiez Si vous en avez.
Mathilde : Visez-vous ['internationalisation ?

Marc Coppens : Oui.
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SECTION 02 : ANALYSE DES INTERVIEWS DES START-UPEURS :

Nous avons tent¢ de décortiquer les réponses des Start-peurs pour en faire apparaitre
les éléments clés et sous-jacents. A travers les interviews, nous avons découvert que lorsque
I'entrepreneur décide de lancer son projet, la question du financement pose rapidement
probléme et inquiétude liée au besoin de financement massif, a la disponibilit¢ des ressources

et aux risques encourus.

Nous avons identifié dans le deuxieme chapitre les modes de fnancement
disponibles pour I'entrepreneur selon son produit, son marché, sa stratégie et la phase du
cycle de développement dans laquelle la start- up se trouve : ses fonds personnels, le Love
Money, les aides gouvernementales et subsides, les Business Angels, le prét bancaire, le
Crowdfuinding et les Venture Capitalistes. Ces sources de fmancement sont multiples et

possedent chacun des avantages et inconvénients.

Lors des iterviews, nous avons constaté que de nombreuses start-ups trouvent leur
financement aupreés de plusieurs sources. En effet, il est pratiquement impossible pour celles-
ci d’avor directement accés au prét bancaire, qui est plus un mode de financement de long

terme, ou aux Business Angels.

Les fonds propres et le Love Money est, selon les fondateurs, la méthode la plus
simple, rapide et flexible pour créer une société. Il est primordial pour un entrepreneur
d’amener sa propre part a I'entreprise en signe de bonne volont¢ avant de demander du
financement externe et de partr a la recherche d’investisseurs. Le fait d’avoir réussi a
convaincre sa famille, ses amis et ses proches a mvestir est également un critere lorsqu’un

mnvestisseur souhaite s’impliquer dans le projet.

Les fonds propres et le Love Money offrent une sériec d’avantages a I’entrepreneur :
ce type d’apport est moins risqué et entraine moins de difficultés, Ientrepreneur garde
I'enticreté des parts et le contrdle de son entreprise et il ne subit pas de pression des
mvestisseurs ou d’équipes de conseils. Le fait d’avorr moins de pression des investisseurs
permet d’étre plus indépendant et de rester concentré sur les clients et le besoin du marché. La

majorit¢ des fondateurs de start-ups font se financer par fonds propres et par Love Money en
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premier lieu, lorsqu’il est encore trop tot pour lever des fonds. Pour continuer leurs projets, ce

premier apport va leur donner de la crédibilité et une meilleure position de négociation.

L’inconvénient souligné par les entrepreneurs est qu’en se focalisant sur les fonds
propres et le Love Money, la croissance est lente. Les investisseurs permettent d’accélérer le
processus et de se lancer plus vite sur le marché. Il nous semble donc essentiel, une fois la
premiere levée de fonds exécutée aupreés de son portefeuille et de ses proches, de poursuivre

le projet avec d’autres sources de financement.

Tout comme les fonds propres et le Love Money, les aides et subsides sont un moyen
simple, a la disposition des entreprises pour financer leurs projets et offrent une meilleure
position de négociation face aux mvestisseurs. Ce prét permet également de ne pas diluer les
actionnaires existants qui gardent le controle de leur entreprise. Il n’y a pas beaucoup de
garanties demandées, Dentrepreneur recoit de largent qu’il ne doit pas forcément justifier.
L’aide gouvernementale doit cependant correspondre au projet de la start- up. Il existe par
exemple des aides a la consultance, des aides au dépdt de brevet, des aides au recrutement,
des aides au design et au prototypage, etc. On ne choisit pas des subsides, on tente de les
recevorr. Un autre point négatif pour certames aides ou primes est le coté administratif.

L’entrepreneur doit remplir beaucoup de dossiers et perd du temps précieux.

Le Crowdfunding, autrement appelé financement par la foule, Ce mode de
financement semble étre idéal lors de la phase de lancement de Dentreprise. Un certain
nombre des entrepreneurs mterrogés, définissent le Crowdfunding comme apportant une

réelle valeur ajoutée a I'entreprise autre que financicre.

A ce stade du financement, les banques sont encore fiileuses et le Crowdfunding
permet ainsi de faire appel a des investisseurs sur une plateforme Internet de fagon nnovante.
En plus de l'investissement récolté, la plateforme aide I'entrepreneur a créer de la notoriété
autour du produit, de la visibilit¢ marketing et un lien avec les investisseurs qui se sentent
impliqués dans le projet et qui deviennent des ambassadeurs de marque. L’entreprencur doit
choisir le bon Crowdfunding en fonction du produit ou service qu’il offre, i doit s’interroger

sur sa volont¢ a garder la totalit¢ de ses parts ou non et voir jusqu’ou il est prét a donner.
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Les entrepreneurs commencent a faire appel aux Business Angels lors de la phase de
développement. Cependant, nous constatons que ce mode de financement est plus présent
dans la phase de croissance. Il est important d’avoirr une bonne connaissance du business, déja
d’une part de profits et d’étre prét pour ne pas perdre de temps. Pour beaucoup de fondateurs,
les Business Angels ameénent de la smart money a la start-up, c’est-a-dire qu’ils n’offrent pas
uniquement de la valeur monétaire, mais mettent a la disposition de l'entreprise un réseau et
de Texpertise. Grace a leurs expériences, ils peuvent conseiller et participer aux choix

stratégiques. Pour les entrepreneurs, cet apport de valeurs ajoutées fait la différence.

Pour faire appel aux Business Angels, I'entrepreneur doit €tre prét a laisser des parts

de sa société en échange de cet apport.

Tout comme les Business Angels, le prét bancaire est un mode de financement utilisé
aprés avoir eu acceés a une premiere levée de fonds. Par conséquent, il est plus fréquent que les

start- ups fassent appel aux banques lors de leurs phases de croissance.

L’avantage du prét bancaire est que, contrairement aux Business Angels, les
fondateurs conservent la totalit¢ des parts de leurs entreprises. Cependant, les banques restent

encore tres frileuses a I'égard des start-ups.

Les Venture Capitalistes, nous pouvons noter qu’il est rare, dans la phase de
lancement, de faire appel aux Venture Capitalistes. En effet, ces mnvestisseurs attendent
énormément en retour des entrepreneurs. Cependant, quelques entrepreneurs font appel aux

Venture Capitalistes assez tot dans leur développement.

Comme les Business Angels, les Venture Capitalistes, en plus de I'apport financier,
mettent & disposition de la start-up de Pexpertise et un réseau, ce qui facilite I'accélération du
projet. Les divergences de stratégies et les divergences d’intérét entre actionnaires et
fondateurs peuvent créer de nombreux conflits. Si lentrepreneur compte sur le soutien
stratégique des Venture Capitalistes, i est important qu’il se renseigne bien sur son choix, car
certains actionnaires peuvent apporter plus d’investissement personnel que d’autres selon sa

motivation dans le projet.
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En appliquant un mélange dans leurs sources de financement, cela permet a
I'entrepreneur d’avoir acceés a chaque source de financement au moment le plus adapté et de
minimiser les risques en variant divers investisseurs. De plus, les sources de financement les
plus adaptées peuvent également étre influencées par I'entreprise, son objet et la stratégie

mise en place.

Les interviews nous ont amené a la conclusion qu’il n’existe pas une source de
financement idéale unique lorsque [lentreprencur décide de lancer son projet. Le
Crowdfunding et les Business Angels semblent se démarquer d’un point de vue de la stratégie
et du marketing, mais ces sources de fmancement doivent étre combmées avec d’autres,
principalement d’un point de vue du montant & récolter et des risques encourus. C’est
pourquoi, I'entrepreneur aura tendance a opter pour une variété de sources de financement,
procurant chacune des avantages et des inconvénients distincts, selon plusieurs critéres tels
que la phase du cycle de vie et de financement dans laquelle la start-up se trouve, le secteur de
'entreprise, la stratégie mise en place, etc. Au moment du choix du financement, il est donc
mndispensable pour I'entrepreneur d’étre bien renseigné quant a ses différentes options et

d’avoir une vision d’ensemble de sa start-up, de son business plan et de ses projets.
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SECTION 03 : LES FACTEURS INFLUENCANT LE SUCCES OU
L’ECHEC D’UNE START-UP :

Avorr une bonne idée ne suffit pas pour garantir le succes de la start-up, les
entrepreneurs sont face a un grand nombre de risques et de difficultés au quotidien. L’équipe,
I'exécution et ladaptation sont tout aussi importantes, voire méme plus pour le bon
déroulement du projet. Selon William Gross'®4, investisseur américain, les cinq attributs les
plus fondamentaux qui séparent I'échec du succes sont, par ordre d’importance, le timing,

I'équipe et I'exécution, I'idée, le business model et le financement obtenus.

D’un point de wvue pratique, les interviews ont permis de mettre en évidence les
facteurs influengant le succeés ou I’échec. Les fondateurs de start-ups ont cit¢ le financement,
avoir un besoin client bien défini une bonne équipe, un modéle lean et MVP, le timing, le
manque d’expérience et de réseau, le fait d’avorr un business plan et une vision claire et enfin,

une mauvaise idée.

3.1. Le financement :

L’investisseur américain ne place qu'en cinquieme position le manque de
financement. Cependant, beaucoup de fondateurs mterviewés ont déja connu des problemes
financiers ou jugent les problémes financiers comme un facteur déterminant. Ceux-ci
évoquent ainsi le fait de ne pas arriver a court d’argent, de bien planifier son plan budgétaire,
la capacit¢ a gérer les cash-flows et les délais entre production et rentrée d’argent, la difficulté
et le temps nécessaire pour trouver des mvestisseurs. Cette différence est due aux différences
de culture entre ’Amérique et 'Europe. En effet, 'échec aux Etats-Unis, tandis que la culture
européenne laisse moins de place a la prise de risque. De ce pomt de vue, il est évident que la
culture entrepreneuriale du pays influence la réussite ou le succés de la start-up. Selon

plusieurs entrepreneurs, I’échec permet d’avancer, d’évoluer et d’apporter de I'expérience.

164Gross B. (2015). The single biggest reason why startup succeed.
https://www.youtube.com/watch?v=bNpx7gpSqb¥
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De plus, selon les auteurs de I'ouvrage « Crédit aux PME : des mesures ciblées pour
des difficultés ciblées »'9°, les difficultés financiéres des entrepreneurs sont souvent dues a un
manque de formation financiére et amnsi, a une mauvaise analyse et anticipation des besoins
financiers. Leurs solutions seraient de sensibiliser les entrepreneurs aux risques et a la

nécessit¢ de réagir directement.

3.2. Avoir un besoin client bien défini :

Pour favoriser le succes de sa start-up, I'entrepreneur doit répondre a un besoin client
et apporter une solution a ce probleme. Il doit étre trés attentif aux besoins des clients, se
concentrer sur eux, valider son marché et tester son produit sur le marché. Selon beaucoup de

fondateurs Lean Start-up est le maitre mot.

Eric Ries'%% a défini la méthode Lean Start-up, une approche pour introduire un
nouveau produit sur le marché. Selon les fondateurs qui suivent cette approche, il est essentiel
de commencer petit et trés focalis¢ sur la demande avec un Minimum Viable Product (MVP),
tester le produit avec un minimum d’investissement et itérer et tester en plusieurs phases afin

d’améliorer le produit. Cette approche est donc orientée vers le client avant tout.
3.3. L’équipe :

L’¢équipe peut remettre en cause tout le succes de la start-up. Il est indispensable
d’avoir une équipe compétente et complémentaire. I n’est pas rare que des fondateurs
connaissent des problemes et doivent se séparer d’un de leurs fondateurs, ce qui est colteux
en temps et en efficacité. L’aspect compétence ne fait pas tout et peut se développer.
Cependant, la mentalit¢, la capacit¢ a collaborer et le savoir-vivre en équipe passent en
premier plan. Cette constatation est en adéquation avec la théorie, qui place I'équipe en

premiere place pour garantir le succes de I'entreprise.

165Cailloux, J., Landier, A. & Plantin, G. (2014). Crédit aux PME : des mesures ciblées pour des difficu ltés
ciblées. Notes du conseil d’analyse économique, 18, (8), 1-12. doi:10.3917/ncae.018.000

166« L'actualité du livre. La sélection de l'expansion management review », L'Expansion Management
Review, vol. 145, no. 2, 2012, pp. 6-8.
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3.4. Le timing :

Le timing peut étre mis en relation avec le fait d’avoir un besoin client bien défini,
ainsi que le financement. Selon les entrepreneurs, il ne faut pas arriver ni trop tot ni trop tard
sur le marché, tout est une question de timing. Il faut étre prét et aller a I'essentiel. D’un point

de vue financier, il est essentiel de faire appel aux bons investisseurs au bon moment.
3.5. Le manque d’expérience ou la mauvaise exécution :

D’un pont de vue de I'expérience, il est fondamental pour I'entrepreneur d’avoir des
connaissances du métier ainsi que des compétences en gestion et en management. Avoir une
bonne expérience peut garantir la bonne exécution et le bon déroulement du développement.
Un bon entrepreneur se doit d’étre patient, de ne pas perdre de temps sur les choses moins
fondamentales, de ne pas voir les choses trop grandes trop vite et d’étre flexible et de savoir

s’adapter aux changements.
3.6. Le manque de réseau:

Selon les entrepreneurs, i est fondamental d’avoir du réseau et d’étre bien
accompagné, tant dans notre domamne que les domaines moins familiers comme la
comptabilit¢ ou le droit. Il faut s’entourer de bons conseillers, de bons mvestisseurs et oser
poser des questions. Les incubateurs de start-ups peuvent, aider pour avoir une certaine

structure et s’entourer des bons experts dans les domaines moins familiers.

3.7. Avoir un business plan et une vision claire :

L’entrepreneur doit avoir une vision claire et un business plan bien défini, i doit
mettre au point un plan stratégique et financier tant pour la réussite de sa start-up que pour

convaincre des investisseurs potentiels.

3.8. Avoir une idée :

Peu d’entrepreneurs ont cit¢ une mauvaise idée comme cause d’échec. En effet,
comme la théorie lappuie, I'idée ne fait pas partie des cinq causes d’échecs les plus
importantes. Une idée ne fait que vingt pour cent du travail Il ne suffit pas d’avoir une idée, il
faut la travailler sans cesse, se remettre en question et savor faire face aux problemes qui

suivent.
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Actuellement, les PME occupent en moyenne plus d’un tiers du total de I'emploi
dans le monde, en raison de leur écrasante majorit¢ dans les tissus économiques de la plupart
des pays. En plus de leur participation a I'absorption du chémage, les PME contribuent
considérablement a la création de la valeur ajoutée, a la formation du Produit Intérieur Brut et

a la croissance des exportations hors hydrocarbures.

Grace a leur souplesse et a la simplicit¢ de leur structure organisationnelle, les PME
ont su s’adapter aux changements et a la mutation de I’économie, suscitant ainsi un intérét
grandissant de la part des chercheurs et des pouvoirs publics qui, aprés avoir longtemps
privilégié les grandes entreprises managériales, ont pris conscience de I'importance des
entreprises de petite et moyenne dimension et ont mis en ceuvre des politiques en faveur de

celles-ci.

Cependant, la création et le développement de la PME se heurtent a plusieurs lacunes,
lourdeurs administratives, probléme du foncier, et les difficultés d'accés au financement pour

n'en citer que celles-la.

Les sources de financement des PME sont semblables a celles des grandes entreprises,
a savoir : les ressources internes (I'autofinancement, les apports nouveaux en capitaux,
I'incorporation des réserves et les comptes courants d’associés), I'endettement bancaire ou
tout autre crédit et enfin 'ouverture du capital aux nouveaux actionnaires. Cependant, étant
donné que les ressources internes des PME sont souvent limitées et nsuffisantes, le recours

aux sources externes s’averent une nécessit¢ pour ces dernicres.

Les PME ont tendance a privilégier I'autofinancement et les dettes bancaires aux
autres sources externes puisque ces moyens leur permettent de garder I'autonomie de gestion
et de décision. Toutefois, cette difficult¢é d’accéder au crédit bancamre et les avantages
qu'offrent certains moyens de financement externe tels que le capital-investissement et
I'introduction en bourse poussent les propriétaires-dirigeants a prendre certains risques liés a
Iouverture du capital tels que : le risque de dilution du capital et le risque de perdre le

controle de I’entreprise.

Les PME rencontrent des problemes financiers relatifs au manque de ressources
propres et a l'accés aux sources externes. Ces PME, du fait qu’elles ne tiennent pas une

comptabilit¢ réguliére, ne peuvent justifier leur capacit¢ d’endettement ou leur santé
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financiére auprés des banques. Par conséquent, la plupart de ces PME ne peuvent recourir a

cette source de financement sans passer par les dispositifs de soutien.

De plus, la simplicit¢ de la structure organisationnelle des PME, I'absence de service
financier aux seins de celles-ci et la prise des décisions par uniquement le propriétaire-
dirigeant, sont autant d’éléments qui conditionnent le financement des PME dans le sens ou
celles-ci ignorent méme I’existence de certaines sources de financement, pourtant dédiées a ce
type d’entreprises. Ceci laisse certanes PME en dehors du circuit et les déconnecte de la

réalité financiere.

La premiere partie de ce travail, qui avait pour objectif d’apporter des éclaircissements
quant au financement des PME, particulierement dans le contexte algérien, plusieurs €léments

de réponse sont ressortis, a savoir :

- DL’autofinancement et I'apport personnel sont les sources de financement les
priviégi¢es des PME;

- Etant donné [Imnsuffisance des ressources financiéres des PME, le recours aux
sources externes, en particulier I’endettement, s’avére une nécessité ;

- Le comportement financier des entrepreneurs est difficilement appréhendé. Ceux-ci
essayent de s’adapter a I'environnement en choisissant les sources accessibles et sans
se soucier des cofits, ni de 'adéquation de ces ressources a leurs besoins financiers ;

- Les PME sont déconnectées de la réalité financiere et leur connaissance de la finance
est limitée. Cela empéchent les entreprencurs de saisir toutes les opportunités qui
s'offrent & eux, a savor : les sources de financement plus appropriées (capital-
mvestissement, crédit-bail, etc.) ;

- Les caractéristiques des PME, en particulier leur taille réduite, constituent un

obstacle pour I'accés au financement externe.

Dans la deuxiéme partie de notre travail, lorsque le fondateur d’une Start-up décide de
lancer son projet, les risques sont plus élevés. En effet, il ne peut encore offiir aucune garantie
aux potentiels investisseurs. C’est pourquoi certains modes de financement sont plus
accessibles que d’autres. Au commencement de son projet, 'entrepreneur aura ainsi plus
facile a faire appel au Love Money, au Crowdfunding, aux aides gouvernementales et
subsides. Une fois que lentrepreneur aura déja récolt¢ une partie de ses fonds, il aura plus

facilement acces aux Business Angels et au prét bancaire.
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Cependant, a ce stade, les risques encourus sont encore trop élevés pour que les Venture
Capitalists décident de se lancer dans le projet.
Ainsi, lorsque les entrepreneurs sont amenés a prendre une décision concernant le
financement de leur start-up, ils auront tendance, d’abord, a se tourner vers leur fond
personnel et le Love Money, autrement appelé les 3F’s, qui permettent de garder I'entiereté
des parts de I'entreprise et de ne pas subir de pression des investisseurs, avant de faire appel a
d’autres sources de financement. Les entrepreneurs définissent ainsi le Love Money comme
une source de financement stire, simple, rapide et peu contraignant. En ce qui concerne les
aides gouvernementales et subsides, cette source de financement est €galement peu risquée et
demande peu de garanties.

Cependant, parmi les sources de financement, certaines apportent une réelle valeur
ajoutée a la stratégie de I'entreprise et assurent des investissements de taille qui pourraient
garantr le succeés de la start-up. Cet argent, certes plus risqué, pourrait permettre a I’entreprise
de se développer plus rapidement. Ainsi, en s’inscrivant sur une plateforme de Crowdfunding
dans le but de récolter des fonds d’un large public, la start-up opére, en plus de son opération
financiére, une opération de communication avant tout. En effet, & un stade ou Ientrepreneur
n’a pas les fonds pour lancer un plan commercial, le Crowdfunding peut étre défini comme un
réel outil marketing, créant une publicit¢ autour du produit et de la marque. La communauté
joue également le role d’ambassadrice de marque en soutenant le projet et en le partageant
grice aux réseaux sociaux et au bouche-a-oreille.

Ensuite, une fois que I'entrepreneur est prét et a une bonne connaissance de son
business, il peut décider d’entrer en contact avec les Business Angels. D’un point de vue
stratégique, les Business Angels apportent une réelle valeur ajoutée a la start-up. En effet, ils
sont d’anciens entrepreneurs ou d’anciens dirigeants d’entreprise et ont ainsi des
compétences, de I'expérience dans le domaine et un réseau de contacts a mettre a disposition
de Pentrepreneur. Etant donné qu’ils ne sont pas portés uniquement par le retour financier, ils
s’impliquent activement dans le projet et mnvestissent lors de la phase d’amorcage, c’est-a-dire
la phase la plus risquée dans le développement de la start-up.

Enfin, il semblerait que le financement ne soit pas le seul critere et la seule difficulté¢ a
entrer en jeu. En effet, avoir un besoin client bien défini et adapté a la demande actuelle, une
équipe compétente et complémentaire, du réseau et des contacts et un business plan clair ont
tout autant d’importance, aussi bien pour convaincre les mvestisseurs du projet que pour

garantir le succes de I'entreprise.
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Nous suggérons aux pouvoirs publics algériens de prendre certaines mesures permettant la

promotion et le développement de I'entreprenariat. Ces mesures sont résumées comme suit :

Création de banques spécialisées dans le financement des PME et des
START-UPS;

Allégement des conditions d’acces au financement bancaire;

Encourager la création de sociétés de financement, notamment celles
spécialisées dans le crédit-bail et le capital-investissement ;

Organiser des séminaires, des journées portes ouvertes et des rencontres
entrepreneurs/bailleurs de fonds, dans le but d’nformer et de former les
entrepreneurs ainsi de les rapprocher des créanciers potentiels ;

L'assainissement du foncier industriel ;

Dynamiser le marché financier qui est un ¢élément incontournable en
économie de marché ;

Propager et soutenir la culture de lentrepreneuriat en faisant participer la
population et autres épargnants potentiels au financement ;

Le soutien de I'Etat doit étre plus pertinent et débarrassé des lourdeurs
administratives et bureaucratiques qui 'ont souvent caractérisé ;

La création des aides et des subsides afin d’aidé les créateurs de Start-up, et
de promouvoir I'entreprenariat ;

Le financement triangulaire des Start-ups par les organismes d’aides
« ANSEJ, CNAC ou ANGEM » ;

Aide a la création de plateforme de Crowdfunding,

En outre, au-deld de Ila prise en charge de la contramte de financement, le

développement de la PME et des Start-ups en Algérie reste tributaire dans une large mesure

du climat des affaires qui n'est pas trés bien apprécié comparativement aux autres pays de la

méditerranée.

Seule la combinaison de tous ces efforts qui pourront remédier au probleme du

financement des petites et moyennes entreprises et des Start-ups. Ces entreprises inverseront

directement la courbe du chdmage et stimuleront I'économie comme espérer.

Nous pensons que notre travail, indépendamment de ses insuffisances empirique, a

contribu¢ modestement a comprendre certans points relatifsS au financement des PME et des

Start-ups, a leurs choix financiers ainsi qu’aux différentes contraintes financieres qu’elles

rencontrent.
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