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Préface 

Voici la version papier du programme Étapes vers le capital de croissance, programme 
d'information portant sur le processus d'investissement présenté sur Strategis - 
http://strategis.ic.gc.ca/ croissance - le site Web d'Industrie Canada. Ce programme a été conçu 
expressément pour aider les propriétaires exploitants d'entreprises naissantes ou établies à obtenir 
du capital de croissance. Nous vous recommandons vivement de consulter la version du 
programme Étapes vers le capital de croissance aménagée sur notre site Web, car vous pourrez 
alors tirer profit des liens hypertexte propres au programme, ainsi que de liens avec d'autres sites 
utiles, pour approfondir votre connaissance du processus d'investissement et améliorer vos 
chances d'obtenir du capital de croissance. 

Au Canada, rien n'indique qu'il y ait insuffisance de capitaux d'investissement. Cependant, tout 
indique que les petites entreprises en instance de croissance éprouvent de la difficulté à mobiliser 
les fonds nécessaires à leur essor. Et cette difficulté tient en grande partie au fait que les 
propriétaires d'entreprises connaissent mal le processus d'investissement. 

Dans le programme Éapes vers le capital de croissance, Industrie Canada vous présente les 
grandes étapes du processus d'investissement, de même que les expressions les plus courantes de 
ce milieu, tout en vous proposant une approche bien structurée que vous, propriétaires 
d'entreprises en pleine croissance, pourrez emprunter dans votre quête de capital de risque. 

Au premier module, vous trouverez un survol de la recherche de capitaux. On y explique la 
différence entre le financement par capitaux empruntés et le financement par capital de risque. 
On y présente aussi brièvement chacune des étapes que vous devrez franchir pour mobiliser les 
capitaux nécessaires à la croissance rapide et soutenue de votre entreprise. 

Le processus d'investissement 

Le processus d'investissement, c'est la conjugaison des événements et des actions qui mènent à 
l'obtention du capital de risque dont une entreprise a besoin pour assurer sa croissance. Nous 
avons découpé ce processus en deux volets : Bien se préparer pour les investisseurs et Établir des 
relations avec les investisseurs. 

Au volet Bien se préparer pour les investisseurs, vous serez appelé à effectuer une évaluation 
objective de l'occasion d'affaires que vous avez repérée et de l'équipe de gestion que vous avez 
réunie pour l'exploiter. À la lumière des conclusions de cette évaluation objective, vous 
préparerez un projet d'investissement au moyen duquel vous exposerez aux investisseurs 
éventuels la nature de cette occasion d'affaires. Il s'ensuit que vous commencerez alors à établir 
des relations avec des investisseurs. Tout au long de votre démarche, y compris pendant les 
négociations, tant dans vos propos que dans votre projet d'investissement, il est capital que vous 
concentriez votre attention sur les besoins des investisseurs. 
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Survol de la recherche de capitaux 

S ()miliaire 

«Ne vous en remettez pas à la chance. Bien se préparer, voilà la clé du succès. » 
(Paul Brown) 

Même s'il y a amplement de capital auquel peuvent prétendre les petites entreprises en instance 
de croissance, tout indique qu'elles éprouvent, encore aujourd'hui, de la difficulté à obtenir des 
fonds pour favoriser leur croissance. Le présent programme vise à élargir l'accès de ces 
entreprises au capital de risque. Il est destiné aux propriétaires exploitants d'entreprises établies 
qui doivent recourir à des modes de financement de rechange pour assurer la croissance de leur 
entreprise. 

Ce programme compte treize modules qui sont présentés dans les pages suivantes. L'objectif 
visé : vous aider tout au long de votre recherche de capital de risque. Dans le cadre de ces 
modules, portez une attention particulière aux besoins et aux attentes des investisseurs que 
vous comptez pressentir. Analysez votre projet en vous mettant dans la peau des investisseurs 
sollicités. Il serait même utile que vous notiez les questions suivantes et que vous les épingliez 
bien en vue tout au long de votre démarche. Même si vous n'êtes pas en mesure de répondre 
dès maintenant à toutes ces questions, vous acquerrez, à tout le moins, une meilleure 
compréhension des facteurs dont tiennent compte les investisseurs lors de l'examen d'une 
occasion d'affaires. 

Quelles sont les attentes de l'investisseur? 

• Les avantages à retirer de cet investissement sont-ils clairs et précis? 
• Me propose-t-on une stratégie de retrait viable? 
• L'équipe de gestion saura-t-elle tirer profit de cette occasion de croissance? 
• Pourrai-je assurer le suivi des fonds investis, participer à la prise de décisions, exercer un 

contrôle sur l'utilisation des fonds? 

Vous pouvez aborder ce programme de deux façons. Vous pouvez lire les textes figurant sous 
la rubrique Détails de chacun des modules pour vous initier aux concepts abordés dans le cadre 
du programme, ou encore prendre connaissance, sous la rubrique Étude de cas, de la démarche 
empruntée par une entreprise fictive qui s'emploie à appliquer les concepts abordés dans le 
cadre du programme. Il importe de souligner qu'il s'agit d'approches complémentaires. 

Dans le module « Survol de la recherche de capitaux », on décrit ce qu'est le capital de risque et 
on présente les grandes lignes du processus à emprunter, processus qui est explicité dans le 
cadre de chacun des modules. 
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Nous vous proposons une étude de cas dans laquelle sont illustrées les étapes que vous 
pourriez être appelé à franchir dans le cadre de votre recherche de capitaux. Suivez le 
cheminement de la société Néotechno alors qu'elle s'emploie à obtenir du financement. 

Des capitaux pour votre entreprise - il y en a.... 
Reste à savoir comment obtenir le financement recherché. 

Voici les éléments clés de ce premier module : 

1. Définition de capital de risque  - Qu'est-ce-que le capital de risque ou financement non 
conventionnel? 

2. Caractéristiques des entreprises candidates au capital de risque  - Comment déterminer si 
votre entreprise peut obtenir du capital de risque. 

3. Survol de la recherche de capitaux  - Quels sont les éléments clés de la recherche de capital de 
risque? Quels renseignements sont présentés dans chacun des modules? 

Détails 

1. Définition de capital de risque 

Le capital de risque est synonyme de financement non conventionnel, c'est-à-dire, règle 
générale, le recours à des instruments financiers non utilisés par les établissements de crédit 
habituels (par exemple, les succursales des banques à charte). 

Le financement non conventionnel est qualifié de capital de risque car le prêteur : 

• assume un risque plus grand que lors d'un prêt ordinaire puisqu'il ne reçoit aucun actif en 
garantie; 

• se comporte comme un investisseur et court le risque de perdre la totalité de sa mise en 
échange d'une participation dans votre entreprise; et 

• obtient un taux de rendement proportionné à la croissance de votre entreprise. 

À l'opposé, le rendement obtenu par les établissements de crédit habituels revêt généralement 
la forme d'intérêts et du remboursement du principal (selon un calendrier fixe ou ouvert). 

Voici quelques exemples d'instruments propres au capital de risque : 

• les titres de créances de rang inférieur; 
• les actions privilégiées; et 
• les titres de participation (par exemple, des actions ordinaires). 

Pour plus de détails sur les instruments de financement conventionnels et par capital de risque, 
se reporter au module Déterminer vos besoins financiers. 
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2. Caractéristiques des entreprises candidates au capital de risque 

Le recours au capital de risque est une solution viable si votre entreprise présente les 
caractéristiques suivantes : 
• Un potentiel de croissance important et très rentable. 
• Un plan bien structuré pour exploiter un segment du marché ou un créneau. 
• La direction est assurée par un leader compétent et une équipe de gestion qui, 

manifestement, saura mener à terme un plan stratégique bien structuré. 
• Le taux de rendement escompté quant au capital investi est proportionné au risque couru. 
• La formulation d'une stratégie de retrait viable grâce à laquelle l'investisseur pourra réaliser 

son investissement. 

Ces caractéristiques sont compatibles avec les besoins essentiels de l'investisseur, à savoir : 
• Un taux de rendement suffisamment élevé pour le dédommager pour le risque couru. 
• Une stratégie de retrait viable (valeur de liquidation). 
• Une solide équipe de gestion en mesure d'exécuter le plan stratégique et de bien gérer la 

croissance. 
• La capacité d'assurer le suivi des fonds investis, de participer à la prise de décisions et 

d'exercer un contrôle sur l'utilisation des fonds. 

3. Survol de la recherche de capitaux 

Le processus de recherche de capitaux est le fruit de la conjugaison d'événements et d'actions 
qui faciliteront l'obtention de capital de risque. Ce processus peut se subdiviser en deux grands 
volets : 
• Bien se préparer pour les investisseurs 
• Établir des relations avec des investisseurs 

Dans le cadre du volet Bien se préparer pour les investisseurs, vous devez faire une évaluation 
objective de votre entreprise, de votre équipe de gestion et des possibilités de croissance de 
votre entreprise. C'est à la lumière de cette évaluation que vous élaborerez le projet 
d'investissement que vous présenterez aux investisseurs. Vous devez franchir ces étapes sans 
jamais négliger les besoins des investisseurs que vous compter pressentir. Voici quatre modules 
qui vous aideront à franchir les étapes du volet Bien se préparer pour les investisseurs. 

• Déterminer vos besoins financiers 
• Démontrer vos possibiliéts en matière d'investissement 
• Démontrer vos capacités en gestion 
• Élaborer une proposition d'investissement 
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Le deuxième volet, Établir des relations avec des investisseurs, concerne l'interaction entre 
vous, l'entrepreneur, et l'investisseur. Les étapes à franchir sont moins structurées car chaque 
occasion d'affaires est unique. Les modules proposés vous prépareront à composer avec la 
réalité propre à l'établissement d'une relation d'affaires à long terme avec un investisseur, 
démarche qui, il est à souhaiter, sera couronnée de succès. Les quatre modules du volet Établir 
des relations avec les investisseurs devraient vous faciliter la tâche. 

• Dresser la liste des éventuels investisseurs 
• Rencontrer les éventuels investisseurs 
• Négocier l'entente 
• Conclure une entente 

Il importe aussi qu'un entrepreneur possède certaines autres aptitudes, à savoir des Habiletés 
professionnelles, pour mener à terme sa recherche de capitaux. 

• Techniques de rédaction 
• Conduite efficace de réunions 
• Négociations et règlement de conflits 
• Résolution de problèmes 

Déterminer vos besoins financiers 

La première étape de la recherche d'investissements consiste à préciser vos besoins financiers. 
Le module « Déterminer vos besoins financiers » traite de l'ensemble des besoins en 
financement d'une entreprise en croissance, de l'éventail des instruments de financement parmi 
lesquels choisir et des conséquences de chaque instrument pour votre entreprise. Ce module 
vous aidera à répondre aux questions suivantes : 

• Quels sont vos besoins financiers? De quel montant avez-vous besoin? Quand aurez-vous 
besoin des fonds? Qu'en ferez-vous? 

• Quelle part de vos besoins financiers seront comblés au moyen de capital de risque? 
• Quelles sont vos autres options de financement? 
• Quels sont les différents types d'instruments de financement? Lesquels sont associés au 

capital de risque? 
• Quelles sont les conséquences de chaque type d'instrument sur votre entreprise et sur 

l'investisseur? 

Démontrer vos possibilités en matière d'investissement 

Sans égard à l'importance du capital de risque nécessaire, l'investisseur doit être convaincu que 
votre affaire présente un excellent potentiel de croissance. Dans le cadre du module 
« Démontrer vos possibilités en matière d'investissement », on vous explique pourquoi il 
importe de compiler des informations qualitatives et quantitatives attestant du potentiel de 
rendement de votre entreprise. Il importe de faire valoir, dès le début, à l'investisseur le 
potentiel de croissance et la rentabilité de votre entreprise, ainsi que de lui proposer une 
période de récupération raisonnable. Au terme de ce module, vous saurez répondre aux 
questions suivantes : 
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• Quelles informations mettent le mieux en valeur votre occasion d'affaires? 
• Quels sont les besoins essentiels de l'investisseur? 
• Pourquoi l'évaluation est-elle décisive pour démontrer la qualité de l'investissement? 

Quelles sont les étapes à franchir pour déterminer la valeur de votre entreprise? 

Démontrer vos capacités en gestion 

L'investisseur doit être persuadé que vous et votre équipe de gestion êtes en mesure de tirer 
profit de l'occasion d'affaires et de bien gérer la croissance de l'entreprise. Dans le cadre du 
module « Démontrer vos capacités en gestion », on vous explique l'importance de la gestion et 
on vous précise quelles sont les aptitudes qu'un investisseur recherche. Si vous êtes incapable 
de bien faire valoir votre capacité de gestion, il est probable que l'investisseur ne soit pas 
intéressé, même si le potentiel de croissance de votre entreprise et votre stratégie commerciale 
sont excellents. Au terme de ce module, vous saurez répondre aux questions suivantes : 

• Pourquoi la compétence de l'équipe de gestion est-elle primordiale pour l'investisseur? 
Quelles fonctions sont les phis importantes pour l'investisseur? 

• Comment démontrer que vous et votre équipe de gestion possédez les aptitudes et les 
qualités requises pour bien gérer l'entreprise? 

• Si votre équipe de gestion présente certaines lacunes, comment proposez-vous de les 
combler? 

Élaborer une proposition d'investissement 

Le projet d'investissement est l'outil de base pour présenter votre occasion d'affaires à des 
investisseurs. Dans le cadre du module « Élaborer une proposition d'investissement », on vous 
explique comment présenter, dans un document de facture professionnelle, vos besoins 
financiers, le potentiel de votre entreprise et votre capacité de gestion. Il importe d'adapter ce 
document aux besoins de l'investisseur. Au terme de ce module, vous saurez répondre aux 
questions suivantes : 

• Pourquoi l'élaboration du projet d'investissement constitue-t-elle une étape décisive de la 
recherche de capitaux? 

• Quelles informations devraient être portées dans le projet? Comment devraient-elles être 
structurées et présentées? 

• Quelles sont les dimensions juridiques et réglementaires propres à l'obtention de 
financement? Le projet d'investissement doit-il être préparé en conformité des règlements 
régissant les valeurs mobilières? 

Dresser la liste des éventuels investisseurs 

Une fois votre projet d'investissement bien ficelé, le moment est venu de dresser la liste des 
investisseurs les plus susceptibles de se conformer à vos besoins et objectifs. Dans le module 
« Dresser la liste des éventuels investisseurs », on vous présente une vue d'ensemble des 
diverses sources de capital de risque, ainsi que des exigences propres à chacune. Au terme de ce 
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module, vous saurez identifier les sources de capital les plus appropriées et répondre aux 
questions suivantes : 

• Comment identifier les sources de financement? Où s'adresser pour recruter des 
investisseurs? 

• Quels sont les critères utilisés lors de l'examen de possibilités d'investissement? 
• Comment classer les investisseurs selon la probabilité qu'ils investissent dans votre 

entreprise? 
• Quelles sont les autres caractéristiques importantes propres aux investisseurs qu'il serait 

utile de connaître? Comment influeront-elles sur mes besoins en financement? 
• Y a-t-il d'autres questions juridiques ou réglementaires dont il faut tenir compte lors du 

recrutement d'investisseurs? 

Rencontrer les éventuels investisseurs 

Le principal objectif de la première rencontre avec un investisseur consiste à fixer les règles du 
jeu propres à l'établissement d'une longue et fructueuse relation entre l'investisseur et vous. 
Dans le module « Rencontrer les éventuels investisseurs », on vous présente plusieurs façons 
d'aborder un investisseur, ainsi que les préparatifs propres à la première rencontre. Au terme 
de ce module, vous saurez répondre aux questions suivantes : 

• Quels sont les moyens les plus efficaces de faire parvenir vos documents à un investisseur? 
Quels sont les avantages et inconvénients de chacun? 

• Quels sont les objectifs de la première rencontre avec l'investisseur? Comment faire une 
excellente première impression? 

• Y a-t-il d'autres questions juridiques et réglementaires avec lesquelles il faut composer en 
prévision d'une rencontre avec un investisseur? 

Négocier l'entente 

La négociation d'une entente avec mi investisseur est l'une des étapes décisives de la recherche 
de capitaux. Elle exige beaucoup de temps et peut s'avérer source de frustration tant pour 
l'investisseur que pour vous. Grâce au module « Négocier l'entente », vous pourrez bien vous 
préparer à la négociation avec un investisseur sérieux et bien en comprendre la démarche. On y 
traite essentiellement des problèmes et techniques particuliers à la recherche de capitaux. Vous 
trouverez, au module Négociations et règlement de conflits, un exposé sur les techniques 
générales de négociation et sur l'art de négocier. 

Au terme du présent module, vous saurez répondre aux questions suivantes : 

• Comment bien se préparer à une séance de négociation avec un investisseur et quels points 
seront abordés? 

• Quelles sont les questions fondamentales qui pourraient avoir un impact sur les négociations 
et l'entente ultime? Quels sont les facteurs qui pourraient influer sur les conditions de 
l'entente? 

• Quelles sont les principales questions juridiques qui seront soulevées lors de la négociation 
et qui doivent être réglées avant la conclusion d'une entente? 

• Quels sont les obstacles les plus courants lors des négociations? Comment peut-on les éviter? 
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Conclure une entente 

Une fois l'entente négociée, il y a encore de nombreux obstacles à franchir, obstacles pouvant 
défaire le projet d'entente. Dans le module « Conclure une entente », on décrit les points 
susceptibles de favoriser ou de bloquer la conclusion d'une entente. On y aborde également la 
question du contrôle préalable et on vous prodigue des conseils quant à la façon de gérer votre 
relation avec l'investisseur une fois l'investissement réalisé. Au terme de ce module, vous 
saurez répondre aux questions suivantes : 

• Que peut-il survenir entre les étapes de la négociation et de la conclusion d'une entente? 
Quelles sont les principales stratégies et techniques à emprunter aux fins de la conclusion 
d'une entente? 

• Qu'entend-on par « contrôle préalable »? Comment cela peut-il modifier la teneur de 
l'entente définitive? 

• Quels sont les principaux points dont il faut tenir compte dans la gestion de la relation avec 
l'investisseur une fois l'entente conclue? 

Les techniques de rédaction efficaces 

L'application de bonnes techniques de rédaction est importante lors de la préparation du projet 
d'investissement. Dans ce module, on vous propose des suggestions et des techniques qui vous 
permettront d'élaborer un projet d'investissement plus convaincant. 

La conduite efficace de réunions 

Vous assisterez probablement à plusieurs réunions dans le cadre de votre recherche de 
capitaux. Dans ce module, on vous présente des renseignements qui vous seront utiles avant, 
pendant et après la tenue d'une réunion. 

Les négociations et le règlement des conflits 

Dans le module « Négocier l'entente », on traite des questions et techniques propres à la 
recherche de capitaux. Dans le présent module, on vous brosse le profil d'un bon négociateur, 
on vous expose les techniques générales de l'art de la négociation et on vous prodigue des 
conseils pour résoudre les conflits en cours de négociation. 

La résolution de problèmes 

À chaque étape de votre recherche de capitaux, vous serez confronté à des problèmes que vous 
devrez régler. Dans ce module, on décrit un processus de résolution de problèmes qui pourrait 
vous aider à résoudre efficacement les problèmes. 
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Étude de cas 

Dans cette étude de cas sont abordés certains des éléments clés d'apprentissage présentés dans les modules. Même si 
l'entreprise choisit une voie pour obtenir du capital de risque, il ne faut surtout pas penser qu'il s'agit de la seule et 
unique voie possible. Votre expérience, les besoins de votre entreprise et les conseils que vous prodigueront des tiers 
vous mèneront sûrement à emprunter une voie différente dans votre recherche de capital de risque. 

L'étude de cas vous permettra de suivre la démarche d'une entreprise fictive (la Société Néotechno) à la recherche de 
capital de risque pour élargir ses activités. L'étude de cas montre comment la Société Néotechno aborde les 
principaux éléments présentés sous la rubrique Détails de chaque module. 

Au module 1, on vous présente l'historique de la Société Néotechno et certaines des difficultés avec lesquelles elle doit 
composer. 

L'entreprise 

La Société Néotechno (ci-après « Néotechno » ou « l'entreprise ») est établie à Montréal, au 
Québec; elle distribue et assemble des pièces d'ordinateur. L'entreprise écoule 30 % de ses 
produits auprès d'entreprises américaines et le reste au Canada. Sylvain Chenail, aujourd'hui 
âgé de 38 ans, a lancé cette entreprise en 1993 dans le sous-sol de sa maison. Il rentrait alors tout 
juste du Japon, où il a travaillé pendant cinq ans chez Ditgimoti, une entreprise manufacturière 
de semi-conducteurs. Aujourd'hui, Néotechno compte 20 employés et son chiffre d'affaires est 
d'environ 3 millions de dollars. 

Néotechno distribue des pièces d'ordinateurs, au moyen de services de messageries, 
principalement sur le marché des pièces de rechange, dont à de petits ateliers de réparation 
d'ordinateurs, de même qu'à de plus grandes entreprises de vente et de service. Néotechno 
réalise environ 70 % de son chiffre d'affaires auprès de petites entreprises, le reste auprès de 
grandes entreprises de premier ordre. Environ 80 % des produits de l'entreprise sont achetés 
auprès de tierces parties et livrés aux clients sans valeur ajoutée. Les autres produits sont 
destinés aux modules d'alimentation assemblés par Néotechno. 

Sylvain est actuellement le seul et unique propriétaire de l'entreprise, mais il songe à proposer 
des actions aux membres de son équipe de gestion. Celle-ci se compose d'Élise Portelance, 
comptable, de Jean Hétu, directeur des ventes, et de Kevin Morency, directeur de la production. 

L'entreprise a connu une croissance rapide et des études révèlent que le marché où elle évolue 
est toujours en expansion. Comme un grand nombre d'ordinateurs 386 et 486 montrent des 
signes de vieillissement, les réparations sont courantes; de plus, beaucoup d'utilisateurs 
désirent faire faire la mise à niveau de leur ordinateur. Le marché des ordinateurs personnels 
est en croissance, mais compte tenu de son chiffre d'affaires relativement faible, Néotechno 
estime à 0,5 % sa part du marché nord-américain. Son plan d'affaires prévoit que l'entreprise 
doublera son chiffre d'affaires d'ici cinq ans. 
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Le défi 

Malgré sa réussite initiale, Sylvain craint que Néotechno ne puisse soutenir sa croissance sans 
un apport de capitaux. Ses banquiers l'ont informé qu'en l'absence d'un tel apport l'entreprise 
n'atteindrait pas ses objectifs de vente. Sylvain aimerait miser sur l'accroissement des ventes de 
modules d'alimentation en lançant une nouvelle gamme de produits. À cet égard, il entend 
recourir à un mode de financement non conventionnel, ce qu'il n'a jamais fait auparavant. Où 
commencer? Est-ce compliqué? De combien d'argent a-t-il besoin? 

H est évident que Sylvain doit trouver des réponses à ses questions. Son banquier lui 
recommande de retenir les services d'un conseiller financier et lui en propose trois. Sylvain 
rencontre ces trois candidats et arrête son choix après vérification de leurs références et de leur 
expérience relativement à l'obtention de capitaux au profit de petites entreprises oeuvrant dans 
son secteur d'activité. 

L'argent 

Gérald Arbour, conseiller financier, ayant demandé à Sylvain de l'informer des besoins 
financiers de son entreprise, Élise et lui s'emploient à les cerner. Sylvain demande ensuite à 
Gérald d'inscrire au tableau, dans son bureau, les diverses étapes concernant l'obtention de 
capitaux. Voici la liste dressée par Gérald : 

• la détermination des besoins financiers de l'entreprise; 
• la démonstration du potentiel de Néotechno; 
• la démonstration de la capacité de gestion de Néotechno; 
• la préparation d'un projet d'investissement; 
• le recrutement d'investisseurs; 
• la rencontre avec des investisseurs; 
• la négociation d'une entente; 
• la conclusion d'une entente. 

Mythe  

Il n'y a pas suffisamment de capitaux sur le marché pour financer les besoins des 
PME en pleine croissance. 

L'offre de capital de risque au Canada est plus que suffisante. Selon l'Association canadienne 
des sociétés d'investissement en capital de risque, des études récentes (1996) établissent à près 
de six milliards de dollars le portefeuille de capital de risque au Canada, dont une tranche 
d'environ deux à trois milliards de dollars est en attente d'investissement. Ces montants ne 
comprennent pas les portefeuilles des investisseurs privés et des commanditaires. 

Le faible taux d'investissement dans de petites entreprises en croissance tient au fait que la 
plupart d'entre elles ne sont pas rendues attrayantes aux yeux des investisseurs. En d'autres 
termes, les entrepreneurs à la recherche de capital de risque sont mal préparés. Cela peut tenir 
au fait qu'ils n'ont pas exécuté une analyse approfondie de leurs besoins financiers, qu'ils sont 
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incapables de faire la démonstration de leur potentiel de croissance ou de leur capacité de 
gestion, ou qu'ils ont élaboré des projets d'investissement qui ne suscitent pas l'intérêt des 
investisseurs. 

!uestions courantes 

Puis-je obtenir du capital de risque sans faire appel à des conseillers? 

Certainement. Vous devrez cependant consacrer tout le temps nécessaire à chacune des étapes 
de la recherche de capitaux. Or, peut-être ne possédez-vous pas les compétences requises dans 
certains domaines. Par exemple, le volet juridique propre à l'élaboration du projet 
d'investissement, au recrutement d'investisseurs, à la négociation et à la conclusion d'une 
entente exige une connaissance solide des lois fédérales et provinciales et de leurs règlements 
d'application. Aussi, vous ne possédez peut-être pas les compétences requises en matière 
d'évaluation et de prévisions financières pour mener à terme ces étapes de votre recherche de 
capital de risque. Vous devrez alors recourir aux services d'un avocat, d'un comptable, d'un 
spécialiste en évaluation ou d'un autre conseiller financier. 

Ces conseillers exigent -ils des frais élevés? Je ne veux pas dépenser l'argent dont j'ai 
besoin avant même de l'avoir obtenu? 

Comme dans le cas de tous les services de professionnels, les services d'un conseiller ne sont 
pas gratuits. Les frais sont tributaires du rôle joué par le conseiller. Vous pouvez exécuter 
plusieurs étapes de la recherche de capitaux en faisant appel à votre équipe de gestion et à 
d'autres personnes-ressources. Vous pourriez alors retenir les services d'un conseiller pour 
vous encadrer, tirant profit de son expérience tout en contrôlant les frais engagés en services 
professionnels. 

s èurres 

Avertissement 

La liste des ouvrages, publications, logiciels et sites Web proposés ne constituent pas une 
liste exhaustive des ressources documentaires existantes. Nous n'avons ni lu, ni révisé, ni 
testé ces ressources documentaires. Nous déclinons donc toute responsabilité quant à leur 

contenu, leur pertinence et leur disponibilité. Il est recommandé aux usagers de faire preuve 
de prudence lors de la consultation de ressources documentaires. 

Les conseillers 

Tout au long de votre recherche de capitaux, vous souhaiterez peut-être vous faire encadrer par 
divers  conseillers: 
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Le conseiller financier 

Un comptable ou autre professionnel financier qui peut vous aider à déterminer vos besoins 
financiers, à faire l'évaluation de votre entreprise, à bien comprendre les besoins de 
l'investisseur, à préparer et à rédiger le projet d'investissement (surtout les sections s'appuyant 
sur des prévisions financières), à recruter des investisseurs ( en faisant appel à son réseau de 
relations d'affaires), à bien négocier et à coordonner l'exercice de contrôle préalable au moment 
de la conclusion de l'entente. 

Le conseiller juridique 

Un avocat ( de préférence rompu aux milieux de la finance et de la réglementation) qui pourra 
vous aider à préparer et à rédiger le projet d'investissement (en attestant qu'il est conforme aux 
lois qui régissent les valeurs mobilières et aux exigences réglementaires, et en vous conseillant 
sur les conséquences liées à la divulgation de renseignements confidentiels), à recruter des 
investisseurs (en faisant appel à son réseau de relations d'affaires), et à négocier et rédiger 
l'entente définitive. 

Le mentor 

Il s'agit d'une personne-ressource avec qui vous entretenez des relations étroites, oeuvrant ou 
non dans votre secteur d'activité, qui a réussi, dans le passé, à obtenir du financement pour 
assurer la croissance de son entreprise. Il ne s'agira peut-être pas d'un conseiller officiel, mais 
cette personne pourra vous aider à surmonter les rigueurs de l'obtention de fonds, tout en vous 
donnant un autre « son de cloche » tout au long de vote recherche. 

Outre les conseillers, les ressources suivantes pourraient s'avérer utiles : 

Ouvrages et publications 

Complete Book of Raising Capital 
Tuner, Lawrence W. 
McGraw, 1993 

Courtney Price Answers the Most Aslced Questions From Entrepreneurs 
Price, Courtney 
McGraw, 1994 

Dream Makers & Deals Brealcers : Inside the Venture Capital Industnj 
Schilit, Keith W. 
Prentice-Hall, 1991 

The Entrepreneur's Guide to Developing a Business Plan 
Arthur Andersen Entreprise Group, 1995 
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The Ernst & Young Guide to Financing Growth 
Garner, Daniel R., Robert R. Owen et Robert P. Conway 
John Wiley and Sons Inc., 1994 

Essentials of Risk Financing (For RIVI 56) 
Rackley, R. Robert 
Insurance Achievement, 1996 

Starting Your Own Big Business With Venture Capital 
Gihnartin, Williams A. 
Western Book-Journal, 1995 

Venture Capital 
Wright, Mike, éditeur; Robbie, Ken, éditeur 
Ashgate Publishing Company, 1997 

Venture Capital Handbook 
Gladstone, David J. 
Prentice-Hall, 1987 

Venture Capital Inside Out : An Entrepreneur's Guide to How the System Works 
Helsing, Roy G. 
Transwest Ventures, 1988 

Venture Capital Made Easy! 
Evans, Mervin L. 
Community People Press, 1995 

En plus des ouvrages mentionnés précédemment, les banques à charte canadiennes vous 
proposent des publications et des progiciels qui portent sur les diverses étapes de la recherche 
de capitaux. Ces outils pourraient s'avérer utiles aux fins de déterminer vos besoins financiers 
et d'établir votre plan d'affaires. 

Sites Web 

Article de magazine - Types de financement 
http:/ /www.inc.com/ incmagazirte/ archives/ 12951262.html 
Un article dans lequel m-t expert en capitaux propres explique la différence entre les capitaux 
propres et le capital de risque. 

Comment persuader une société d'investissement en capital de risque 
http://www.accel.com  
Article qui décrit les caractéristiques nécessaires pour obtenir du financement. 
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Edge On-Line - The Small Business Solution Service 
http://www.edgeonline.com  
Magazine qui traite de la gestion et de la croissance d'une entreprise. Ce site fournit, en général, 
des outils en direct d'initiation à la gestion d'une entreprise et des liens avec des petites 
entreprises, des ressources sur Internet et un groupe de discussion et d'échange d'idées sur les 
affaires. 

Entrepreneur Magazine's Small Business Square 
http://www.entrepreneurmag.com  
Magazine destiné aux entrepreneurs : comment obtenir du financement, etc. 

Évaluation de vos pratique d'affaires 
http: / / www.arturandersen.com/ businfo/ services/ gbp/index.htm 
Arthur Andersen présente les meilleures pratiques commerciales à l'échelle mondiale; vous 
pouvez comparer vos pratiques aux pratiques les plus courantes. 

Financez votre entreprise 
http: / /hawaiian.com/vpa/  order1.html 
Site Web qui fournit de l'information sur les étapes à franchir pour obtenir du capital de risque. 

Guide de plan d'affaires téléchargeable 
http:/ / www.arthurandersen.com/bus_info/industry/  entrprze/pdf/ guide.html 
Arthur Andersen fournit gratuitement un guide téléchargeable pour la préparation d'un plan 
d'affaires. 

HiNet BC - Source de capital de risque 
http://www.hinetbc.org  
Information sur les organismes qui fournisent de l'aide financière aux entreprises qui oeuvrent 
principalement dans le domaine de la santé et sur le processus et le bien-fondé du recours au 
capital de risque. 

Inc. En ligne 
http://www.inc.com/ 
Site Web destiné aux sociétés en pleine croissance. Ce site propose des liens avec des outils et 
des articles financiers, ainsi qu'avec des articles concernant les sociétés en pleine croissance. 

La Bibliothèque de gestion 
http:/ / strategic.ic.gc.ca ./ sc_mangb/ contact/ frndoc/ library.html 
On y trouve plus de 300 guides pédagogiques et d'autoformation sur divers sujets, ainsi que 
des articles rédigés par les principaux éditeurs du monde des affaires, des rapports statistiques 
sur les petites entreprises, des bulletins d'information et la description de nombreux livres 
d'affaires que vous aimeriez peut-être vous procurer. 

La résolution de problèmes 
http://www.bplans.com  
L'essentiel de la bibliothèque d'affaires : une étude de cas portant sur la prise d'une décision 
d'affaires. 
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Manuel de la petite entreprise 
http:/ / strategis.ic.gc.ca/ cgi-bin/ dec/ wwwfetch?/ sgml/ mi02983e_pr201.sgml 
Guide des services et du soutien que propose le gouvernement du Canada aux petites 
entreprises, et répertoire des programmes d'aide qu'il offre aux entreprises. 

Occasions d'affaires canadiennes 
http://www.rbo.com/index.html  
Base de données sur les occasions d'affaires et de financement, ainsi que les services relatifs à 
l'investissement au Canada. 

Renseignements sur les sociétés 
http:/ / strategis .ic.gc.ca/ sc_coinf/ frndoc/homepage.html 
Donne accès à une base de données sur les sociétés canadiennes à responsabilité limitée. Offre 
la possibilité de promouvoir ses produits et services, de créer ou mettre régulièrement à jour le 
profil de sa société et de trouver les coordonnées d'une société ou d'une personne-ressource 
canadienne. 

Services de consultation - Un conseiller en ligne 
http://www.inc.com/virtualconsult/reference_desk/  
Index des services de consultation en ligne, et des liens avec des ressources, de l'information et 
d'autres documents pour faciliter la gestion d'une entreprise. 

Services et aide aux entreprises 
http:/ / strategisic.gc.ca/ sc_mangb/ frndoc/homepage.html 
Donne accès à des services d'aide, des réseaux, des organisations, des ressources éducatives et 
des programmes gouvernementaux à l'intention des petites entreprises. 

Sources de financement 
http://strategis.ic.gc.ca/sources-f  
Vous avez besoin d'argent pour prendre de l'expansion? Sources de financement vous 
renseigne sur les différentes options de financement, traditionnelles et autres. Vous y trouverez 
de l'information sur tout, des produits et services offerts par les banques à charte et les sociétés 
de fiducie à ceux que proposent, notamment, les institutions de micro-crédit et de prêts 
reposant sur l'actif et les Sociétés d'investissement en capital de risque. 

Types de financement 
http://albertabusiness.com/books/financing/twod.html  
Discussion sur le capital de risque et les différents types de financement d'une entreprise. 
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Déterminer vos besoins financiers 

Sommaire 

Tel que mentionné dans le Survol de la recherche de capitaux, ce module est le premier des 
quatre modules qui s'inscrivent dans le volet Bien se préparer pour les investisseurs. L'une 
des premières étapes à franchir lors de la recherche de capital de risque consiste à déterminer le 
montant de financement nécessaire. Vous pouvez franchir cette première étape en empruntant 
diverses approches. L'objet de ce module : vous aider à analyser certains des facteurs 
importants aux fins de l'établissement du montant et du type de financement dont vous avez 
besoin. Comme vous pourrez le constater, les points abordés dans ce module vous permettront 
d'acquérir de solides bases en prévision du prochain module dans lequel vous apprendrez à 
faire la démonstration du potentiel de votre entreprise à des investisseurs éventuels. 

Pour qu'une entreprise soit viable, les rentrées de fonds escomptées doivent être plus grandes 
que les sorties de fonds prévues. Le délai entre la sortie et la rentrée de fonds peut engendrer le 
besoin d'obtenir du capital externe. Le présent module porte sur l'évaluation et la 
détermination des besoins financiers d'une entreprise, de même que sur les solutions possibles 
pour les combler. 

Vous pouvez aborder ce programme de deux façons. Vous pouvez lire les textes figurant sous 
la rubrique Détails de chacun des modules pour vous initier aux concepts abordés dans le cadre 
du programme, ou encore prendre connaissance, sous la rubrique Étude de cas, de la démarche 
empruntée par une entreprise fictive qui s'emploie à appliquer les concepts abordés dans le 
cadre du programme. Il importe de souligner qu'il s'agit d'approches complémentaires. 

Vous devez répondre à diverses questions concernant vos besoins financiers. De combien 
d'argent l'entreprise a-t-elle besoin? De ce montant, combien pourriez-vous en obtenir à 
l'interne ou en faisant appel à des sources de financement conventionnelles? Quelle part devrait 
provenir de capital de risque? À quoi les fonds serviront-ils? Des options de financement 
possibles, laquelle est la meilleure? Quels sont les avantages et désavantages de chaque option? 

Dans ce module, l'étude de cas illustre l'importance de déterminer vos besoins financiers. Si 
vous avez pris connaissance des autres volets de l'étude de cas dans les modules précédents, 
vous connaissez déjà la petite histoire de la société Néotechno. Dans le présent volet, vous 
verrez comment l'équipe de gestion de Néotechno s'y prend pour déterminer ses besoins 
financiers. 

Les points suivants sont abordés dans le cadre du module : 

1. Introduction - Pourquoi importe-t-il d'établir vos besoins financiers avant de solliciter du 
financement de sources extérieures? 

2. La démonstration de vos besoins financiers - Comment établir vos besoins financiers 
(montant, type et échéancier)? Pourquoi des fonds sont-ils nécessaires et quels sont vos types 
de besoins financiers (actif temporaire à court terme, actif permanent à court terme et actif 
immobilisé). Cette section traite de deux outils : les prévisions financières et les prévisions de 
trésorerie. 
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3. L'analyse de vos options de financement  - Quelles sont les différences entre le financement 
conventionnel et le financement par capital de risque. Cette section présente et évalue les 
divers types de capital de risque. 

4. La structure et la composition du capital  - Comment choisir l'instrument et la structure de 
capital appropriés? Comment établir la composition du capital (votre ratio d'autonomie 
financière ou d'endettement)? 

5. Impact sur le financement des besoins, des objectifs et des contraintes propres à l'entreprise  - 
Quelles sont les obligations que les divers instruments financiers vous imposent, à vous et à 
votre entreprise. Cette section vise à vous aider à choisir l'instrument financier et la structure 
de capital appropriés, de même qu'à intégrer vos perspectives administratives et 
personnelles à vos besoins et options de financement. 

6. Impact sur le financement des besoins, des objectifs et des contraintes propres à  
l'investisseur  - Quelles répercussions peuvent avoir les attentes et les critères de 
l'investisseur sur vous et votre entreprise. 

1. Introduction 

Les entreprises en pleine croissance ont souvent besoin de fonds additionnels. En d'autres 
termes, les entreprises ont besoin d'éléments d'actif additionnels pour soutenir la croissance de 
leur chiffre d'affaires. Comme l'actif doit croître au même rythme que les ventes, il s'ensuit que 
les entreprises en pleine croissance peuvent parfois avoir besoin de nouveaux capitaux qui 
pourraient comprendre : 

• un apport immédiat à l'actif à court terme, et 
• un apport aux immobilisations lorsque les installations de production sont exploitées à 

pleine capacité. 

Or, un nouvel investissement doit être financé. Une partie du capital nécessaire peut être 
obtenue à l'interne (ex., gestion des éléments du fonds de roulement ou flux de trésorerie 
provenant de l'exploitation) ou de sources conventionnelles (ex., marge de crédit bancaire, 
crédit commercial ou prêt à terme). Si le taux de croissance est élevé, même une entreprise très 
rentable aura besoin d'un apport financier externe. Cela se produit lorsque les besoins en 
financement pour assurer la croissance de l'entreprise sont supérieurs aux fonds qu'elle peut 
générer à l'interne ou se procurer auprès de sources de financement conventionnelles. Elle doit 
alors se tourner vers l'externe pour obtenir du capital de risque. Voici une illustration de ce 
concept : 
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Montant obtenu 
à l'interne 

et à l'externe 
auprès de sources 
de financement 

conventionnelles 
• • 

Montant du 
capital de risque 

nécessaire 

Quels sont les besoins en capital de risque de votre entreprise? 

Investissement 
nécessaire pour 

assurer la 
croissance 

L'objectif de ce module est de vous aider à évaluer et à déterminer vos besoins financiers, ainsi 
qu'à comprendre les options de financement tant internes qu'externes parmi lesquelles choisir 
pour combler vos besoins. 

• À la section La démonstration de vos besoins financiers,vous obtiendrez des 
renseignements pour établir le montant de financement nécessaire à la croissance de votre 
entreprise. 

• À la section L'analyse de vos options de financement vous sont présentées les diverses 
sources de financement conventionnelles et de capital de risque parmi lesquelles choisir. 

• À la section La structure et la composition du capital sont exposés les éléments dont vous 
devriez tenir compte lors de la détermination de vos besoins en financement conventionnel 
et en capital de risque pour assurer la croissance de votre entreprise. 

La détermination de vos besoins financiers est la première des étapes importantes de la 
préparation de votre projet d'investissement (se reporter au module Élaborer une proposition 
d'investissement). 

2. La démonstration de vos besoins financiers 

La première étape de la détermination de vos besoins financiers consiste à établir le montant 
dont vous avez besoin pour assurer la croissance de votre entreprise. À cette fin, vous devez 
bien comprendre ce qui suit : 

• Actif à court terme temporaire ou variable - Il s'agit de besoins périodiques ou saisonniers 
qui fluctuent entre de très faibles et de très hauts niveaux. Par exemple, dans le secteur 
vinicole, les dépenses et les stocks sont très élevés au moment des vendanges. Au cours de 
cette période, une partie du fonds de roulement doit être financée à l'externe. Au fur et à 
mesure que l'entreprise réalise des ventes durant l'année, les rentrées de fonds éliminent ou 
réduisent le besoin en financement externe. (Il s'agit donc de besoins à court terme.) 

• Actif à court terme permanent - L'augmentation des ventes est généralement directement 
liée à la croissance des besoins en actif à court terme ou en fonds de roulement. En d'autres 
termes, au fur et à mesure que les ventes augmentent, les stocks doivent s'accroître 
proportionnellement. Quoique l'actif soit qualifié d'actif à court terme, le besoin est 
permanent. Une augmentation du solde permanent des comptes fournisseurs vous 
permettra de financer en partie vos besoins en stocks. Cela vaut également s'il y a 
augmentation du solde permanent d'autres éléments de l'actif à court terme, par exemple, 
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Actif à court terme 
temporaire , • 

Actif à court terme 
permanent 

Biens immobilisés 

1 I I I I 1 

les comptes fournisseurs. (Compte tenu de leur nature permanente, il s'agit de besoins à long 
terme.) 

• Actif immobilisé ou immobilisations - Vos immobilisations limitent actuellement la 
capacité de production de votre entreprise? Pour accroître cette dernière, vous devez investir 
davantage dans vos immobilisations. (Il s'agit donc de besoins à long terme.) 

En résumé, une entreprise en pleine croissance doit généralement accroître son actif permanent 
à court terme de même que ses immobilisations. En outre, elle présente souvent des besoins 
variables quant à son fonds de roulement. Le diagramme 2.1 illustre la conjugaison de ces 
besoins au sein d'une entreprise en pleine croissance. L'ensemble des besoins en financement 
de l'entreprise est égal à la somme de ses besoins individuels. 

Diagramme 2.1 

1 3 5 7 9 Temps 

Soyez à l'affût des besoins cachés. Les besoins propres à un projet d'expansion peuvent 
déborder des frais de construction ou des besoins en immobilisations. Il importe de qualifier 
vos divers besoins financiers : actif à court terme temporaire, actif à court terme permanent et 
immobilisations. Et prévoyez, dans toute la mesure du possible, une marge de manoeuvre. 
Voici une description de ces besoins. 
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Calcul des besoins en financement de l'actif à court terme temporaire 

Le meilleur moyen de cerner vos besoins en financement au titre de l'actif à court terme 
temporaire consiste à établir des prévisions de trésorerie à court terme. Il s'agit de prévoir le 
scénario le plus sombre quant aux rentrées et sorties de fonds. Selon la nature de votre 
entreprise, vous devrez établir des prévisions quotidiennes, mensuelles ou trimestrielles 
s'échelonnant sur une période de un à deux ans. Votre position de trésorerie la plus négative, 
comme en témoigne l'exemple de l'entreprise Fast Flyer Ltée dans le tableau ci-dessous, vous 
indiquera quand vos besoins en financement seront les plus grands. 

Exemple : Fast Flyer Ltée 

Trimestre 1 2 3 4 Cumul 
annuel 

Rentrées de fonds 100 $ 200 $ 800 $ 400 $ 1  500$  
Sorties de fonds (300) (300). (300) (300) (1 200) 
Flux de trésorerie (200) (100) 500 100 300 
Position de trésorerie - ouverture 

Position de trésorerie - clôture 
50 (150) (250) 250 50 

i=1 250$ 3Qi 350$  

Besoin le plus grand 

Conclusion : L'entreprise Fast Flyer Ltée doit financer des besoins additionnels en actif à court 
terme temporaire de 250 000 $. 

Calcul des besoins en financement de l'actif à court terme permanent 

L'exemple ci-après présente une méthode de base d'évaluation des besoins en financement de 
l'actif à court terme permanent. Cette méthode s'appuie sur la rotation des comptes clients (CC), 
des stocks (ST) et des comptes fournisseurs (CF) par rapport aux prévisions de vente et au coût 
des marchandises vendues. L'accroissement prévu du fonds de roulement est égal à la hausse 
prévue des comptes clients et des stocks, moins la hausse prévue des comptes fournisseurs, à 
savoir : 

Évolution du fonds de roulement = (augmentation des CC + ST) - (augmentation 
des CF) 
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Étape 1: 

Exemple : Fast Flyer Ltée (en milliers de dollars) 

CC - clôture x 365 jours = 2001/1200 x 365 = 61 jours 
Ventes 

ST - clôture x 365 jours = 3002/1200 x 365 = 91 jours 
Ventes 

CF - clôture x 365 jours = 1503/1200 x 365 = 46 jours 
Ventes 

Étape 2: Ventes prévues pour la nouvelle année : 1 500 $ 

Étape 3: CC prévus = (61 x 1 500 $)/365 = 251 $4  

ST prévus = (91 x 1 500 $)/365 = 374 $5  

CF prévus = (46 x 1 500 $)/365 = 189 $6  

Étape 4: Calcul de l'évolution du fonds de roulement (FR) 

Évolu- 
AncienNouveau tion 

200 CC 
IF 

251
7r 

51 
ST 3002 3745 74 
Moins : 
CF (150)3 (189)6 (39)  
FR 350 436 ._13fi 

(Nota - Les taux de rotation des stocks et des comptes fournisseurs pourraient être établis à partir du coût des 
marchandises vendues.) 

Conclusion : L'entreprise doit financer des besoins additionnels en actif à court terme 
permanent de 86 000 $. 

Nota - Dans cet exemple, la croissance des ventes est constante et ne fluctue pas suivant les 
saisons ou des cycles. Si les besoins en fonds de roulement étaient soumis à des fluctuations 
cycliques, le financement de l'actif à court terme permanent serait égal à la plus basse position 
du fonds de roulement du cycle. En conséquence, vous qualifieriez de besoins en actif à court 
terme temporaire vos besoins en fonds de roulement en excédent de cette position plancher. 

Calcul du financement des immobilisations 

Les immobilisations - qui englobent entre autres les bâtiments, les terrains, le matériel et 
l'outillage, les véhicules, les ordinateurs, le mobilier et le matériel de bureau - devront peut-être 
être accrues pour permettre à l'entreprise de répondre à l'accroissement de ses ventes. Il n'y a 
pas lieu d'investir dans vos immobilisations sauf si vous escomptez que votre capacité de 
production sera insuffisante, ou si vous envisagez de diversifier vos activités (nouvelle gamme 
de produits) ou de moderniser vos installations. 
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Vous pouvez établir vos besoins additionnels en immobilisations en comparant votre capacité 
actuelle de production à celle requise selon vos prévisions. Vous seriez avisé d'établir des 
prévisions à l' -unité plutôt qu'en dollars et de tenir compte des échéanciers propres à la 
demande et à la production. Prenons, par exemple, une usine ayant une capacité annuelle de 
1 200 000 unités, soit 100 000 unités par mois. Si, selon les prévisions de vente, vous devez 
produire 1 000 000 unités, la capacité de l'usine peut sembler suffisante. Toutefois, celle-ci devra 
être accrue si la production requise s'échelonne sur une courte période, par exemple, cinq mois 
(200 000 par mois). En outre, en raison de problèmes d'ordonnancement de la production, la 
capacité réelle de votre usine pourrait s'avérer inférieure à sa capacité théorique. 

Parmi les autres besoins de financement à long terme, mentionnons : 

• les projets de recherche et de développement (frais de développement), 
• les projets de démarrage (frais de démarrage), et 
• les frais de lancement non répétitifs d'un produit. 

Pour illustrer le calcul des besoins en financement des immobilisations, voici un exemple : 

L'entreprise Bigg désire ajouter une troisième chaîne de production afin de 
répondre à la demande grandissante pour ses produits. Voici les besoins en 
immobilisations et les coûts afférents à ce projet d'expansion : 

Matériel et outillage 200 000 $ 
Armoires et comptoirs 100 000 
Chaises et tabourets 1 000 
Calibreur automatisé 200 000 
Bassin de lavage 2 000 
Frais d'installation 50 000 
Total 553 000 $ 

L'entreprise Bigg estime la durée de vie utile de la chaîne de production à 10 ans. 
Donc, les besoins en financement à long terme ou en immobilisations sont de 
553 000 $. 

L'art des prévisions 

Une fois que vous saisissez bien les applications possibles des fonds, vous pouvez commencer à 
mettre ces connaissances en pratique et à établir des prévisions pour calculer vos besoins 
financiers. De façon générale, les prévisions sont établies sur une période de trois à cinq ans 
(prévisions mensuelles les deux premières années) selon le type d'entreprise. La période des 
prévisions devrait correspondre à la période pour laquelle les données financières peuvent être 
estimées avec un certain degré de certitude. L'aide d'un comptable ou d'un conseiller financier 
pourrait s'avérer utile lors de l'établissement de prévisions. 

Avant de vous attaquer aux prévisions, vous devez établir un plan stratégique et élaborer une 
vision afin de bien préciser les orientations générales de l'entreprise. C'est en effet en vous 
inspirant de ce plan stratégique et de cette vision que vous établirez vos prévisions. Par 
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exemple, si le plan stratégique prévoit la pénétration de nouveaux marchés, vos prévisions de 
vente et vos besoins en immobilisations, entre autres, s'en trouveront transformés. 

Planifiez méticuleusement afin de ne pas avoir à négocier en position de 
faiblesse. Une telle erreur pourrait s'avérer très coûteuse. 

Voici les grandes lignes des étapes habituelles de l'établissement de prévisions. 

• Estimation des ventes de chaque produit en vous basant sur une analyse des perspectives 
commerciales d'avenir des produits de votre entreprise (prévisions mensuelles les deux 
premières aimées et annuelles la troisième année et les suivantes selon l'horizon retenu - de 
trois à cinq ans). 

• Analyse des résultats d'exploitation antérieurs pour déterminer : 
- la composition des coûts (il importe de préciser les frais fixes, les frais variables et les 

autres frais par paliers); 
- les recettes et les dépenses extraordinaires, non répétitives ou non révélatrices des 

résultats escomptés; 
- les revenus générés par des éléments d'actif appelés à être retirés de l'entreprise avant le 

début de la période visée par les prévisions (p. ex., éléments d'actif hors exploitation, 
excédent de caisse, portefeuille de placements, oeuvres d'art ou terrains susceptibles 
d'être retirés de l'entreprise avant l'investissement); 

- le taux de croissance des ventes par produit; et 
- les besoins en capital et le seuil de rentabilité de chaque nouvelle gamme de produits (se 

reporter à l'outil Analyse du seuil de rentabilité.) 

• Estimation des coûts de chaque période à venir selon le volume des ventes et la composition 
des coûts afférents; assurez-vous d'inclure les frais fixes et les frais variables par paliers 
selon la croissance prévue. 

• Déduction des impôts selon les taux d'imposition prévus. Si vous constatez des écarts 
significatifs entre les dépenses réelles et les dépenses déductibles du revenu, il serait peut-
être préférable d'en faire état dans une annexe distincte. Le principal redressement 
concernerait l'écart entre l'amortissement comptable et l'amortissement fiscal. En outre, il 
faut évaluer l'impact du report de pertes fiscales (de tels redressements pourraient exiger le 
recours aux services d'un conseiller financier). 

• Révision du bénéfice net à la lumière des flux de trésorerie provenant de l'exploitation en 
rajoutant tous les postes hors caisse utilisés aux fins de la détermination du bénéfice net. Les 
principaux postes hors caisse seront probablement la dépréciation et l'amortissement. 

• Déduction, de vos prévisions de trésorerie, des postes suivants : 
- les dépenses prévues dans le budget des immobilisations; 
- les augmentations du fonds de roulement proportionnelles à l'accroissement prévu de la 

production; 
- les dividendes en conformités des exigences prévues; 
- le remboursement des intérêts selon les ententes de crédit existantes et prévues; et 
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- l'ajout des rentrées de fonds non incluses dans les flux de trésorerie provenant de 
l'exploitation et découlant de l'aliénation d'éléments d'actif. Enfin ... 

• N'oubliez pas de tenir compte des fonds provenant de l'investissement recherché. 

Voici un exemple de prévisions qui tient compte des postes les plus importants mentionnés ci-
dessus. 

Cas : Méga Ltée 

Méga Ltée prévoit investir 700 000 $ dans le cadre d'un projet d'expansion de son 
usine. Méga devra, à cette fin, obtenir le financement d'une somme additionnelle 
de 100 000 $ au titre de son fonds de roulement. 

Avant l'investissement, Méga affichait une dette de 700 000 $ - remboursable sur 
7 ans à raison de 100 000 $ par année - et comptait 200 000 $ en capitaux propres. 
Méga financera le projet d'expansion et l'ajout permanent à son fonds de 
roulement en réunissant 800 000 $ en capital de risque. 

C'est en établissant ses prévisions de trésorerie que Méga a évalué ses besoins 
financiers. Voici les prévisions de trésorerie de Méga. 
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85 000 
90 000 
50 000 

0 
0 

100 000 

100 000 
105 000 
60 000 

0 
0 

100 000 

125 000 
130 000 
75 000 

0 
0 

100 000 
_0_ 

150 000 
155 000 
90 000 

0 
0 

100 000 
_D 

150 000 
155 000 
90 000 

0 

100 000 

J. 

50 000 
0 
0 
0 
0 
0 
0 

90_000 

40 000 
o 
O 
o 
o 
o 
o 

90 000 

MEGA Ltée.  
État prévisionnel des résultats 

pour les exercices financiers se terminant le 31 décembre 

PREVU REEL 
1995 2000 1999 1998 1997 1996 

1 700 000 2 000 000 2 500 000 3 000 000 3 000 000 3 000 000 
0 0 0 0 0 
0 0 0 0 0 

O, n o 

'1  7000Ô0 200Ô  000  2500000  3 000 odo  3000000  3 066 ()Oil 

1 275 000 1 500 000 1 875 000 ' 2 250 000 2 250 000 2 250 000 
0 0 0 0 0 0 
0 0 0 0 o 0 
n O . O. n n e i 

• '1ton•ono 1 '875 000 225û fl0n  2 250 004 ,  imîàeugg 

150 000 
155 000 
90 000 

0 
0 

100 000 

foennn , s non  '43ñ 000 4q5, 495 4.44 nnn,  

Frais généraux et administratifs 
Intérêts 
Frais bancaires 
Maintenance 
Services publics 
Frais de représ. 
Dépréciation 
Rémunération 
Téléphone  

Total ." • non'  iniin  

13000m 8000 60000 115000 ...2201.2911. 
.-- (.111à2111.. --1.Z21— 21  000 40 250 41_7-50 47 750 

Bénéfice avant impôts 

Impôts (1) 

Total 

Coût des biens vendus 

roduit 1 
roduit 2 
roduit 3 

Total 

Frais - usine 

1 Rémunération 
Maintenance 
Pièces 
Entretien 
Services publics 
Dépréciation 
Amortissement  

Total 

Ventes et commercialisation 
Rémunération 
Commissions 
Fournitures 
Dépréciation 
Publicité 

Total 

80 000 
0 
0 
0 
0 
0 
0 

11.242 

70 000 
0 
0 
0 
0 
0 
0 

60 000 

60 000 
0 
0 
0 
0 
0 
0 

7_5_0013 

30 000 
0 
0 
0 
0 
0 
0 

90 000 

;État prévisionnel dereieàultàts annuels  
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1996 1997 1998 

Bénéfice après impôts 

Dépréciation et amortissement 

Évolution du fonds de roulement 

Flux de trésorerie - exploitation 

Dépenses en immobilisations 

Frais de financement 

Dividendes 

Flux de trésorerie discrétionnaires 

3 250 39 000 74 750 81 250 87 750 

100 000 100 000 100 000 100 000 100 000 

(100 000) 

3 250 000. '', 174 750 181 250 187,750 

(700 000) 

700 000 (100 000) (100 000) (100 000) (100 000) 

1999 2000 

- État prévisionnel des finx de trésorerie discrétionnaires  

MÉGA Ltée 
Flux de trésorerie discrétionnaires prévus 
pour les exercices se terminant le 31 décembre 

Autres considérations quant aux prévisions 

Voici quelques autres considérations dont vous devriez tenir compte lors de l'établissement de 
vos besoins financiers. 

La vraisemblance des hypothèses 

Les hypothèses qui sous-tendent les prévisions doivent être clairement énoncées. Il importe de 
s'assurer qu'elles sont raisonnables et cohérentes. Par exemple, il faut s'assurer que : 

• les besoins propres aux fonds de roulement, à la capacité de production et aux ressources 
humaines soient proportionnels au taux de croissance prévu; 

• le taux de croissance prévu de votre entreprise soit vraisemblable compte tenu de la 
croissance prévue du marché. 

En outre, vous devrez déterminer si le taux de croissance prévu exige l'acquisition d'une part 
de marché importante. Le cas échéant, vous devrez vous demander si vos prévisions sont 
réalistes. Il n'est peut-être pas raisonnable de prévoir une hausse de prix et une augmentation 
appréciable du chiffre d'affaires si le marché dans lequel votre entreprise évolue est très 
compétitif et quelque peu saturé. 
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L'endossement de vos hypothèses par une tierce partie rendra vos prévisions 
d'autant plus plausibles. 

L'analyse de sensibilité 

L'analyse de sensibilité s'intéresse aux effets des changements sur les prévisions concernant les 
bénéfices ou les flux de trésorerie. L'exercice est très utile car il permet d'établir quelles 
hypothèses auront le plus d'impact sur les résultats escomptés. L'analyse peut également faire 
ressortir les éléments constitutifs des hypothèses qui nécessitent davantage de recherche. Les 
données additionnelles ainsi recueillies vous donneront, à vous et à l'investisseur, davantage 
confiance en les hypothèses retenues. L'analyse de sensibilité permet de plus d'envisager divers 
scénarios et accroît ainsi l'utilité des prévisions à titre d'outil de gestion et de négociation. 

Vous trouverez un exemple d'analyse de sensibilité en consultant l'outil d'analyse de 
sensibilité. 

Les prévisions de trésorerie mensuelles 

Vous devrez peut-être examiner les fluctuations cycliques et saisonnières de votre chiffre 
d'affaires lors de l'établissement de vos besoins financiers concernant votre actif à court terme 
temporaire. Il importera peut-être également de tenir compte des délais de recouvrement des 
comptes clients, de paiement des stocks et de règlement des comptes fournisseurs. Ce genre 
d'exercice fait ressortir les fluctuations mensuelles des besoins en trésorerie qui passeraient 
sans doute inaperçues dans le cadre de prévisions annuelles. Voilà l'une des principales raisons 
qui justifient l'établissement de prévisions mensuelles à l'égard des deux premières années de 
la période de prévisions. 

Enfin, voici quelques hypothèses additionnelles dont vous voudrez peut-être tenir compte lors 
de l'établissement de vos prévisions de trésorerie mensuelles : 

• le pourcentage des ventes au comptant; 
• les délais de recouvrement des comptes clients (ventilation : 30, 60 et 90 jours, et créances 

irrécouvrables); 
• les cycles saisonniers des ventes; 
• la politique et les données historiques en matière de paiements (p. ex., moins de 30 jours); 
• le cycle d'approvisionnement en fournitures; et 
• les autres rentrées et sorties de fonds (salaires, intérêts, taxes et impôts, etc.). 
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Voici un exemple simplifié de prévisions de trésorerie mensuelles : 

Cas : Rhéaume Inc. (en milliers de dollars) 

Rhéaume Inc. est une entreprise saisonnière, dont 80 % des ventes sont réalisées 
entre les mois de septembre et décembre, 10 % en janvier et 10 % en février. Par 
contre, la production s'échelonne sur toute l'année. Les ventes se font au 
comptant, et les fournisseurs sont payés sur livraison. 

Prévisions de trésorerie mensuelles de l'année suivante 

I F M A M I I A S 0 N D Total 
o o Rentrées de fonds 80 80 0 0 0 0 160 160 160 160 800 

Sorties de fonds (50) (50) (50) (50) (501 (50) (50) f50) (50) (50) (50) (501 (600) 
Flux de trésorerie 30 30 (50) (50) (50) (50) (50) (50) 110 110 110 110 200 
Position d'ouverture 150 180 210 160 110 60 10 moi (90) 20 130 240 150 
Position de clôture 110 210 1¢4 110 ¢__Q 10 (40) iD). 20 130 240 330 3_21 

1' 
. Besoin en fonds de roulement le plus grand 

Dans cet exemple, la position de trésorerie la plus négative quant aux besoins financiers 
variables à court terme est de 90 000 S. Si l'entreprise ne peut obtenir du financement externe 
pour combler ce besoin, elle sera peut-être confrontée à un problème de liquidité. Ce problème 
éventuel guette tout spécialement les entreprises en pleine croissance. Il serait donc prudent, 
dans le cas d'une entreprise qui connaît une croissance rapide, d'établir avec soin des 
prévisions de trésorerie mensuelles pour les deux années à venir. 

Bien qu'un tel exercice exige beaucoup de temps, il peut s'avérer utile pour deux raisons 
puisqu'il aide à:  

• déterminer les déficits éventuels de trésorerie à court terme attribuables à des fluctuations 
cycliques ou saisonnières, ou encore à la croissance; 

• gérer les flux de trésorerie (diminution du financement à court terme, adaptation des 
politiques de recouvrement et de paiement, et gestion des placements à court terme). 

(Nota - Certaines banques disposent de modèles qui facilitent la planification des flux de 
trésorerie à court terme. En outre, la plupart des banques offrent des logiciels d'établissement 
de prévisions de trésorerie.) 

Pour consulter des modèles prévisionnels plus élaborés, se reporter à Ressources. 

Voici l'histoire d'une entreprise en pleine croissance qui a décidé de ne pas se livrer à une 
analyse approfondie et détaillée de ses besoins financiers. 
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Cas : Ultima Inc. 

Stéphane Mousseau, président de Ultima Inc., désire financer la construction 
d'une nouvelle usine à l'extérieur des grands centres. Le choix de l'emplacement 
tient à l'obtention d'une subvention importante du gouvernement dans le cadre 
d'un programme de développement local. 

Un investisseur éventuel, Capital Plus - après analyse des coûts de conception, 
de construction et de démarrage, des prévisions de trésorerie et de divers 
scénarios positifs et négatifs - est parvenu à la conclusion que le rendement 
escompté est suffisamment élevé pour justifier l'investissement. 

Vers la fin des travaux de construction, les fonds commencent à se faire plus 
rares. H reste deux mois à courir avant l'ouverture, et le temps est venu de 
commander les fournitures de consommation et d'entretien. Voilà que la 
direction d'Ultima constate qu'elle doit, dans le cas de certaines fournitures, 
commander un approvisionnement d'un an. Elles proviennent d'un fournisseur 
cyclique qui ne peut faire le réapprovisionnement qu'une fois l'an. Dans le 
budget du projet, on avait prévu que les achats seraient répartis sur toute 
l'année. Ultima est du coup sérieusement à court d'argent. 

Capital Plus accepte de financer l'achat des fournitures en échange d'une 
participation plus importante, ce qui réduit considérablement la participation de 
M. Mousseau et le contrôle qu'il peut exercer sur son entreprise. 

3. Analyse des options de financement 

Une fois établi le montant de financement nécessaire, il importe de bien comprendre les divers 
instruments financiers offerts sur le marché. Le choix : le recours à des instruments de 
financement conventionnels ou le financement par capital de risque. 

Au moment d'investir, le risque et le taux de rendement vont de pair. Plus le risque est élevé, 
plus le taux de rendement doit compenser la précarité accrue de l'investissement. 

Il existe trois types fondamentaux de risque. 

1. Le risque commercial - la prévisibilité, la stabilité et l'importance des flux de trésorerie - 
incertitude inhérente aux prévisions de trésorerie. 

2. Le risque financier - le montant du levier financier - l'impact sur les flux de trésorerie des 
intérêts, des coupons, des redevances, etc. 

3. Le risque propre à l'instrument - investissement garanti ou non, qualité de la garantie, sur 
demande ou permanent, liquidité et modalités du contrôle. 

Lorsque l'un ou l'ensemble de ces risques sont grands, l'instrument financier doit offrir un taux 
de rendement proportionnel pour attirer des investisseurs. Au diagramme 2.2, la courbe des 
risques illustre la relation entre le risque et le taux de rendement. Les instruments financiers, 
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Rende ment 
Courbe des risques 

Capitaux propres 

Actions privilégiées 

Dette de rang inférieur 

ypothèque de deuxième rang 

ette à terme garantie! Hypothèque de premier rang 

o. Dette à court terme garantie (moins d'un an) 

Obligations d'État 

FAILLE  II II I 1 I I ÉlLEvÉ  Risaue 

40% —1 

30% 

15% —1 

suivant leurs caractéristiques spécifiques (garantie, impact sur les flux de trésorerie, liquidité et 
valeur marchande, et valeur), peuvent se situer à différents points de la courbe. 

Diagramme 2.2 

Bien que les capitaux propres semblent commander un taux de rendement élevé, il s'agit 
souvent, pour l'entreprise en pleine croissance, de la source de financement la plus stable et la 
plus appropriée. Le coût des capitaux propres est généralement faible pour l'entreprise car il y a 
fort à parier que c'est le marché qui l'assumera (selon la stratégie de retrait retenue) et non 
l'entreprise. 

Au module Dresser la liste des éventuels investisseurs, vous trouverez la même courbe des 
risques pour illustrer le rapport, aux yeux des investisseurs, entre le taux de rendement attendu 
et le risque couru. 

Le recours au financement conventionnel - généralement obtenu auprès d'une banque, d'une 
coopérative de crédit ou d'une société de fiducie - est indiqué lorsque le risque est relativement 
faible et le prêt est assorti d'un taux de rendement moindre. Or, le financement par capital de 
risque est retenu généralement lorsque le risque est élevé; il est aussi assorti d'un taux de 
rendement élevé. Il existe plusieurs sources de capital de risque : sociétés de crédit, 
investisseurs de capital de démarrage, commanditaires, sociétés de capital de risque, 
investisseurs institutionnels, sociétés de capitaux de risque cautionnées par des syndicats, 
sociétés d'État et investisseurs stratégiques. Ces sources sont décrites dans le module Dresser la 
liste des éventuels investisseurs. 
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Financement 
conventionnel 
à court terme 

Capital de risque 
à court terme 

Le diagramme 2.3 présente les instruments financiers conventionnels et de capital de risque 
classés en ordre croissant de risque. Il présente également les sources de financement 
conventionnelles et de capital de risque à court et à long terme. 

Diagramme 2.3 

FAIBLE 

Risque et render4ent 

ÉLEVÉ 

• Marge de crédit bancaire 
• Crédit commercial 

• Affacturage 
• Prêt garanti 

• Prêt à terme 
• Crédit- bail 
• Prêt hypothécaire 

• Titres de créance de 
rang inférieur : 
Dette participante 
Dette de rang inférieur 
Dette mezzanine 
Quasi-capitaux propres 

• Capitaux propres et 
capital de risque : 
Actions privilégiées 
Actions ordinaires I. 

• Subventions 
• Alliances stratégiques 
• Garanties 

Financement 
conventionnel 
à long terme 

Capital de risque 
à long terme 

I- 

Le reste de cette section porte sur les avantages et désavantages des instruments financiers 
Suivants:  

Financement conventionnel à court terme 
• marge de crédit bancaire 
• crédit commercial 
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Capital de risque à court terme 
• affacturage 
• prêt garanti 

Financement conventionnel à long terme 
• prêt à terme 
• crédit-bail 
• prêt hypothécaire 

Capital de risque à long terme 
• dette de rang inférieur 
• capital de risque 

Le lecteur qui connaît bien ces instruments financiers peut passer directement à 
la section Structure et composition du capital. 

Financement conventionnel à court terme 

Marge de crédit bancaire 

La marge de crédit est un outil de crédit renouvelable assorti d'un plafond de crédit. 
Généralement, des éléments d'actif à court terme (comptes clients, stocks et titres négociables) 
sont donnés en garantie. La marge de crédit est aussi connue sous les appellations prêt sur 
fonds de roulement et prêt d'exploitation. Le montant du crédit peut fluctuer, aussi souvent 
que quotidiennement, pour combler les découverts. Cet outil de crédit a été conçu pour financer 
les éléments d'actif à court terme variables. En théorie, il s'agit d'un prêt autoamortissable. 

Une banque peut accepter de prêter moyennant une garantie d'éléments d'actif à court terme 
(comptes clients, stocks et titres négociables), pourvu qu'il s'agisse d'éléments de qualité. Les 
comptes clients sont évalués selon leur ancienneté, leur recouvrabilité et leur diversité; les 
stocks, selon leur taux de roulement et leur désuétude; et les titres négociables, suivant leur 
liquidité et leur valeur au marché. 

Caractéristiques 

• Plafond - Le crédit total consenti est généralement égal ou inférieur au plus petit des deux 
montants suivants : 
- le cumul de 75 % des comptes clients, 50 % des stocks et 100 % des titres négociables 

(pourcentages indicatifs seulement); et 
- un montant prédéterminé 

• Terme - Remboursable sur demande ou garanti pour moins d'un an (sur demande s'entend 
du fait que la banque peut exiger le remboursement n'importe quand, pourvu qu'elle accorde 
un délai de remboursement « raisonnable »). 
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• Coût 
- taux préférentiel plus une marge (suivant votre degré de risque propre); 
- commission d'engagement (peut varier de 0,5 à 0,75 ou à 1 % par année selon le plafond 

consenti); 
- frais juridiques; 
- frais d'administration mensuels. 

• Garantie 
- Charges spécifiques propres aux comptes clients et aux stocks; 
- charges flottantes sur tous les autres biens, sauf les biens immobiliers; 
- documentation (convention de garantie générale à tout le moins); et 
- billet à ordre à l'égard de chaque emprunt consenti en vertu de la marge. 

Avantages 
• accès facile et relativement rapide, 
• relativement peu coûteuse, 
• flexible, 
• crédit renouvelable (meilleure gestion de la trésorerie), 
• bien adapté aux besoins à court terme temporaires, 
• règle générale, faible fardeau administratif (p. ex., rapports) 
• effet négligeable sur le contrôle et la propriété, 
• intérêts et frais sont déductibles d'impôt. 

Désavantages 
• accroît les risques financiers de l'entrepreneur (versements échelonnés), 
• crédit assujetti à un plafond, 
• en cas de problème, peut-être annulée, le remboursement exigé ou la garantie réalisée, 
• mal adaptée aux besoins à long terme, lorsqu'on escompte un rendement à long terme, 
• peut être refusée faute de garantie acceptable ou en raison du risque. 

Crédit commercial 

En vertu du crédit commercial (ou du financement des opérations commerciales), le fournisseur 
vous consent un délai de paiement des commandes qui varie entre 30 et 60 jours. Mieux encore, 
il peut vous offrir un escompte. Par exemple, « 2/10 net 30 jours » signifie que vous bénéficierez 
d'un escompte de 2 % si vous réglez dans les 10 jours, mais que de toute façon vous devez 
payer au plus tard dans les 30 jours. 

Le crédit commercial grandit avec l'entreprise et donc avec l'accroissement du volume des 
commandes. En outre, si un fournisseur vous accorde, par exemple, un délai de paiement de 30 
jours, il ne faut pas hésiter à lui demander de faire encore mieux. Le pire qui puisse arriver est 
qu'il refuse. Vous auriez également avantage à utiliser votre crédit à plein. Le report du 
paiement des comptes fournisseurs constitue une source ponctuelle de fonds additionnels. 

Nota - Si un fournisseur vous propose un escompte, vous devriez en profiter, même si vous 
devez puiser dans votre marge de crédit. Prenons l'exemple suivant. Vos fournisseurs vous 
proposent le « 2/10 net 30 jours » comme conditions de crédit. Voici l'alternative : 

Déterminer vos besoins financiers 19 



Total : 1 000 $ 985,37$ 

• Scénario A - Régler votre achat à l'échéance de la période de 30 jours, donc un montant total 
beaucoup plus élevé, ou 

• Scénario B - Régler votre achat à l'échéance de la période de 10 jours et emprunter le 
montant du paiement de votre banque pour la période restante de 20 jours, donc un montant 
total moins élevé. 

Cas 

Un client achète des fournitures d'une valeur de 1 000 $. Son fournisseur lui 
propose un escompte 2/10, net 30 jours. 

Scénario A Scénario B 
Paiement : 
10 jours 
30 jours 1 000 $ 
Emprunt : 
10 jours 
Remboursement de la banque : 
30 jours 
Intérêts à 10 %/année 

980,00$ (98% de 1 000 $) 

(980,00) 

980,00 $ 
5,37$ (980$ x 20/365 x .10) 

Avantages 
• source de financement très peu coûteuse, 
• peu de formalités administratives, 
• facile d'accès, 
• sans frais, 
• aucun contrôle, 
• aucune garantie. 

Désavantages 
• insuffisant pour combler tous vos besoins financiers - écarts entre l'échéance des comptes 

fournisseurs et les rentrées de fonds, 
• durée extrêmement courte, 
• tout retard de paiement peut entraîner le non-réapprovisionnement par le fournisseur et, en 

conséquence, de nombreuses autres répercussions. 

Capital de risque à court terme 

Affacturage 

L'affacturage s'inscrit dans la catégorie du capital de risque. Il s'agit d'un mode de financement 
axé sur les comptes clients. Comparativement aux sources conventionnelles, toutefois, il est 
plutôt coûteux. L'affacturage présuppose la négociation d'une entente permanente en vertu de 
laquelle une société de crédit, la société d'affacturage, s'engage à acheter au fur et à mesure vos 
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comptes clients. La société d'affacturage se charge du recouvrement des comptes et assume le 
risque des mauvaises créances. Elle peut en outre évaluer la cote de solvabilité de vos clients. 

Aux termes de l'entente conclue, l'entreprise peut toucher plus rapidement le montant de ses 
comptes clients, plutôt que d'attendre le paiement réel. L'affacturage est habituellement un 
processus continu, et non ponctuel, qui se répète au fil des comptes clients. 

Il existe deux types d'affacturage. 

1. Affacturage à échéance - Vous vous entendez avec la société d'affacturage sur une période 
moyenne de recouvrement, par exemple, 30 jours. Peu importe si le client a payé ou non, la 
société d'affacturage vous paiera au terme de 30 jours. Par exemple, au bout de 30 jours, un 
client paie 500 $ sur un solde de 1 000 $. La société d'affacturage vous verse 1 000 $ moins 
une commission (généralement de 0,5 à 1,5 % de la valeur nominale). La société d'affacturage 
exigera peut-être également des intérêts sur le solde impayé de la facture. 

2. Affacturage à la pièce - La société d'affacturage devient prêteur. Elle vous consent une 
avance se situant entre 70 % et 90 % du montant de la facture. La société d'affacturage 
exigera peut-être des intérêts au taux préférentiel majoré de 1,0 à 1,5 % par année au cours de 
la période pendant laquelle la facture demeure impayée. En vertu de l'affacturage à la pièce, 
l'entreprise touche son argent presque immédiatement après avoir conclu une vente. 

Selon les conditions de l'entente, la société d'affacturage jouira ou non de recours contre 
l'entreprise en cas de mauvaises créances. 

Avantages : 
• le risque de recouvrement est assumé par la société d'affacturage et non pas l'entreprise 

(l'entreprise peut donc recourir à ce mode même si elle présente un risque relativement 
élevé), 

• accélération de la rotation des comptes clients, donc enrichissement du fonds de roulement 
et réduction des autres besoins en financement, 

• réduction du fardeau administratif et des frais afférents (la société d'affacturage peut 
assumer le recouvrement, l'enregistrement et la préparation des rapports), 

• protection de l'entreprise contre les mauvaises créances, 
• capacité de combler les besoins de financement relatifs aux éléments d'actif à court terme 

temporaires et permanents. 

Désavantages : 
• est mal adapté aux petits volumes de comptes clients, 
• est relativement dispendieux (surtout si les factures sont modestes et nombreuses), 
• n'est pas universellement accepté par tous les secteurs d'activité, 
• ne convient pas aux besoins à long terme, 
• peut avoir un impact négatif sur les relations avec la clientèle. 
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Prêt garanti 

Le prêt garanti est une autre forme de financement conventionnel à court terme. Tout comme la 
marge de crédit, le prêt garanti est assujetti à un plafond de crédit fondé sur la valeur des 
comptes clients et des stocks. La garantie : les comptes clients et les stocks. Cependant, le prêt 
garanti pur diffère en ce qu'il s'appuie sur cette garantie plutôt que sur des prévisions 
financières. En conséquence, les risques commercial et financier pèsent moins lourds dans la 
balance que dans le cas d'un prêt à court terme conventionnel. Il en coûte toutefois davantage. 
Le taux d'intérêt correspond au taux préférentiel majoré de 2 à 5 % par année. 

Soulignons que les prêts garantis sont de plus en plus utilisés pour financer les immobilisations. 
Le prêt garanti est aussi parfois assorti de termes de plus longue durée. 

Avantages 
• idéal pour les entreprises en croissance, fort endettées ou en transition en raison du plus 

haut degré de risque assumé par le prêteur, 
• ne comporte pas de clauses financières compliquées à suivre et à respecter, donc risque 

moindre de commettre un manquement, 
• accroît l'effet de levier financier en raison de la qualité de la garantie consentie, 
• réduit les besoins en capitaux propres, donc ne dilue pas l'avoir des propriétaires, 
• les intérêts sont déductibles d'impôt, 
• facile d'accès. 

Désavantages 
• ne convient pas à tous les secteurs d'activité (nécessite un fort volume de comptes clients et 

de stocks), 
• accroît le risque financier de l'entreprise en raison des intérêts, 
• est plus coûteux que le financement à court terme conventionnel, 
• exige un suivi coûteux des comptes clients et des stocks (parfois quotidien). 

Financement conventionnel à long terme 

Prêt à terme 

Le prêt à terme est la principale forme de financement à moyen terme (de trois à sept ans). 
Toutefois, dans certaines circonstances, l'échéance peut être aussi lointaine que 15 ans. Le prêt à 
terme fait l'objet d'une entente en vertu de laquelle l'emprunteur accepte d'effectuer une série 
de versements (principal et intérêts) à des dates spécifiques au crédit du prêteur. Le prêt à 
terme se distingue de la marge de crédit bancaire dont le remboursement peut être exigé en tout 
temps (sur demande) ou à une date spécifique, en un seul versement. 

Parmi les prêteurs, mentionnons les banques, les sociétés de fiducie, les sociétés d'assurances et 
les caisses de retraite. En outre, la Banque de développement du Canada (BDC) consent 
également des prêts à terme. L'échéance est fonction du prêteur, de la durée de vie des biens 
financés et de la capacité de remboursement de l'emprunteur. L'échéance d'une banque se situe 
généralement entre cinq et sept ans, mais les sociétés d'assurances et les caisses de retraite 
préfèrent de plus longues périodes. 
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Le remboursement peut s'effectuer en versements périodiques égaux, ou la formule peut être 
adaptée à vos besoins. 

Comme la période est plus longue, il s'agit d'un instrument financier plus risqué que la marge 
de crédit bancaire. En conséquence, les banques exigent généralement un prix plus élevé. 

Les garanties possibles en vertu d'un prêt à terme : 
• charge spécifique sur les immobilisations, 
• charge flottante sur tous les biens, 
• hypothèque sur un bien immobilier, 
• débentures, et 
• obligations hypothécaires. 

Avantages 
• période de remboursement plus longue, 
• facile d'accès, 
• flexible, 
• intérêts déductibles d'impôt, 
• adapté aux besoins à long terme (actif à court terme permanent et immobilisations), 
• peu coûteux comparativement aux autres sources de financement à long terme, 
• engagement à long terme du prêteur, 
• ne dilue pas l'avoir des propriétaires. 

Désavantages 
• immobilise les biens de l'entreprise, 
• accroît le risque financier de l'entreprise en raison des versements (principal et intérêts), 
• contraint l'entrepreneur à respecter les modalités de remboursement (remboursements 

anticipés pénalisés), 
• assorti souvent de clauses restrictives, 
• exige l'affectation de garanties de qualité et ne s'applique pas aux entreprises présentant un 

risque élevé. 

Crédit-bail 

Il arrive que les entreprises louent de l'équipement plutôt que de l'acheter. Les versements 
(principal et intérêts) sont effectués en montants périodiques égaux. Dans bon nombre de cas, le 
bailleur demeure propriétaire du bien loué jusqu'à l'échéance du bail. 

Avantages 
• peut s'appliquer au coût total du bien, 
• peut comporter une période plus longue que celle d'un prêt puisque le bail peut être fonction 

de la durée de vie du bien, 
• comprend l'entretien et les autres services, 
• peut comporter une clause de résiliation (bénéfique dans les domaines faisant appel à la 

technologie de pointe), 
• les coûts sont déductibles d'impôt, 
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• les coûts sont comparables à ceux d'un prêt à long terme (les versements incluent un taux 
d'intérêt implicite), mais les frais juridiques sont généralement moindres, 

• comprend peu de clauses restrictives, 
• ne dilue pas l'avoir des propriétaires, 
• est flexible; p. ex., la durée du bail peut être fonction de la durée d'un besoin (deux ans), 

laquelle serait moindre que la durée de vie du bien (10 ans). 

Désavantages 
• permet au bailleur - qui demeure propriétaire tout au long du bail - de retirer en tout temps 

le bien au locataire pour défaut de paiement, 
• accroît le risque financier de l'entreprise en raison du calendrier de paiements périodiques, 
• comporte des frais de résiliation élevés. 

Prêt hypothécaire 

Les hypothèques servent habituellement à financer des biens immobiliers, terrains et bâtiments. 
Elles peuvent s'étaler sur une longue période, 25 ans par exemple. Le montant d'une 
hypothèque est fonction de la valeur marchande du bien immobilier. Par exemple, on accepte 
généralement de financer 75 % de la valeur marchande d'un bien, quoique certaines sources 
privées et sociétés hypothécaires acceptent d'en financer jusqu'à 90 %. Les sources 
comprennent les sociétés hypothécaires, les sociétés d'assurances et les caisses de retraite. Ces 
investisseurs préfèrent les investissements à long terme. Généralement, le remboursement 
s'effectue moyennant des paiements égaux (principal et intérêts). Les taux d'intérêt sont fixés 
pour des périodes spécifiques et sont fonction du taux du marché, du terme et de la 
disponibilité. 

Avantages 
• engagement à long terme sans dilution de l'avoir des propriétaires, 
• échéance proportionnelle à la durée de vie du bien, 
• intérêts déductibles d'impôt, 
• source de financement à long terme relativement peu coûteuse, 
• facile d'accès, 
• la valeur du bien, plutôt que celle de l'entreprise, prime 
• modalités administratives courantes, dont les clauses restrictives habituelles. 

Désavantages 
• instrument financier plutôt rigide, 
• accroît le risque financier de l'entreprise en raison du calendrier de paiements périodiques, 
• engagement immuable (remboursements anticipés pénalisés). 

Capital de risque à long terme 

Titres de créance de rang inférieur 

On entend par titres de créance de rang inférieur une dette à terme de capital de risque. Les 
investisseurs proposant cet instrument financier acceptent un risque supérieur à celui 
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qu'assument les prêteurs conventionnels. Parmi les titres de créance de rang inférieur, 
mentionnons : 

• une dette participante, 
• une dette de rang inférieur, 
• un crédit mezzanine, 
• des quasi-capitaux propres. 

Le taux d'intérêt se situe généralement entre 8 et 12 %. Toutefois, le taux de rendement moyen 
est plus élevé, notamment en raison de clauses de participation. Le taux de rendement attendu 
se situe entre 15 et 25 % par année. En réalité, l'instrument est modelé de façon à ce que le 
prêteur tire profit du succès de l'entreprise. En voici des exemples : 

• redevances (pourcentage des flux de trésorerie), 
• frais de participation, 
• acquisition d'actions ordinaires à leur valeur nominale, 
• bons de souscription ou options d'achat d'actions, 
• droit de convertir les titres de créance en actions ordinaires. 

Le financement au moyen de titres de créance de rang inférieur est une option intéressante pour 
l'entreprise qui a épuisé ses sources de financement garanti (prêts à terme garantis par des 
immobilisations ou financement à court terme basé sur l'actif à court terme). Il convient donc 
pour : 

• les entreprises à croissance rapide, 
• les programmes d'expansion, 
• le rachat d'une entreprise par les cadres ou par effet de levier, 
• les acquisitions. 

Les titres de créance de rang inférieur offrent une plus grande flexibilité. Cet instrument 
financier peut être modelé selon les caractéristiques de la transaction. En conséquence, le risque 
que l'emprunteur manque à ses engagements est moindre que dans le cas d'un financement à 
long terme conventionnel. Par exemple, cet instrument permet : 

• l'attribution d'un rang inférieur à un prêteur à terme, 
• le versement de paiements (principal et intérêts) de faible valeur, 
• le remboursement du principal en un versement, 10 ans plus tard par exemple, ou 

l'exonération de la dette si elle est convertie en capitaux propres. 

Parmi les sources, mentionnons les sociétés de capital de risque, les investisseurs 
institutionnels, les sociétés de capitaux de risque cautionnées par des syndicats et les sociétés 
d'État. Pour en savoir davantage, veuillez vous reporter au module Dresser la liste des 
éventuels investisseurs. 

Autres caractéristiques : 

• coupons d'intérêt de 8 à 12 %, 
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• terme de 5 à 7 ans, 
• montants de 250 000 à 10 000 000 $, 
• garantie subordonnée à celle consentie aux prêteurs de premier rang. 

Une part importante du rendement des titres de créance de rang inférieur est tributaire de la 
valeur des actions de l'entreprise à un moment donné dans l'avenir. En conséquence, 
l'investisseur vérifiera : 

• la solidité de la direction, 
• l'obtention, par le passé, de flux de trésorerie acceptables, 
• la capacité d'honorer les coupons d'intérêt, 
• la stabilité de l'industrie, 
• l'absence de dépenses en capital importantes dans l'avenir, 
• la maîtrise d'un créneau du marché, 
• la présence d'obstacles à l'accès au marché, dont des marques déposées et des brevets, 
• l'existence d'un projet d'investissement bien étoffé. 
(Source : The Canadian Business Financing Handbook) 

Avantages 
• flexible et adaptable, 
• moins coûteux que le capital de risque, 
• comble un vide financier et peut être assorti d'un fort effet de levier, 
• ne dilue pas autant l'avoir des propriétaires que le financement par capitaux propres, 
• accessible à un grand nombre de secteurs d'activité. 

Désavantages 
• difficile d'accès (longue période d'attente), 
• coûteux comparativement aux autres sources de financement à court et long terme, 
• comprend certaines obligations liées aux flux de trésorerie, 
• l'investisseur joue un rôle plus actif au sein de votre entreprise qu'un autre type de prêteur, 
• entraîne des frais de montage élevés, 
• assorti de clauses restrictives, 
• ne procure pas la même stabilité que les capitaux propres. 

Capitaux propres et capital de risque 

Les capitaux propres correspondent à la valeur résiduelle de l'entreprise et cette valeur 
résiduelle appartient aux actionnaires. Il s'agit du montant qui reviendrait aux actionnaires une 
fois les créanciers payés et les prêteurs remboursés. Il importe de noter que le passif est une 
dette, une obligation immuable, c'est-à-dire qui doit être respectée. Par contre, les capitaux 
propres, à titre de valeur résiduelle, ne sont pas assortis d'un échéancier de remboursement 
fixe. Or, si une entreprise a recours au capital de risque pour enrichir ses capitaux propres, il 
s'ensuit que le capital de risque peut s'avérer d'une grande utilité si elle est en pleine croissance 
car son coût est faible pour l'entreprise elle-même. Souvent, la stratégie de retrait de 
l'investisseur prévoit la vente au marché de sa participation, sans frais pour l'entreprise 
(exception faite de la valeur de renonciation). 
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Les capitaux propres se divisent en deux grandes catégories : 

1. Les actions privilégiées rattachées aux capitaux propres permanents ou à long terme; elles 
rapportent des dividendes fixes, sont généralement non votantes et se classent devant les 
actions ordinaires en cas de liquidation ou de faillite. 

2. Les actions ordinaires rattachées aux capitaux propres permanents; elles ne rapportent pas 
de dividende garantis, sont votantes et se classent au dernier rang. 

Un des volets importants des capitaux propres c'est qu'ils présentent le plus important risque 
commercial. Sur la courbe des risques, au diagramme 2.2, les capitaux propres figurent au 
sommet de l'échelle des risques et, de ce fait, justifient des plus hauts taux de rendement. Les 
sources privées de financement par capitaux propres (fondateurs, commanditaires, sociétés de 
capital de risque, investisseurs institutionnels, sociétés de capital de risque cautionnées par des 
syndicats et sociétés d'État) s'attendent généralement à des taux de rendement se situant entre 
25 et 40 % par almée. Pour en savoir davantage, veuillez vous reporter au module Dresser la 
liste des éventuels investisseurs. 

Le taux de rendement des capitaux propres est fonction du taux de participation. Il ne s'agit pas 
simplement d'une part proportionnelle du bénéfice annuel et des bénéfices non répartis 
cumulés. Plus justement, il est tributaire de la valeur actualisée des flux de trésorerie actualisés. 
Pour en savoir davantage, veuillez vous reporter au module Démontrer vos possibilités en 
matière d'investissement. 

Au départ, l'infusion de capitaux propres doit être suffisante pour démarrer l'entreprise et en 
entreprendre l'exploitation. Or, le financement par capitaux propres peut s'appliquer à diverses 
activités : 

• la croissance (besoins en actif à court terme et en immobilisations), 
• un projet d'expansion d'usine ou d'acquisition d'équipement, 
• le lancement d'une nouvelle gamme de produits, 
• la recherche et le développement, 
• un prêt d'appoint (dans l'attente d'un premier appel public à l'épargne), 
• le rachat d'une entreprise (par les cadres ou par effet de levier), 
• une restructuration ou un refinancement. 

Outre les sources mentionnées précédemment, il existe d'autres sources de financement par 
capitaux propres : 

• les programmes gouvernementaux (p. ex., les subventions), 
• les alliances stratégiques avec des investisseurs stratégiques (voir le module Dresser la liste 

des éventuels investisseurs), 
• les garanties offertes par les propriétaires, un gouvernement ou une tierce partie (une 

garantie fournie afin d'accroître la solvabilité d'un instrument financier correspond, 
essentiellement, à un apport de capitaux propres). 
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Avantages 
• faible risque financier (sans obligation de versements), 
• aucune clause restrictive susceptible d'entraîner un manquement, 
• stabilité et permanence, 
• l'investisseur, règle générale, réalisera son investissement sur le marché, sans sorties de 

fonds pour l'entreprise. 

Désavantages 
• dividendes non déductibles d'impôt, 
• dilution de l'avoir des propriétaires, 
• difficulté d'accès (longue période d'attente), 
• perte de votes et, parfois, de contrôle de gestion, 
• frais de montage élevés. 

4. La structure et la composition du capital 

Vous avez maintenant déterminé le montant de financement nécessaire et la nature des besoins 
de votre entreprise (financement à court ou long terme), de même que les divers instruments de 
financement parmi lesquels choisir. À ce stade ci, vous devez répondre aux questions 
suivantes : 

• Quelle part de vos besoins financiers peut être satisfaite à l'interne ou au moyen 
d'instruments conventionnels? 

• Quelle part devra être comblée au moyen de capital de risque? 
• Comment choisirez-vous l'instrument approprié et déterminerez-vous la structure du capital 

de votre entreprise? 
• Quel ratio d'autonomie financière devriez-vous choisir? 

La structure du capital 

On entend par structure du capital la répartition entre les créanciers et les propriétaires des 
capitaux investis dans l'entreprise. Trois méthodes de base président au choix de la structure de 
capital, lesquelles sont fonction de l'échéance du besoin financier (à court ou long terme) et de 
la durée de vie des biens de l'entreprise : 

1. La méthode du jumelage, où les instruments de financement à court terme servent à 
financer des besoins variables à court terme, et où le financement à long terme - dettes et 
capitaux propres - sert à financer les besoins permanents en fonds de roulement et en 
immobilisations. 

2. La méthode audacieuse, où le financement à court terme est utilisé pour financer des 
besoins variables et à long terme. 

3. La méthode prudente, où le financement à long terme - dettes et capitaux propres - sert à 
financer les besoins fluctuants et à long terme. 
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2. Approche audacieuse 3. Approche prudente 

Fonds: 

t Financement 
à court terme 

Financement 
à long terme 

et capitaux propres 

Examinons, par exemple, le cas de ABC Inc. dont les besoins en capitaux s'élèvent à 1 100 000 $, 
soit 100 000 $ pour financer l'actif variable à court terme, 200 000 $ pour financer l'actif 
permanent (long terme) et 800 000 $ pour financer les immobilisations (long terme). Le 
diagramme 2.4 illustre les différences entre les trois approches susmentionnées dans le cas de 
ABC Inc. 

Diagramme 2.4  

1. Approche du jumelage 

BESOINS: Fonds: 

100 000 $ 
Actif à court 

terme variable 

200 000 $ 
Actif à court 

terme permanent 

800 000 $ 
Immobilisations 

ÎFinancement 
à court terme 

1  Financement 
à long terme 

et capitaux 
propres 

BESOINS: 

100 000 $ 
Actif à court 

terme variable 

200 000 $ 
Actif à court 

terme permanent 

800 000 $ 
Immobilisations 

Fonds: 

1 Financement 
à court terme 

iFinancement 
à long terme 
et capitaux 
propres 

BESOINS: 

100 000 $  
Actif à court 

terme variable 

200 000 $ 
Actif à court 

terme permanent 

800 000 $ 
Immobilisations 

Jumelage 
L'échéance correspond à la 
durée intrinsèque du besoin 
en financement. 

Non-jumelage  
Une grande partie des 
besoins à long terme 
est financée à court 
terme. 

Non-jumelage 
Une partie des besoins 
à court terme est financée 
à long terme. 

La composition du capital 

En plus de la structure de capital, l'entrepreneur doit également choisir son ratio d'autonomie 
financière (dettes par rapport aux capitaux propres). Les stratégies possibles se divisent comme 
suit : 

• Faible levier financier, où les capitaux propres financent l'essentiel des besoins financiers. 
• Levier financier moyen, où les dettes et les capitaux propres sont en équilibre. 
• Fort levier financier, où les dettes financent l'essentiel des besoins financiers. 

Voici comment Superjet Inc. a fait son choix : 

Cas : Superjet Inc. 

Superjet inc. désire acheter de l'équipement d'une valeur de 900 000 $ et a besoin 
d'accroître son fonds permanent de roulement de 100 000 $. La durée de vie utile 
de l'équipement est de 15 ans. 

Le diagramme ci-après indique les prévisions de trésorerie (en milliers de 
dollars) de Superjet. 
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Année zéro Année 1 Année 2 Année 3 Année 4 Année 5 
Flux de trésorerie (1 000 $) 200 $ 2110 $ 200 $ 200 $ 2ÇK _11$ 

Compte tenu des prévisions de trésorerie, Superjet a les choix suivants : 
• dette à terme à 15 % 
• dette de rang inférieur à 10 % 
• capitaux propres. 

La direction de Superjet élabore les trois stratégies suivantes : 

1. Fort levier financier : 100 % en dettes 
- 675 000 $ (dette à terme) 
- 325 000 $ (dette de rang inférieur). 

2. Levier financier moyen,:  60 % en dettes et 40 % en capitaux propres 
- 600 000 $ (dette à terme de 5 ans) 
- 400 000 $ (capitaux propres). 

3. Faible levier financier : 100 % en capitaux propres 
- 1 000 000 $ (capitaux propres). 

Superjet a ensuite analysé chacun des scénarios : 

Fort levier financier (en milliers de dollars) 

Année 1 Armée 2 Année 3 Année 4 Année 5 
Flux de trésorerie 200$ 200 $ 200 $ 200 $ 200 $ 
Intérêts (134) (122) (110) (95) (80)  
Liquidité pour le 6fi Z8 90 105 120 
remboursement de la 
dette 

Levier financier moyen (en milliers de dollars) 

Année 1 Année 2 Année 3 Année 4 Année 5 
Flux de trésorerie 200 $ 200$ 200 $ 200 $ 200 $ 
Intérêts (901 (75) (60) (40) f20)  
Liquidité pour le 110 115 14.0 LW 180 
remboursement de la 
dette 

Faible levier financier (en milliers de dollars) 

Flux de trésorerie 
Année 1 Année 2 Année 3 Année 4 Année 5 

200$ 200$ 200$ 200$ 200$ 

Superjet a opté pour le scénario du levier financier moyen pour les raisons 
suivantes : 
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• le prêt à terme de 600 000 $ représente les deux-tiers de la valeur de 
l'équipement; 

• la part des flux de trésorerie à affecter au remboursement est de 715 000 $ par 
rapport au prêt à terme de 600 000 $, ce qui donne une marge de 19 %; 

• la durée de vie utile du bien est de 15 ans, ce qui laisse 10 ans à l'entreprise 
pour obtenir un rendement approprié de ses capitaux propres; 

• le scénario du fort levier financier présente des rentrées insuffisantes pour 
rembourser le prêt en 5 ans; il est donc trop risqué; 

• moyennant des flux de trésorerie annuels de 200 000 $, Supeliet ne veut pas 
diluer l'avoir des propriétaires dans la proportion que l'exigerait le scénario 
du faible levier financier; la direction de Supeijet est disposée à courir un plus 
grand risque en optant pour le scénario du levier financier moyen. 

Les règles élémentaires - Structure et composition du capital 

Les règles élémentaires à appliquer lors de la détermination de la structure et de la composition 
du capital (c'est-à-dire le choix entre le capital de risque et les autres options de financement) 
sont les suivantes : 

1. Plus le risque de l'investissement est élevé, plus l'investisseur exige un haut taux de 
rendement. Le transfert du risque à l'investisseur, libérant ainsi l'entreprise, a un prix. 
Toutefois, si on opte pour le capital de risque, le coût en argent pour l'entreprise est 
généralement faible étant donné que l'investisseur conservera ses titres de participation 
pendant quelques aimées pour ensuite les vendre sur le marché.  Ily  a, évidemment, une 
valeur de renonciation (valeur des actions lors de leur vente). Superjet aurait peut-être été 
en meilleure position en enrichissant davantage ses capitaux propres, mais cet avantage 
pourrait, comme il arrive souvent, être compensé par les avantages additionnels que le 
capital de risque offre à une entreprise en pleine croissance. 

2. Moins le risque de l'investissement est élevé, moins le taux de rendement qu'exige 
l'investisseur est élevé. Dans les faits, l'entreprise assume alors un plus grand risque à un 
coût moindre. 

3. Les instruments de financement les moins coûteux sont les instruments à court terme. 
Toutefois, du point de vue de l'entreprise, ils comportent un risque plus élevé. 

Voici deux exemples à méditer. 

Cas : Olympia et York 

Le destin tragique du géant immobilier Olympia et York est largement 
attribuable à une approche audacieuse. Olympia a financé la majorité de ses 
besoins à l'aide d'instruments à court terme, alors que ses besoins concernaient 
principalement l'actif à long terme (terrains et édifices). Lorsque le marché 
immobilier s'est effondré (baisse de la valeur des biens immobiliers) et que le 
projet Canary Wharf a éprouvé des problèmes d'insuffisance de fonds, les 
prêteurs à court terme n'ont pas apprécié le risque accru qui leur était imposé. En 
conséquence, les prêteurs n'ont pas renouvelé le crédit à court terme de 
l'entreprise ce qui a provoqué l'effondrement d'Olympia. Peut-être qu'une plus 
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grande proportion de dettes à long terme, principalement de capitaux propres, 
aurait procuré à l'entreprise une certaine sécurité qui lui aurait permis de 
survivre à cette crise. 

Cas 

Les années 80 ont donné lieu à des transactions à fort levier financier : 
financement de projets d'expansion d'usine, d'entreprises à croissance rapide, 
d'achat d'entreprise par la direction, de rachat d'entreprises et d'acquisitions à 
fort levier financier. 

Comme le terme le suggère, il s'agissait d'ententes assorties de forts taux 
d'endettement. Les propriétaires finançaient leur croissance en ne cédant qu'une 
petite partie de leur avoir. Ils conservaient le contrôle de même qu'un fort 
pourcentage des retombées de la croissance escomptée de l'entreprise. 

De façon générale, les plans d'affaires prévoyaient : 

• la croissance des ventes et des flux de trésorerie, ainsi que le remboursement 
entier ou partiel des dettes; 

• l'accroissement des ventes et des gains de productivité dans le but d'accroître 
les flux de trésorerie (c'est-à-dire élimination des dédoublements et des 
ressources excédentaires, amélioration du pouvoir d'achat, meilleure 
pénétration du marché, etc.); 

• la vente de certains éléments d'actif (filiales, divisions ou autres éléments) 
pour réduire la dette. 

Le début des années 90 fut riche en enseignements. Avec l'arrivée de la 
récession, bon nombre d'ententes du genre se sont soldées par des échecs 
attribuables à divers facteurs. Un élément clé, toutefois, a été le recours excessif à 
l'effet de levier. La conséquence : l'insuffisance des flux de trésorerie pour 
assurer le service de la dette. Les taux de faillites, tant personnelles que 
commerciales, entre 1990 et 1995, ont monté en flèche. 

Dans bien des cas, le projet était commercialement viable. Le problème tenait à 
une structure de capital trop risquée. Les propriétaires, en dépit de leur taux 
élevé de participation, se sont retrouvés les mains vides. 

Sources de financement 

Tel que mentionné dans l'Introduction, vous devrez déterminer quelle part de vos besoins 
financiers vous pourrez combler à l'interne et auprès de sources de financement 
conventionnelles. Le solde correspondra au capital de risque nécessaire. 
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Investissement 
nécessaire 

pour assurer 
la croissance 

Montant du 
capital de risque 

nécessaire 

Montant obtenu 
à l'interne et à 
l'externe auprès 
de sources de 

fmancement 
conventionnelles 

Vous aurez à identifier les diverses options de financement auprès de sources conventionnelles 
en vous basant sur les éléments suivantes : 

Financement interne 

Déterminer les montants que pourrait dégager la réalisation de gains d'efficience au sein de 
votre entreprise. Par exemple, diminuer le solde des comptes clients ou négocier de meilleures 
conditions avec vos fournisseurs. 

Financement externe 

Déterminer le montant de financement conventionnel que vous pourriez obtenir, tout en tenant 
compte des contraintes liées à ce type de financement. Par exemple, la banque : 

• imposera des restrictions quant au plafond de la marge de crédit; 
• restreindra le taux d'avance (pourcentage autorisé) applicable à la valeur des soldes des 

comptes clients et des stocks pour établir le plafond de la marge de crédit (ex., 75% sur les 
CC, 50% sur les stocks); ou 

• réduira le montant du prêt à terme consenti à la lumière des exigences de rendement et des 
taux d'avance. 

Une fois établi le montant total que vous pourrez vous procurer à l'interne et auprès de sources 
de financement conventionnelles, le solde devra provenir de capital de risque. Le moment est 
venu de vous pencher sur la structure globale du capital de votre entreprise. 

Au bout du compte, il vous appartient de déterminer la structure et la 
composition les plus appropriées. N'hésitez pas à consulter votre conseiller 

financier avant de prendre une décision. 

5. Impact sur le financement des besoins, des objectifs et des contraintes propres à 
l'entreprise  

Quelle approche - jumelage, audacieuse ou prudente - convient le mieux à votre entreprise? 
Quelle proportion de dettes à court et long terme et de capitaux propres répond le mieux à 
ses besoins, contraintes et objectifs? Est-il préférable d'opter pour un fort ou un faible levier 
financier? La réponse à ces questions n'est pas simple et tient à plusieurs facteurs. Lors du 
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choix d'une structure de capital, il importe de prendre en considération les éléments 
suivants : 

• Coût - Plus la dette est importante, plus grand est le coût fixe du service de la dette. 
Toutefois, le coût réel d'une dette est moindre que le coût du financement par capitaux 
propres. 

• Risque - Le risque croît avec la dette puisque l'entreprise est alors tenue d'effectuer des 
versements prédéterminés de principal et d'intérêts. En outre, vous devrez peut-être 
composer avec des clauses restrictives. D'autre part, si l'entreprise ne respecte pas ses 
engagements, le prêteur pourra la forcer à liquider ses avoirs ou à déclarer faillite. 

• Mesures de protection contre le risque de pertes - Il serait peut-être préférable de recourir 
davantage au capital de risque si votre entreprise évolue dans un secteur d'activité cyclique 
et d'utiliser un financement à long terme et à taux fixe pour vous protéger contre l'évolution 
des taux d'intérêt si votre entreprise ou le projet est très sensible à la hausse des taux 
d'intérêt. Si l'entente comprend une clause à effet de cliquet, il importe de se protéger contre 
le risque des pertes. Établissez un plafond quant au pourcentage de l'avoir des propriétaires 
que l'investisseur peut posséder si vos prévisions ne se concrétisent pas. 

• Relations avec des tiers (prise de décisions, rapports et autres) - Un investisseur par 
capitaux propres désirera probablement participer à la gestion et au processus de prise de 
décisions de votre entreprise. Certaines ententes de financement prévoient de coûteux 
rapports (ex. un prêteur sur l'actif peut vouloir connaître aussi souvent que quotidiennement 
le solde des stocks et des comptes clients). Il importe de se demander si une telle clause est 
acceptable. 

• Garanties - Donner des biens en garantie empêche tout financement futur à l'aide des 
éléments d'actif en cause. Si un élément d'actif est donné en garantie d'une dette, le prêteur 
peut le saisir dans l'éventualité d'un manquement à l'entente. L'option crédit-bail est 
particulièrement embêtante à cet égard. 

De plus, l'entrepreneur doit identifier les contraintes susceptibles de bloquer le recours à un 
instrument financier ou à une structure de capital donné. 

Contraintes contractuelles (exemples) 

• Clauses restrictives - L'entreprise a peut-être déjà conclu une entente de prêt qui stipule que 
le ratio d'endettement ne doit pas, par exemple, excéder 1:1. Si un accroissement de la dette 
est envisagé, serez-vous en mesure de respecter ce ratio d'endettement? 

• Convention entre actionnaires - La convention peut être assortie de restrictions. Par exemple, 
elle peut stipuler que l'entreprise ne peut recourir au financement par capitaux propres sans 
l'assentiment de tous les actionnaires. 
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• Autres ententes et engagements préalables - Dans le cadre d'une alliance stratégique avec 
une société, par exemple, la société alliée peut empêcher l'entreprise de faire des affaires avec 
un de ses concurrents. 

Contraintes non contractuelles - Par exemple, l'emplacement choisi peut éliminer certaines 
sources de financement. D'autre part, le temps peut également constituer une contrainte. Si 
l'entreprise a besoin de l'argent aujourd'hui, le financement par capitaux propres n'est peut-être 
pas indiqué car les délais sont beaucoup plus longs. 

Contrôle des actionnaires et partenariat - L'entrepreneur qui désire conserver le contrôle (51 % 
des actions) ne pourra peut-être pas faire appel au financement par capitaux propres, quoique 
les investisseurs ne soient généralement intéressés qu'à une participation minoritaire. Ils 
préfèrent laisser l'entrepreneur mener la barque. 

Famille et succession - Un investisseur par capitaux propres voudra peut-être que votre 
cousine Marie quitte son emploi au sein de l'entreprise pour l'occuper lui-même. Vous rêvez 
peut-être qu'un jour vos filles prendront la relève, ce à quoi un investisseur par capitaux 
propres pourrait s'objecter. 

Style de vie - Un investisseur par capitaux propres voudra-t-il vous priver de vos parties de 
golf le vendredi? Votre gérant de banque pourrait bien alors devoir se trouver un nouveau 
partenaire. 

Pour vous aider à faire la lumière parmi ces différents facteurs et les évaluer, vous trouverez 
des conseils concernant le choix de la structure de capital à l'outil Décisions relatives à la 
structure de capital. 

6. Impact sur le financement des besoins, des objectifs et des contraintes propres à 
l'investisseur 

Maintenant que vous avez tenu compte de vos besoins, de vos contraintes et de vos objectifs 
aux fins de la détermination de la structure de capital de l'entreprise et de ses besoins 
financiers, vous devez maintenant vous pencher sur la disponibilité de l'instrument financier 
retenu. Intervient alors l'investisseur. 

Est-ce que l'occasion d'affaires répondra aux critères d'un investisseur? Pour répondre à cette 
question, il importe de prendre les mesures suivantes. 

• Vous devez déterminer si votre entreprise est en mesure de générer un taux de rendement 
suffisant, puisqu'un investisseur par capitaux propres s'attend à un taux se situant entre 25 et 
40 % par année. Vous devez évaluer si le taux de rendement est proportionné au risque. Pour 
en savoir davantage, veuillez vous reporter au module Démontrer vos possibilités en 
matière d'investissement. 

• Les attentes des investisseurs varient quant au partage des profits, à leur participation à la 
gestion de l'entreprise et à la prise de décisions. Vous devez déterminer dans quelle mesure 
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vous êtes disposé à faire des concessions. Les investisseurs exigent souvent de participer, à 
des degrés divers, à la gestion de l'entreprise. 

• Vous devez prévoir une stratégie de retrait au profit de l'investisseur. Les investisseurs en 
capital de risque élevé entendent, à un moment donné, réaliser un gain sur leur 
investissement. La nature, le moment et la liquidité propres à la stratégie de retrait doivent 
s'inscrire dans la foulée des objectifs de l'entreprise. 

• Vous devrez conclure une convention entre actionnaires si vous comptez recourir au 
financement par capitaux propres. Une telle convention précisera le rôle et les pouvoirs de 
chacun, ce qui permettra d'éviter les malentendus dans l'avenir. Pour en savoir davantage, 
veuillez vous reporter au module Négocier l'entente. 

• Enfin, vous devrez vérifier si, en raison de contraintes juridiques, il s'avère impossible de 
conclure une entente avec l'investisseur. Pour en savoir davantage, veuillez vous reporter à 
l'outil Considérations juridiques et réglementaires. 

Si l'un de ces facteurs risque de faire dérailler l'entente, il est préférable de le savoir le plus tôt 
possible afin d'éviter de perdre du temps précieux, surtout le vôtre. 

Sommaire 

Dans le présent module, vous avez franchi une étape importante du volet Bien se préparer 
pour les investisseurs. Vous savez dorénavant : 
• comment déterminer vos besoins en financement; 
• quels sont les types d'instruments financiers parmi lesquels vous pouvez choisir; 
• quelles sont vos options quant à la structure et la composition du capital; et 
• comment analyser les besoins de l'entreprise à la lumière des besoins de l'investisseur. 

Dans le prochain module, Démontrer vos possibilités en matière d'investissement, vous 
passerez à la deuxième étape du volet Bien se préparer pour les investisseurs qui consiste à 
faire valoir à l'investisseur, faits à l'appui, que votre entreprise saura tirer profit de son 
potentiel. 

tilde de .cas 
Bref rappel - Cette étude de cas vous permettra de suivre le cheminement d'une entreprise fictive (la Société 
Néotechno) qui est à la recherche de capital de risque pour élargir ses activités. Cette étude montre comment la 
Société Néotechno aborde les principaux éléments présentés dans la section Détails de chaque module. Si vous ne 
connaissez pas encore ce cas, reportez-vous au module 1  où sont présentés l'historique de la compagnie et les 
problèmes avec lesquels elle doit composer. Aussi, si vous ne l'avez encore fait, vous pourriez lire le Survol de la 
recherche de capitaux, document d'introduction au programme. 
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Dans ce module, vous constaterez comment Néotechno a établi le montant de financement dont elle avait besoin et 
les sources de financement auxquelles s'adresser. Se reporter à la section Détails  du module Déterminer vos besoins 
financiers pour obtenir davantage de renseignements sur ce sujet. Enfin, lors de la revue de ce cas, la consultation 
des annexes 1 à 8 pourrait s'avérer utile. 

Les préparatifs 

Bien que Sylvain ait retenu les services d'un conseiller financier, il désire que Néotechno fasse 
le plus gros du travail initial, quoique sous la supervision générale du conseiller afin de 
demeurer sur la bonne voie. Pour les questions plus techniques, comme l'évaluation, il s'en 
remettra davantage à Gérald. Ce dernier a également suggéré à Sylvain de retenir les services 
d'un avocat pour s'assurer que les méthodes de mobilisation de capitaux empruntées sont 
conformes aux lois sur les valeurs mobilières. Sylvain en prend bonne note. 

Il demande à Élise Portelance, comptable de Néotechno, de l'aider tout au long du processus de 
recherche de capitaux. En premier lieu, elle s'attaque à la détermination des besoins financiers 
de l'entreprise. Elle décide d'établir des prévisions financières mais, au préalable, elle doit 
s'assurer des éléments à y porter. 

Avant d'établir ses prévisions, Élise remet à Sylvain une analyse des taux de production requis 
pour couvrir les frais fixes de la nouvelle gamme de produits. Afin d'exécuter cette analyse du 
seuil de rentabilité, elle doit connaître le prix auquel on compte vendre les produits, de même 
que les coûts variables et les coûts fixes des modules d'alimentation. Le service de marketing lui 
remet ses prévisions quant au prix de vente des modules et le service de production l'informe 
des coûts fixes et des coûts variables de la nouvelle gamme de produits. 

En se fondant sur son analyse (voir l'annexe 5), elle conclut qu'en fixant à 250 $ le prix de vente 
moyen des modules, moyennant une marge bénéficiaire brute de 40 % et des coûts variables 
correspondant à 16 % des ventes, Néotechno devra produire environ 2 500 modules 
d'alimentation par aimée pour couvrir les coûts fixes annuels de 150 000 $ de la nouvelle 
gamme de produits. 

Sylvain est très enthousiaste à l'idée d'accroître la capacité de Néotechno pour produire des 
modules d'alimentation. Le marché croît rapidement et les modules d'alimentation permettent à 
l'entreprise d'ajouter un produit à marge plus élevée (environ 40 %) à sa liste de produits (dont 
les marges se situent entre 20 % et 25 %, en moyenne). Il sent que la clé de la croissance et de la 
réussite de Néotechno réside dans la vente de ses modules d'alimentation, un produit très 
rentable. 

Sylvain passe en revue l'analyse d'Élise et conclut qu'il est vraisemblable que le marché 
supporte les prix et les marges bénéficiaires prévus pour un certain nombre d'années. Se basant 
sur cette analyse et sur l'étude de marché réalisée par le service de marketing, Sylvain 
détermine l'envergure, la configuration et le coût de la nouvelle chaîne de montage. 

Élise rencontre ensuite Sylvain, qui estime à environ 400 000 $ le coût de la nouvelle chaîne de 
montage. En tenant pour acquis que la capacité de production de l'entreprise en sera accrue, 
Jean Hétu indique qu'ils auront besoin de 250 000 $ pour accroître les activités de marketing 
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(publicité directe surtout). Élise sait également qu'une augmentation des ventes se traduit par 
des besoins accrus au titre du fonds de roulement. 

La banque 

La banque avec laquelle Néotechrto traite lui permet d'emprunter jusqu'à 75 % de la valeur de 
ses créances admissibles de moins de 90 jours et jusqu'à 50 % de la valeur de ses stocks. Ces 
créances admissibles n'incluent pas le montant des comptes des clients que la banque qualifie 
de peu solvables. Ceux-ci comptent pour 10 % des comptes clients de l'entreprise. De plus, 10 % 
des comptes clients datent de plus de 90 jours. 

Élise rencontre Théodore Messier, le banquier de Néotechno. Il lui explique que la croissance 
prévue par Sylvain présente un trop grand risque pour que la banque la finance en totalité. 
M. Messier poursuit en disant que la banque ne fait pas dans le capital de risque. La banque 
pourrait financer la croissance des fonds de roulement jusqu'à un certain point, mais non les 
dépenses de marketing. Elle pourrait consentir un prêt à terme conventionnel de 150 000 $ pour 
la chaîne de montage. Il s'agirait d'un prêt de cinq ans moyennant cinq versements annuels de 
30 000 $ et un taux d'intérêt annuel de 10 %. M. Messier estime également que les résultats 
obtenus par l'entreprise jusqu'à maintenant ne sont pas suffisants et que la banque ne sait pas 
d'où proviendront les ventes additionnelles. Il ajoute que Sylvain n'a aucune expérience de la 
gestion d'une entreprise prévoyant une aussi forte croissance. En effet, il était auparavant à la 
tête d'une division d'une grande entreprise. Élise prend note des commentaires de M. Messier 
afin de mieux identifier les lacunes qu'ils auront à combler pour obtenir le financement 
souhaité. 

Les chiffres 

Suite aux directives de Gérald quant à la façon de déterminer les besoins financiers de 
l'entreprise, Élise établit en premier lieu le coût ou l'investissement nécessaire pour que 
Néotechno puisse amorcer sa stratégie de croissance. Cet exercice comprend les éléments 
suivants : 

• le coût de la nouvelle chaîne (évalué par Sylvain); 
• les frais de marketing ponctuels (évalués par Jean Hétu); 
• les besoins supplémentaires en fonds de roulement (c.-à-d. l'augmentation de la valeur 

des comptes clients, des stocks et des comptes fournisseurs résultant des ventes 
additionnelles attribuables à la nouvelle gamme de produits); 

• un coussin financier pour doter Néotechno d'une certaine flexibilité en cas d'imprévu 
(p. ex., si les objectifs de vente ne sont pas atteints). 

En deuxième lieu, Élise doit déterminer quelle part du financement nécessaire proviendra de 
l'interne (c.-à-d., flux de trésorerie, crédit commercial, etc.) et de sources de financement 
conventionnelles (c.-à-d., marge de crédit bancaire ou prêt à terme). Le solde devra être financé 
au moyen de capital de risque ou de sources non conventionnelles ( c.-à-d., dette de rang 
inférieur ou capital de risque). 

Une fois cette analyse préliminaire terminée, elle rencontre Gérald pour discuter des résultats. 
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De sa discussion avec Sylvain, elle a retenu que pour obtenir des capitaux externes, les 
prévisions de Néotechno devront montrer un haut taux de croissance et de rentabilité. Ses 
prévisions financières doivent aussi être plausibles et justifiables. En s'inspirant des 
renseignements fournis par le service des ventes, le service de marketing et le service de 
production, de même que de sa connaissance de l'entreprise, Élise établit des prévisions 
financières pour les cinq prochaines années, assorties de pièces justificatives étayant son 
raisonnement et ses hypothèses. Les résultats de ses prévisions financières sont présentés aux 
annexes 1 à 4 inclusivement. 

Ensuite, Élise effectue une analyse de la sensibilité des résultats projetés afin de déterminer 
l'impact qu'auraient certains changements sur ses hypothèses. Son analyse comprend 
l'établissement d'un scénario de référence - le scénario le plus probable - et l'observation de 
l'impact d'hypothèses différentes sur les résultats projetés, plus particulièrement sur la 
rentabilité et les flux de trésorerie de l'entreprise. L'impact qu'auront ces changements aura une 
grande importance pour l'investisseur, qui l'interrogera inévitablement sur ses hypothèses. Les 
résultats de son analyse de la sensibilité du chiffre d'affaires et des marges brutes sont 
présentés à l'annexe 6. 

À partir du scénario de référence et de son interprétation de la sensibilité au changement de ses 
prévisions selon des variables clés, Élise établit les besoins financiers de l'entreprise comme 
Suit: 

Nouvelle chaîne 
Frais de marketing 
Accroissement du fonds de roulement 
Coussin 
Total partiel 
Financement : 
-Marge de crédit et flux de trésorerie 

-Prêt à terme 

Montant estimatif - capital de risque 

400 000 $ 
250 000 $ 
358 000 $ 

50 000 $ 
1 084 000 $ 

(321 000)$ 

(150 000)$ 

600 000 $  

- Évaluation de Sylvain Chenail 
- Évaluation de Jean Hétu 
- Voir annexe 7 
- Évaluations faites par Élise 

- Basé sur un plafond de 
500 000 $ moins le solde de 
179 000 $ à la fin de 1996* 
- Basé sur le plafond imposé par 
la banque 

*179 000 $ - dette bancaire à la fin de 1996 tel qu'elle figure dans le bilan à l'annexe 2. 

Dans ses prévisions, Élise a tenu compte de ces éléments de la façon suivante : 

Coût de la nouvelle chaîne 

Frais de marketing 

Fonds de roulement 

-montant total compris dans les dépenses en immobilisations de 
1997. 
- montant compris dans les frais généraux et administratifs de 
1997 
-calculé au moyen du progiciel financier et compris dans les 
soldes prévus au bilan pour les CC, les stocks et les CF en 1997 
et 1998. 

Déterminer vos besoins financiers 39 



En établissant ses prévisions, Élise ne néglige pas que Néotechno pourrait être admissible à une 
forme d'aide gouvernementale, notamment des crédits d'impôt pour les dépenses en recherche 
et développement relatives au nouveau produit. Elle se renseigne sur le sujet en accédant au 
site de Revenu Canada (www.revcan.ca ). Comme les règles sont très complexes, elle devra 
consulter le fiscaliste de l'entreprise et revoir ses calculs. Elle prévoit tenir compte de l'effet de 
ces crédits d'impôt. Si elle se trompe dans le calcul du montant des crédits ou dans 
l'établissement de la date d'obtention des crédits, elle sait que cela se répercutera sur le montant 
total de financement requis par l'entreprise. 

Après avoir lu les règlements, elle estime que Néotechno aurait droit à un crédit d'impôt à 
l'investissement remboursable sur les dépenses courantes reliées au développement des 
modules d'alimentation, de la chaîne de montage et des produits. Ses calculs révèlent que le 
montant remboursable des crédits d'impôt à l'investissement pour les activités de recherche et 
de développement correspond à 35 % des dépenses engagées par l'entreprise à cet égard. Le 
montant net des dépenses de recherche et de développement (dépenses totales de recherche et 
de développement moins les crédits d'impôt remboursables) figure dans ses prévisions 
financières. Toutefois, tout remboursement reçu sera imposable l'année suivante. Pour en savoir 
davantage sur le calcul des crédits remboursables projetés, veuillez consulter l'annexe 4. 

Nota - Ces observations sur les crédits d'impôt pour recherche et développement ne vous sont présentées qu'à titre 
indicatif. Les critères déterminant l'admissibilité d'une entreprise à ces crédits, le montant auquel elle aurait droit et 
l'assiette des dépenses sont très complexes. Avant d'estimer le montant des crédits d'impôt, vous devriez consulter 
un fiscaliste (c.-à-d. un comptable ayant une grande expérience dans ce domaine). 

Fourchette des montants de capital de risque requis 

Élise présente à Gérald une évaluation des besoins financiers initiaux de l'entreprise, évaluation 
fondée sur ses prévisions, documents à l'appui ( qui figurent aux annexes 1 à 8), ainsi que les 
restrictions qu'entend imposer la banque suite à son entretien avec Théodore Messier. 

Gérald passe en revue les premiers calculs effectués par Élise et souligne que sa méthode est 
juste. Par ailleurs, les besoins en capital de risque de l'entreprise devraient être exprimés 
suivant une fourchette de montants plutôt que d'indiquer un montant précis. L'étendue de la 
fourchette sera tributaire du financement interne et des sources de financement 
conventionnelles, ainsi que de toute incertitude quant à la capacité de Néotechno d'obtenir du 
financement de ces sources. Ensuite, Gérald suggère que l'on tienne particulièrement compte 
des facteurs suivants : 

Sources internes 

• À la fin de l'année 1996, Gérald remarque que Néotechno dispose d'environ 50 000 $ en 
titres négociables. Bien qu'il s'agisse d'obligations à long terme qui produisent un taux 
d'intérêt assez élevé, ce sont essentiellement des actifs excédentaires inutiles à l'exploitation 
quotidienne de l'entreprise. Si Néotechrto pouvait transformer ces titres en liquidité, elle 
réduirait de 50 000 $ le montant de capital de risque requis. De plus, un investisseur 
pourrait refuser d'investir dans une entreprise qui n'est pas disposée à appliquer toutes ses 
ressources internes à la mise en oeuvre de sa stratégie de croissance. L'hypothèse retenue : 

./., 
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un investissement dans l'entreprise devrait produire un rendement plus élevé que celui 
attendu des obligations à long terme. 

Lors de l'établissement des prévisions et de la détermination initiale des besoins en capital 
de risque de l'entreprise, Élise reporte la vente des titres négociables à 1997, puisqu'elle 
estime qu'il s'agit d'une source interne de capitaux à investir dans l'entreprise. 

• À l'annexe 7, Élise prépare une analyse détaillée des besoins additionnels par paliers au 
titre du fonds de roulement, chiffres à l'appui. L'analyse est fondée sur des hypothèses, 
telles que le taux de rotation des éléments les plus importants du fonds de roulement, 
éléments devant générer les rentrées prévues à la fin de l'année quant aux comptes clients, 
aux stocks et aux comptes fournisseurs. Ces calculs sont basés sur des données historiques 
réelles quant au délai moyen de recouvrement des comptes clients, de roulement des stocks 
et de paiement des comptes fournisseurs. 

Gérald demande à Élise si ces taux pouvaient être améliorés car cela aurait aussi un impact 
positif sur le montant de capital de risque nécessaire à la croissance de l'entreprise. Toute 
réduction des délais (durée plus courte) de recouvrement des comptes clients et de rotation 
des stocks et toute prolongation des échéances des comptes fournisseurs (durée plus 
longue) sont susceptibles de produire des flux de trésorerie plus élevés et de réduire les 
besoins en capital de risque. 

Élise affirme que Néotechno est assez diligente dans le recouvrement de ses comptes clients. 
Aussi, il est peu probable que le taux de rotation des stocks puisse être amélioré de façon 
significative puisque les taux de l'entreprise sont conformes aux normes de leur secteur 
d'activité. En ce qui concerne la gestion des stocks, Néotechno doit disposer d'une quantité 
suffisante de produits pour être en mesure d'exécuter des commandes dans les 24 heures. 
Cependant, on ignore comment les stocks des modules d'alimentation affecteraient, à 
l'avenir, le taux de rotation. Dans ses prévisions, Élise évalue que le taux de rotation de 
l'entreprise serait plus élevé à l'avenir. On sait que la gestion des stocks serait un facteur clé 
du succès de la nouvelle gamme de produits. Quant aux comptes fournisseurs, Élise est 
d'avis que même si Néotechno justifie de délais de paiement avantageux et qu'elle 
entretient de bons rapports avec ses fournisseurs, il serait peut-être quand même possible 
de réaliser des gains à cet égard. 

Sources de financement conventionnelles externes 

• Élise expose à Gérald les sujets abordés avec Théodore Messier, le banquier de Néotechno. 
La banque n'est disposée ni à augmenter la marge de crédit de Néotechno ni à fournir une 
somme importante sous la forme d'un prêt à terme pour financer la nouvelle chaîne de 
production. 

Gérald affirme que cela tient probablement à son évaluation du risque que court Néotechno 
en mettant en oeuvre sa stratégie de croissance. Il serait peut-être prudent de s'informer 
auprès d'autres banques pour optimiser le montant du financement conventionnel que 
Néotechno pourrait obtenir. Une autre solution serait de mobiliser le montant de capital de 
risque nécessaire, de compiler des données sur la vente des nouveaux modules 
d'alimentation, puis de solliciter de nouveau la banque afin d'obtenir de meilleures 
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Scénario Justifications Capital de risque 
nécessaire 

587 $ 

553 $ 

538 $ 

622 $ 

conditions. Comme le temps presse, Gérald estime que les restrictions imposées par la 
banque ne devraient pas entraver la capacité de Néotechno de réunir le capital de risque 
nécessaire. 

Analyse de sensibilité 

Suite à l'analyse des éléments susmentionnés, Gérald propose d'effectuer une analyse de 
sensibilité (au moyen du même progiciel financier qu'Élise a utilisé pour faire ses prévisions) 
des divers éléments du fonds de roulement et des sources de financement conventionnelles 
pour montrer l'impact que pourraient avoir, sur chaque élément, des changements et, en 
conséquence, sur le montant de capital de risque requis par l'entreprise. Cette analyse de 
sensibilité permettrait à Néotechno d'établir avec plus de précision la fourchette des montants 
de capital de risque requis et le montant à inclure dans son projet d'investissement. 

Gérald et Élise décident d'étudier l'impact des scénarios suivants : 

Scénario de 
référence 

Crédit commercial + 
10 jours 

Recouvrement de 
comptes clients 
-10 jours 

Roulement des stocks 
+ 10 jours 

Plafond de la marge 
de crédit bancaire 
+ 100 000 $ 

Plafond du prêt à 
terme 
+ 100 000 $ 

Selon les prévisions initiales d'Élise. 

Effet de la prolongation des délais de paiement 
des fournisseurs - prolongation de 10 jours. 

Effet de la réduction des délais de recouvrement 
des comptes clients - réduction de 10 jours. 

Comme la gestion des stocks est un domaine à 
risque élevé, il faut examiner l'impact des 
difficultés propres au contrôle des stocks. 
Augmenter le taux de roulement des stocks de 10 
jours. 

Effet initial de la hausse de la marge de crédit 487 $ 
bancaire. 

Effet initial de l'augmentation du prêt à terme. 487 $ 

Les conclusions de l'analyse de sensibilité sont présentées à l'annexe 8. 
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Investissement 
nécessaire 

Total 

En se fondant sur l'analyse de sensibilité ci-dessus, le montant en capital de risque nécessaire à 
Néotechno se situe entre 538 000 $ et 622 000 $. Puisque la banque impose des contraintes, la 
somme de 487 000 $ ne constitue pas, dans l'immédiat, un choix viable. 

Pour tenir compte du risque propre à la gestion de nouveaux stocks et du fait que Néotechno ne 
prévoit pas être en mesure de réaliser des gains significatifs au plan du recouvrement des 
comptes clients ou du paiement des fournisseurs lors de la phase de croissance, Gérald et Élise 
s'entendent pour fixer le montant de capital de risque requis à 600 000 $. 

En bref, on s'attend à ce que la stratégie de croissance de Néotechno soit financée de la façon 
suivante : 

Crédit Prêt à terme Capital de risque 
bancaire et 
flux de 
trésorerie 

Nouvelle chaîne 
Frais de marketing 
Fonds de roulement 
supplémentaire 

Coussin* 
Total partiel 

400 000 $ 
250 000 $ 
358 000 $ 

63 000 $ 
1 071 000 $ 

0$ 150 000 $ 
0$ 

321 000 $ 

0$ 
150 000 $ 

250 000 $ 
250 000 $ 

37 000 $ 

63 000 $ 
600 000 $ 

0$ 
321 000 $ 

* Coussin initial établi par Élise (50 000 $) au cas où les objectifs de vente ne soient pas atteints, coussin auquel on a ajouté un 
montant de 13 000 $ au titre des risques propres à la gestion des stocks lors des premières étapes du projet. 

Le financement 

Élise rencontre Gérald pour discuter avec lui des avantages et des inconvénients d'un recours 
au financement non conventionnel à long terme, ainsi que de la structure de capital à retenir. 
Gérald entrevoit deux options, soit le financement par capitaux propres ou au moyen d'une 
dette de rang inférieur. Il préfère le financement par capitaux propres, car il s'agit d'un 
investissement à long terme pour lequel l'entreprise n'aura à rembourser ni les intérêts, ni le 
principal. Gérald estime qu'au stade actuel de l'évolution de l'entreprise, elle se doit de 
réinvestir ses bénéfices dans son exploitation pour favoriser sa croissance. 

Gérald explique aussi que même si le coût du financement par capitaux propres paraît élevé 
(les investisseurs recherchant en général un taux de rendement de 25 à 40 % par année), 
l'entreprise n'a pas à rembourser un montant chaque année, l'investissement n'étant réalisé que 
lors du retrait de l'investisseur (le coût étant alors exprimé en un taux de rendement annualisé). 
Ce montant peut être défrayé soit plus tard par l'entreprise (par le biais du rachat des actions ou 
d'une nouvelle ronde de financement), soit par le marché (si la stratégie de retrait de 
l'investisseur prévoit un premier appel public à l'épargne, ou encore, la vente de l'entreprise, 
etc.). 

Gérald ajoute que la dette de rang inférieur pourrait s'avérer un choix moins coûteux, mais 
qu'il serait peut-être difficile de mobiliser les fonds étant donné que l'entreprise existe depuis 
peu et que son secteur d'activité est réputé pour sa volatilité. De plus, les revenus de Néotechno 
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seraient insuffisants pour verser l'intérêt dû sur une dette de rang inférieur en 1997 ou en 1998. 
Après avoir jeté un coup d'oeil aux prévisions, il mentionne que le recours à une dette de rang 
inférieur pourrait, plus tard, s'avérer un choix judicieux. 

Élise sait maintenant où elle s'en va. La banque couvrira une partie des coûts propres à la 
croissance de l'entreprise, mais la plus grande part de l'investissement devra provenir de 
capitaux externes. Elle convoque une réunion de l'équipe de gestion, fait circuler à l'avance les 
annexes 1 à 4, l'annexe 5 et l'annexe 6, ainsi qu'une note sur la structure de capital proposée et 
les avantages et inconvénients du financement par capitaux propres et du recours à une dette 
de rang inférieur. La direction approuve sa stratégie. 

Note de l'auteur  : Qu'est-ce que Néotechno a retenu de l'exercice de détermination de ses besoins financiers? 

• Il faut demander l'aide de conseillers financiers et juridiques dès le début de la démarche. 
• Les conseillers financiers agiront surtout à titre d'encadreurs et l'équipe de gestion de Néotechno se chargera de 

la plus grande partie des tâches. 
• Il faut faire appel autant que possible à son équipe de gestion aux fins de la détermination des besoins financiers 

de l'entreprise. 
• Il ne faut pas négliger la possibilité d'obtenir des crédits d'impôt du gouvernement. 
• Plusieurs facteurs peuvent influer sur le montant du financement nécessaire. 
• Et, dernier point mais non le moindre, l'entreprise peut choisir parmi un vaste éventail d'options de 

financement. 

Déterminer vos besoins financiers 44 



Annexe 1 - État prévisionnel des résultats (scénario de référence) 

Société Néotechno 
Profits et pertes 

Réel Prévu Prévu Prévu Prévu Prévu 

1996 1997 1998 1999 2000 2001 

Ventes 3000$ 4000$ 4800$ 5600$ 6700$ 7500$ 

Coût des marchandises 2 190 $ 2 920 $ 3 456 $ 3 780 $ 4 489 $ 4  950$  
vendues 

Bénéfice brut 810 $ 1 080 $ 1 344 $ 1 820 $ 2 211 $ 2 550 $ 

Frais d'exploitation 

Frais de vente 180 $ 240 $ 288 $ 336 $ 402 $ 450 $ 

Frais de commercialisation 300 $ 400 $ 480 $ 560 $ 670$ 750 $ 

Frais généraux et administratifs 150 $ 525 $ 275 $ 280 $ 300 $ 300 $ 

Recherche et développement (net des CII) 65 $ 130$ 65$ 65 $ 65 $ 65 $ 

Dépréciation et amortissement 50 $ 80 $ 75 $ 70 $ 70 $ 65$  

Total des frais d'exploitation 745 $ 1 375 $ 1 183 $ 1 311 $ 1  507$ 1 630 $ 

Bénéfice d'exploitation (BAI) 65 $ (295) $ 161 $ 369 $ 704 $ 920 $ 

Intérêts - Marge d'exploitation 13 $ 13 $ 21 $ 22 $ 17$ - $ 
Intérêts - Excédent de trésorerie et (2) $ (2) $ - $ - $ - $ ( 3) $ 
investissement à court terme 

Intérêts - Dette à terme - $ - $ 15 $ 12 $ 9 $ 6 $ 
Intérêts et coûts du financement 11 $ 11 $ 36 $ 34 $ 26  $ (3) $ 

Bénéfice avant impôts 54 $ (306) $ 125 $ 335 $ 678 $ 917$  

Impôts 16 $ (92) $ 38 $ 101 $ 203 $ 275 $ 

Bénéfice net après impôts 38 $ (214) $ 88 $ 235 $ 475 $ 642 $ 
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Société Néotechno 
Bilan 

Réel Prévu Prévu Prévu Prévu Prévu 
1996 1997 1998 1999 2000 2001 

Encaisse - $ - $ - $ - $ 78 $ 590 $ 
Titres négociables 50$ - $ - $ - $ - $ - $ 
Comptes débiteurs 493 $ 712 $ 855 $  997$  1 193 $ 1 336 $ 
Stocks 270 $ 400 $ 492$  558 $ 640 $ 705 $ 
Charges payées d'avance 85 $ 90 $ 95 $ 105 $ 110 $ 115 $ 

TOTAL DE L'ACTIF À COURT TERME 898$  1 202 $ 1 442 $ 1 661 $ 2 021 $ 2 745 $ 

Actif immobilisé 
Ouverture - VcN 525$ 500$ 820$  845 $ 875 $ 880$  
Dépenses 25$ 400$ 100$ 100$ 75$ 75 $ 
Dépréciation (50) $ (80) $ (75) $ (70) $ (70) $ (65) $  

Actif immobilisé net 
Autres éléments d'actif 

TOTAL DE L'ACTIF 

Dette bancaire 
Comptes créditeurs 
Impôts exigibles 

TOTAL DU PASSIF À COURT TERME 
Dette à terme 

500 $ 820 $ 845 $ 875 $ 880 $ 890 $ 
-s -s -s -s -s -s  

1 398 $ 2 022 $ 2 387 $ 2 536 $ 2 901 $ _ 3 635 $ 

177$ 295$ 314$ 244$ -$ -$ 
240$ 320 $ 379 $ 430 $ 492 $ 542 $ 
16$ (92) $ 38$ 101$ 203$ 275$  

435$ 523$ 730$ 775$ 695$ 818 $ 

Solde d'ouverture - $ - $ 150$ 120$ 90$ 40$  
Nouveaux emprunts - $ 150$ - $ - $ - $ - $ 
Remboursement - $ - $ (30) $ (30) $ (30) $ (30) $ 

Dette à terme - $ 150$ 120$ 90$ 60$ 30$  
Autre dette à terme - $ -  $ -  $ -  $ -  $ - $ 
TOTAL DE LA DETTE À LONG TERME - $ 150 $ 120 $ 90 $ 60 $ 30 $ 

Capital-actions 
Solde d'ouverture 500$ 500$  1  100$  1 100 $ 1  100$ 1  100$  
Actions émises - $ 600$ - $ - $ - $ - $ 
Actions rachetées - $ - $ - $ - $ - $ - $ 

Capital-actions 
Bénéfices non répartis 

Solde d'ouverture 
Bénéfice 
Dividendes 

Bénéfices non répartis 

TOTAL DES CAPITAUX PROPRES 

500$  1 100 $ 1 100 $ 1 100 $ 1 100 $ 1 100 $ 

425$ 463 $ 249$ 337$ 571 $ 1 046 $ 
38 $ (214) $ 88 $  235$ 475 $ 642$  
-s -s -s -$ -$ -$ 

463$ 249$ 337$  5 712 $ 1 046 $ 1 688 $ 

963 $ 1 369 $ 1  437$  1 671 $ 2 146 $ 2 788 $  

TOTAL DU PASSIF ET DES CAPITAUX PROPRES 1 398 $ 2 022 $ 2 287 $ 2 536 $ 2 901 $ 3 635 $ 

Analyse au moyen de ratios 

Ratio du fonds de roulement 
Ratio d'endettement 

2,06 2,30 1,97 2,14 2,91 3,36 

0,19 0,33 0,30 0,20 0,03 0,01 

Annexe 2- Bilan prévisionnel (scénario de référence) 
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Société Néotechno 
Flux de trésorerie 

Réel Prévu Prévu Prévu Prévu Prévu 
1996 1997 1998 1999 2000 2001 

Bénéfice net 

Dépréciation et amortissement 

38$ (214) $ 88$ 235$ 475$ 642$  

50 80 75 70 70 65 

Évolution du fonds de roulement 
Titres négociables - $ 50 $ - $ - $ - $ - $ 
Comptes débiteurs (93) $ (219) $ (142) $ (142) $ (196) $ (142) $ 
Stocks (95) $ (130) $ (92) $ (66) $ ( 81) $ (66) $ 
Charges payées d'avance - $ (5) $ (5) $ (10) $ (5) $ (5) $ 
Autres éléments d'actif - $ - $ - $ - $ - $ - $ 
Comptes créditeurs 140 $ 80$ 59 $ 51 $ 62 $ 51 $ 
Impôts exigibles (9) $ (108) $ 129 $ 63 $ 103 $ 72$  

Évolution du fonds de roulement (57) $ (332) $ (52) $ (105) $ (117) $ (91) $ 

Flux de trésorerie - 31 $ (466) $ 111 $ 200 $ 428 $ 616 $ 
exploitation 

Dépenses en immobilisations (25) $ (400) $ (100) $ (100) $ (75) $ (75) $ 

Financement 

Dividendes 

ÉVOLUTION DES FLUX DE TRÉSORERIE 6$  (116) $ (19) $ 70 $ 323 $ 511 $ 

SOLDE D'OUVERTURE - FLUX DE (185) $ (179) $ (295) $ (314) $ (244) $ 78 $ 
TRÉSORERIE/ DETTE BANCAIRE 

SOLDE DE CLÔTURE - FLUX DE 
TRÉSORERIE / DE I 11. BANCAIRE 

- $ 150$ 
 - $ 
 

-$ 
- $ 600$  

- $ -$ -$ -$ 

-$ -$ - $ -$  
-$ -$ 

- $ - $ (30) $ (30) $ (30) $ (30) $ 
- $ 

 
-$ -$ -$ -$ -$ 

-$ -$ -$ -$ -$ -$ 

Financement 
Nouvelle dette à terme 
Nouvelle autre dette à long terme 
Nouveaux capitaux propres 

Remboursement - Dette à terme 
Remboursement - Autre dette 
Remboursement - Capitaux propres 

-$ -$ -$ -$ -$ -$ 

(179) $ (295) $ (314) $ (244) $ 78 $  590$  

- $ 750 $ (30) $ (30) $ (30) $ (30) $ 

Annexe 3 - État prévisionnel des flux de trésorerie (scénario de référence) 
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Annexe 4 - Hypothèses retenues (scénario de référence) 

Société Néotechno 
Hypothèses 

Réel Prévu Prévu Prévu Prévu Prévu 
1996 1997 1998 1999 2000 2001 

Exploitation 

CHIFFRE 3 000 $ 4 000 $ 4 800 $ 5 600 $ 6 700 $ 7 500 $ 
D'AFFAIRE 
(CA) 
Croissance annuelle du CA (%) 10.0% 33.3% 20.0% 16.7% 19.6% 11.9% 
MARGE BÉNÉFICIAIRE BRUTE (%) 27% 27% 28% 30% 33% 34% 

Frais de vente (°/0 du CA) 6% 6% 6% 6% 6% 6% 

Frais de commercialisation (% du CA) 10% 10% 10% 10% 10% 10% 

Frais généraux et administratifs 150 $ 525 $ 275 $ 280 $ 300 $ 300 $ 

Frais de recherche et de 100$ 200 $ 100 $ 100$ 100 $ 100 $ 
développement 

Dépréciation et amortissement 50 $ 80 $ 75 $ 70 $ 70 $ 65 $ 

Impôts sur le revenu et crédits d'impôt de recherche et de développement 

Taux d'imposition 30% 30% 30% 30% 30% 30% 

Frais de R et D ( ci-haut) 100 $ 200$ 100$ 100 $ 100 $ 100 $ 
Taux du crédit d'impôt à 35% 35% 35% 35% 35% 35% 
l'investissement (CH) 
Crédit de R et D (remboursement) 35 $ 70 $ 35 $ 35 $ 35 $ 35 $ 

Frais nets - R et D 65 $ 130 $ 65 $ 65 $ 65 $ 65 $ 

Bilan et fonds de roulement 

Rotation des CC (CA/CC) 60 65 65 65 65 65 
Rotation des stocks (CMV/stocks) 45 50 52 52 52 52 
Rotation des CF (CMV/CF) 40 40 40 40 40 40 
Dépenses en Immobilisations 25 $ 400$ 100 $ 100 $ 75 $ 75 $ 

Taux d'intérêt 

Marge d'exploitation 7% 7% 7% 7% 7% 7% 
Excédent de trésorerie et titres 4% 4% 4% 4% 4% 4% 
négociables 
Dette à terme 10% 10% 10% 10% 10% 10% 
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250 $ 

40% 

Annexe 5 - Analyse du seuil de rentabilité 

FORMULE DU SEUIL DE RENTABILITÉ:  

nombre d'unités = Total des coûts fixes 
Marge sur coûts variables à l'unité 

Marge sur coûts variables à l'unité = Marge brute à l'unité - coûts variables à l'unité 

Hypothèses 

Prix .à  l'unité 

Marge brute à l'unité (% du prix) 

Coûts variables 

Frais de vente (% du prix) 6% 
Frais de commercialisation ( V° du prix) 10% 
Autres coûts variables (/0 du prix) 0% 

16% 

Coûts fixes 

Gestion ($) 100 000 $ 
Frais généraux ($) 50 000 $ 
Autres coûts fixes $ 
TOTAL DES COÛTS FIXES 150 000 $ 

Analyse du seuil de rentabilité - Résultats 

Marge sur 
coûts 

variables Volume - 
Marge Coûts à l'unité Total - seuil 

Prix unitaire brute variables coûts de rentabilité 
à l'unité à l'unité fixes (nbe d'unités) 

250 $ 100$ $ 60$ 150 000 $ 2 500 
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Réel  Prévu Prévu Prévu Prévu Prévu 
1996 1997 1998 1999 2000 2001 

3000$  4000$ 4800$ 5600$.6700$ 7500$ CHIFFRE 
D'AFFAIRES 
Marge brute (°/0) 27% 27% 28% 30% 33% 34% 
BALIDA 115$ (215)$ 236$ 439$ 774$ 985$ 
BAH 65.$ (295)$ 161$ 369$  74:$  920 $ 
FLUX DE TRÉSORERIE 8$  (116)$ (19)$ 70$. 323$ 511 $ 
POSITION DE TRÉSORERIE (177)$ (295)$ (314)$ (244)$ 78$ 590$ 

Prévu Prévu Prévu Prévu Prévu 
1997 1998 1999 2000 2001 

CHIFFRE D'AFFAIRES 3700$ 4000$ 4400$ 5000,$ 5500$ 
BAU (328) $ 65$ 201$ 415$ 560$ 
FLUX DE TRÉSORERIE ( 90) $ (1)$ 13$ 181 $ 289$ 
POSITION DE TRÉSORERIE (269) $ (270) $ (257) $ (76) $ 213 $ 

Prévu Prévu Prévu Prévu Prévu 
1997 1998 1999 2000 2001 

CHIFFRE D'AFFAIRES 4000$ 4800$ 5600$ 6700$ 7500$ 
BAI (295)$ 161$ 257$ 369$ 470$ 
FLUX DE TRÉSORERIE (116) $ (19) $ (46) $ 8$. 132$ 
POSITION DE TRÉSORERIE (295) $ (314) $ (360) $ (354) $ (222) $ 

Annexe 6 - Analyse de sensibilité des prévisions financières 

SOCIÉTÉ NÉOTECHNO 
ANALYSE DE SENSIBILITÉ 
SCÉNARIO DE RÉFÉRENCE 

Scénario A:  
Effet d'une augmentation des ventes plus lente que prévu dans le scénario de référence. 

Scénario B:  
Effet d'une marge bénéficiaire brute de 28 % et d'une augmentation des ventes selon le scénario 
de référence. 
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800$ 
Prévisions - 1998 
Comptes clients 
Stocks 
Comptes fournisseurs 
Augm. diff - Fonds de 
roulement - 1998 
Augrn. diff. totale du fonds 
de roulement 

65 142$ 
536$ 52 76$ 
536 $ 40 (59) $ 

160 $ 

358_$ 

Annexe 7- Établissement des besoins en fonds de roulement 

Société Néotechno : Calcul détaillé du fonds de roulement 

Besoins différentiels au titre du fonds de roulement selon la croissance prévue au cours des deux 
premières années du programme. 

Calcul du fonds de roulement : 

Actif à court terme hors caisse XXX 
Moins : Passif à court terme hors caisse (XXX) 
Égale : Fonds de roulement XXX 

Dans le cas de la Société Néotechno, le calcul se fait à l'aide des éléments clés suivants : 

Actif à court terme hors caisse: 
Comptes clients (CC) XXX 
Stocks (ST) XXX 

Total partiel XXX 

Passif à court terme hors caisse : 
Comptes fournisseurs (CF) (XXX) 

Fonds de roulement XXX 

Pour déterminer les besoins en fonds de roulement de Néotechno, il faut établir les montants différentiels 
de chacun des éléments susmentionnés pour chacune des deux premières années des prévisions. 

Formules : 

Augm.différentielle des CC = Augm.différentielle des ventes* x (Taux de rotation (jours)/365) 
Augm. différentielle des ST = Augm. différentielle du CMV** x (Taux de rotation (jours)/365) 
Augm. différentielle des CF = Augin. différentielle du CMV** x (Taux de rotation (jours)/365) 

*Calcul fondé sur l'évolution des ventes entre l'année en cours et l'année précédente 
** Calcul fondé sur l'évolution du CMV entre l'année en cours et l'année précédente 
CMV = coût des marchandises vendues 

Calculs - Néotechno 

Augindiff. des Augm. diff. du Taux de rotation Solde différentiel 
Prévisions - 1997 ventes CMV (jours)  
Comptes clients 1 000 $ 65 178 $ 
Stocks 730$ 50 100 $ 
Comptes fournisseurs 730$ 40 (80) $  
Augm. diff. - Fonds de 198 $ 
roulement - 1997 
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Annexe 8 - Analyse de sensibilité des besoins en capital de risque 

Analyse initiale des besoins financiers et des besoins estimatifs en capital de risque - scénario 
de référence  

Chaîne de production 400 000 $ 
Frais de marketing 250 000 $ 
Fonds de roulement 358 000 $ 
Coussin 50 000 $ 
Total - Programme 1 058 000 $ 

Marge de crédit 321 000 $ 
Prêt à terme 150 000 $ 
Capital de risque 587 000 $ 

Cette analyse vise à établir le montant de capital de risque requis en se fondant sur un ensemble 
d'hypothèses statiques quant aux éléments clés du fonds de roulement et aux contraintes 
propres aux options de financement conventionnelles. En analysant la sensibilité du montant 
du capital de risque à des changements aux hypothèses, Néotechno peut mieux évaluer le 
montant de capital de risque requis pour entreprendre sa stratégie de croissance. Le tableau ci-
après montre les résultats d'une analyse de sensibilité effectuée en s'inspirant de ces variables 
et l'impact de chacune des variables sur le montant de capital de risque requis. 

Société Néotechno 
Sensibilité des besoins en capital de risque 

Facteurs - Fonds de roulement 
Scénario Capital de Fonds de Rotation Rotation Rotation. Plafond - Plafond - 

risque roulement des CC des stocks des CF Marge de prêt à 
crédit terme 

Scénario de 587 $ 358$ 65 50 40 500 $ 150 $ 
référence 
Délai - CF + 10 jours 553$ 323$ 65 50 50 500$ 150$ 
Délai - CC - 10 538 $ 309$ 55 50 40 500 $ 150 $ 
jours 
Rot. des stocks 622$ 393$ 65 60 40 500$ 150$ 
+ 10 jours 
Plafond - marge de 487$ 358 $ 65 50 40 600$ 150$ 
crédit + 100 000 $ 
Plafond - prêt à 487$ 358$ 65 50 40 500 $ 250$ 
terme + 100 000 $ 

Ainsi, les besoins en capital de risque de Néotechno se situent entre 538 000 $ et 622 000 $. En 
conséquence, le montant à inclure dans la proposition d'investissement de l'entreprise serait de 
600 000 $. 
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Mythes 

Tout ce qu'un investisseur veut entendre c'est « Faites-moi confiance ». 

Ces belles paroles sont importantes, mais insuffisantes. La confiance, il faut la mériter. Vous 
devez établir des liens avec l'investisseur avant même qu'il ne vous consente des capitaux, 
notamment en lui présentant des prévisions raisonnables. Vous devez faire la preuve que vos 
prévisions sont fiables et que vous les comprenez bien. Et elles doivent procéder d'hypothèses 
réalistes et objectives. 

Je vais d'abord trouver l'argent, puis je m'inquiéterai du reste (après tout, que peut 
faire un investisseur une fois que j'ai son argent en poche?). 

Chaque entente de financement est assorti de clauses, certaines de nature restrictive. Le non-
respect de ces restrictions peut engendrer de graves répercussions pour l'avenir d'une 
entreprise. Aussi, un investisseur pourrait vouloir participer activement à la gestion de votre 
entreprise. Vous devez vous demander si vous pourrez composer avec les contraintes, les 
exigences et les obligations - écrites ou verbales - propres à l'entente. 

Les capitaux propres, c'est trop coûteux. 

Les entreprises qui ne recourent qu'au financement par emprunt pour assurer leur croissance 
peuvent éprouver de sérieux problèmes si leur rendement financier ne correspond pas aux 
prévisions. Le financement par capitaux propres n'engendre généralement qu'un faible coût 
pour l'entreprise. L'investisseur désire habituellement toucher son bénéfice lors de la vente des 
actions qu'il possède sur le marché. Si une entreprise renonce au financement par capitaux 
propres ou par capital de risque, cela peut ralentir sa croissance et l'exposer à des risques 
financiers. Aussi, sa valeur pourrait être moindre que celle d'une entreprise ayant eu recours au 
capital de risque. Bien que vous ne posséderez plus autant d'actions si vous optez pour le 
financement par capitaux propres, celles que vous conserverez vaudront peut-être davantage 
que celles que vous auriez détenues si vous aviez opté pour le financement par emprunt. 

Combien coûteront les services d'un professionnel pour l'établissement de prévisions 
de trésorerie? 

Cette question revient un peu à demander combien mesure un élastique. Cela dépend. Plus 
vous vous chargerez des travaux de recherche préliminaires, moins le coût sera élevé. Examinez 
d'autres solutions. Par exemple, confiez à un étudiant en commerce l'établissement de vos 
prévisions de trésorerie et chargez un professionnel de leur révision. Vous réduirez ainsi vos 
coûts. 
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Établissez des prévisions préliminaires. Assurez-vous que le scénario retenu s'avère prometteur 
aux fins de l'obtention de capitaux. Vous serez alors davantage disposé à retenir les services 
d'un professionnel pour l'élaboration de votre projet d'investissement. 

Un projet d'investissement peut coûter entre 2 000 et 25 000 $. Assurez-vous d'en avoir pour 
votre argent. 

Pourquoi un investisseur a-t-il besoin de prévisions de trésorerie? Les états financiers 
ne suffisent-ils pas? 

Les états financiers révèlent le rendement passé de l'entreprise de même que les bases sur 
lesquelles son avertir se fonde. Quoiqu'il s'intéressera sûrement à ces données, l'investisseur 
prêtera davantage attention à l'avenir pour évaluer le rendement de son investissement. Les 
prévisions de trésorerie brossent un tableau de l'avenir. 

Pourquoi un investisseur ne se contente-t-il pas d'une évaluation à la valeur 
marchande de mes immobilisations? 

Parce que cela ne constitue qu'un élément de l'équation. La valeur peut dépendre du prix de 
revente de certaines de vos immobilisations. Pour les entreprises appelées à croître, la valeur est 
davantage liée à leur capacité de générer des flux de trésorerie. 

Si la valeur de revente de vos immobilisations excède la valeur actualisée de vos flux de 
trésorerie, vous devriez probablement les vendre et fermer boutique. Dieu merci, tel n'est pas le 
cas. 

Disponibles sur disquette, CD-ROM ou sur interne au http:/ / strategisic.gc.ca/ croissance. 

Décisions relatives à la structure de capital - Liste de contrôle 
Outil - Analyse du seuil de rentabilité 
Outil d'analyse de sensibilité 
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Avertissement 

La liste des ouvrages, publications, logiciels et sites Web proposés ne constituent pas 
une liste exhaustive des ressources documentaires existantes. Nous n'avons ni lu, ni 

révisé, ni testé ces ressources documentaires. Nous déclinons donc toute 
responsabilité quant à leur contenu, leur pertinence et leur disponibilité. Il est 
recommandé aux usagers de faire preuve de prudence lors de la consultation de 

ressources documentaires. 

Ouvrages et publications 

Financial Risk Analysis : A Term Structure Model Approach for Banking, Insurance, and... 
Uyemura, Denies G. 
Irwin Professional Publishing, 1996 

Logiciels 

Logiciel d'élaboration de plans - PLANMaker 
http://www.planmaker.com  
Que vous dirigiez une entreprise naissante ou établie, ce puissant logiciel facilite et accélère la 
rédaction d'un plan d'affaires. Le didacticiel du PLANMaker vous fait franchir étape par étape 
la démarche. 

Logiciel de présentation 
http:/ / www.inc.com/ virtualconsult/ software/ pc/ #presentation 
Ce site dom-te accès à un logiciel d'analyse coût-avantages qui permet de faire la démonstration 
du bien-fondé de la décision de lancer un projet. 

Logiciel de prévisions 
http:/ / ourworld.compuserve.com/homepages/forecastpro/  descript.html 
Logiciel de prévisions relatives aux ventes, aux revenus et au marché des actions. 

Logiciel LenderPro 
http://www.primenet.com/moneysoft/lendpro.html  
Logiciel d'aide à la préparation d'un projet financier qui comprend une analyse de la situation 
financière au moyen de ratios, de même qu'une analyse des états financiers. 

Logiciels d'analyse 
http:/ / www.inc.com/ virtuakonsult/ software/ software/ pc/ #artalysis 
Obtenez des logiciels téléchargeables concernant diverses applications commerciales, dont le 
calcul du seuil de rentabilité et l'analyse coût-avantages. 

Déterminer vos besoins financiers 55 



Sites Web 

Atelier en direct pour les petites entreprises 
http://www.sb.gov.bc.ca/ smallbus/workshop/workshop.html 
Ce site propose des liens avec différents ouvrages traitant de la promotion et du financement 
d'une entreprise, de même que de l'établissement d'un plan d'affaires. 

Évaluez votre entreprise 
http:/ / 205.231.235.68/ cgi-win/survey.exe/1 
Arthur Andersen propose une évaluation en direct de la situation de votre entreprise en la 
comparant à celle d'autres petites ou moyennes entreprises. 

Feuilles de calcul interactives 
http: / / www.inc.com/ virtualconsult/ worksheets/ 
Offre en direct diverses simulations d'affaires. Vous entrez les données et la feuille de calcul 
présente une solution. 

La croissance a un prix - Combien faut-il de fonds pour composer avec l'accroissement des 
ventes (feuille de calcul) 
http:/ / www.inc.com/ virtualconsult/ worksheets/ work06.html 
Pour chaque dollar en nouvelles ventes, la feuille de travail calcule combien il faut de fonds 
pour composer avec la situation. Grâce à cette feuille de calcul, vous pouvez rapidement 
analyser vos besoins financiers. 

La gestion financière des entreprises en croissance 
http://www.inc.com/virtualconsult/reference_desk/sba.html#  three 
Établissez un plan financier clair et précis qui précise l'actif, les dettes et les profits actuels et 
futurs de votre entreprise en appliquant des techniques efficaces de gestion financière. 

Plan d'affaires 
http:/ / strategisic.gc.ca/ sc_mangb/ contact/ engdoc/ resourc1/ 99c.html 
Guide d'auto-évaluation, liste de contrôle du plan d'affaires, comment préparer un plan 
d'affaires, comment rester sur la bonne voie et beaucoup plus encore! 

Pouvez-vous réellement vous permettre votre prochaine dépense? 
http: / / www.inc.com/ virtuakonsult/ worksheets/ work_01.html 
Cette feuille de travail calcule le taux d'acrroissement des ventes nécessaire pour justifier une 
dépense. 

Réseau virtuel 
http://www.edgeonline.com  
Ce site offre des outils d'analyse et de présentation de données financières, dont l'état des 
résultats, le bilan, l'état de l'évolution des flux de trésorerie, de même que des outils de 
recherche de capitaux américains. 
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Services bancaires 
http:/ / www.royalbank.com/ french/bus/ index.html 
http: / /www.scotiabarik.ca/ comm.htm 
http:/ / www.tdbank.ca/ tdbank/bizexch/index.htm 

La Banque Royale, la Banque de la Nouvelle-Écosse, la Banque CIBC et la Banque Toronto 
Dominion offrent un logiciel d'élaboration de plans d'affaires. Ce type de logiciel porte 
généralement sur la préparation des états financiers et d'un plan d'affaires. Chaque 
programme est unique et est assorti de différentes options. Les sites Web mentionnés 
précédemment présentent des renseignements sur les différents produits bancaires. 
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Démontrer vos possibilités en matière d'investissement 

Sommaire  

Ce module compte deux sections. La première porte sur les données qualitatives nécessaires à 
la démonstration du potentiel de votre entreprise et est assortie d'une introduction aux 
mécanismes de détermination de la valeur des actions d'une entreprise. 

Si vous abordez ce sujet pour la première fois, allez-y une section à la fois. Aussi, 
n'hésitez pas à discuter de la question avec un conseiller ou le responsable de la 

gestion financière de votre entreprise. 

La lecture de la deuxième partie du module est facultative. On y traite des principes, concepts, 
méthodes et approches propres à l'évaluation des actions d'une entreprise fermée. On y fait 
aussi ressortir la complexité du processus d'évaluation et on y présente diverses options. Cette 
information complémentaire s'adresse aux personnes qui désirent approfondir leur 
connaissance de cet outil. Se reporter à Méthodes d'évaluation dans la section Outils. 

Lorsque vous êtes à la recherche de capital de risque, l'évaluation de votre entreprise et de votre 
projet d'investissement est très importante. L'investisseur doit être convaincu de la pertinence 
de votre projet. Dès le départ, il importe de démontrer le potentiel de croissance et de 
rentabilité de votre entreprise et, au bout du compte, le rendement qu'en retirera l'investisseur. 
Pour réunir du capital de risque, vous devez faire valoir la qualité de votre projet tout en 
répondant aux attentes de l'investisseur. La capacité de démontrer, à ce moment, le potentiel de 
votre entreprise justifie l'élaboration d'un projet d'investissement. 

Comme vous le constaterez dans le module Élaborer une proposition d'investissement, vous 
devez d'abord faire la preuve à l'investisseur qu'occasion d'affaires il y a et que votre entreprise 
saura en tirer profit. Le projet doit à la fois faire état de données qualitatives et quantitatives. À 
cet égard, la clé du succès c'est de bien comprendre les attentes de l'investisseur, notamment au 
plan du rendement, du risque et de la liquidité (lui proposer une stratégie de retrait viable). 

Si vous ne pouvez convaincre l'investisseur du potentiel de votre entreprise et de 
votre capacité d'en tirer profit, il est peu probable que vous obteniez le capital de 

risque recherché. 

La détermination de la valeur des actions de votre entreprise constitue un élément clé de la 
recherche de capitaux. Avant de se lancer à la recherche de capital de risque, les actionnaires 
doivent être en mesure d'évaluer la valeur des actions de leur entreprise. Ils doivent s'entendre 
sur une fourchette de valeurs des actions en prévision de la négociation avec les investisseurs. 
La valeur des actions de votre entreprise se répercutera sur le pourcentage des capitaux propres 
auxquels les actionnaires devront renoncer en échange du capital de risque recherché. Souvent, 
les actionnaires doivent faire la preuve que le prix demandé est raisonnable. Alors, une 
évaluation à la sauvette des actions de l'entreprise ne conviendra pas. 
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Une évaluation réfléchie et pondérée est de mise. Il existe un grand nombre de méthodes 
d'évaluation. Elles vous sont présentées dans le présent module et à l'outil Méthodes 
d'évaluation. 

Vous pouvez aborder ce programme de deux façons. Vous pouvez lire les textes figurant sous 
la rubrique Détails de chacun des modules pour vous initier aux concepts abordés dans le cadre 
du programme, ou encore prendre connaissance, sous la rubrique Étude de cas, de la démarche 
empruntée par une entreprise fictive qui s'emploie à appliquer les concepts abordés dans le 
cadre du programme. Il importe de souligner qu'il s'agit d'approches complémentaires. 

Dans ce module, l'étude de cas illustre l'importance de démontrer aux investisseurs vos 
possibilités en matière d'investissement. Si vous avez pris connaissance des autres volets de 
l'étude de cas dans les modules précédents, vous connaissez déjà la petite histoire de la société 
Néotechno. Dans le présent volet, vous verrez comment l'équipe de gestion de Néotechno s'y 
prend pour démontrer ses possibilités en matière d'investissement. 

Les points suivants sont abordés dans le cadre du module : 

1- Que recherche l'investisseur lors de l'examen d'une occasion d'affaires? 
2. La démonstration du potentiel de croissance et de rentabilité de votre entreprise - Quelles 

données mettront davantage en valeur votre projet d'investissement? Il importe de réunir 
suffisamment de données pertinentes pour convaincre l'investisseur que votre entreprise lui 
propose une occasion d'affaires intéressante. Si vous ne pouvez en faire la démonstration, 
vous ne saurez susciter son intérêt. 

3. L'importance de l'évaluation pour l'investisseur - L'évaluation importe tant pour les 
actionnaires actuels que pour l'investisseur. Le taux de participation à céder à l'investisseur 
et le taux de rendement à lui proposer sont tributaires de la valeur des actions de 
l'entreprise. 

Détails 

1. Oue recherche l'investisseur lors de l'examen d'une occasion d'affaires? 

Avant de s'engager, l'investisseur procède à une analyse selon divers éléments clés. 
Premièrement, il s'assure que le projet ou l'entreprise lui procurera un taux de rendement 
acceptable sur le capital investi, taux proportionné au risque couru. Il examinera également la 
stratégie de retrait proposée pour obtenir le rendement attendu de même que les mécanismes 
propres à protéger ses intérêts. 

Pour inciter un investisseur à examiner un projet d'investissement, le taux de rendement 
proposé doit être élevé. La première étape pour démontrer la faisabilité du taux de rendement 
proposé est de s'assurer que le projet d'investissement soit réputé une occasion d'affaires. Le 
point de départ est toujours le même : la taille du marché et la part dont l'entreprise peut 
s'emparer. Il importe de se rappeler que : 
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• l'investisseur est à la recherche d'un taux de croissance supérieur à la moyenne; 
• la croissance doit pouvoir générer un taux de rendement d'au moins 15 à 40 % par année 

(selon l'instrument de financement et la structure); 
• vous devrez être en mesure de démontrer que le taux de croissance peut être maintenu 

pendant toute la durée de l'investissement et que le taux de rendement peut être obtenu au 
terme de la durée de vie prévue de l'investissement. 

2. La démonstration du potentiel de croissance et de rentabilité de votre entreprise 

Nous l'avons mentionné, la première étape de l'élaboration du projet d'investissement consiste 
à démontrer à l'investisseur qu'occasion d'affaires il y a et que l'entreprise saura en tirer profit. 
La proposition doit faire état de données qualitatives et quantitatives. 

Les données qualitatives 

Les données qualitatives doivent brosser un tableau plausible et convaincant de l'occasion 
d'affaires et de la stratégie retenue pour l'exploiter. Il importe de réunir le plus grand nombre 
possible de pièces justificatives probantes obtenues de sources indépendantes à l'appui de votre 
analyse qualitative. N'oubliez pas que l'investisseur se sentira davantage en confiance si les 
données proviennent de sources objectives et fiables. Les données qualitatives devraient 
présenter : 

• les caractéristiques et perspectives du secteur d'activité, 
• les tendances et perspectives économiques, 
• le marché sur lequel l'entreprise évolue, 
• la concurrence, 
• le climat politique et social, 
• les facteurs propres à l'entreprise, 
• le plan visant à tirer profit des possibilités du marché. 

La compilation des données qualitatives doit être structurée de façon à en faciliter la 
consultation lors de l'élaboration du projet d'investissement et des négociations. 

Vous devriez réunir les données qualitatives suivantes : 

Caractéristiques et perspectives de votre secteur d'activité 

Il faut renseigner l'investisseur, s'il ne l'est déjà, sur le secteur d'activité où évolue votre 
entreprise. S'il n'en comprend pas la dynamique, il ne sera pas vraiment en mesure d'évaluer 
certains facteurs clés comme les taux de croissance, la concurrence et les tendances du marché 
qui ont une incidence sur l'évaluation financière et générale de votre entreprise. 

Les données qualitatives devraient présenter les caractéristiques suivantes : 

• situation actuelle et perspectives du secteur d'activité où évolue votre entreprise, 
• principales tendances du secteur d'activité qui influent sur votre entreprise, 
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• obstacles à l'accès au marché (obstacles réglementaires, investissement 
requises). 

et compétences 

On peut obtenir de Il faut inclure les sondages et rapports obtenus de sources indépendantes. 
l'information sur les secteurs d'activité des sources suivantes : 

• sites Web d'entreprises et d'associations, 
• rapports annuels d'entreprise, 
• sondages et études propres à votre secteur d'activité, 
• documentation des associations, 
• rapports de recherche préparés par des maisons de courtage. 

Tendances et perspectives économiques 

L'investisseur doit être informé des tendances, variables et perspectives qui influent sur votre 
entreprise et votre secteur d'activité. L'évaluation de votre entreprise est tributaire de son 
rendement escompté. L'investisseur doit donc connaître les tendances et variables économiques 
susceptibles d'influer sur l'avenir de l'entreprise. 

Parmi les données économiques à faire valoir, mentionnons : 

• une analyse rétrospective de l'impact de l'évolution de la conjoncture économique sur votre 
secteur d'activité, les marchés et les résultats des entreprises; 

• des prévisions quant aux facteurs économiques clés (revenu disponible, nombre de mises en 
chantier, inflation, etc.) qui influent sur les perspectives de votre secteur d'activité et les 
marchés sur lesquels votre entreprise évolue. 

Parmi les sources de prévisions économiques, mentionnons : 

• les prévisions économiques des banques à charte, 
• les prévisions du Conference Board du Canada, 
• les hypothèses économiques énoncées dans le budget du gouvernement fédéral. 

Marchés 

L'investisseur qui connaît bien la nature et les perspectives du marché où évolue votre 
entreprise saisira mieux les facteurs qui sous-tendent le potentiel de votre entreprise. À bien des 
égards, la capacité de l'entreprise de soutenir son taux de croissance sur un marché donné pèse 
lourd dans la décision de l'investisseur. 

Parmi les renseignements concernant les marchés, soulignons : 

• la définition du ou des marchés où évolue votre entreprise, 
• la description de la conjoncture actuelle et future des marchés cibles, 
• une estimation de la taille de chacun des marchés cibles basée sur des données obtenues de 

sources indépendantes, 
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• la détermination de la part de chaque marché cible détenue par l'entreprise au cours des cinq 
dernières années, ainsi que celles qu'elle détient présentement et qu'elle prévoit détenir au 
cours des cinq prochaines années : expliquer le pourquoi des changements survenus dans le 
passé et prévus pour l'avenir, 

• une explication des facteurs qui sous-tendent le potentiel de croissance de chaque marché, 
• une description des nouveaux marchés que pourraient exploiter votre entreprise. 

Concurrence 

Jouissez-vous d'un «quasi-monopole»? Avez-vous ou aurez-vous dans l'avenir des concurrents? 
L'investisseur voudra savoir de quel avantage concurrentiel jouit votre entreprise. La stabilité 
de l'entreprise et sa capacité de surpasser ses concurrents ou d'en faire l'acquisition sont des 
facteurs qui, outre la position concurrentielle et l'évaluation de l'entreprise, peuvent peser lourd 
dans la décision de l'investisseur. 

Parmi les renseignements concernant la concurrence, mentionnons : 

• une liste de vos principaux concurrents sur chaque marché où évolue votre entreprise, 
• une explication des caractéristiques de l'avantage concurrentiel propre à votre entreprise et 

des qualités qui la démarquent de ses concurrents, 
• une énumération des points forts et des points faibles de chaque concurrent dans la 

perspective des éléments clés de la concurrence sur chaque marché, 
• une explication de l'impact probable sur la concurrence des changements prévus dans votre 

secteur d'activité. 

Climat politique et social 

Bien qu'il soit parfois difficile de les cerner, il importe pour l'investisseur de connaître les 
facteurs externes qui, aux plans politique, social et environnemental, sont susceptibles d'avoir 
une incidence directe ou indirecte sur votre entreprise. 

Vous pourriez formuler des observations quant à l'impact de la réglementation ou du rôle du 
gouvernement sur l'industrie dans votre secteur d'activité, ou encore quant aux questions 
d'ordre économique d'actualité ou propres à l'évolution prévue de la réglementation des divers 
paliers de gouvernement. 

Facteurs propres à l'entreprise 

Maintenant que l'investisseur saisit bien le milieu externe dans lequel évolue votre entreprise, il 
s'intéressera aux facteurs propres à votre entreprise pour bien en évaluer le potentiel. 

Parmi les renseignements à présenter, mentionnons : 

• les produits de l'entreprise et l'étape du cycle de vie où ils en sont, 
• les nouveaux produits qui seront bientôt lancés sur le marché (p. ex., d'ici trois ans), 
• la stratégie de fixation des prix - êtes-vous un chef de file? un fabricant à faible coût? 
• les activités de recherche et de développement - succès passés et projets en cours, 
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• vos titres de brevets - produits ou procédés, 
• la capacité de production réelle de votre usine et son profil technologique, 
• votre réseau de distribution, 
• les risques liés à la clientèle - Dresser, par année, la liste de vos dix plus importants clients 

au cours des trois dernières années et expliquer les changements importants. Identifier les 
clients avec lesquels il existe un lien de dépendance et énoncer les modalités de fixation des 
prix. Préciser les liens contractuels ou inusités avec d'importants clients. Identifier les clients 
que l'entreprise risque de perdre. 

• les risques liés aux fournisseurs - Dresser la liste de vos dix plus importants fournisseurs et 
indiquer ceux qui seraient difficiles à remplacer. Préciser les liens contractuels ou inusités 
avec des fournisseurs. Identifier les fournisseurs avec lesquels il existe un lien de 
dépendance et énoncer les modalités de fixation des prix. 

• les points forts de votre équipe de gestion, la relève et sa capacité de s'adapter aux 
changements (se reporter au module Démontrer vos capacités en gestion), 

• la liste des contrats importants qui arriveront à échéance à court terme ou qui sont en voie de 
négociation, et leur impact sur les activités futures de l'entreprise, 

• les questions relatives aux ressources humaines - dépendance envers des employés clés - état 
des relations de travail - conventions collectives et questions syndicales, facilité de 
recrutement (se reporter au module Démontrer vos capacités en gestion). 

Plan d'exploitation de l'occasion d'affaires 

Maintenant que l'investisseur comprend les milieux externe et interne dans lesquels évolue 
l'entreprise et qui influent sur sa croissance, le moment est venu de faire la démonstration des 
moyens que compte emprunter votre entreprise pour tirer profit de la situation. 

Le plan d'exploitation devrait faire état des principales occasions et menaces propres à votre 
secteur d'activité, à votre marché et à vos concurrents. Il s'agit de décrire les occasions que 
présente le marché, la logique qui sous-tend la stratégie et le plan de votre entreprise, de même 
que les mesures spécifiques que vous comptez prendre pour tirer profit de la situation. Votre 
plan doit faire état des éléments suivants : 
• l'échéancier des activités et les ressources requises pour exécuter votre plan (ressources 

humaines, investissements et acquisition d'éléments d'actif); 
• les mesures spécifiques pour tirer profit des points forts de l'entreprise; 
• les mesures spécifiques pour composer avec les menaces qui pèsent sur l'entreprise; 
• les mesures précises pour combler les lacunes de l'entreprise. 

Les données quantitatives 

Les données quantitatives sont les assises de votre projet. L'investisseur pourra alors évaluer le 
taux de rendement à escompter de même que l'importance de l'investissement nécessaire. En 
outre, elles constituent la base de l'établissement de la fourchette de valeurs de vos actions. 

Les données quantitatives doivent brosser un tableau de la situation financière actuelle de 
l'entreprise et des résultats prévus, sans oublier les bénéfices escomptés. Le premier dérivé de 
leur analyse : des prévisions financières s'appuyant sur des hypothèses plausibles. Il importe 
d'établir des prévisions réalistes quant aux flux de trésorerie, puisque la détermination de la 
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valeur des actions de l'entreprise, ainsi que la détermination du montant de l'investissement, 
s'en inspireront. Vos hypothèses doivent être raisonnables et plausibles. En effet, pour établir et 
maintenir votre crédibilité auprès de l'investisseur, vous devrez faire la preuve que vos 
prévisions sont réalistes. 

Les résultats antérieurs 

Vous devriez présenter une analyse des résultats antérieurs de votre entreprise dans les 
documents soumis à l'investisseur. Savoir par où l'entreprise est passée peut aider l'investisseur 
à mieux comprendre jusqu'où elle peut se rendre. Il importe d'expliquer l'impact sur les 
résultats antérieurs des dépenses et recettes exceptionnelles (dont tout événement exceptionnel 
survenu au sein du secteur d'activité et du marché ou chez les concurrents). Voici un exemple 
montrant la sensibilité des données financières aux événements passés. 

Cas 

Bellevue inc. fabrique des lampes destinées au milieu médical. Afin de pouvoir 
exporter, Bellevue a besoin de capital additionnel. Le président de l'entreprise 
demande au comptable de l'entreprise de dresser un tableau illustrant les 
résultats des trois dernières années. Voici une partie des données compilées par 
le comptable : 

1994 1995 1996 
Chiffre d'affaires 1 000 000 $ 1 750 000 $ 1 500 000 $ 
Bénéfice net 200 000 $ 400 000 $ 300 000 $ 

Le président de Bellevue estime que ce tableau présente mal aux investisseurs la 
croissance antérieure de Bellevue. Il demande donc au comptable de réviser le 
tableau en excluant l'impact sur l'exploitation de Bellevue qu'a eu l'incendie qui a 
ravagé l'usine d'un concurrent en janvier 1995. En raison de l'absence de 
concurrence au cours du premier semestre de 1995, les ventes de Bellevue ont 
augmenté de 500 000 $, et le revenu net de 150 000 $. Une fois retranché l'impact 
de cet événement exceptionnel, les résultats d'exploitation indiquent la 
croissance suivante : 

1994 1995 1996 
Chiffre d'affaires 1 000 000 $ 1 250 000 $ 1 500 000 $ 
Bénéfice net 200 000 $ 250 000 $ 300 000 $ 
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Les prévisions annuelles antérieures 

Dans toute la mesure du possible, les prévisions annuelles antérieures devraient être comparées 
aux résultats réels. La capacité de la direction d'établir des prévisions justes intéressera 
l'investisseur. Suivant les hypothèses sur lesquelles s'appuyaient les prévisions antérieures, 
l'atteinte des objectifs peut témoigner de l'efficacité et du sérieux des prévisions de l'équipe de 
gestion. Il importe d'expliquer les raisons pour lesquelles des prévisions ont été établies, de 
même que tout écart important entre celles-ci et les résultats obtenus. 

Il serait peut-être indiqué d'établir un tableau des ventes réelles et prévues 
exprimées en unités vendues plutôt qu'en dollars. Dans certains secteurs 
d'activité, les tendances relatives au nombre d'unités vendues sont plus 

révélatrices que celles exprimées en dollars. Le cas suivant illustre l'impact de 
différents types de données sur une décision d'affaires. 

Cas 

Frédéric est exploitant d'une station-service indépendante à Rimouski depuis 
1965. Voilà qu'au bout de 30 ans, Frédéric décide de prendre sa retraite et de 
vendre son entreprise. Son comptable prépare un tableau des faits saillants à 
l'intention des acheteurs éventuels. 

La première section du tableau est un sommaire, en dollars, des ventes, revenus 
et profits des sept dernières années. On y constate que les ventes d'essence ont 
cru chaque année pour s'élever, la dernière année, à 1 350 000 $. La deuxième 
section présente les ventes selon le volume; ces données révèlent une baisse 
annuelle constante. L'accroissement des ventes en dollars témoigne de la hausse 
significative du prix de l'essence et masque le fait que Frédéric a vendu moins 
d'essence. En outre, le calcul des marges (prix de vente moins le coût) révèle 
également que la rentabilité du commerce est à la baisse. 

Frédéric a donc dû demander un prix de vente moindre pour tenir compte du 
fait que les acheteurs éventuels s'intéresseraient davantage à la tendance à la 
baisse des volumes et des marges, qu'aux statistiques sur les ventes brutes. 

Bien préparer votre l'entreprise en vue d'un investissement 

La compilation de données qualitatives et quantitatives procure également l'occasion de faire 
un peu de ménage et de bien préparer votre entreprise à accueillir un investissement et à en 
maximiser la valeur. 

Il importe de s'assurer que l'entreprise soit bien prête à tirer le plus grand profit possible d'un 
investissement. Vous devez donc vous mettre dans la peau de l'investisseur et imaginer quelle 
serait sa première impression. Il faut envisager la possibilité de faire quelques dépenses en vue 
de favoriser la recherche de capitaux et les activités futures. Parmi les mesures susceptibles 
d'accroître la valeur apparente de l'entreprise figurent : 

Démontrer vos possibilités en matière d'investissement 9 



Année 

Montant net à payer (1 000) 

Taux de rendement 18% 

(I) Selon les conditions négociées. Cet exemple suppose une clause de participation égale à 10% de la valeur au moment du retrait, valeur 
établie à 6 000 $. 

(1 000) 

100 1 700 100 100 100 

Investissement 
Intérêt reçu 
Remboursement de la dette 
Clause de participation (1) 

100 100 100 100 100 
1 000 

600 

• l'enrichissement de la capacité de gestion; 
• l'amélioration des systèmes d'information pour parer aux inquiétudes de l'investisseur; 
• l'élimination des transactions personnelles ou sans valeur marchande (p. ex., salaires 

supérieurs au cours du marché); 
• le retrait des éléments d'actif excédentaires comme les surplus de trésorerie, les portefeuilles 

d'actions et les autres biens étrangers à l'exploitation de l'entreprise; 
• la documentation par écrit des ententes et arrangements pris de vive voix; 
• la reconnaissance des cycles naturels de l'entreprise et la synchronisation, si possible, de 

l'investissement en conséquence. 

La plupart des mesures précédentes exigent un certain temps avant de porter fruit. Elles 
doivent donc être prises avant de décider de partir à la recherche d'un d'investisseur. En outre, 
il faut établir au préalable le rapport coût-avantages de chaque mesure. 

Nature du taux de rendement du capital investi 

Les données fournies aident l'investisseur à déterminer le taux de rendement qu'il pourrait 
réaliser. Or, la méthode selon laquelle l'investisseur touchera ses profits est tributaire de 
l'instrument financier utilisé, comme l'illustrent les exemples suivants. 

Financement au moyen d'une dette de rang inférieur 

Si l'instrument choisi est la dette de rang inférieur, l'investisseur touchera des intérêts, 
moyennant un taux fixe, tout au long de la période de l'investissement, et il récupérera la 
valeur de sa participation aux capitaux propres (clause de participation) lors de son retrait. 
L'exemple suivant résume le rendement dont bénéficierait l'investisseur en l'occurrence : 
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Année 

Investissement (I 000) 
Rentrées annuelles 0 0 0 0 0 
Part de la valeur au retrait (1) _ _ _ — ___ I000 

Montant net à payer (I 000) 0 0 0 0 3 000 

Taux de rendement 

(1) Selon les conditions négociées. Cet exemple suppose que l'investisseur recevra 50% de la valeur des actions de votre entreprise lors de 
son retrait, valeur établie à 6 000  S.  

25% 

Investissement par capitaux propres 

Règle générale, l'investisseur par capitaux propres réalisera le rendement sur le capital qu'il a 
investi lors de son retrait. L'exemple suivant en présente un résumé : 

Évaluation et investissement initial 

Le montant de l'investissement et le taux de participation consenti à l'investisseur en échange 
de son capital de risque seront établis dans le cadre des négociations entre l'investisseur et 
vous. Le point de départ, quant au montant d'investissement, est généralement tributaire de 
l'évaluation de l'entreprise au moment de l'investissement. Par exemple, si la valeur convenue 
de votre entreprise au moment de l'investissement est de 2 000 000 $ et que l'investisseur injecte 
1 000 000 $, l'investisseur devrait recevoir 50 % des titres de participation de l'entreprise (dans 
la mesure où l'évaluation et les prévisions tiennent compte de la contribution de l'investisseur). 

En conséquence, l'évaluation constitue un élément crucial de la première étape de votre 
démarche. Pour en apprendre davantage sur l'évaluation, se reporter à la section 3 du présent 
module - L'importance de l'évaluation pour l'investisseur. 

Mécanisme de retrait 

Le prêteur de capital de risque touche le gros ou la totalité de son bénéfice au terme de 
l'investissement. Bien que le rendement mentionné dans le dernier exemple soit de 25 %, cela ne 
signifie pas que l'entreprise doive verser à l'investisseur un taux d'intérêt annuel de 25 %. Ce 
pourcentage représente la valeur de l'investissement lorsqu'il arrivera à terme, soit une fois que 
l'entreprise aura réalisé la croissance recherchée. 

L'investisseur touche ce qui lui revient lorsqu'il se retire de l'une des façons suivantes : 

• Premier appel public à l'épargne - Au bout de quelques années, l'entreprise se transforme 
en une société ouverte dont les actions sont vendues sur le marché et l'investisseur se retire. 

• Vente de l'entreprise - L'entreprise est vendue et, de ce fait, les actions de l'investisseur. 
• Rachat de la part de l'investisseur par une tierce partie - Les actions de l'investisseur sont 

rachetées par un autre investisseur. 
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• Rachat des actions de l'investisseur par l'entreprise - L'entreprise rachète, à un prix 
convenu entre les parties, les actions de l'investisseur à même les flux de trésorerie ou au 
moyen d'un financement externe. 

Au moment du retrait de l'investisseur, la valeur de l'entreprise s'est accrue, et l'investisseur est 
remboursé suivant cette nouvelle valeur. Les trois-quarts du temps, le marché plutôt que 
l'entreprise assume le coût du retrait de l'investisseur. En conséquence, le fait que l'on qualifie 
le financement par capitaux propres de coûteux peut être trompeur car il se peut que 
l'entreprise n'ait pas à en assumer le coût. Toutefois, chaque option de retrait est assortie 
d'autres considérations tout aussi importantes. L'évaluation au moment du retrait et les facteurs 
qui influent sur sa détermination sont abordés dans la prochaine section. 

3. L'importance de l'évaluation pour l'investisseur 

L'évaluation est un élément clé de la recherche de capitaux auquel l'investisseur s'intéresse tout 
particulièrement. La valeur convenue de l'entreprise au moment de l'investissement constitue la 
base sur laquelle sera fondé le calcul de la part de l'entreprise à céder au prêteur pour obtenir le 
capital de risque. Le montant de l'investissement et la part de la valeur de l'entreprise que 
l'investisseur recevra en échange seront établis dans le cadre des négociations entre 
l'investisseur et vous. 

La valeur, aux yeux de l'investisseur, est tributaire des flux de trésorerie escomptés. Tel que 
mentionné dans la section précédente, un investisseur évaluera les données qualitatives et 
quantitatives de l'entreprise de façon à prévoir leur impact sur les flux de trésorerie escomptés. 
Tout en vous préparant à rencontrer un investisseur, vous devez vous mettre dans sa peau pour 
déterminer objectivement la valeur de votre entreprise. 

À cette étape de la recherche de capitaux, vous devez disposer : 

• de données qualitatives qui mettent en valeur l'occasion d'affaires, 
• d'un plan d'exploitation de l'occasion d'affaires, 
• d'une évaluation de vos besoins en financement, 
• de prévisions quant aux flux de trésorerie se fondant sur des hypothèses raisonnables et 

plausibles reflétant le potentiel de votre entreprise. 

La prochaine étape consiste à évaluer la valeur des actions de l'entreprise. 

Tel que mentionné précédemment, avant de pressentir un investisseur, les actionnaires actuels 
doivent avoir une idée de la valeur des actions de leur entreprise. Ils doivent s'entendre sur une 
fourchette de valeurs des actions de l'entreprise afin de se préparer à négocier avec 
l'investisseur. Dans bien des cas, il importe de démontrer le bien-fondé de la fourchette de 
valeurs, surtout pendant les négociations. Voilà pourquoi une évaluation sommaire ne suffit 
pas. 

Une évaluation réfléchie et rationnelle s'impose. Il ne s'agit pas d'un exercice de tout repos. Les 
services d'un conseiller spécialisé en évaluation d'entreprise devront peut-être être retenus pour 
déterminer la valeur des actions de l'entreprise. La participation d'une personne indépendante 
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garantira la pertinence et le sérieux des méthodes d'évaluation utilisées, de même que la 
considération de tous les facteurs importants. Les actionnaires bénéficieront de l'expérience et 
du jugement d'un évaluateur professionnel. Enfin, les conclusions d'un évaluateur indépendant 
auront vraisemblablement plus de poids aux yeux de l'investisseur en raison de leur objectivité 
apparente. 

Cette section compte deux parties -- une vue d'ensemble de même qu'un exposé plus détaillé 
des principales méthodes et approches en matière d'évaluation. 

Il y a plusieurs façons d'évaluer la valeur des actions d'une entreprise. Notre objectif : vous 
présenter l'une des méthodes courantes. D'autres méthodes sont décrites plus loin, de même 
qu'a l'outil Méthodes d'évaluation. 

Voyons l'exemple suivant. Votre entreprise prend rapidement de l'expansion. Sa rentabilité 
escomptée justifie la poursuite des opérations car les prévisions relatives aux flux de trésorerie 
révèlent un taux de rendement supérieur à celui que générerait la liquidation de l'entreprise. 

Cas 

Voici l'histoire d'ABC Inc. On y présente trois façons d'établir la valeur de 
l'entreprise : la valeur comptable, la valeur de liquidation et la valeur 
d'exploitation. 

La valeur comptable - Les états financiers d'ABC Inc. révèlent que la valeur 
comptable des actions est de 65 000 $, soit la différence entre l'actif et le passif. 

Actif Valeur 
comptable 

Encaisse 10 000 $ 
Comptes débiteurs 25 000 $ 
Stocks 40 000 $ 
Actif immobilisé 50 000 $ 
Total - Actif 125 000 $ 

Passif 
Dette bancaire 
Comptes créditeurs 
Total - Passif 
Participation des actionnaires 
Total - Passif et participation 
des actionnaires 

40 000 $ 
20 000 $ 
60 000 $ 
65 000 $ 
125 000 $ 
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40 000 $ 

- 16 800 $ 

23 200 $ 
÷ 18 %  

128 000 $ 

La valeur de liquidation - Si ABC Inc. était liquidée, la valeur de liquidation de 
ses actions serait de 10 000 $, à savoir la différence entre la valeur de liquidation 
de son actif (c.-à-d. la  valeur obtenue si les éléments d'actif étaient vendus 
séparément sur le marché) et son passif. 

Actif Valeur de 
liquidation 

Encaisse 10 000 $ 
Comptes débiteurs 15 000 $ 
Stocks 20 000 $ 
Actif immobilisé 25 000 $ 
Total - Actif 70 000 $ 

Passif 
Dette bancaire 
Comptes créditeurs 
Total - Passif 
Participation des actionnaires 
Total - Passif et participation 
des actionnaires 

40 000 $ 
20 000 $ 
60 000 $ 
10 000 $ 
70 000 $ 

La valeur d'exploitation - La valeur d'exploitation présuppose qu'ABC Inc. 
demeurera une entreprise viable qui générera des flux de trésorerie de 40 000 $ . 
La valeur d'exploitation de ABC Inc. peut être déterminée comme suit : 

Flux de trésorerie provenant de 
l'exploitation 
Moins Impôts @ 42 % ( 40 000$ 
x 0,42) 
Flux de trésorerie après impôts 
Divisé par le taux de 
capitalisation* 
Valeur d'exploitation (valeur 
actualisée) 

Selon les prévisions relatives aux flux de trésorerie, la valeur d'ABC Inc. est de 
128 000 $. 

* Le taux de capitalisation correspond au taux de rendement escompté d'ABC 
Inc., taux établi à partir d'un ensemble de facteurs et de conditions subjectifs au 
moment de l'évaluation. 
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Valeur comptable selon les états 
financiers 
Valeur de liquidation 
Valeur d'exploitation 

65 000 $ 

10 000 $ 
128 000 $ 

En résumé, les actionnaires d'ABC Inc. peuvent évaluer leur entreprise en 
utilisant l'un des moyens suivants : 

Vous disposez fort probablement de prévisions fiables quant à vos flux de trésorerie, prévisions 
portant sur une période d'environ cinq ans. Vous ou votre conseiller professionnel pourriez 
utiliser la méthode de l'actualisation des flux de trésorerie pour déterminer la valeur de 
l'entreprise. Le principal avantage de cette méthode : elle tient compte de la fluctuation des flux 
de trésorerie au fil des ans. Il s'agit peut-être de la méthode qui convient le mieux à une 
entreprise en pleine croissance. Dans le cas d'une entreprise dont les flux de trésorerie sont 
stables et dont la croissance escomptée est minimale, la capitalisation des flux de trésorerie 
prévisibles constitue sans doute la meilleure solution (comme en fait foi le cas d'ABC Inc. ci-
après). 

Méthode de l'actualisation des flux de trésorerie 

La méthode de l'actualisation des flux de trésorerie est décrite ci-après de même qu'à l'outil 
Méthodes d'évaluation. Vous en trouverez un exemple sous la rubrique Étude de cas. 

L'application de la méthode de l'actualisation des flux de trésorerie, tout comme 
les autres méthodes, exige jugement et expérience. Vous devriez consulter un 

conseiller financier spécialisé en évaluation d'entreprise pour déterminer la juste 
valeur au marché des actions de votre entreprise. 

Concepts de la valeur actualisée et du taux de rendement requis 

Un dollar reçu aujourd'hui vaut plus qu'un dollar reçu demain. L'épargnant qui serait en 
mesure de toucher des intérêts de 5 % dans son compte d'épargne et à qui l'on offrirait 1,00 $ 
aujourd'hui ou 1,05 $ dans un an resterait indifférent. Imaginons, aux fins de notre évaluation, 
un taux de rendement requis de 5 %. La valeur actualisée de 1,05 $ dans un an serait de 1,00 $ 
aujourd'hui (soit 1,05 $ / [1,00+0,05]. Mais si le taux de rendement requis était de 15 % par 
année et que votre investissement vous rapportait toujours 1,05 $, alors vous n'investiriez 
probablement pas votre dollar car la valeur actualisée de votre investissement serait de 0,91 $ 
(soit 1,05 $1 [1,00+0,15]. 

La méthode de l'actualisation des flux de trésorerie fonctionne comme suit - montrez-moi vos 
prévisions de flux de trésorerie et j'y appliquerai un taux d'actualisation correspondant au taux 
requis par l'investisseur. Si le produit obtenu au moyen du taux d'actualisation (incluant une 
valeur résiduelle actualisée) est égal ou supérieur à l'investissement sollicité, l'investisseur 
étudiera l'offre. Ainsi, si l'investisseur exige un taux de rendement de 25 %, dans l'exemple, le 
dollar investi aujourd'hui devrait valoir 1,25 $ dans un an. 
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Plus précisément, la méthode de l'actualisation des flux de trésorerie tient compte du montant, 
de la période et du degré de risque lié aux flux de trésorerie après impôts que devraient générer 
votre entreprise. Cette méthode d'actualisation, lors de la détermination de la valeur d'une 
entreprise, comporte généralement quatre volets : 

• la valeur actualisée des flux de trésorerie générés au cours de la période des prévisions, 
• la valeur résiduelle de l'exploitation, 
• un taux d'actualisation ou de rendement à appliquer aux flux de trésorerie, 
• les actifs hors exploitation ou excédentaires de l'entreprise. 

Un exemple de la méthode de l'actualisation des flux de trésorerie est présenté aux annexes 9, 
10, 11 et 12. La prochaine partie du présent module porte sur la logique qui sous-tend les 
éléments clés de la méthode de l'actualisation des flux de trésorerie. Pour plus de détails sur les 
principes et autres méthodes d'évaluation, voir l'outil Méthodes d'évaluation. 

L'actualisation des flux de trésorerie et la période des prévisions 

Les flux de trésorerie discrétionnaires, après impôts, de chaque année de la période de 
prévisions sont actualisés en leur appliquant des taux de rendement acceptables. Il s'agit de 
taux arrêtés de façon subjective établis à la lumière de différents facteurs de risque propres aux 
flux de trésorerie. Pour en savoir davantage sur les principes et méthodes d'évaluation, se 
reporter à l'outil Méthodes d'évaluation. 

De façon générale, un prêteur par capitaux propres ne touche pas de bénéfices sous la forme de 
paiements en argent ou en intérêts pendant la durée de vie de l'investissement. Il obtient plutôt 
le produit de son investissement au moment de son retrait. Bien entendu, tout dépend de la 
nature de l'investissement et des conditions négociées. 

Le pourquoi de l'actualisation des flux de trésorerie 

Encore une fois, les flux de trésorerie escomptés sont actualisés pour déterminer la valeur 
d'aujourd'hui de dollars de demain. L'actualisation reflète le fait qu'un montant reçu 
aujourd'hui vaut davantage qu'un montant reçu demain parce qu'il est possible de le placer et 
d'en tirer des intérêts, sans risque de perdre sa mise. N'oubliez pas qu'un tien vaut mieux que 
deux tu l'auras. 

La première étape de l'actualisation des flux de trésorerie consiste à établir des prévisions 
concernant les résultats financiers, dont des flux de trésorerie escomptés. 

Les flux de trésorerie discrétionnaires, après impôts, de chaque année de la période des 
prévisions sont ensuite actualisés pour obtenir leur valeur d'aujourd'hui en leur appliquant un 
facteur d'actualisation. Ce dernier reflète le risque associé à la réalisation du rendement et à la 
période de récupération. Par exemple, les flux de trésorerie générés la seconde année des 
prévisions sont actualisés sur deux ans, alors que les flux de trésorerie de la troisième année le 
sont sur trois ans. La valeur d'aujourd'hui des flux de trésorerie de chaque année doit être 
cumulée pour obtenir la valeur actualisée nette des flux de trésorerie au terme de la période de 
prévisions (se reporter aux annexes 9, 10, 11 et 12). 
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La valeur résiduelle 

Au terme de la période des prévisions (cinq ans par exemple), une entreprise viable poursuivra 
probablement ses activités, générant des profits et des flux de trésorerie. La valeur résiduelle 
correspond à la valeur actualisée estimative des flux de trésorerie prévisibles après impôts au-
delà de la période des prévisions. La valeur résiduelle est généralement établie selon une 
estimation des flux de trésorerie prévisibles ou moyens escomptés pour chaque année 
subséquente à la période de prévisions. Le calcul de la valeur résiduelle se fonde sur les 
éléments suivants. 

• Flux de trésorerie prévisibles - Les flux de trésorerie avant impôts de la dernière année de la 
période de prévisions sont révélateurs des flux de trésorerie prévisibles au-delà de la période 
des prévisions, sauf indications contraires. Les impôts et les dépenses en capital annuelles 
courantes estimatives (dépenses annuelles moyennes prévues - équipement et autres 
éléments immobilisés) sont retranchés du montant obtenu pour établir les flux de trésorerie 
discrétionnaires prévisibles après impôts. 

• Calcul de la capitalisation - Le calcul de la capitalisation se fait de la même façon que le 
calcul de l'actualisation des flux de trésorerie prévisibles permanents. Il s'obtient en divisant 
les flux de trésorerie discrétionnaires prévisibles après impôts par un taux de rendement 
acceptable. Le taux de rendement est généralement établi en se fondant sur le taux 
d'actualisation retenu pour la période de prévisions. Généralement, les écarts entre les taux 
d'actualisation et de capitalisation tiennent aux taux d'inflation et de croissance, et au risque. 
Si le taux d'actualisation tient compte de l'inflation, il faut retrancher cet élément du taux de 
capitalisation. 

• Avantages fiscaux non compris dans la valeur des flux de trésorerie - Le coût fiscal d'un 
bien amortissable, une machine par exemple, que possède l'entreprise au moment de 
l'évaluation présente un avantage fiscal futur dont il n'a pas été tenu compte lors de 
l'établissement de la valeur capitalisée des flux de trésorerie comprise dans la valeur 
résiduelle. La valeur actualisée de ces avantages fiscaux doit être ajoutée à la valeur 
résiduelle autrement obtenue. 

Voilà donc un exemple du calcul de la capitalisation où les flux de trésorerie sont divisés par un 
taux de capitalisation acceptable. Toutefois, la valeur résiduelle peut être calculée en 
multipliant les flux de trésorerie discrétionnaires prévisibles après impôts par un multiplicateur 
des flux de trésorerie. Le multiplicateur est égal au taux de capitalisation inversé. 

Par exemple, si le taux de capitalisation est de 20 %, le multiplicateur est de 5; si le taux de 
capitalisation est de 12,5 %, le multiplicateur à appliquer aux bénéfices est 8. 

La valeur résiduelle calculée correspond à la valeur des activités en cours au terme de la 
période de prévisions. La valeur résiduelle devrait être actualisée pour établir sa valeur 
d'aujourd'hui en appliquant le taux d'actualisation retenu pour l'actualisation des flux de 
trésorerie générés au cours de la période de prévisions. Pour connaître les détails de la méthode 
d'actualisation des flux de trésorerie, se reporter aux annexes 9, 10, 11 et 12. 
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Flux de trésorerie prévisibles avant impôts 1 500 000 $ 

Moins Impôts sur le revenu @ 42% (1,500,000 x .42) -  630 000 

Égale Flux de trésorerie après impôts 870 000 

Moins Dépenses en capital courantes - 50 000 

Égale Flux de trésorerie discrétionnaires après impôts 820 000 

Divisé par Taux de capitalisation (20% - taux d'inflation de 2%) + 18 % 

Égale Valeur résiduelle brute 4 555 555 

Plus Valeur actualisée des avantages fiscaux propres 
aux actifs existants + 200 000 

Égale Valeur résiduelle au 31 décembre 2001 4 755 555 

Multiplié par Facteur d'actualisation 
(5 ans @ 20% - 11(1 +2) 5 ) x Q4018776 

Valeur résiduelle actualisée au 31 décembre 1996 1 911 151 $ 

Valeur résiduelle arrondie 1 900 000 $ 

Cas 

La méthode de l'actualisation des flux de trésorerie est utilisée pour déterminer 
la valeur des actions de la Société du Nord. Des prévisions fiables ont été établies 
pour les cinq prochaines années se terminant le 31 décembre 2001. 

Données 

1. Le taux de rendement retenu pour la période de prévisions est de 20 %, taux 
qui tient compte d'un taux d'inflation de 2 %. 

2. Les flux de trésorerie prévisibles avant impôts provenant de l'exploitation et 
propres à l'année prenant fin le 31 décembre 2001 sont de 1 500 000 $. 

3. La direction actuelle ne prévoit pas une croissance importante après la 
période de prévisions, mais estime que les dépenses nettes en capital seront 
d'environ 50 000 $ par année. 

4. Le taux d'imposition de l'entreprise est de 42 %. 
5. La valeur actualisée des économies d'impôts au 31 décembre 2001 est de 

200 000 $. 

Calcul de la valeur résiduelle de la Société du Nord : 
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Taux d'actualisation 

Le taux d'actualisation est établi à partir de facteurs subjectifs et correspond au taux de 
rendement requis par l'investisseur pour assumer le risque lié à la réalisation des prévisions de 
flux de trésorerie. Le taux de rendement tient à de nombreux facteurs, dont le taux de 
rendement d'investissements similaires et les facteurs de risque propres au secteur d'activité, au 
marché et à l'entreprise. La détermination d'un taux de rendement approprié est un processus 
subjectif qui requiert expérience et jugement. Les facteurs à retenir lors de la détermination d'un 
taux de rendement approprié sont énumérés à l'outil Méthodes d'évaluation. 

Actifs excédentaires ou hors exploitation 

La valeur des biens que possède l'entreprise et qui ne sont pas directement mis à contribution 
dans le cadre de son exploitation doit être ajoutée aux flux de trésorerie actualisés provenant de 
l'exploitation. Ou encore, ces biens pourraient être retirés de l'entreprise avant l'investissement. 
Généralement, cette dernière opération peut être exécutée sans impact sur les résultats 
escomptés. 

Cas 

La Société Ultima détient un portefeuille d'actions d'une valeur au marché de 
100 000 $. Ce portefeuille n'a pas généré de dividendes depuis trois ans et il ne 
contribue en rien à l'exploitation. Suivant la méthode de l'actualisation des flux 
de trésorerie, les propriétaires d'Ultima estiment la valeur des actions de 
l'entreprise à 750 000 $. Ils ont oublié cependant de tenir compte de ce 
portefeuille d'actions. Le nouvel investisseur était ravi lorsqu'il en a constaté 
l'existence car il a eu droit gratuitement à une part de ce portefeuille d'actions. 
Les propriétaires d'Ultima auraient dû ajouter la valeur marchande du 
portefeuille aux flux de trésorerie actualisés des activités d'Ultima ou l'exclure de 
l'entente en le retirant de l'entreprise avant l'investissement. 

Dans certains cas, l'existence d'actifs hors exploitation est évidente (p. ex., soldes de compte, 
portefeuilles d'actions, objets d'art et terrains additionnels). D'autres actifs excédentaires, par 
exemple, une capacité d'emprunt inutilisée, ne sont pas faciles à identifier. Ces actifs cachés 
sont abordés dans la section du module qui porte sur la théorie de l'évaluation. 

Il importe de ne pas tenir compte des revenus générés par les actifs hors 
exploitation dans les résultats escomptés. Sinon, la valeur des actifs hors 

exploitation sera, dans une certaine mesure, comptée deux fois. D'abord, les 
revenus générés seront inclus dans le calcul des flux de trésorerie actualisés, puis 

la valeur marchande de ces actifs sera ajoutée à la valeur actualisée des flux de 
trésorerie. 

La valeur des actions de l'entreprise est égale à la somme de la valeur actualisée des flux de 
trésorerie de la période de prévisions, de la valeur résiduelle et des actifs excédentaires. 
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Autres méthodes de vérification de la vraisemblance de la valeur déterminée 

La détermination de la valeur des actions de votre entreprise relève davantage de l'art que de la 
science. Le résultat est tributaire de divers éléments, dont plusieurs sont de nature subjective. 
Après avoir établi la valeur selon la méthode de l'actualisation des flux de trésorerie ou toute 
autre méthode, il importe d'examiner objectivement les résultats obtenus afin de s'assurer qu'ils 
sont raisonnables. Les résultats devraient être comparés : 

• aux multiplicateurs des bénéfices ou des flux de trésorerie retenus lors de la vente 
d'entreprises similaires; 

• à l'importance des actifs nets d'exploitation ou d'appoint de votre entreprise (La différence 
entre la valeur que vous établissez et la valeur des actifs nets d'exploitation ou d'appoint 
constitue un élément d'actif incorporel appelé la survaleur; il importe de s'assurer que cette 
survaleur soit raisonnable. L'acheteur sera-t-il prêt à payer cette survaleur en plus des actifs 
d'exploitation ou optera-t-il pour l'acquisition d'actifs similaires et l'établissement de sa 
propre entreprise. Les facteurs qui sous-tendent la survaleur sont abordés plus loin.); 

• aux résultats de l'application d'une méthode empirique - les règles relatives à la 
détermination de la valeur dérivée de transactions antérieures, décrites dans la section du 
module qui porte sur la théorie de l'évaluation, ne doivent servir qu'à vérifier la 
vraisemblance des résultats et non pour les établir. 

Pourcentage des capitaux propres de l'entreprise exigé par l'investisseur 

Si l'investissement nécessaire est obtenu, la fourchette de valeurs correspond à la valeur totale 
des actions de votre entreprise, soit sa valeur après investissement. Pour obtenir le pourcentage 
de la valeur de l'entreprise qu'exigera l'investisseur en échange de son investissement, on divise 
le montant de l'investissement par la valeur des actions de l'entreprise. Si nécessaire, le 
pourcentage peut être révisé en fonction du taux de rendement auquel s'attend l'investisseur. 

Avec l'aide de votre conseiller en évaluation, vous avez établi une fourchette de valeurs des 
actions de votre entreprise, de même que le pourcentage probable des capitaux propres à 
consentir à l'investisseur en échange de son capital de risque. Il importe d'être en mesure de 
démontrer à l'investisseur qu'il tirera un taux de rendement acceptable de son investissement. 
L'investisseur touchera ce taux de rendement de deux façons. Premièrement, les distributions 
prélevées sur les flux de trésorerie pendant la durée de vie de l'investissement (suivant 
l'instrument financier utilisé) et, deuxièmement, le produit obtenu lors de son retrait. 

Veuillez noter que l'évaluation est établie en fonction du taux d'actualisation (risque) utilisé lors 
de l'établissement de vos prévisions de flux de trésorerie. L'investisseur, lui, utilisera son 
propre taux d'actualisation suivant la perception qu'il a du risque propre à son investissement. 
Les écarts entre les deux taux seront aplanis lors des négociations et du choix des options à 
porter dans l'entente. 
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Calcul du taux de rendement 

Règle générale, un taux de rendement de 30 % ne signifie pas que pour chaque 100 $ investi 
l'investisseur touchera 30 $ par année. Les entreprises en pleine croissance conserveront 
probablement le gros des flux de trésorerie provenant de l'exploitation pour financer leur 
croissance. En conséquence, l'investisseur par capitaux propres s'attend à ce que le gros, voire la 
totalité, des gains qu'il obtiendra proviendront de la réalisation de son investissement et non de 
prélèvements sur les flux de trésorerie provenant de l'exploitation générés pendant la durée de 
son investissement. À l'outil Calcul du taux de rendement est présenté une méthode simple 
pour évaluer le taux de rendement auquel s'attend un investisseur. Vous devez disposer des 
données suivantes : 

• le montant de l'investissement initial; 
• le pourcentage des capitaux propres de l'entreprise à consentir à l'investisseur; 
• le taux de rendement du capital investi pendant la durée de l'investissement (soit la part de 

l'investisseur des flux de trésorerie discrétionnaires pendant l'investissement). Cela est 
tributaire de l'instrument financier utilisé; s'il s'agit d'un investissement par capitaux 
propres, les gains au complet seront probablement versés au moment du retrait de 
l'investisseur; 

• la valeur estimative au retrait, laquelle tient à la stratégie de retrait retenue; il serait peut-être 
indiqué de fournir à l'investisseur les calculs relatifs au taux de rendement selon diverses 
options de retrait, de même qu'une fourchette de valeurs au retrait. 

L'outil calcule le taux de rendement auquel l'investisseur peut s'attendre. Le taux de rendement 
devrait être comparé aux autres taux habituellement requis par les investisseurs, soit entre 15 et 
25 % pour les débentures de rang inférieur et entre 25 et 40 % par année pour les capitaux 
propres. Le taux de rendement qu'exige un investisseur tient à sa perception du risque que 
présente l'investissement. 

Détermination de la valeur au retrait 

La valeur au retrait tient à la stratégie de retrait et aux conditions négociées avec l'investisseur. 
Le module Négocier l'entente traite de façon plus approfondie des stratégies et des options de 
retrait. La stratégie de retrait prévue doit être réaliste et raisonnable. Par exemple, si la stratégie 
de retrait est axée sur la vente des actions de l'entreprise, vous devez être disposé à effectuer 
une telle vente. Une stratégie de retrait qui prévoit un premier appel public à l'épargne (PAPE) 
doit être examinée avec soin parce que ce ne sont pas toutes les entreprises qui peuvent se 
transformer en société ouverte. 

À ce moment, vous ne pouvez établir que de façon approximative la valeur au retrait selon la 
stratégie de retrait retenue et vos prévisions quant aux conditions du marché au moment du 
retrait. Certaines données financières qui existeront au moment du retrait devront faire l'objet 
de prévisions : bénéfices après impôts, flux de trésorerie discrétionnaires après impôts ou 
bénéfices avant intérêts et impôts, amortissement et dépréciation (BAII-AD). La valeur au 
retrait estimative s'appuie fréquemment sur un ensemble de ces mesures. Si le retrait tombe 
pendant la période de prévisions des flux de trésorerie, vous pourrez tirer ces données des états 
prévisionnels des flux de trésorerie que vous aurez établis. Par contre, si le retrait est postérieur 
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à la période de prévisions, vous devrez prolonger la période de prévisions ou établir des 
prévisions quant aux données financières requises pour calculer la valeur au retrait. 

Premier appel public à l'épargne (PAPE) - Si la stratégie de retrait consiste à transformer 
l'entreprise en une société ouverte, la fourchette de valeurs au retrait doit être basée sur les 
multiplicateurs actuels du marché propres à des PAPE et à des entreprises comparables. Les 
valeurs de PAPE s'appuient généralement sur des multiplicateurs du bénéfice après impôts et 
du BAII-AD. On peut obtenir ces multiplicateurs en divisant le cours actuel des actions de 
sociétés ouvertes comparables par leur bénéfice par action et leur BAII-AD par action, tels que 
constatés au cours des douze derniers mois. Les multiplicateurs au cours du marché devraient 
être révisés, moyennant des critères subjectifs, pour refléter l'écart perçu entre les sociétés 
ouvertes et votre entreprise. Ils devraient également être révisés en fonction des écarts prévus 
entre les conditions actuelles du marché et celles qui devraient prévaloir au moment du retrait. 

Vente de toutes les actions de votre entreprise - Si le retrait se fait presqu'au moment de la 
réalisation de la valeur résiduelle (un des éléments du calcul de la valeur actualisée des flux de 
trésorerie), alors la valeur résiduelle pourrait être utilisée à titre de valeur au retrait. Sinon, la 
valeur au retrait pourrait être déterminée au moyen des multiplicateurs ou taux de 
capitalisation appliqués aux flux de trésorerie discrétionnaires prévisibles après impôts à la 
date du retrait lors du calcul de la valeur résiduelle. Enfin, la valeur au retrait estimative liée à 
la vente de votre entreprise sera tributaire de la présence d'un acheteur sérieux. 

Rachat de la part de l'investisseur par une tierce partie - Règle générale, la valeur au retrait est 
tributaire de la vente des actions de l'investisseur à une tierce partie à un prix moindre que la 
valeur de la participation de l'investisseur dans l'entreprise. Cette approche repose sur la vente 
de la totalité des actions de l'investisseur à un tiers. Le prix moindre tient au moindre contrôle 
exercé sur l'exploitation par un actionnaire minoritaire (moins de 50 % des actions) et à la plus 
faible liquidité des actions minoritaires d'une entreprise fermée. La vente des actions de 
l'investisseur sera vraisemblablement plus difficile car le nouvel investisseur voudra savoir 
pourquoi le premier investisseur désire vendre. 

Rachat des actions de l'investisseur par votre entreprise - La valeur au retrait est alors 
similaire à la valeur déterminée lors de la vente de toutes les actions de votre entreprise. Il 
serait peut-être indiqué de réduire le prix d'achat compte tenu du fait que votre entreprise 
devra financer le rachat. La valeur de votre entreprise sera moindre étant donné qu'une part de 
sa capacité de financement sera affectée au rachat des actions de l'investisseur et ne pourra 
donc pas être affectée à la croissance de l'entreprise. L'importance de la réduction tiendra au 
coût d'acquisition des actions de l'investisseur et au montant en capital dont votre entreprise 
aura besoin pour financer sa croissance future au moment du retrait. 

Remboursement de la dette - Les fonds à verser à l'investisseur incluent le principal impayé à 
la date du retrait et sa part de la valeur de l'entreprise (s'il s'agit d'une dette de rang inférieur 
ou d'un instrument financier similaire). La valeur des capitaux propres sur laquelle se fonde la 
participation doit être déterminée suivant la stratégie de retrait retenue. 

Dans cette section du module, nous vous avons présenté les éléments clés à considérer lors de 
l'évaluation de votre entreprise aux fins d'obtenir du capital de risque. L'évaluation est une 
question complexe et si vous négligez certains des éléments, vous pourriez le regretter. À l'outil 

Démontrer vos possibilités en matière d'investissement 22 



Méthodes d'évaluation vous trouverez d'autres renseignements concernant les principes, 
méthodes et approches d'évaluation, renseignements susceptibles d'intéresser les personnes qui 
désirent approfondir le sujet. 

Sommaire 

Vous avez maintenant franchi la deuxième principale étape du volet Bien se préparer pour les 
investisseurs dans le cadre de laquelle vous ont été présentés les éléments suivants : 

• les données qualitatives et quantitatives importantes pour l'investisseur lors de la 
démonstration du potentiel de votre entreprise; 

• l'importance d'emprunter une approche structurée pour faire la démonstration du potentiel 
de votre entreprise, tout en vous mettant dans la peau de l'investisseur lors de l'évaluation 
de votre entreprise; 

• d'autres approches ou méthodes d'évaluation de votre entreprise. 

Dans le prochain module, Démontrer vos capacités en gestion, vous franchirez la prochaine 
étape du volet Bien se préparer pour les investisseurs. Vous devrez faire valoir à l'investisseur 
les forces de votre équipe de gestion. Tout au long du module, porter une attention particulière 
à la question suivante à laquelle les investisseurs attachent une grande importance : Quelles 
mesures prendrez-vous pour combler les lacunes actuelles et futures de votre équipe de 
gestion? Ce module traite de tous les aspects liés aux aptitudes de gestion de votre équipe, à 
leurs antécédents et à leurs réalisations. Sachez que l'investisseur s'intéressera énormément à 
cette dimension avant d'apposer sa signature au bas du chèque. 

Étudede caâ 

Un bref rappel - Cette étude de cas vous permettra de suivre le cheminement d'une entreprise fictive (la Société 
Néotechno) qui est à la recherche de capital de risque pour élargir ses activités. Cette étude montre comment la 
Société Néotechno aborde les principaux éléments présentés dans la section Détails de chaque module. Si vous ne 
connaissez pas la Société Néotechno, reportez-vous au module 1  où sont présentés l'historique de la compagnie et les 
problèmes avec lesquels elle doit composer. Aussi, si vous ne l'avez pas encore fait, vous pourriez lire le « Survol de 
la recherche de capitaux », document d'introduction au programme. 

Dans ce module, vous constaterez comment Néotechno s'y est prise pour faire la démonstration de son potentiel de 
croissance et de rentabilité, de même que pour déterminer la valeur de l'entreprise. Se reporter à la section Détails du 
module  «  Démontrer vos possibilités en matière d'investissement » pour obtenir davantage de renseignements sur ce 
sujet. Enfin, lors de la revue du cas, la consultation des annexes 9 à 12  pourrait s'avérer utile. 

Les démarches 

Gérald souligne à Élise que l'équipe de gestion doit pouvoir convaincre les investisseurs que 
Néotechno présente un potentiel de croissance et de rentabilité très prometteur. La preuve doit 
en être clairement exposée dans le projet d'investissement. Élise doit d'abord rassembler toute 
l'information dont les investisseurs auront besoin pour prendre leur décision. 
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Sylvain et les investisseurs auront besoin d'une évaluation précise des possibilités de croissance 
de l'entreprise, afin d'établir si elles présentent un rendement attrayant. Élise doit également 
savoir le taux de rendement auquel les investisseurs s'attendent. Elle demande à Gérald de 
l'aider à faire l'évaluation. 

Élise réunit d'abord de l'information sur le secteur d'activité de Néotechno et sur l'impact 
qu'ont sur elle les tendances économiques actuelles. Qui sont les concurrents de Néotechno? 
Quelles sont les tendances économiques propres à son secteur d'activité? Que disent les 
analystes? Élise obtient ces renseignements de divers sites Internet, auprès de l'association 
industrielle dont Néotechno fait partie, de la base de données d'Industrie Canada (qui présente 
de l'information par secteur d'activité de l'économie canadienne), de Statistique Canada et de 
diverses bases de données de périodiques. Elle s'inspire également d'une étude de marché que 
Sylvain a fait exécuter l'an passé par Écotech-Info et obtient de quelques maisons de courtage 
des rapports sur le secteur d'activité. Elle constate qu'il est facile d'obtenir de l'information. Par 
contre, il est plus difficile de tirer de toute cette masse d'information les éléments les plus 
pertinents. 

Élise dispose maintenant d'information sur les expéditions, les taux de croissance, les 
principaux marchés et la concurrence. Elle veut démontrer que le marché cible de leurs 
modules d'alimentation est en croissance et que Néotechno cherche à en acquérir une modeste 
part en y écoulant au moins 2 500 modules d'alimentation par année. Les caractéristiques du 
secteur y sont certainement favorables, les données de Statistique Canada montrant une 
augmentation de 25 % des expéditions au cours des deux dernières années. 

Il faut maintenant recueillir des renseignements additionnels sur Néotechno. Lorsque Sylvain a 
lancé l'entreprise, il a rédigé un plan d'affaires qu'il a remis à la banque. Élise parcourt le 
document mais conclut qu'il est dépassé : Néotechno est une tout autre entreprise aujourd'hui. 
Elle décide de discuter avec Sylvain et Jean des données additionnelles dont elle a besoin pour 
montrer à l'investisseur que l'entreprise est destinée à un avenir prometteur dans un secteur à 
forte croissance. Sylvain demande à Gérald de se joindre à eux. Avant la réunion, Élise remet à 
chaque membre de l'équipe de gestion une liste des renseignements qu'elle estime utiles. Elle 
connaît une grande partie des données propres à l'entreprise et pourrait rédiger elle-même le 
document. Cependant, elle estime qu'il est préférable de discuter en réunion de l'étape où en 
sont chacun des produits de l'entreprise dans leur cycle, de la stratégie de fixation des prix et 
des forces et faiblesses de la direction de l'entreprise. 

La concurrence 

Durant la réunion, Gérald mentionne qu'il faut fournir à l'investisseur des données qualitatives 
et quantitatives. Il dirige la discussion sur ce qui fait de Néotechno une entreprise unique et 
demande à ses collègues pourquoi ils croient que l'entreprise pourra survivre et prospérer. Qui 
sont les concurrents de Néotechno? Que fera Néotechno pour s'approprier une part de leur 
marché? Peuvent-ils cerner les menaces que leurs plus gros concurrents peuvent faire peser sur 
leur petite entreprise? 

Élise mentionne qu'en puisant dans l'information qu'elle a obtenue, elle établira un tableau 
comparatif des produits de Néotechno et ceux de ses concurrents. Élise croit qu'en comparant 
Néotechno et ses concurrents, elle pourra faire valoir l'avantage concurrentiel dont jouit 
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Néotechno. Sylvain estime que cette analyse les aidera certainement à convaincre les 
investisseurs du potentiel de croissance de Néotechno et des retombées de l'occasion d'affaires. 

Au cours de la réunion, Sylvain révèle que la stratégie de la nouvelle chaîne de production 
consiste à assembler des produits à valeur ajoutée. On lui demande comment il peut savoir que 
la demande pour ses modules d'alimentation existe réellement. Comment l'entreprise pourra-t-
elle recruter et former les nouveaux employés qui travailleront à la nouvelle chaîne? Quelle 
marge bénéficiaire brute entrevoit-il pour cette nouvelle gamme de produits? Combien de 
clients compte-t-il recruter la première année? La direction a-t-elle les compétences nécessaires 
(aptitudes et expérience) pour bien gérer cette croissance? 

Gérald et Élise prennent des notes tout au long de la réunion, notes qui serviront à l'élaboration 
du projet d'investissement (se reporter au module Élaborer une proposition d'investissement). 
Après la réunion, Élise dresse un résumé des discussions de l'équipe : les occasions et menaces 
propres au secteur d'activité, les débouchés et la concurrence. Elle note également les mesures 
spécifiques que l'équipe estime nécessaires pour tirer parti des forces de Néotechno, atténuer 
l'effet des menaces cernées et combler les lacunes de l'entreprise. Elle sait qu'il faudra bien 
informer les investisseurs sur Néotechno, son secteur d'activité et ses concurrents. Elle sait aussi 
que l'information provenant de sources indépendantes rendra encore plus plausibles leurs 
assertions. 

Maintenant que les membres de l'équipe disposent de données solides pour démontrer aux 
investisseurs les retombées commerciales de leurs produits, Élise n'en peut plus d'attendre et 
entend les intégrer tout de go au projet d'investissement. Ce document présentera un plan 
précis expliquant comment Néotechno entend tirer profit de l'occasion d'affaires. 

Une fois la réunion terminée, Gérald annonce qu'il reviendra la semaine suivante afin de 
discuter de l'évaluation avec l'équipe. Élise lui remet les annexes 1 à 8, de même que d'autres 
renseignements qu'elle a rassemblés sur le secteur d'activité. 

En prévision de cette réunion, Gérald remet à l'équipe de gestion les annexes 9, 10, 11, et 12. 

L'équipe de gestion les passe rapidement en revue. Constatant la complexité de l'information 
qu'on y trouve, l'équipe décide d'attendre à la prochaine réunion où Gérald les leur présentera 
et où ils discuteront des conclusions qui s'en dégagent. 

L'évaluation 

Lors de la réunion suivante, Gérald explique à l'équipe de gestion qu'ils discuteront de 
l'évaluation, une étape cruciale pour l'investisseur et l'entreprise. En général, la démarche 
consiste à appliquer les principes d'évaluation pour obtenir la valeur estimative courante des 
actions ordinaires de l'entreprise. 

L'évaluation du point de vue de l'entreprise 

Avant de se mettre à la recherche de capital de risque, il importe que l'équipe de gestion 
comprenne bien l'importance de la valeur des actions. En effet, cette valeur permettra à 
Néotechno de déterminer le taux de participation qu'elle devra céder en échange du capital de 
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risque dont elle a besoin. L'exercice d'évaluation permet également de comprendre comment 
les investisseurs pourraient évaluer Néotechno en tant qu'investissement. 

Aux fins d'établir la valeur des actions de Néotechno, Gérald mentionne qu'il a emprunté 
diverses méthodes, dont la méthode de l'actualisation des flux de trésorerie. Cette dernière 
méthode semble toutefois la plus appropriée. Gérald présente à l'équipe de gestion les 
différentes étapes de cette méthode: 

1. Déterminer la valeur actualisée des flux de trésorerie discrétionnaires après impôts au 
terme de la période de prévisions. Vous trouverez, à l'annexe 9, le calcul de cette valeur. 

2. Déterminer la valeur résiduelle de Néotechno au terme de la période des prévisions puis 
actualiser ce montant afin d'en obtenir la valeur courante. Vous trouverez, à l'annexe 10, 
le calcul de la valeur résiduelle.  

3. Totaliser les deux montants obtenus ci-dessus et réviser le total à la lumière d'autres 
éléments (c.-à-d., ajout des actifs excédentaires et des avantages fiscaux propres aux actifs 
existants au terme de la période des prévisions) pour déterminer la valeur totale des 
actions de Néotechno. Un tableau récapitulatif de l'évaluation des actions de Néotechno 
est présenté à l'annexe 11. 

Lors de l'évaluation initiale de la valeur des actions de l'entreprise, Gérald a uniquement utilisé 
les prévisions de flux de trésorerie établis par Élise et les a actualisés pour obtenir leur valeur 
courante en appliquant un taux d'actualisation approprié. Gérald a établi de façon subjective 
(en se basant sur des données produites par l'équipe de gestion) le taux d'actualisation à 16 % 
compte tenu des taux de rendement requis, ainsi que des facteurs de risque propres à la 
conjoncture économique, au secteur d'activité et à l'entreprise au moment de l'évaluation. 

Pour déterminer la valeur résiduelle de Néotechno - sa valeur lors de la période subséquente à 
la période de prévisions, Gérald a retenu les flux de trésorerie de la dernière année des 
prévisions et estimé qu'ils pourraient être maintenus dans l'avenir. Ces flux ont été capitalisés 
(flux de trésorerie divisés par le taux de capitalisation) en appliquant un taux de 14 % ( taux 
d'actualisation de 16 % moins 2 % au titre du taux d'inflation à long terme) et réactualisés au 
taux de 16 % pour établir leur valeur courante au moment de l'évaluation. 

À la lumière de ces facteurs, Gérald estime que la valeur totale des actions de Néotechno s'élève 
à 2,1 millions de dollars, le seul actif excédentaire, à la fin de l'année 1996, étant les titres 
négociables d'une valeur de 50 000 $. 

Selon Gérald et Élise, l'entreprise a besoin d'un montant d'environ 600 000 $ en capital de 
risque. Si l'on se reporte à l'évaluation estimative (annexe 11), ce montant correspond à 30 % de 
la valeur actuelle de l'entreprise. Les investisseurs devraient exiger au moins ce pourcentage 
des actions de Néotechno sauf s'ils perçoivent différemment la valeur actuelle de l'entreprise. 

L'évaluation du point de vue de l'investisseur 

Gérald passe alors en revue l'annexe 12, qui montre comment les investisseurs calculent le taux 
de rendement lors d'un investissement par capital de risque. 
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Ils établiront le pourcentage des actions exigibles en se fondant sur le taux de rendement 
probable au moment de leur retrait lorsqu'ils réaliseront leur investissement. Ce retrait 
pourrait se faire moyennant un appel public à l'épargne, la vente de l'entreprise, le rachat ou le 
remboursement des actions des investisseurs, ou encore d'autres moyens. 

Dans l'exemple ci-dessous, l'investisseur prévoit se retirer du projet après l'an 2001, la valeur 
totale de l'entreprise s'élevant alors à 5,5 millions de dollars. Ce montant est la valeur 
estimative établie par l'investisseur. 

L'investisseur affirme qu'il veut un rendement de 35 % par an ou obtenir 2,2 millions de dollars 
dans cinq ans. En contrepartie, il investira 600 000 $ sans distributions prélevées sur les flux de 
trésorerie durant cette période. Cela équivaut à un rendement de 35 % par année, en intérêts, 
sur 600 000 $ (avant impôts) tel que le montre le tableau : 

Année Valeur de Taux d'intérêt Intérêt gagné Valeur de 
l'investissement l'investissement 
Début de l'année* Fin de l'armée** 

1 0$ 600 000 $ 
2 600 000 $ 35% 210 000 $ 810 000 $ 
3 810 000 $ 35% 283 500 $ 1 093 000 $ 
4 1 093 500 $ 35 % 382 725 $ 1 476 225 $ 
5 1 476 225 $ 35% 516 678 $ 1 992 904 $ 
* Suppose que l'investissement est consenti durant la première année ou vers la fin de la première année, 
aucun intérêt n'étant gagné. 
** La différence dans les valeurs de l'investissement tient à l'arrondissement des taux d'intérêt. À 
l'annexe 12, le taux réel du rendement de l'investisseur est de 35,4 %. 

Dans l'évaluation initiale de l'entreprise à l'annexe 11, il semble que l'investisseur devrait 
obtenir 30 % des actions de l'entreprise en échange des 600 000 $ investis. Toutefois, pour 
obtenir le taux de rendement requis par l'investisseur, à savoir 26 % après impôts (ou 35 % 
avant impôts), l'investisseur exigera 40 % des actions de l'entreprise en échange de son 
investissement de 600 000 $. 

La différence, dans l'évaluation initiale, entre le pourcentage des actions que l'entreprise entend 
céder et celui exigé par l'investisseur tient essentiellement à l'utilisation de taux d'actualisation 
différents par les deux parties. 

Lors de l'évaluation initiale de l'entreprise, on a utilisé un taux d'actualisation, après impôts de 
16 %. Ce taux reflète la perception de l'entreprise des risques propres à la conjoncture 
économique, au secteur d'activité et à l'entreprise au moment où elle a établi le taux 
d'actualisation. 

Dans son analyse, l'investisseur a retenu un taux d'actualisation, après impôts, de 26 % (taux de 
35 % avant impôts), reflet de sa perception des risques propres à la conjoncture économique, au 
secteur d'activité et à l'entreprise au moment de l'investissement. Ce taux correspond à ce que 
l'investisseur estime justifié compte tenu du risque d'investir dans l'entreprise. 
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Maintenant que l'équipe de gestion de Néotechno comprend l'importance de l'évaluation 
initiale et comment les investisseurs perçoivent le potentiel de l'entreprise, elle est prête à 
passer à l'une des étapes les plus cruciales de la recherche de capital de risque : la 
démonstration aux investisseurs qu'elle dispose de la capacité de gestion requise pour exécuter 
et mener à terme son plan de croissance. 

Note de l'auteur  - Néotechno se dirige rapidement vers l'atteinte de son objectif : la démonstration de son potentiel à 
des investisseurs. Elle sait dorénavant : 

• l'importance d'élaborer un projet d'investissement convaincant; 
• l'importance de faire l'évaluation de la société; 
• l'importance d'évaluer ses possibilités en se mettant dans la peau des investisseurs; 
• l'importance de bien se préparer : acquisition d'une profonde connaissance du secteur d'activité, des tendances 

actuelles, et compilation de données qualitatives et quantitatives qui pourraient influer sur les décisions de 
l'investisseur; 

• que tous les membres de l'équipe de gestion doivent connaître à fond l'entreprise et doivent pouvoir évaluer les 
possibilités de croissance de la société; 

• que le projet d'investissement n'est pas une simple copie mise à jour du plan d'affaires mais plutôt un 
document à vocation précise : combler les besoins des investisseurs; 

• que les attentes des investisseurs varient quant aux taux de rendement, aux stratégies de retrait et au contrôle 
de gestion; et 

• dernier point mais non le moindre, l'importance de bien comprendre les méthodes d'évaluation et leurs 
perspectives : celle de la société et celle des investisseurs. 
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Annexe 9- État prévisionnel des flux de trésorerie discrétionnaires après impôts 
(scénario de référence) 

La première étape de l'évaluation des actions de Néotechno est de déterminer la valeur 
actualisée des flux de trésorerie discrétionnaires après impôts à la lumière des prévisions 
financières figurant dans les annexes précédentes. 

Société Néotechno 
État prévisionnel des flux de trésorerie discrétionnaires après impôts 

Prévu Prévu Prévu Prévu Prévu 
1997 1998 1999 2000 2001 

Bénéfice avant impôts (selon les (306) $ 125 $ 335 $ 678 $ 917 $ 
prévisions financières) 
Plus : 

Dépréciation et amortissement 80 $ 75 $ 70 $ 70 $ 65 $ 
Intérêt (1) - - -  

80$ 75$ 70$ 70$ 65$ 

Flux de trésorerie avant intérêts et (226) $ 200 $ 405 $ 748 $ 982 $ 
impôts 

Moins : 
Impôts (30 %) 
Dépenses en capital 
Augmentation du fonds de 
roulement 

Flux de trésorerie discrétionnaires 
provenant de l'exploitation 

92 $ (38) $ (101) $ (203) $ (275) $ 
(400) $ (100) $ (100) $ ( 75) $ ( 75) $ 
(332) $ ( 52) $ (105) $ (117) $ ( 91) $ 

(640) $ (189) $ (395) $ (395) $ (441) $ 

(866) $ 11$ 100$ 353$ 541$ 

(2) 

Valeur actualisée ou facteur 0,92847669 0,80041094 0,69000943 0,59483572 0,51278941 
d'actualisation (16%) 

Valeur actualisée des flux de (804) $ 
trésorerie discrétionnaires 

9$ 69$ 210$ 277$ 

Total - Valeur actualisée des flux de 
trésorerie discrétionnaires provenant 
de l'exploitation 

(23.21$  

(1) Aucun intérêt, car aucune modification ne s'impose au titre de l'effet de levier. 
(2) L'augmentation du fonds de roulement concerne tous les éléments du fonds de roulement, 

dont les charges payées d'avance et les impôts exigibles. 
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Observations générales  : 

Le montant du bénéfice avant impôts, de la dépréciation, des dépenses en capital et de l'augmentation du fonds de 
roulement sont tirés des prévisions financières des annexes 1 à 3 inclusivement. 

Le taux d'actualisation de 16 %, établi de façon subjective, est basé sur les taux de rendement requis ainsi que sur les 
facteurs de risque propres à la conjoncture économique, au secteur d'activité et à l'entreprise constatés au moment de 
l'évaluation. 

Les facteurs d'actualisation révèlent qu'un dollar reçu aujourd'hui vaut plus qu'un dollar reçu demain. Ainsi, les 
flux de trésorerie discrétionnaires prévus sont actualisés pour établir leur valeur courante. Les facteurs 
d'actualisation utilisés sont basés sur un taux d'actualisation de 16 %. Ces facteurs sont présentés dans la plupart 
des manuels de finances, ou encore sur le site Web suivant : www.toollcit.cch.com . De plus, la plupart des tableurs 
tels que Excel ou Lotus 1-2-3 vous permettent, au moyen de fonctions simples, d'actualiser des flux de trésorerie 
futurs. 

Légende  : 

(1) Aucun intérêt, car aucune modification ne s'impose au titre de l'effet de levier. 
(2) L'augmentation du fonds de roulement concerne tous les éléments du fonds de roulement, dont 

les charges payées d'avance et les impôts exigibles. Elle n'est peut-être pas conforme à l'analyse 
prévisionnelle du fonds de roulement de l'annexe 7. Les écarts ne sont pas significatifs. 
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917$ 

65 $ 

982 $ 

(275) $ 
(75) $ 

(350) $ 

632 $ 
14%  

4 514 $ 
0,476113 

2 149 $  

(2) 

30 % 
(3) 
(4) 

(1) 

16 % 

Annexe 10 - Valeur résiduelle prévisionnelle 

La prochaine étape de l'évaluation consiste à estimer la valeur de Néotechrto quant à la période 
subséquente à la période de prévisions. Le montant obtenu, c'est la valeur résiduelle. La valeur 
résiduelle est alors réactualisée à la date de l'évaluation en appliquant le taux d'actualisation 
utilisé dans l'annexe précédente. 

Société Néotechno - Valeur résiduelle prévisionnelle 

Valeur résiduelle 
prévisionnelle 

Bénéfice avant impôts de la dernière année de 
la période de prévisions 

Plus : 
Dépréciation et amortissement 
Intérêt 

Flux de trésorerie avant intérêts et impôts 
Moins : 

Impôts (@30 % des flux de trésorerie) 
Dépenses en capital prévisibles 
Augmentation du fonds de roulement 

Flux de trésorerie discrétionnaires 
Divisé par : taux de capitalisation 
Valeur résiduelle 
Valeur actualisée ou facteur d'actualisation (5 ans à 16 %) 
Valeur actualisée de la valeur résiduelle 

Observations générales : 
La plupart des montants ci-dessus sont basés sur les montants de la dernière année de la période de prévisions. On 
estime que la dernière année de prévisions serait représentative de la prévisibilité des activités de Néotechno au-delà 
de la période de cinq ans. 

Légende : 
(I) Le taux de capitalisation correspond au taux d'actualisation de l'annexe 9 diminué d'un taux d'inflation à long 
terme de 2 %. On estime que la croissance du chiffre d'affaires au-delà de la dernière année de la période de 
prévisions tiendra uniquement à l'inflation. Consulter les observations générales à l'annexe 9 pour ce qui est de la 
détermination du taux d'actualisation. 
(2) Aucun intérêt car aucune modification ne s'impose au titre de l'effet de levier. 
(3) Les dépenses en capital correspondent au montant que Néotechno devra dépenser chaque année pour maintenir 
son exploitation au même niveau que lors de la dernière année de la période de prévisions. Les calculs sont basés sur 
les dépenses en capital de la dernière année de la période de prévisions, bien que cela ne constitue pas une règle. 
(4)Aucune augmentation du fonds de roulement puisque l'entreprise devrait maintenir son niveau d'exploitation 
générant ainsi des flux de trésorerie discrétionnaires stables de 632 000 $ par année, sans qu'il n'y ait croissance 
réelle. 
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Annexe 11 - Tableau récapitulatif de l'évaluation 

La dernière étape de l'évaluation des actions de Néotechno consiste à additionner la valeur 
actualisée totale des flux de trésorerie provenant de l'exploitation (annexe 9) et la valeur 
actualisée de la valeur résiduelle (annexe 10). À cette somme, qui révèle la valeur totale de 
l'entreprise, on ajoute les avantages fiscaux sur l'actif non réalisé au terme de la période de 
prévisions, ainsi que tous les actifs excédentaires. Aussi, s'il y a lieu, on retranchera du montant 
obtenu les ajustements qui s'imposent au titre de l'effet de levier. 

Société Néotechno 
Tableau récapitulatif- évaluation 

Évaluation Source 

Valeur totale actualisée des flux de trésorerie 
provenant de l'exploitation (239 ) $ Annexe 9 

Plus : Valeur résiduelle 2 149 $ Annexe 10 

Plus : Valeur actualisée estimative des avantages 
fiscaux sur l'actif réel (1) 50 $ Estimation 

Plus : Valeur actualisée du report de perte prospectif Sans objet 

Valeur totale des flux de trésorerie 1 960 $ 

Moins : Dette existante (2) Sans objet 
1 960 $ 

Plus : 
Actifs excédentaires : 

Titres négociables (3) 50 $ Bilan- Annexe 2 

Juste valeur marchande estimative 
des actions en circulation 2 010 $ 

Légende: 
(1) Les avantages fiscaux concernent les économies d'impôts basées sur les déductions pour amortissement (DPA) 
admissibles sur les actifs réels de la dernière année de la période de prévisions. Aux fins de l'exemple, il s'agit d'un 
montant estimatif qui a été actualisé au taux de 16 % pour obtenir sa valeur dans cinq ans. 
(2)Aucune modification nécessaire car la structure du capital est réputée optimale. 
(3) Les actifs excédentaires concernent les actifs inutiles aux fins de l'exploitation quotidienne de l'entreprise. Même 
si, dans les prévisions, on avait retiré les titres négociables du bilan, ils ont été rajoutés tels qu'ils figuraient dans le 
bilan à la date de l'évaluation -fin de l'année 1996. Ce montant provient des données réelles du Bilan de 1996 à 
l'annexe 2. 
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Annexe 12- Calcul du taux de rendement du capital investi 

L'investisseur n'obtiendra un rendement sur son investissement dans la société 
Néotechno que lorsque l'investissement sera réalisé (c.-à-d. lorsque l'investisseur 
retirera son argent ou se retirera de l'investissement). L'exemple ci-dessous montre 
comment l'investisseur évalue le taux de rendement de son investissement dans 
l'entreprise. Dans cet exemple, le mécanisme de retrait est un premier appel public à 
l'épargne (PAPE) en 2001; on estime que le marché appliquera un multiplicateur de 8,0 
aux flux de trésorerie de l'entreprise de 2001 aux fins d'établir la valeur des actions. 
L'investisseur recevrait alors le produit de la vente de ses actions. 

Société Néotechno 
Investissement par capitaux propres - Calcul du RCI de l'investisseur 

A. Calcul du taux de rendement avant impôts 

Prévu Prévu Prévu Prévu Prévu 
1997 1998 1999 2000 2001 

Investissement initial (600) $ - $ - $ - $ - $ 
Distributions en argent 
aux actionnaires (1) - $ - $ - $ - $ - $ 

Valeur totale au retrait 
Flux de trésorerie après impôts (2) 632 $ 
Multiplicateur (3) 8.0 
Valeur totale 5 056 $  
Taux de participation requis 
Par l'investisseur 40% - $ - $ - $ - $ 2 022 $ 
Total - flux de trésorerie (600) $ - $ - $ - $ 2 022 $  

RCI avant impôts (6) 35% 

B. Calcul du taux de rendement après impôts 

Produit reçu au retrait 2 022 $ 
Investissement initial (600) $ 
Gain en capital sur l'investissement 1 422 $ 

Part imposable 75% (4) 1 067 $ 
Impôts exigibles - 
investisseur 50% (5) MIS 

Produit brut au retrait 2022 $ (Tiré du tableau ci-dessus) 
Impôts exigibles (533) $ (Selon le calcul ci-dessus des impôts 

exigibles) 
Produit après impôts - investisseur 1 489 $ 
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Rapprochement du taux de participation requis par l'investisseur et de l'évaluation estimative 
de Néotechno  

Montant de l'investissement 600 $ 
Évaluation initiale (annexe 11) 2 010 $ 
Pourcentage 30 % -600 $/2 010 $ 

Taux de participation requis par l'investisseur 
pour réaliser son taux de rendement 40% - selon l'investisseur 

selon le calcul ci-dessus 

Annexe 12 (suite) 

Prévu Prévu Prévu Prévu Prévu 
1997 1998 1999 2000 2001 

Investissement initial (600) $ - $ - $ - $ - $ 
Produit après impôts - investisseur - $ - $ - $ - $ 1 489 $ 
Total des flux de trésorerie (600) $ - $ - $ - $ 1 489 $ 
Taux de rendement après impôts - 
investisseur (7) 26% 

Observations générales :  

Cet exemple montre le taux de rendement après impôts prévu à la lumière du traitement fiscal simple des gains en 
capital lors du retrait de l'investisseur. Les diverses stratégies de retrait ainsi que la situation propre à l'investisseur, 
peuvent se solder par des taux de rendement après impôts très différents. 

Légende  : 
(1) L'investisseur ne recevra aucune distribution en argent durant toute la durée de l'investissement. 
(2) Fondé sur les flux de trésorerie discrétionnaires utilisés pour calculer la valeur résiduelle à l'annexe 10. 
(3) Établi de façon subjective par l'investisseur quant à ses attentes à l'égard des conditions du marché au moment 
de son retrait. Équivaut à un taux de capitalisation de 12,5 % (multiplicateur de 1/8).  
(4) L'investisseur réalisera la totalité de ses gains en capital lors de la vente de ses actions au moment de l'appel 
public à l'épargne. On estime que seulement 75 % de ses gains seront imposables. 
(5) Le taux d'imposition marginal de l'investisseur est de 50 %. 
(6) Taux de rendement interne des flux de trésorerie de l'investisseur. Il équivaut au taux d'intérêt composé gagné 
par l'investisseur. Par exemple, si l'investisseur avait placé 600 000 $ à 35 % d'intérêt composé par année, 
l'investissement vaudrait environ 2,02 millions de dollars dans cinq ans. Donc, pour l'investisseur, il n'y a aucune 
différence entre placer 600 000 $ à 35 % d'intérêt composé par année ou placer ce montant et recevoir 2,02 millions 
de dollars dans cinq ans sans aucune rentrée d'argent durant la période intermédiaire. 
(7) Même chose qu'en (6), cependant, le calcul est basé sur des flux de trésorerie après impôts de 1,49 millions de 
dollars. 
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Selon l'évaluation estimative initiale à l'annexe 11, l'investisseur devrait obtenir un taux 
de participation de 30 % dans l'entreprise en échange de ses 600 000 $. Toutefois, pour 
obtenir le taux de rendement requis par l'investisseur, à savoir 26 % après impôts (ou 
35 % avant impôts), il doit obtenir 40 % des actions de Néotechno en échange de ses 
600 000 $. 

La différence, dans l'évaluation initiale, entre le pourcentage des actions que 
l'entreprise entend céder et celui exigé par l'investisseur tient essentiellement à 
l'utilisation de taux d'actualisation différents par les deux parties. 

Lors de l'évaluation initiale de l'entreprise, on a utilisé un taux d'actualisation, après 
impôts, de 16 %. Ce taux reflète la perception de l'entreprise des risques propres à la 
conjoncture économique, au secteur d'activité et à l'entreprise au moment où elle a 
établi le taux d'actualisation. 

Dans son analyse, l'investisseur a retenu un taux d'actualisation, après impôts, de 26 % 
(taux de 35 %, avant impôts), reflet de sa perception des risques propres à la conjoncture 
économique, au secteur d'activité et à l'entreprise au moment de l'investissement. Ce 
taux correspond à ce que l'investisseur estime justifié compte tenu du risque d'investir 
dans l'entreprise. 

Les différences quant à la valeur de l'entreprise et aux titres de participation à échanger 
seront résolues lors des séances de négociation entre les investisseurs et l'entrepreneur à 
la recherche de capital de risque. 

Il existe un taux de rendement sur le capital investi qui peut être utilisé pour 
déterminer la valeur des actions de la plupart des entreprises. 

La détermination du taux de rendement requis par l'investisseur fait appel à une démarche 
subjective. Elle s'inspire des taux de rendement propres à d'autres investissements et des 
facteurs de risque propres au secteur d'activité, au marché, à la concurrence et à l'entreprise. 
Les facteurs de risque spécifiques englobent le risque perçu quant à l'atteinte des prévisions 
relatives aux flux de trésorerie. 

Je peux déterminer la valeur des actions de mon entreprise en appliquant une 
méthode empirique. 

La méthode empirique est une méthode d'analyse générale où on applique un multiplicateur de 
base à une mesure d'activités, à des flux de trésorerie ou à la valeur d'un bien. Elle ne devrait 
pas être utilisée comme technique d'évaluation principale, mais comme test de vraisemblance 
des valeurs établies à l'aide d'autres techniques plus rigoureuses. 
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Je peux déterminer le prix que l'investisseur paiera pour investir dans mon 
entreprise. 

Chaque investisseur aura un point de vue différent quant à la valeur de votre entreprise, lequel 
s'appuiera sur sa perception des risques futurs que présente Votre entreprise et le rendement 
qu'elle est susceptible de générer. De plus, le prix n'égale pas toujours la valeur en raison : 

• du degré de connaissance de l'investisseur des points forts et des points faibles de votre 
entreprise, des occasions d'affaires à exploiter et des menaces qui pèsent sur votre entreprise; 

• du désir de l'investisseur de transiger; 
• de la position de force ou de faiblesse des parties. 

L'état des résultats et l'état de l'évolution de la situation financière sont les seuls états 
financiers nécessaires à la détermination de la valeur des actions d'une entreprise. 

L'analyse du bilan de l'entreprise constitue un élément clé de la détermination de sa valeur. 
Certains éléments de l'actif et du passif peuvent ne pas transparaître dans les flux de trésorerie 
provenant de l'exploitation. 

uestions courantes 

Devrais-je recourir à des sources indépendantes pour démontrer le potentiel de mon 
entreprise? 

Il importe de réunir autant de pièces justificatives de sources indépendantes que possible pour 
démontrer le potentiel de votre entreprise. Les investisseurs accordent beaucoup plus de poids 
aux données qui proviennent de sources réputées objectives et fiables. 

Comment établit-on une fourchette de valeurs et la part de la valeur de mon 
entreprise que je dois céder? 

La fourchette de valeurs est établie en fonction des flux de trésorerie futurs que l'entreprise 
générera. Le taux de participation à céder pour obtenir les fonds tient à l'importance de 
l'investissement sollicité et à la valeur des actions de l'entreprise (investissement/fourchette de 
valeurs = % de la valeur à céder). 

Devrais-je recourir à un évaluateur d'entreprise professionnel? 

Le recours aux services d'un évaluateur d'entreprise professionnel vous permettra d'abstraire 
vos réactions émotives des questions d'affaires. Un point de vue indépendant vous procurera 
l'assurance que les méthodes d'évaluation appropriées ont été appliquées correctement et 
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Avertissement 

La liste des ouvrages, publications, logiciels et sites Web proposés ne constituent pas 
une liste exhaustive des ressources documentaires existantes. Nous n'avons ni lu, ni 
révisé, ni testé ces ressources documentaires. Nous déclinons donc toute 
responsabilité quant à leur contenu, leur pertinence et leur disponibilité. Il est 
recommandé aux usagers de faire preuve de prudence lors de la consultation de 
ressources documentaires. 

qu'aucun facteur important n'a été omis. En outre, vous pourrez bénéficier du jugement et de 
l'expérience d'un évaluateur professionnel. 

Puis-je déterminer la fourchette de valeurs des actions de mon entreprise en 
appliquant un multiplicateur aux bénéfices antérieurs? 

La valeur est établie en fonction des perspectives d'avenir de l'entreprise. La valeur de votre 
entreprise tient à sa capacité de générer dans l'avenir des flux de trésorerie discrétionnaires 
après impôts. Les résultats antérieurs ne constituent qu'une indication des résultats futurs. Il 
importe donc de mesurer l'apport de divers facteurs sur les résultats antérieurs pour en cerner 
la sensibilité et évaluer l'avenir. 

Outils 

Disponibles sur disquette, CD-ROM ou sur internet au http://strategisic.gc.ca/croissance . 

Calcul du taux de rendement 

Méthodes d'évaluation 

Les conseillers 

Tout au long de votre recherche de capitaux, vous souhaiterez peut-être vous faire encadrer par 
divers conseillers: 

1. Le conseiller financier - Un comptable ou autre professionnel financier qui peut vous aider à 
compiler les données quantitatives aux fins de démontrer le potentiel de votre entreprise. 

Il pourrait s'agir d'un spécialiste en évaluation d'entreprise qui pourrait vous aider à établir la 
valeur des actions de votre entreprise. Cela vous rassurera d'obtenir l'avis d'un conseiller 
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indépendant. Vous saurez que les méthodes appropriées d'évaluation ont été bien appliquées et 
qu'aucun facteur important n'a été omis. Vous aurez aussi tiré profit de l'expérience et des 
compétences d'un évaluateur professionnel d'entreprise. Enfin, l'investisseur prêtera 
probablement davantage foi aux conclusions d'un évaluateur indépendant vu son objectivité 
apparente. 

2. Le conseiller juridique - Un avocat (de préférence rompu au milieu de la finance) qui peut 
vous aider à préparer et à rédiger votre projet d'investissement (en attestant qu'il est conforme 
aux lois qui régissent les valeurs mobilières et aux exigences réglementaires, et en vous 
informant des conséquences liées à la présentation de renseignements confidentiels), à 
identifier des investisseurs éventuels (à même son propre réseau de relations d'affaires), et à 
négocier et à rédiger la version définitive des documents constatant l'entente conclue. 

3. Le mentor - Il s'agit d'une personne-ressource avec qui vous entretenez des relations 
étroites, oeuvrant ou non dans votre secteur d'activité, qui a réussi, dans le passé, à obtenir du 
financement pour assurer la croissance de son entreprise. Il ne s'agira peut-être pas d'un 
conseiller officiel, mais cette personne pourra vous être utile pour identifier les sources où vous 
procurez les données qualitatives nécessaires à la démonstration du potentiel de votre 
entreprise. Il pourra partager avec vous son opinion et vous faire bénéficier de son expérience 
quant à l'établissement d'une fourchette de prix des actions de votre entreprise, voire même 
porter à votre attention des transactions boursières concernant des entreprises similaires à la 
vôtre. Enfin, il pourrait même vous éclairer quant aux approches privilégiées par les 
investisseurs en matière d'évaluation. 

Outre les conseillers, les ressources suivantes pourraient s'avérer utiles : 

Logiciel 

Fournisseurs de logiciels et de produits connexes 
http:/ / www.villagesoft.com/index.html  
Site de fournisseurs de logiciels de gestion, dont des logiciels de prévisions financières (besoins 
futurs en capital) et un logiciel de gestion des réunions. 

Sites Web 

Centres de services aux entreprises du Canada (CSEC) 
http:/ / reliantic. gc.ca/ english/index.html 
Les CSEC améliorent l'accès des entreprises à un grand choix de renseignements sur les 
services et les programmes gouvernementaux. Les gouvernements fédéral et provinciaux ainsi 
que le secteur privé ont uni leurs efforts pour créer ces centres. Il en existe un dans chaque 
province. Le site fournit un menu de liens avec des services financiers et autres services que 
proposent aux entreprises les gouvernements. 

CONTACT! Le réseau canadien de gestion 
http:/ / strate gis.ic. gc.ca/ sc_mangb/ contact/ engdoc/homepage.html 
Contact! est la source des contacts au Canada en matière de conseils en gestion destinés aux 
entreprises, de perfectionnement des aptitudes, d'outils logiciels de gestion et de publications 
utiles sur la gestion. 
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Élaborer une stratégie pour votre société 
http:/ / www.arthurandersen.com/bus_info/industry/  entrprze/stratssn.htm 
Arthur Andersen vous aide à élaborer une stratégie pour votre société. 

Évaluer vos pratiques d'affaires 
http:/ /www.arthurandersen.com ./bus_info/ services/ gbp/ index.htm. 
Arthur Andersen présente les meilleures pratiques commerciales à l'échelle mondiale; vous 
pouvez comparer vos pratiques aux pratiques les plus courantes. 

Évaluer votre compétitivité 
http://www.arthurandersen.com/bus_info/industry/entrprze/cva.htrn  
Arthur Andersen vous propose un outil d'analyse de la compétitivité de votre société. 

Évaluer votre situation sur le marché 
http:/ / www.arthurandersen.com/ businfo/ industry/ entrprze/mpa.htm 
Arthur Andersen vous propose un outil pour établir la position de votre entreprise sur le 
marché. 

Formation en réseau avec d'autres entreprises 
http:/ / strategis.ic.gc.ca/ cgi-bin/ dec/ wwwfetch?/ sgml/ mi00855e_pr201.sgml 
Les ententes stratégiques sont rapidement devenues l'outil commercial par excellence des 
années 90 pour les petites et moyennes entreprises qui unissent leurs efforts dans le but 
d'accroître leurs profits. 

Information sur les entreprises par secteur d'activité 
http://www. strate  gis.ic. gc.ca/ sc_indps/ engdoc/ homepage.html 
Fournit un accès par menu à des informations sur les entreprises selon les secteurs de 
l'économie canadienne. 

Le groupe Burbank 
http://www.buysellbiz.com  
Fournisseur de logiciels d'évaluation des entreprises. 

Occasions d'affaires canadiennes 
http://www.rbo.com/index.html  
Base de données d'occasions d'affaires, de financement et de services relatifs à l'investissement 
au Canada. 

Occasions d'affaires, commerce et investissements à l'échelle internationale 
http:/ / strategis.ic.gc.ca/ sc_mrkti/ engdoc/ homepage.html. 
Ce site évalue les marchés et occasions d'affaires au Canada et à l'étranger, présente sous forme 
de graphiques des données commerciales et identifie les contacts d'affaires clés et les sources de 
soutien à l'échelle internationale. 

Renseignements sur les sociétés 
http://strategis.ic.gc.ca/ sc_coinf/ engdoc/homepage.html 
Donne accès à une base de données sur les sociétés canadiennes à responsabilité limitée. Offre 
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la possibilité de promouvoir ses produits et services, de créer ou mettre régulièrement à jour le 
profil de sa société et de trouver les coordonnées d'une société ou d'un contact canadien. 

Sources de financement 
http:/ / strategis .ic. gc.ca/ sources-f 
Vous avez besoin d'argent pour prendre de l'expansion? Sources de financement vous 
renseigne sur les différentes options de financement, traditionnelles et autres. Vous y trouverez 
de l'information sur tout, des produits et services offerts par les banques à charte et les sociétés 
de fiducie à ceux que proposent, notamment, les institutions de micro-crédit et de prêts 
reposant sur l'actif et les sociétés d'investissement en capital de risque. 

Strategis 
http: / / strategis.ic.gc.ca/ engdoc/ main.html 
Renseignements détaillés sur l'industrie canadienne. Le menu donne accès aux services et au 
soutien que le gouvernement du Canada propose aux petites entreprises. 

Technologie canadienne 
http://ctri.nrc.ca/ctn/cM.htiril  
Le réseau canadien de technologie donne des informations sur un grand nombre d'entreprises 
du domaine technologique. 
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Démontrer vos capacités en gestion 

Sommaire 

Vous en êtes maintenant à l'avant-dernière étape du volet Bien se préparer pour les 
investisseurs. Le moment est venu de faire la démonstration à l'investisseur de votre capacité 
de gestion. Outre les points importants abordés dans les modules précédents, l'investisseur 
s'intéresse aussi aux membres de votre équipe de gestion : leurs antécédents, leur formation et 
leur capacité. 

Dans ce module, vous analyserez vos forces et vos faiblesses - les vôtres et celles de votre 
équipe - à tous les égards de la gestion de votre entreprise. Même si le passé et le présent sont 
importants aux yeux de l'investisseur, il s'intéressera vivement aux mesures que vous avez 
prises ou comptez prendre pour combler, dans le présent et dans l'avenir, les lacunes 
constatées. Évidemment, l'investisseur sera à l'affût de solutions novatrices afin de confirmer sa 
confiance en la capacité de votre équipe de tirer profit des possibilités de croissance de 
l'entreprise. 

Dans le premier module, Survol de la recherche de capitaux, nous vous avons invité à bien 
cerner les attentes de l'investisseur en vous mettant dans sa peau et en répondant aux quatre 
questions suivantes. 

• Les avantages à retirer de cet investissement sont-ils clairs et précis? 
• Me propose-t-on une stratégie de retrait viable? 
• L'équipe de gestion saura-t-elle tirer profit des possibilités de croissance? 
• Pourrai-je assurer le suivi des fonds investis, participer à la prise de décisions, exercer un 

contrôle sur l'utilisation des fonds? 

Les aptitudes de votre équipe de gestion sont étroitement liées à la stratégie que vous 
proposerez sous peu à l'investisseur. Rappelez-vous que l'investisseur s'intéressera vivement à 
la capacité de votre équipe de gestion de tirer profit des possibilités de croissance. 

L'investisseur doit être convaincu que votre entreprise est bien gérée, dirigée par un leader 
compétent et en mesure d'atteindre les objectifs énoncés dans le projet d'investissement. Bref, 
l'investisseur doit être persuadé que vous êtes un entrepreneur compétent, déterminé et 
novateur. Si vous ne pouvez démontrer clairement votre capacité de gestion, il est peu probable 
que l'investisseur veuille nouer des relations d'affaires avec vous et votre entreprise, même si 
votre projet est solide et intéressant. 

Vous pouvez aborder ce programme de deux façons. Vous pouvez lire les textes figurant sous 
la rubrique Détails de chacun des modules pour vous initier aux concepts abordés dans le cadre 
du programme, ou encore prendre connaissance, sous la rubrique Étude de cas, de la démarche 
empruntée par une entreprise fictive qui s'emploie à appliquer les concepts abordés dans le 
cadre du programme. Il importe de souligner qu'il s'agit d'approches complémentaires. 
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N'oubliez pas que l'investisseur pourrait s'intéresser également : 
• aux aptitudes actuelles de votre équipe de gestion, 
• aux résultats qu'elle a obtenus antérieurement, et 
• aux mesures prises et prévues pour combler les lacunes de votre équipe actuelle. 

Vous devez être prêt à discuter des forces et des faiblesses de votre équipe de gestion et à 
démontrer de quelle façon l'expérience et la formation de vos employés clés assureront à votre 
entreprise le leadership nécessaire à la gestion de sa croissance. La capacité de gestion de 
l'entreprise figure au nombre des qualités essentielles recherchées par l'investisseur, car c'est 
l'équipe de gestion qui fera en sorte que son investissement sera rentable ou non. 

Vous devriez maintenant avoir terminé les modules Déterminer vos besoins financiers et 
Démontrer vos possibilités en matière d'investissement dans lesquels on vous expliquait 
comment cerner vos besoins en financement et comment démontrer les possibilités de votre 
entreprise dans la perspective de l'investisseur. Le présent module vous aidera, en ce qui a trait 
à votre équipe de gestion actuelle, passée et future, à démontrer votre capacité de gestion avant 
d'entamer, dans le prochain module, l'élaboration de votre projet d'investissement. 

Savez-vous bien gérer? Votre réussite en dépend! 

Dans ce module, l'étude de cas illustre l'importance de démontrer aux investisseurs vos 
capacités en gestion. Si vous avez pris connaissance des autres volets de l'étude de cas dans les 
modules précédents, vous connaissez déjà la petite histoire de la société Néotechno. Dans le 
présent volet, vous verrez comment l'équipe de gestion de Néotechno s'y prend pour faire la 
démonstration de ses capacités en gestion. 

Dans ce module, nous aborderons les points suivants : 

1. Votre situation actuelle - L'importance de la capacité de gestion pour l'investisseur. L'un des 
points les plus importants pour un investisseur, c'est la capacité de gestion de l'entrepreneur. 
L'investisseur examinera à fond vos aptitudes en gestion pour établir si vous êtes apte à bien 
diriger votre entreprise tout au long des prochaines étapes de son évolution. 

2. Votre situation actuelle - Aptitudes et qualités en gestion d'intérêt pour l'investisseur. 
Quelles aptitudes en gestion intéressent tout particulièrement l'investisseur lorsqu'il 
envisage un nouveau placement? 

3. Votre passé - Le profil des membres de votre équipe de gestion : leurs antécédents et leurs  
réalisations. Bien faire valoir, dans un tableau récapitulatif, l'expérience acquise par les 
membres de votre équipe de gestion au fil de leur carrière est un élément important. Vous 
devez savoir quelle information porter dans les curriculum vit œ pour vous assurer que 
l'investisseur apprécie à leur juste valeur les compétences que votre équipe apporte à 
l'entreprise. 

4. Votre avenir - L'enrichissement de votre capacité de gestion pour réaliser les plans et les  
projections de votre projet d'investissement. Vous devez présenter à l'investisseur une 
équipe de gestion forte et cohérente et faire valoir que des gens expérimentés et compétents 
sont chargés de chacune des fonctions clés de votre entreprise. Vous devez cerner leurs 
lacunes et prendre les mesures qui s'imposent pour enrichir la capacité de votre équipe de 
gestion et prouver à l'investisseur que vous êtes déterminé à réaliser votre projet. 
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Détails 

1. Votre situation actuelle - L'importance de la capacité de gestion pour l'investisseur 

Bon nombre d'entrepreneurs ont perdu ou vendu leur entreprise à d'autres personnes ou à 
d'autres entreprises parce qu'ils ne possédaient pas les compétences nécessaires pour bien gérer 
les finances, le marketing, les ventes et la production. Bien que l'investisseur tolère 
généralement bien les risques, il ne risquera pas son argent, sauf s'il est persuadé que son 
placement sera, tôt ou tard, rentable. Il importe donc de démontrer votre capacité de gestion à 
l'investisseur. 

Dans Pratt' s Guide to Venture Capital, des investisseurs en capital de risque affirment qu'ils 
préfèrent traiter avec un excellent entrepreneur porteur d'une idée de moindre qualité qu'avec 
un entrepreneur médiocre porteur d'une excellente idée. Et, règle générale, ils fondent leurs 
espoirs sur une bonne équipe de gestion, et non uniquement sur l'entrepreneur. 1  

Mettez-vous d'abord dans la peau de l'investisseur. Cet investissement dans votre entreprise 
est peut-être le fait d'un regroupement de personnes ou de sociétés de placement. L'investisseur 
doit protéger les intérêts du groupe, surtout s'il constate des lacunes dans l'exploitation de 
votre entreprise. 

Les investisseurs souhaitent parfois participer à la gestion des entreprises dans lesquelles ils 
songent à investir, surtout s'ils estiment que leur capacité de gestion est faible. Certains tiennent 
soit à siéger au conseil d'administration, soit à occuper un poste de cadre. Mais la plupart s'en 
tiennent à un rôle passif. 

Le niveau de participation de l'investisseur découle habituellement de sa perception de la 
capacité de gestion de votre équipe. Règle générale, s'il fait confiance à votre équipe, 
l'investisseur s'en remettra aux gestionnaires actuels. Or, les commanditaires souhaitent 
souvent participer activement à la gestion de l'entreprise, par exemple, à l'élaboration de vos 
politiques, à la résolution de problèmes financiers, au recrutement du personnel de gestion, à la 
définition des secteurs d'activité, à l'élaboration de stratégies d'accès à des marchés existants ou 
nouveaux, etc. Vous devriez y réfléchir sérieusement. L'investisseur pourrait ainsi vous faire 
bénéficier d'un savoir-faire ou d'occasions d'affaires auxquels, autrement, vous devriez 
renoncer. 

Il est également important de se rappeler que votre entreprise peut évoluer. Les membres de 
votre équipe de gestion n'occupaient peut-être pas, dans le passé, des postes où ils excellaient et 
un réaménagement du partage des responsabilités pourraient s'imposer. Certains membres de 
l'équipe actuelle pourraient quitter l'entreprise, surtout s'il ne sont pas compétents. Vous aurez 
peut-être à recruter de nouveaux cadres justifiant des compétences particulières. Certains 
investisseurs exigent qu'on leur remette une description écrite des fonctions de chaque membre 
de l'équipe de gestion, afin de bien répartir les responsabilités. Cette étape pourrait vous 

1  [Characteristics of a Successful Entrepreneurial Management Team. Dingee A., Haslett B. & Smollen L., Pratt's 
Guide to Venture Capital Sources, 1996 Edition; Securities Data Publishing Inc, New York.] 
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épargner d'éventuels conflits quant à la répartition des tâches et aidera l'investisseur à évaluer 
la capacité de votre équipe à bien gérer l'entreprise. 

Règle générale, l'investisseur s'attend à ce que les curriculum vitae de votre 
équipe figurent dans votre projet d'investissement. 

Le changement fait partie intégrante de l'environnement d'une entreprise en croissance. Les 
changements apportés à votre équipe de gestion devraient avoir un effet positif, car ils ont pour 
but d'attribuer aux membres clés de votre équipe les responsabilités pour lesquelles ils sont les 
plus compétents. 

N'oubliez pas que beaucoup d'entreprises remanient périodiquement leur équipe de gestion 
afin de s'adapter à l'évolution de la conjoncture économique, de leur secteur d'activité et de 
leur marché. Cela n'entache en rien la qualité de votre équipe de gestion actuelle. Mais, les 
entreprises prospères évoluent; elles ne sont pas statiques. Ayez l'esprit ouvert et efforcez-vous 
de vous adapter au changement. 

Outre ses possibilités de croissance, la décision d'investir dans votre entreprise tient également 
à l'image de marque qu'elle projette sur le marché. L'investisseur doit être persuadé que vous et 
votre équipe êtes en mesure de tirer parti du créneau identifié. Vous devez accorder une 
attention spéciale à la sélection des membres de votre équipe, dont les membres du conseil 
d'administration, les employés et les conseillers externes. Recherchez des conseillers qui 
pourront combler les lacunes de votre équipe de gestion. Des conseillers qui sont réputés pour 
leur intégrité, leur prévoyance et leur réussite, dont des conseillers à temps partiel comme des 
conseillers financiers, des comptables, voire même l'investisseur. 

Votre réussite tient à votre image de marque. Cultivez-la. 

Règle générale, l'investisseur évalue les aptitudes des gestionnaires à l'égard des quatre 
fonctions suivantes : 

• les finances, 
• le marketing, 
• la vente, et 
• l'exploitation. 

Toutes ces fonctions sont d'importance égale pour assurer la réussite de la plupart des 
entreprises. Chacune requiert des connaissances et des compétences particulières. 
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Finances 

La gestion financière est importante pour assurer la réussite d'une entreprise. Et les 
investisseurs y portent une très grande attention. 

Votre équipe de gestion devrait compter une personne compétente ayant l'expérience et la 
formation requises pour faire des observations pratiques et répondre à des questions comme les 
suivantes : 

• Stocks - Combien vous en coûte-t-il de garder des stocks excédentaires? Est-il plus efficace 
de réviser les moyens de production ou d'acheter en moins grande quantité selon un niveau 
optimal pour maximiser la rotation des stocks? 

• Comptes clients - Quelles modalités de paiement devriez-vous proposer à vos clients? 
Devriez-vous leur consentir un escompte pour paiement rapide? 

• Comptes fournisseurs - Devriez-vous régler vos comptes rapidement et profiter des 
escomptes accordés? Devriez-vous plutôt reporter vos paiements le plus possible? Devez-
vous prendre des arrangements spéciaux quant aux paiements différés? 

• Salaires et avantages sociaux - Devriez-vous établir un Régime de rémunération des cadres? 
Quels avantages sociaux devriez-vous proposer à vos employés? Quels salaires êtes-vous en 
mesure de verser à vos employés? 

• Arrangements bancaires - Avez-vous besoin d'une marge de crédit d'exploitation? Avez-
vous besoin de puiser dans cette marge de crédit? Devriez-vous réduire le montant de votre 
prêt? Quelle garantie l'entreprise peut-elle offrir à la banque? 

• Impôts - Quelles sont les conséquences de vos activités de recherche et de développement 
sur vos impôts? Avez-vous maximisé les retombées de vos crédits d'impôts? De quelle façon 
vos employés actionnaires devraient-ils être rémunérés, en salaire ou en dividendes? 

• Recherche et développement - Quelles ressources pouvez-vous consacrer à cette activité? 
Votre processus de recherche et de développement épuise-t-il votre encaisse ou constitue-t-il 
une « valeur ajoutée » ayant un effet positif sur vos flux de trésorerie? Votre entreprise a-t-
elle les moyens de se livrer à des activités de recherche et de développement? Le travail 
effectué en recherche et en développement peut-il être sous-traité? Votre entreprise peut-elle 
se permettre de ne pas faire de recherche et de développement? 

L'histoire qui suit vous montrera comment une mauvaise gestion financière peut nuire à votre 
entreprise. 

h 
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Cas 

À 50 ans, lorsque Benoît Jean prit sa retraite au terme d'une carrière de 30 ans à 
titre de vice-président exécutif du service de marketing d'une distillerie 
multinationale, il décide de créer sa propre marque de whisky et de faire 
concurrence à son ancien employeur. À titre de distillateur autorisé, il investit 
250 000 $ de son argent personnel dans cette nouvelle entreprise. Les affaires 
vont tellement bien qu'à l'occasion, il ne peut répondre à la demande des 
restaurants et des boutiques de vins et spiritueux qui ont accepté de vendre ses 
produits. Alors, les rayons qui lui sont réservés demeurent vides. 

Benoît en conclut qu'il doit augmenter sa production et ses ventes de façon 
marquée s'il veut que son entreprise survive et croisse; il se dit alors qu'il a 
besoin de plus de capitaux. Armé de ses projections de ventes et de prévisions de 
flux de trésorerie, Benoît demande à la banque un prêt d'exploitation de 
200 000 $. La banque refuse sa demande sous prétexte qu'il doit obtenir 
davantage de capitaux propres. 

Benoît approche des investisseurs susceptibles d'être intéressés par les 
possibilités de croissance de son entreprise. Après plusieurs rejets, Benoît 
retourne chez l'un des investisseurs qu'il a déjà rencontré et lui demande de lui 
expliquer pourquoi sa proposition avait été rejetée. On lui indique qu'il n'avait 
pas de comptable compétent pour gérer les finances de l'entreprise; Benoît réalise 
alors qu'il avait mal géré ses finances. Son entreprise n'était pas rentable. Benoît 
embauche immédiatement un comptable d'expérience, qui élabore et établit les 
contrôles internes appropriés. 

Grâce à une entente avec les fournisseurs de l'entreprise quant aux modalités de 
paiement, à un resserrement des conditions de paiement des comptes 
fournisseurs, à la réduction des achats et au contrôle des frais de marketing et 
autres coûts indirects, le comptable de Benoît parvient à générer suffisamment 
de fonds pour assurer, à court terme, l'exploitation de l'entreprise. Six mois après 
le dernier rejet de Benoît, le même investisseur accepte d'investir les capitaux 
nécessaires. La production s'accroît, une campagne de marketing d'envergure 
restreinte est lancée et, deux ans plus tard, Benoît touche le premier dividende 
sur son placement initial. 

Ce cas montre à quel point un bon gestionnaire financier peut être important pour la réussite de 
votre entreprise. Les entrepreneurs ont souvent tendance à se préoccuper d'autres secteurs de 
l'entreprise. Le gestionnaire financier, lui, s'assure que l'entreprise « vit » selon ses moyens. De 
plus, un gestionnaire financier d'expérience s'assurera de tirer pleinement profit des flux de 
trésorerie et que l'entreprise ait accès à des ressources suffisantes pour son exploitation 
quotidienne. 
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« Vous avez besoin de plus de capitaux propres » est une porte de sortie facile 
pour un banquier ou un investisseur qui craint de vous dire la vérité. N'hésitez 

pas à demander ce que cache réellement cette réponse et à demander des 
suggestions pour régler le ou les problèmes. 

Marketing 

La stratégie de marketing fait elle aussi l'objet d'une analyse approfondie par l'investisseur. 
Dans le dernier cas, Benoît s'est inspiré de la stratégie de marketing efficace de la 
multinationale pour laquelle il avait travaillé pendant 30 ans. Or, elle était très coûteuse. En 
réalité, cette stratégie était presque trop efficace. À l'occasion, Benoît ne pouvait répondre à la 
demande. 

Il est important de gérer avec soin vos activités de marketing. Cette stratégie doit être revue 
régulièrement pour s'assurer qu'elle demeure efficace et qu'elle présente un avantage direct 
pour votre entreprise. Il est tout aussi important qu'une campagne publicitaire rejoigne le 
marché cible, qu'elle véhicule le message requis, qu'elle élargisse la notoriété de votre produit et 
qu'elle génère de nouveaux revenus. Enfin, il est évident que vous devez avoir en stock une 
quantité suffisante de produits pour répondre à la demande. 

Une stratégie de marketing peut s'avérer coûteuse si elle ne répond pas aux 
besoins de l'entreprise. Assurez-vous que votre stratégie soit bien adaptée à votre 

clientèle cible et non à vos proches, vos collègues ou vos amis. 

L'investisseur se penchera sur tous les volets importants de votre stratégie de marketing. Le 
guide de Pratt définit comme suit la gestion des activités de marketing : 

• Étude et évaluation du marché - Capacité de concevoir et d'exécuter des études de marché, 
et d'en analyser et d'en interpréter les conclusions; exige une bonne connaissance des 
techniques de conception de questionnaires et des techniques propres aux sondages. 

L'entrepreneur doit s'assurer qu'il existe un marché pour son produit. Le succès de votre 
produit tient d'abord à votre aptitude à bien cerner votre marché, à bien positionner votre 
produit et à susciter l'intérêt des consommateurs. Une bonne étude de marché vous 
permettra d'évaluer le marché avant même de lancer votre produit, puis de décider de la 
stratégie à emprunter pour le vendre. 

L'investisseur doit constater que vous avez examiné les possibilités de vendre votre produit 
sur le marché. Si vous n'êtes pas en mesure d'en faire la démonstration, vous aurez de la 
difficulté à intéresser l'investisseur à votre projet. 

• Gestion stratégique des ventes - Expérience quant à l'élaboration de stratégies de 
marketing, à la détermination de vos forces, à la planification de programmes de vente, de 
publicité et de promotion, et à la mise sur pied d'un réseau efficace de distributeurs ou de 
représentants commerciaux. 
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Quand vous aurez bien cerné votre marché et démontré à l'investisseur que vos études de 
marché révèlent une probabilité raisonnable de réussite, vous devrez lui faire la preuve que 
vous avez élaboré des stratégies de vente efficaces pour exploiter les possibilités identifiées. 

• Gestion de la distribution - Capacité d'organiser et de gérer le cycle de production, de la 
fabrication du produit, en passant par le réseau de distribution, jusqu'à sa livraison au 
consommateur; exige une bonne connaissance des coûts de transport, des techniques 
d'ordonnancement, des transporteurs, etc. 

Il est important pour votre image de marque que vous sachiez livrer votre produit à temps, au 
bon endroit et à bon prix. On ne le dira jamais assez : « Votre réussite tient à votre image de 
marque ». 

Soyez assuré que l'investisseur examinera vos relations avec vos distributeurs. L'investisseur 
doit aussi établir si vous avez élaboré des politiques pour assurer l'efficacité de vos réseaux de 
vente et de distribution. Ces deux éléments ont une incidence directe sur votre image de 
marque et votre réussite. 

Assurez-vous de régler tous les problèmes propres à la distribution avant 
d'approcher un investisseur. Votre réputation tient à votre capacité de distribuer 

votre produit dans les délais. Assurez-vous de disposer d'un réseau de 
distribution fiable et que toutes les parties à la distribution soient bien informées 

de vos engagements et soient en mesure de les faire respecter. 

Vente 

La gestion des ventes est, dans les faits, une activité dérivée du marketing. La gestion des 
ventes compte trois éléments principaux, que Pratt définit comme suit : 

• Gestion des ventes et marchandisage - Capacité d'organiser, de superviser, de motiver et 
d'encadrer le personnel chargé de la vente du produit; capacité d'analyser les territoires et 
leur potentiel et de gérer le personnel de vente afin de s'accaparer la part de marché désirée. 

• Prospection et démarchage - Aptitude à identifier, à rencontrer et à recruter de nouveaux 
clients; exige une capacité manifeste à conclure des ventes. 

• Service - Aptitude à identifier les besoins propres à l'entretien d'un produit donné, à 
déterminer les exigences quant au service après-vente et à l'approvisionnement en pièces de 
rechange, à régler les plaintes des consommateurs et à gérer une entreprise de services. 

L'investisseur s'attendra à ce que vous lui fournissiez une analyse détaillée de votre étude de 
marché indiquant où, comment, pourquoi et par l'entremise de qui vous offrez ou comptez 
offrir vos produits ou services. Il s'attendra également à ce que vous lui expliquiez vos 
politiques en matière de service après-vente et de garantie et à ce que vous lui fournissiez des 
analyses démontrant que vous contrôlez bien les coûts du service après-vente et des garanties. 

Démontrer vos capacités en gestion 9 



Exploitation 

Bien qu'elle soit dernière en liste, la gestion de l'exploitation n'est nullement la moins 
importante. Elle constitue, elle aussi, un facteur très important de la réussite d'une entreprise. 
Même si vous ne fabriquez pas le produit vous-même, vous devez composer avec certains 
risques liés à l'exploitation de votre entreprise. Par exemple, vous devriez : 
• déterminer le niveau optimal de vos stocks, 
• vous assurer de la qualité constante de votre produit, et 
• compter sur des sources d'approvisionnement réputées et fiables. 

Pratt découpe en quatre grands secteurs la gestion de l'exploitation, qu'il définit comme suit : 
• Gestion de la fabrication - Connaissance des processus de production, de l'équipement, de 

la main-d'oeuvre et des besoins en installations pour fabriquer le produit; aptitude à gérer la 
production afin que des produits de qualité soient fabriqués dans les délais et selon les 
budgets. 

• Contrôle des stocks - Connaissance des techniques de contrôle des matières premières, des 
produits en cours de fabrication et des produits finis. 

• Contrôle de la qualité - Capacité de mettre en oeuvre des systèmes d'inspection et des 
normes pour exercer un contrôle efficace sur les arrivages, les produits en cours de 
fabrication et les produits finis. 

• Achat - Aptitude à recruter des fournisseurs compétents et à établir vos besoins en stocks; 
bonne connaissance de la méthode de quantité économique de commande et de l'analyse 
coûts-avantages des escomptes. 

L'entreprise devrait se préoccuper en tout temps de ces points et établir un équilibre entre les 
coûts et la qualité. L'investisseur veut s'assurer que l'équilibre que vous avez atteint est juste. La 
production présente des risques importants, puisque la surproduction, tout autant que la sous-
production, peuvent nuire à une entreprise. Les entreprises non manufacturières devraient 
également s'assurer d'avoir accès à des fournisseurs fiables et de disposer, en tout temps, de 
stocks de qualité en quantité suffisante. 

Une autre façon de faire valoir votre capacité de gestion consiste à exécuter une analyse de 
sensibilité, dans laquelle vous comparerez vos coûts de production selon différents niveaux de 
production (si vous êtes manufacturier) et présenterez un résumé de vos outils de contrôle des 
stocks, de la qualité et des achats. Cette analyse confirmera que vous avez élaboré des scénarios 
de rechange. Pour obtenir de plus amples renseignements sur l'analyse de sensibilité, se 
reporter au module Déterminer vos besoins financiers. 
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2. Votre situation actuelle - Aptitudes et qualités en gestion d'intérêt pour 
l'investisseur 

Comme nous l'avons déjà mentionné, le fait de posséder de solides aptitudes en gestion est le 
facteur de réussite le plus important pour votre entreprise. Vous devez connaître à fond les 
forces et les faiblesses de votre équipe de gestion. Avant de poursuivre, vous devriez 
rapidement évaluer votre équipe de gestion à l'aide de l'outil de vérification de votre capacité 
de gestion. Vous pourrez également cerner vos propres aptitudes en gestion et en leadership. 

Il est préférable d'exceller dans un domaine que de tout savoir faire de façon 
satisfaisante. Vous devriez évaluer vos propres aptitudes de façon objective et 

recruter des employés clés ou des conseillers pour combler les lacunes constatées. 
Une bonne équipe de gestion, voilà l'une des clés de votre réussite. 

Souvent, l'investisseur s'attend à ce que chaque membre de votre équipe de gestion maîtrise 
l'ensemble des activités d'exploitation d'une entreprise. L'investisseur s'emploiera à déterminer 
si votre équipe de gestion est en mesure de diriger votre entreprise. Un bon projet 
d'investissement, tel que présenté dans le module Élaborer une proposition d'investissement, 
démontrera que vous avez attribué d'importantes responsabilités à des membres compétents de 
votre équipe de gestion. Plus précisément, l'investisseur voudra connaître les compétences des 
membres de votre équipe de gestion dans les neuf domaines suivants : 
• Leadership et gestion générale 
• Connaissance du secteur d'activité et du marché 
• Connaissances et compétences quant au produit ou au service 
• Production 
• Marketing 
• Compétences techniques 
• Recherche et développement 
• Gestion financière 
• Gestion des ressources humaines - recrutement et conservation des employés clés 

Leadership et gestion générale 

Toute entreprise prospère est dirigée par un grand leader. Votre projet d'investissement doit 
illustrer votre vision et votre détermination à réussir. Voici quelques caractéristiques d'une 
entreprise prospère : 
• L'entreprise prospère a élaboré un énoncé de mission qui définit clairement sa stratégie 

d'exploitation. 
• L'entreprise prospère est dirigée par un leader-né qui excelle dans le travail en équipe. 
• Les cadres manifestent une tolérance modérée aux risques. 
• Les cadres et les employés manifestent le dynamisme et l'énergie nécessaires à la réussite de 

l'entreprise. 
• L'approche en matière de gestion est axée sur la réalisation de profits. 
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Réfléchissez maintenant à ces quelques caractéristiques supplémentaires propres à une bonne 
équipe de gestion : 

• Tempérament - Quel style de gestion vous et votre équipe prônez-vous? L'échec vous 
décourage-t-il ou vous met-il au défi? Votre équipe de gestion entretient-elle de bons 
rapports sociaux et professionnels? Comment résolvez-vous les conflits et les divergences 
d'opinions? Est-ce que vous et votre équipe de gestion êtes capables de demander l'aide de 
vos collègues? Offrez-vous volontiers votre aide aux autres membres de l'équipe et à vos 
employés? Êtes-vous en mesure d'identifier les situations où il s'impose de consentir de 
l'aide? 

• Aptitudes techniques à la gestion - Votre équipe de gestion possède-t-elle les aptitudes 
techniques à la gestion appropriées à votre entreprise? Avez-vous accès à des conseillers 
techniques externes, au besoin? 

• Gestion des compétences - Les responsabilités que vous avez attribuées aux membres de 
l'équipe sont-elles conformes à leurs compétences? Vos employés bénéficient-ils de 
programmes de formation? Votre équipe de gestion encadre-t-elle vos employés afin 
d'élargir leurs compétences? 

• Gestion du rendement - Vos employés sont-ils récompensés pour leur rendement? Avez-
vous fixé des buts stimulants mais réalistes? Donnez-vous à vos employés l'occasion 
d'améliorer leur rendement? 

• Habiletés interpersonnelles - Les membres de votre équipe de gestion savent-ils bien 
écouter? Savez-vous tous formuler et accepter une critique constructive? Votre entreprise 
préconise-t-elle un code de conduite que tous les employés, y compris vos gestionnaires, se 
doivent de respecter? Travaillez-vous en équipe ou constituez-vous un groupe d'individus? 
Abordez-vous vos divergences ouvertement? Poursuivez-vous vos efforts jusqu'à ce qu'elles 
soient résolues? 

• Détermination - Tous les employés partagent-ils votre détermination? Avez-vous pris des 
mesures pour minimiser les obligations externes de votre personnel afin de maximiser son 
engagement envers l'entreprise? 

Connaissance du secteur d'activité et du marché 

Vous devriez être en mesure de répondre aux questions suivantes : 

• Quel est votre marché? Pourquoi est-ce votre marché? 
• Quelle recherche a été effectuée pour confirmer qu'il y avait un besoin pour votre produit ou 

votre service? 
• À quelle analyse du rapport de recherche vous êtes-vous livré? 
• Où le produit se situe-t-il dans son cycle commercial naturel? 
• À quelle concurrence vous attendez-vous? 
• Comment votre produit se démarque-t-il de celui de la concurrence - prix, qualité, 

technologie et innovation? 
• Quelles méthodes de distribution et de vente utiliserez-vous? 
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• Quelles dispositions avez-vous prises quant au service après-vente et aux garanties? 
• Comment comptez-vous faire la mise en marché de votre produit - campagne publicitaire, 

activités promotionnelles et ventes directes? 

Connaissances et compétences quant au produit ou au service 

La connaissance du produit est essentielle à votre réussite. Vous devez connaître votre produit 
ou votre service, mais également connaître vos concurrents. Vous devriez pouvoir identifier ce 
qui démarque votre produit ou votre service, ce qui le rend supérieur et ce qui fait que 
l'utilisateur le préférera à celui de la concurrence. 

Votre produit est-il plus fiable? Est-il plus résistant que celui de la concurrence? 
Offre-t-il une valeur plus élevée à son utilisateur? Est-il plus évolué 

techniquement? Préparez-vous à répondre à ces questions. L'investisseur vous les 
posera! SOYEZ PRÊT! 

Production 

L'investisseur doit pouvoir déterminer si vous êtes en mesure de produire une quantité 
suffisante de votre produit et ainsi atteindre vos projections de vente. Vous devez également 
démontrer votre flexibilité quant à l'adaptation de la production à l'évolution des ventes. Vous 
devrez présenter des analyses justifiant votre niveau de production et attestant que vous gérez 
efficacement vos coûts de production. 

L'investisseur voudra également étudier les résultats obtenus dans la gestion de vos processus 
de production et de fabrication. Vous devriez être prêt à démontrer que vous contrôlez 
efficacement les coûts du processus de production et à discuter de vos méthodes de gestion de 
la production. Vous devriez également être en mesure de démontrer que vos stocks sont de 
niveau approprié et que vous connaissez les techniques modernes de gestion des stocks. 

Si vous n'êtes pas manufacturier, l'investisseur étudiera vos processus d'achat afin de s'assurer 
que vos fournisseurs sont fiables et que vous avez accès, au besoin, à des sources 
d'approvisionnement de rechange suffisantes. Le niveau des stocks sera examiné et vous 
devriez donc indiquer quelles mesures vous avez mises en oeuvre pour maintenir ce niveau. 
Par exemple, avez-vous mis en oeuvre un programme d'achat juste-à-temps pour le 
réapprovisionnement en produits (si vous êtes manufacturier) ou en matières premières? 

La gestion de la production peut s'avérer une étape importante de votre capacité à assurer la 
rentabilité de votre entreprise. Le cas échéant, assurez-vous que votre équipe de gestion compte 
un spécialiste de la production. 
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Marketing 

Votre équipe de gestion doit compter une personne ayant de l'expérience dans l'analyse et 
l'interprétation des résultats d'études de marché. Vous devriez être en mesure de discuter des 
résultats de vos études et de les expliquer. Votre plan de marketing devrait procéder des 
résultats de vos recherches; il devrait préciser votre marché cible, géographiquement et 
financièrement parlant, identifier la clientèle cible, documenter vos stratégies de marketing et 
de vente, ainsi que vos programmes de publicité et de promotion, et présenter votre réseau de 
distribution. 

Il peut être plus rentable d'utiliser des études de cas existantes, le cas échéant, ou de retenir les 
services d'une organisation de recherche fiable si votre équipe maîtrise mal les techniques de 
conception de questionnaires ou les techniques de sondages. 

Compétences techniques 

Votre équipe de gestion doit comprendre des experts techniques connaissant bien votre 
produit. Si vous fabriquez un produit de précision ou de technologie avancée, un ingénieur 
pourrait fournir cette expertise technique, établir les limites de tolérance qu'exige leur 
production, concevoir des matrices ou de l'équipement favorisant le respect des limites de 
tolérance. 

Si une tierce partie se charge de la fabrication de vos produits, votre équipe devrait pouvoir 
s'assurer que vos spécifications techniques sont immanquablement respectées. Même si votre 
produit n'est pas très évolué d'un point de vue technologique, vous aurez besoin d'expertise 
technique. Par exemple, si vous fabriquez des copeaux de bois destinés aux jardiniers ou que 
vous embouteillez puis vendez du sirop d'érable, l'expert technique retenu devrait pouvoir 
vous indiquer la teneur en humidité du bois ou la quantité de sucre que le sirop doit contenir. 
Si votre expert technique est incompétent, vous courez le risque d'être laissé pour compte par la 
concurrence ou de vous retrouver avec un produit non concurrentiel. 

L'investisseur voudra connaître les compétences techniques de votre équipe, savoir si elles 
conviennent à vos besoins et si vous les utilisez de façon efficace. 

Recherche et développement 

Les entreprises prospères effectuent sans cesse de la recherche et du développement 
relativement à leurs propres produits et à ceux de leurs concurrents afin de trouver des 
méthodes de fabrication plus rentables, des moyens d'accroître la qualité de leurs produits et de 
demeurer compétitives, et de s'assurer que leurs produits soient toujours à la fine pointe de la 
technologie. D'un point de vue fiscal, certaines de ces activités peuvent être qualifiées de 
« Recherche et développement », activités pour lesquelles les entreprises peuvent réclamer des 
crédits d'impôt. La recherche et le développement jouent un rôle important dans la croissance 
et la survie de l'entreprise et indiquent à l'investisseur que vous et votre équipe de gestion êtes 
déterminés à réaliser votre projet et à en faire une réussite. 
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Cas 

Vous avez accédé à ce site au moyen de l'Internet. Il y a vingt ans, l'Internet 
n'était encore qu'un rêve. Les réseaux distribués étaient rares, les terminaux 
intelligents n'étaient pas encore connus et les ordinateurs personnels utilisaient 
de gros disques durs autonomes d'une capacité de 20 ou 30 méga-octets, ainsi 
que des disques souples. Si vous possédiez un modem à cette époque, vous étiez 
avant-gardiste. Pour accéder à l'Internet, vous devez disposer d'un ordinateur 
personnel ayant au moins 4 méga-octets de mémoire et un modem fonctionnant 
à 9 600 bps. La plupart des adeptes de l'hiternet ont accès à une mémoire de 8 ou 
de 16 méga-octets et à des modems de 14 400 bps ou plus. Il y a trente ans, ces 
machines étaient des vues de l'esprit. Aujourd'hui, elles sont courantes. Ce 
progrès technologique tient principalement à la recherche et au développement. 

Ne sous-estimez pas l'importance de la recherche et du développement pour vos 
produits. Assurez-vous toutefois d'en retirer des résultats tangibles. La croissance 

et la réussite de votre entreprise en dépendent. 

L'investisseur voudra connaître vos activités de recherche et de développement et les 
compétences en la matière de votre équipe. Il voudra aussi savoir quels changements vous avez 
déjà apportés et quelles sont les retombées attendues de vos activités actuelles de recherche et 
de développement. Assurez-vous que votre équipe de gestion possède les compétences 
nécessaires pour mener à bien un programme efficace de recherche et de développement. 

Gestion financière 

Une bonne gestion financière fait appel à des contrôles internes pour maximiser le rendement 
du capital investi par les actionnaires, maintenir les flux de trésorerie et assurer la viabilité 
financière de l'entreprise. 

Outre les points décrits à la section 1, votre gestionnaire financier doit justifier d'aptitudes et 
d'expérience dans les domaines suivants : 

• Analyse des placements (c.-à-d. rendement sur le capital investi, récupération) 
• Analyse des états financiers 
• Établissement du coût de revient des produits 
• Analyse des flux de trésorerie 
• Analyse du seuil de rentabilité 
• Analyse des marges sur coûts variables 
• Techniques de budgétisation et de planification des profits 
• Mobilisation de capitaux 
• Gestion de la trésorerie 
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N'oubliez pas qu'un bon gestionnaire financier peut transformer un échec 
appréhendé en réussite. Il est important que les autres membres de l'équipe de 

gestion observent les conseils financiers reçus. Toute votre équipe de gestion doit 
comprendre l'importance des analyses préparées par votre gestionnaire financier 

et les conséquences possibles s'ils n'en tenaient pas compte. 

Gestion des ressources humaines - Recrutement et conservation d'employés clés 

L'investisseur passera en revue votre capacité à gérer vos ressources humaines. Vous devriez 
être en mesure de faire la preuve que votre équipe a un but en commun : la réussite de votre 
entreprise. L'investisseur s'intéressera également aux employés des services de production, des 
ventes et de l'administration. Il voudra savoir si votre entreprise a la taille appropriée pour 
réaliser vos prévisions, si vous l'exploitez le plus efficacement possible et si vous avez engagé, 
et conservé dans vos rangs, les employés clés. 

Comme nous l'avons mentionné dans une section précédente, vous devrez peut-être apporter 
des changements à votre équipe de gestion ou redistribuer les responsabilités de chacun afin de 
tirer le meilleur parti des compétences collectives. Vous devrez peut-être recruter de nouveaux 
employés afin d'acquérir des compétences additionnelles. Voici un tableau des compétences 
que devrait posséder un gestionnaire des ressources humaines : 

• Administration du personnel - Votre équipe est-elle en mesure de se charger de la gestion 
de la paie, du recrutement, de la rémunération et de la formation? 

• Planification de la relève - Avez-vous prévu des mesures pour assurer la poursuite des 
activités de l'entreprise s'il advenait qu'un membre clé de votre équipe de gestion quitte 
l'entreprise ou tombe malade? 

• Rémunération - Les membres de votre équipe de gestion touchent-ils de gros salaires ou 
sont-ils rémunérés selon leur rendement et les résultats obtenus? L'engagement de votre 
équipe de gestion se reflète-t-il dans leur régime de rémunération? 

• Délégation - La responsabilité et l'autorité, à l'intérieur de limites fixées, sont-elles déléguées 
aux employés clés? Les membres de l'équipe de gestion sont-ils prêts à écouter des 
subordonnés et à accepter la critique constructive? 

• Établissement d'un climat de travail agréable - Vos politiques en matière de ressources 
humaines créent-elles un climat et un esprit de travail favorables à des niveaux de 
rendement élevés? Exigez-vous de vos employés qu'ils soient performants? Les 
récompensez-vous pour leur rendement? Vos politiques favorisent-elles l'engagement de 
tous à l'égard de la réussite de l'entreprise? Proposez-vous à vos employés un régime 
d'actionnariat? 

3. Votre passé - Le profil des membres de votre équipe de gestion : leurs antécédents 
et leurs réalisations  

Un bref exposé des antécédents et des réalisations de votre équipe de gestion témoignera de la 
capacité de gestion de votre entreprise. Vous devrez être honnête à la fois envers vous-même et 
envers l'investisseur. Ce dernier a le droit de savoir si vous avez éprouvé des problèmes et, le 
cas échéant, comment ils sont survenus, comment ils ont été réglés, et ce que vous avez fait 
pour vous assurer qu'ils ne se reproduiraient plus. Le fait que vous ayez surmonté ces 
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problèmes démontre que vous et votre équipe de gestion êtes ouverts au changement. Ces 
qualités sont importantes aux yeux de l'investisseur. 

SOYEZ HONNÊTE. L'une des clés pour obtenir des capitaux, peu importe la 
source, est de gagner la confiance de l'investisseur. S'il doute de votre franchise, 

il hésitera à financer votre projet. La crédibilité, c'est comme l'honneur à la guerre 
- on ne la perd qu'une seule fois. 

L'investisseur doit connaître les forces de vos employés clés. Votre projet doit faire valoir leurs 
compétences, leurs aptitudes et leurs réalisations. L'investisseur voudra également savoir ce 
que votre équipe de gestion a accompli dans les secteurs suivants : 

Reportez-vous aux huit attributs, à la section 2, d'intérêt pour l'investisseur. Ce dernier évaluera 
les résultats de votre entreprise en s'inspirant de ces attributs, que nous abordons de nouveau 
ci-dessous. 

Marketing et vente 

• Avez-vous déjà géré une campagne de marketing? Quel était le produit? Votre campagne a-
t-elle été un succès? 

Expérience propre au secteur d'activité 

• Quelle expérience votre équipe de gestion a-t-elle de votre secteur d'activité? Les membres 
de votre équipe ont-ils connu la réussite? Ont-ils été des chefs de file? Dans leur emploi 
précédent, ont-ils été des leaders? 

Leadership et aptitudes générales à la gestion 

• Votre équipe de gestion connaît-elle la différence entre tâches, chef et « disciples »? Savez-
vous imposer votre leadership lorsque cela s'avère nécessaire? Les membres de votre équipe 
sont-ils prêts à gérer, à superviser et à contrôler les activités d'autres personnes moyennant 
le recours à des directives, des suggestions et d'autres techniques? 

• Qu'avez-vous déjà accompli qui me prouve que vous êtes en mesure de réaliser ce projet? 

• Avez-vous déjà été entrepreneur? Vos réussites? Est-ce que vous et votre équipe de gestion 
êtes déterminés à réussir? Savez-vous gérer un projet? Avez-vous déjà planifié, mis en 
oeuvre et géré des activités? Possédez-vous de bonnes techniques de résolution de 
problèmes? Se reporter au module Résolution de problèmes. 
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Finances 

• Quelle expérience votre gestionnaire financier a-t-il acquise quant aux points énoncés à la 
section 2 de ce module, notamment en ce qui concerne les flux de trésorerie, l'analyse du 
seuil de rentabilité, l'analyse de la marge sur coûts variables, la budgétisation et la 
planification des bénéfices, l'analyse de la valeur actualisée d'investissements et la 
récupération? A-t-il déjà établi des budgets et des prévisions? 

• Votre équipe de gestion a-t-elle déjà mobilisé des capitaux pour assurer le démarrage ou la 
croissance d'une entreprise? Dans quelles circonstances? Connaissez-vous des sources et 
des moyens de financement à court et à long terme? (Se reporter aux modules Déterminer  
vos besoins financiers et Dresser la liste des éventuels investisseurs pour en savoir 
davantage sur les structures financières.) 

• Quelle expérience votre équipe de gestion a-t-elle de la gestion monétaire et de la 
conception, de l'application et de la gestion de contrôles financiers? Savez-vous utiliser des 
systèmes de comptabilité et de contrôle? Des membres de votre équipe de gestion ont-ils 
déjà conçu des systèmes de contrôle des coûts, effectué des analyses de frais généraux, de 
marges sur coûts variables et du coût de revient complet, établi des bilans et des états des 
résultats, géré du personnel? 

• Quelle expérience votre équipe a-t-elle de la gestion de la croissance? Avez-vous géré 
efficacement vos coûts en période de croissance? Quelles difficultés avez-vous éprouvées et 
comment les avez-vous surmontées? 

• Pouvez-vous expliquer pourquoi vous avez besoin de capitaux propres? Avez-vous analysé 
les répercussions financières de votre stratégie d'affaires? Avez-vous examiné d'autres 
méthodes de financement? 

• Votre situation financière est-elle acceptable? Votre entreprise est-elle en mesure de 
respecter ses obligations actuelles? Comment rembourserez-vous l'investissement 
recherché? 

• Combien êtes-vous prêt à investir dans votre propre entreprise? Est-ce que vous, votre 
équipe de gestion ou vos actionnaires avez des ressources qui pourraient être appliquées au 
financement de cette croissance, plutôt que de faire appel à un investisseur? 

SOYEZ PRÊT - l'investisseur désire savoir ce que vous savez, et non ce que votre 
comptable ou votre contrôleur savent! 

Production, et recherche et développement 

• Des membres de votre équipe de gestion ont-ils déjà géré et contrôlé des projets complexes, 
ou similaires, de production ou de recherche et développement moyennant peu de 
ressources? Ont-ils réussi? Quels résultats avez-vous obtenus? 
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Gestion et main-d'œuvre 

• Quel bagage d'expérience vos gestionnaires clés apportent-ils à votre entreprise? Quels sont 
leurs réalisations? les postes qu'ils ont occupés dans le passé? leur scolarité? Cette 
expérience est-elle conforme à vos besoins en gestion? 

• Établissez un curriculum vit œ et une notice biographique pour chacun de vos gestionnaires 
clés. Assurez-vous que chaque document reflète de façon efficace et précise l'expérience, la 
formation et les engagements externes de chaque gestionnaire. 

• Ressources humaines 

— Quelles politiques de recrutement avez-vous élaborées et mises en oeuvre? Avez-vous 
établi des liens avec des universités, des écoles techniques ou des associations 
professionnelles pour recruter des employés possédant les compétences requises par 
l'entreprise? 

— Sur quels critères vous êtes-vous fondé pour sélectionner les membres de votre équipe de 
gestion? Ont-ils été embauchés en raison de leur expérience et de leurs compétences? Qui 
dirige votre service des ressources humaines? Est-il compétent? Quelle expérience 
possède-t-il? 

• Références qui témoigneront de qui vous êtes et comment vous dirigez votre entreprise 

— Vos références personnelles doivent inclure le nom de personnes qui vous connaissent 
mais qui ne travaillent pas dans votre entreprise. 

— Vos références d'affaires doivent inclure le nom de personnes avec qui vous faites affaires 
présentement ou avec qui vous avez déjà eu des relations d'affaires. Elles pourront fournir 
de l'information sur votre façon de diriger votre entreprise et sur votre comportement 
professionnel. 

4.Votre avenir - L'enrichissement de votre capacité de gestion pour réaliser les plans 
et les projections de votre projet d'investissement  

Vous devriez inciter chaque employé clé de votre équipe de gestion à utiliser l'outil de 
vérification de votre capacité de gestion. Cet exercice devrait vous aider à analyser l'efficacité 
de votre équipe de gestion et à déterminer s'il y a lieu de procéder au réaménagement de 
certaines responsabilités. Tout changement devrait alors viser l'enrichissement de la capacité de 
gestion de votre équipe. 

Si vous ne pouvez combler les lacunes, il faudrait penser à recruter des gens compétents. Si 
vous ne pouvez vous permettre d'embaucher des gestionnaires à plein temps, il existe d'autres 
possibilités : un gestionnaire récemment retraité à la recherche d'un contrat à court terme, par 
exemple. 
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Vous devez présenter à l'investisseur une équipe de gestion qui soit solide et cohérente. On doit 
retrouver dans votre équipe des gens compétents et expérimentés à la tête de chacune des 
fonctions clés abordées dans ce module. Avant de pouvoir rencontrer l'investisseur (se reporter 
au module Rencontrer les éventuels investisseurs), votre équipe de gestion doit faire la preuve 
qu'elle est en mesure de réaliser vos plans et vos objectifs. Si elle ne le peut pas, vous pourriez 
éprouver de la difficulté à obtenir l'investissement requis. 

Avant de passer à la rédaction de votre projet d'investissement, vous devriez au moins être en 
mesure de répondre à certaines questions quant aux compétences de votre équipe. En vous 
référant à certaines parties des sections précédentes, vous trouverez les réponses aux questions 
suivantes, qui vous permettront de préciser vos idées avant d'entamer la rédaction de votre 
projet d'investissement. 

Leadership de haut niveau 

• Pourquoi dois-je passer à la prochaine étape de la croissance de mon entreprise? 
• Mon équipe de gestion possède-t-elle toutes les forces dont nous avons besoin? 
• Chaque membre de l'équipe de gestion assume-t-il des responsabilités selon ses 

compétences? 
• Dois-je élargir la capacité de gestion de haut niveau de mon entreprise? 

Marketing et vente 

• Que dois-je proposer à mes clients? 
• Ai-je fixé des buts stimulants et réalisables? 
• Ai-je mis sur pied un réseau de distribution et de vente fiable? 
• Dois-je revoir ma stratégie de marketing? 
• Ma stratégie de marketing est-elle bien adaptée à mes objectifs? 

Finances 

• De quelles ressources ai-je besoin pour gérer des modalités de financement plus complexes? 
Mon système comptable est-il adéquat? Dois-je remplacer ma tenue de livres par un système 
de gestion financière? 

• Ai-je bien compris les conclusions de toutes les analyses effectuées? 
• Puis-je discuter en toute connaissance de cause des répercussions financières du projet? Mon 

équipe de gestion et mes conseillers externes devraient-ils me fournir davantage de 
renseignements? Mes projections sont-elles réalistes et réalisables? Mon équipe de gestion 
est-elle déterminée à réaliser ces projections? 

Exploitation 

• Pourquoi dois-je gérer la croissance de mon entreprise? 
• Possédons-nous des installations adéquates pour assurer l'expansion de notre service de 

production? 
• Possédons-nous des installations adéquates pour entreposer des stocks additionnels de 

matières premières et de produits finis? 
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• Notre équipement est-il suffisant pour accroître la production? 
• Comptons-nous sur un nombre suffisant d'employés? 
• Nos fournisseurs sont-ils fiables? Peuvent-ils répondre à une augmentation de la demande? 

Une fois que vous aurez répondu à ces questions et résolu les problèmes qu'elles soulèvent, 
vous serez plus apte à démontrer la capacité de gestion de votre entreprise à des investisseurs. 

Si vous ne l'avez déjà fait, vous devriez consulter l'outil de vérification de votre capacité de 
gestion afin d'identifier les points faibles de votre équipe de gestion. Préparez-vous à décrire de 
façon très spécifique ce que vous faites pour combler ces lacunes lors de vos réunions et de vos 
discussions avec l'investisseur. 

Sommaire 

Vous avez maintenant franchi la deuxième étape du volet Bien se préparer pour les 
investisseurs. Vous connaissez maintenant : 

• votre situation actuelle et l'importance qu'attache l'investisseur à la capacité de gestion de 
votre équipe; 

• les antécédents et les réalisations de votre équipe de gestion; et 
• l'importance de combler les lacunes constatées au titre de la capacité de gestion de votre 

entreprise afin de réaliser les projets et les prévisions figurant dans votre projet 
d'investissement. 

Le module suivant Élaborer une proposition d'investissement est la dernière étape du volet 
Bien se préparer pour les investisseurs. On y aborde l'importance et les principaux éléments 
d'un projet d'investissement efficace, l'importance et l'utilité du sommaire du projet 
d'investissement, les différences entre un projet d'investissement et un plan d'affaires, et enfin 
des questions de droit et de réglementation. 

Tout au long du module, employez-vous à bien comprendre les besoins et les attentes des 
investisseurs. Portez un regard critique sur votre projet en vous mettant dans la peau d'un 
investisseur. Il s'agit de l'étape finale du volet Bien se préparer pour les investisseurs. Vous 
passerez ensuite au volet Établir des relations avec les investisseurs. 

Étude de, cas 
Bref rappel - Cette étude de cas vous permettra de suivre le cheminement d'une entreprise fictive (la Société 
Néotechno) qui est à la recherche de capital de risque pour élargir ses activités. Cette étude montre comment la 
Société Néotechno aborde les principaux éléments présentés dans la section Détails de chaque module. Si vous ne 
connaissez pas encore ce cas, reportez-vous au module 1  où sont présentés l'historique de la compagnie et les 
problèmes avec lesquels elle doit composer. Aussi, si vous ne l'avez encore fait, vous pourriez lire le « Survol de la 
recherche de capitaux », document d'introduction au programme. 

Vous constaterez comment Néotechno aborde l'analyse des forces et des faiblesses de son équipe de gestion. Veuillez 
vous reporter à la rubrique Détails du module « Démontrer vos capacités en gestion » pour approfondir ce sujet. La 
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consultation de l'outil de vérification de votre capacité de gestion pourrait également s'avérer utile lors de la revue de 
cette étude de cas. 

L'équipe 

Gérald affirme qu'en tout premier lieu, l'investisseur recherchera une équipe de gestion de 
premier ordre. L'équipe de Néotechno doit démontrer sa capacité dans quatre secteurs clés : les 
finances, le marketing, la vente et l'exploitation. L'investisseur en quête de nouveaux 
placements recherche également des aptitudes en gestion spécifiques, dont la connaissance du 
produit, la gestion financière, la recherche et le développement, les compétences techniques et 
la gestion de la production et des ressources humaines. Gérald utilise un outil de vérification de 
la capacité de gestion pour effectuer cette évaluation [se reporter à la rubrique Outils]. 

Gérald souligne que les réalisations de l'équipe de gestion sont très importantes aux yeux de 
l'investisseur; il doit connaître ses compétences, mais aussi si elle a su surmonter des difficultés 
et corriger les erreurs les ayant suscitées. Enfin, Gérald insiste sur le fait que l'entreprise doit 
présenter à l'investisseur une équipe de gestion forte et cohérente. Autre question importante : 
l'équipe de gestion de Néotechno possède-t-elle l'expérience, les compétences et la 
détermination nécessaires pour poursuivre sur sa lancée et assurer la bonne gestion de sa 
croissance. À cet égard, Gérald indique qu'ils pourraient démontrer leur détermination à 
l'investisseur en cernant leurs faiblesses et en prenant les mesures nécessaires pour enrichir la 
capacité de gestion de l'équipe. 

Sylvain demande à Gérald d'évaluer la capacité de son équipe de gestion. Gérald lui demande 
en retour le curriculum vitae et la description des tâches de chaque membre de l'équipe et de 
ses employés clés. Il rencontre ensuite ces personnes, abordant un très grand nombre de sujets 
reliés à leur travail. Voici le résultat de ses recherches : 

• Élise Portelance, 37 ans, est une bonne comptable. Elle est titulaire d'un baccalauréat ès arts 
d'une université locale et a suivi des cours du soir en comptabilité. Elle travaillait auparavant 
dans une société se spécialisant dans la création de logiciels, sous la supervision du 
contrôleur. Gérald se demande si elle pourra mener l'entreprise jusqu'au prochain stade de 
son évolution. Par exemple, beaucoup de techniques de détermination du prix de revient lui 
sont peu familières; or, ces techniques seront importantes lorsque Néotechno lancera de 
nouveaux produits. Certains membres de l'équipe de gestion ont indiqué que les rapports 
financiers qu'elle leur remettait n'étaient pas très éloquents. De plus, elle semble plutôt 
perplexe quant aux rapports d'évaluation et d'analyse de l'investissement que Gérald a 
présentés. Il est manifeste que Gérald ne la croit pas apte à conseiller l'entreprise lors d'un 
appel public à l'épargne, qui surviendra à moyen terme, espère-t-il. 

• Jean Hétu, 55 ans, est un bon représentant commercial compte tenu de la gamme de produits 
actuelle de Néotechno. Or, à ce jour, la majeure partie des ventes de l'entreprise concernait 
des produits de base. Comme les nouveaux modules d'alimentation sont fabriqués sur 
mesure, l'entreprise a besoin d'un représentant qui saura cerner les besoins du client et 
travailler en collaboration étroite avec les grandes entreprises. Jean n'a pas cette expérience. 
Il a travaillé auparavant pour de petites entreprises qui vendaient des produits de base. On 
attend toujours de lui qu'il prépare un plan de marketing pour les produits de la nouvelle 
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gamme. Écotech-Info a demandé qu'une nouvelle étude de marché soit réalisée pour les 
modules, mais il ne prévoit la mener à terme que le mois prochain. Jean semble croire que les 
nouveaux produits ne seront pas aussi populaires que le croit Sylvain. 

• Kelvin Mornes, 41 ans, a acquis une grande expérience de la production auprès de grandes 
sociétés avant de se joindre à l'équipe de Néotechno. Gérald sait que son ancien employeur 
était déçu lorsque Kelvin a quitté son entreprise pour poursuivre une carrière davantage 
entrepreneuriale chez Néotechno. Suite à sa discussion avec Kelvin, Gérald apprend que 
l'équipe ne compte peut-être pas assez d'ingénieurs pour concevoir les nouveaux modules 
d'alimentation dans les délais prévus. Kelvin ajoute qu'on doit prendre le temps qu'il faut 
pour trouver de bons employés et qu'il ne veut pas engager le premier ingénieur venu. 

Quelques difficultés ont été soulevées, mais Gérald constate tout de même beaucoup de points 
forts. Quant à Sylvain, ses employés le tiennent en grande estime; l'équipe qu'ils forment est 
très dynamique. L'expérience qu'il a acquise au sein d'une plus grande société est un avantage 
pour Néotechno, puisqu'il sait déjà comment gérer un projet de croissance — mais de gros 
projets de croissance. Son manque d'expérience quant à la gestion de la croissance d'une petite 
entreprise pourrait inquiéter l'investisseur. 

Selon Gérald, certains problèmes doivent être réglés avant que l'entreprise n'approche des 
investisseurs. Il convoque une réunion de l'équipe de gestion et décide d'user de techniques de 
remue-méninges pour régler les problèmes. Sylvain et lui discutent seul à seul de sa perception 
quant aux lacunes d'Élise et de Jean. 

Sylvain avoue qu'il connaît les lacunes d'Élise mais qu'il ne pouvait se permettre de changer de 
comptable en ce moment. D'ailleurs, Élise suit présentement un cours dans une école de 
comptabilité pour perfectionner ses compétences. Gérald mentionne que les investisseurs 
possèdent souvent d'importantes connaissances en finances et que l'entreprise pourrait ajouter 
cette qualité à sa liste de critères de sélection. Par exemple, Néotechno pourrait rechercher 
quelqu'un pouvant lui donner un coup de main pour structurer son appel public à l'épargne. 

Quant à Jean Hétu, la situation est différente. Après en avoir discuté avec Gérald, Sylvain 
conclut qu'il doit engager un représentant principal pour s'occuper du marketing des modules 
d'alimentation; il communique donc avec une société de recrutement de cadres. Il est possible 
que Jean désire quitter l'entreprise, mais Sylvain croit que la vente de produits de base le 
garderait assez occupé et assez motivé pour demeurer chez Néotechno. 

Gérald discute également avec le conseiller juridique de l'entreprise, car il sait que Néotechno 
aura besoin d'un avocat spécialisé en valeurs mobilières. Ce dernier s'empresse alors de 
mentionner que le cabinet Poissant, Méandre & Simarre se spécialise dans l'immobilier et qu'il 
n'a donc pas l'expérience requise pour conseiller ses clients en matière de financement. Il 
recommande à Sylvain un autre cabinet. 

Gérald discute également de la façon dont l'investisseur percevra le fait que Sylvain n'ait jamais 
dirigé une petite entreprise en pleine période de croissance. À cela, Sylvain répond que si ce 
point est perçu comme une faiblesse, il leur faudrait rechercher un investisseur justifiant de 
cette expérience. 
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La séance de remue-méninges permet de formuler un grand nombre de solutions aux 
problèmes posés. En ce qui a trait au développement et à la production des modules 
d'alimentation, il semble qu'un calendrier de production trop serré soit la cause principale du 
problème. On étudie un bon nombre de possibilités, pour finalement en venir à un consensus : 
le lancement de la nouvelle gamme de produits sera retardé jusqu'à ce que l'étude de marché 
vienne confirmer les prévisions de vente. 

Il est manifeste que les ressources humaines sont également importantes. Néotechno requiert 
toujours les services d'ingénieurs compétents et d'un représentant principal pour la nouvelle 
gamme de produits. Sylvain accepte de remettre à plus tard la rencontre avec des investisseurs, 
jusqu'à ce que tous leurs problèmes soient résolus. Entre-temps, un plan d'action est rédigé; 
entre autres, Élise devra préparer l'ébauche d'un projet d'investissement afin que l'entreprise 
soit prête à foncer dès que les problèmes auront été réglés. 

Note de l'auteur  : Néotechno se penche maintenant sur un aspect auquel les investisseurs attachent une grande 
importance : sa capacité de gestion aux fins d'exploiter ses possibilités de croissance. L'équipe de gestion : 

• a appris que les investisseurs veulent connaître les forces de l'équipe de gestion, leurs antécédents et leurs 
réalisations; 

• reconnaît l'importance de ne pas dissimuler « de secrets » à l'investisseur; 
• a reconnu l'importance de combler ses lacunes soit en recrutant de nouveaux employés, soit en tirant profit des 

compétences et de l'expérience de ses conseillers, voire de l'investisseur. 

Je n'ai pas besoin d'une équipe de gestion. 

«Je peux tout faire moi-même. Je n'ai besoin de l'aide de personne. J'ai un diplôme en 
commerce j'ai suivi beaucoup de cours dans ce domaine. Je n'ai pas les moyens de me payer 
une équipe de professionnels. C'est mon idée et je serai le seul à en faire un succès. » Ce sont là 
des raisons souvent évoquées par un entrepreneur qui ne veut pas mettre sur pied une bonne 
équipe de gestion. Il importe que vous vous recrutiez une équipe de gestion solide. Tout 
d'abord, la présence d'une bonne équipe de gestion rassure les investisseurs; deuxièmement, 
nul ne peut consacrer la totalité de son temps à chacune des fonctions de gestion importantes; 
enfin, le fait d'avoir à ses côtés quelqu'un d'expérimenté pour partager la charge n'a jamais nui 
à personne. 

Mon produit est si bon qu'il se vendra de lui-même. 

Si bon, excitant et techniquement supérieur que soit votre produit, tous ne partageront pas 
votre enthousiasme, dont les investisseurs. Vos intérêts sont différents. Vous souhaitez assurer 
la croissance de votre entreprise et réussir. L'investisseur, quant à lui, veut savoir si vous 
pourrez lui rembourser son investissement et si vous avez la capacité de gestion pour y 
parvenir. 
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Dois-je vraiment fournir tous ces renseignements à un investisseur? 

OUI. Les investisseurs et les investisseurs en capital de risque ont généralement une 
responsabilité envers d'autres gens en coulisse. Dès le départ; plus vous serez consciencieux, 
plus vos investisseurs réagiront bien. 

Dois-je renoncer à mes pouvoirs décisionnels si j'ai besoin de plus de capitaux? 

Pas toujours. L'investisseur déterminera le niveau de participation à la gestion de votre 
entreprise qui lui assurera que la croissance à financer sera bien gérée. Le niveau de 
participation varie d'un investisseur à l'autre : d'un siège au conseil d'administration à une 
participation assortie ou non de contrôle. La question de la participation à la section surviendra 
plutôt lors de la détermination de la structure du capital et des instruments financiers, qui est 
abordée dans les modules Déterminer vos besoins financiers  et Dresser la liste des éventuels  
investisseurs. 

Pourquoi l'investisseur doit-il savoir que ma dernière entreprise a été un échec? 

Il est toujours préférable d'être honnête sur vos antécédents. De toute façon, l'investisseur se 
renseignera probablement sur votre passé. Si vous pouvez démontrer que vous avez tiré des 
leçons de vos erreurs et de vos échecs, que vous en soyez responsable ou non, l'investisseur 
aura davantage confiance en votre capacité de gestion. 

Pourquoi informer l'investisseur de mes points faibles au lieu de faire tout 
simplement valoir mes points forts? 

Aucun gestionnaire ne possède, seul, tous les atouts pour réussir. Certains sont forts en 
planification, d'autres justifient de solides compétences techniques ou sont des vendeurs hors 
pair. L'investisseur doit connaître vos points forts et vos points faibles, ainsi que les mesures 
que vous avez prises pour combler vos lacunes. Et même s'il ne retient pas votre projet 
d'investissement, vous sortirez tout de même gagnant de cet exercice. 

Disponibles sur disquette, CD-ROM ou sur internet au http://strategisic.gc.ca/croissance . 

• Outil de vérification de votre capacité de gestion 
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Avertissement 

La liste des ouvrages, publications, logiciels et sites Web  proposés ne constituent pas une 
liste exhaustive des ressources documentaires existantes. Nous n'avons ni lu, ni révisé, ni 
testé ces ressources documentaires. Nous déclinons donc toute responsabilité quant à leur 
contenu, leur pertinence et leur disponibilité. Il est recommandé aux usagers de faire preuve 
de prudence lors de la consultation de ressources documentaires.  

Ouvrages et publications 

The WG & L Handbook of Short-Term & Long-Term Financial Management 
Logue, Dennis E. (rédacteur en chef) 
S-W Pub, 1995 

Logiciels 

http:/ / strategis.ic.gc.ca/ sc_mangb/ contact/ engdoc/software.html 
Passer en revue près de 300 utilitaires commerciaux (gestion, comptabilité, ressources 
humaines, éducation, diagnostic et audio-visuel). 

http://www.bmo.com  
Pour entrer en communication avec la Banque de Montréal, composez le 1 800 555 3000 ou 
visitez son site Web. 

Sites Web 

Dunn & Bradstreet 
http: / / www.dbisna.com/ dbis/ tips/menu.html 
Le site « Comment faire des affaires » donne des conseils pratiques propres à améliorer la 
gestion d'entreprise. 

Guide de la petite entreprise 
http: / / www.strategis.ic.gc.ca/ cgi-bin/ dec/wwwfetch?/ sgml/ mi02983e_pr201.sgml 
Guide sur les services et le soutien que le gouvernement du Canada offre aux petites 
entreprises, ainsi que sur les programmes d'aide aux entreprises du gouvernement fédéral. 

Sources de financement 
http:/ / strategis.ic.gc.ca/ sources-f 
Vous avez besoin d'argent pour prendre de l'expansion? Sources de financement vous 
renseigne sur les différentes options de financement, traditionnelles et autres. Vous y trouverez 
de l'information sur tout, des produits et services offerts par les banques à charte et les sociétés 
de fiducie à ceux que proposent, notamment, les institutions de micro-crédit et de prêts 
reposant sur l'actif et les sociétés d'investissement en capital de risque. 
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Élaborer une proposition d'investissement 

« J'ai déjà mon plan d'affaires. Alors, pourquoi devrais-je suivre ce module ». Lisez et vous 
comprendrez! 

Vous en êtes maintenant à la dernière étape du volet « Bien se préparer pour les investisseurs ». 
Le moment est donc venu de regrouper toutes vos données quantitatives et qualitatives et 
d'appliquer les méthodes et pratiques présentées dans les modules précédents. Toutes les 
étapes que vous avez franchies jusqu'à maintenant vous ont préparé à « Établir des relations 
avec les investisseurs » où vous ferez la démonstration aux investisseurs des raisons pour 
lesquelles ils ne devraient pas hésiter à investir dans votre entreprise. 

Veuillez porter une attention particulière aux nuances entre le Plan d'affaires et le Projet 
d'investissement. En effet, le projet d'investissement n'est pas une copie conforme de votre 
plan d'affaires. Le projet d'investissement est un plan d'affaires à vocation précise : combler les 
besoins des investisseurs. Une fois menée à terme l'élaboration du projet d'investissement, vous 
serez prêt à rencontrer des investisseurs. Voici les règles d'ordre du présent module : 

• si vous avez rédigé un sommaire convaincant, l'investisseur lira votre projet 
d'investissement; 

• si vous présentez un projet d'investissement convaincant, vous obtiendrez probablement 
une première rencontre avec des investisseurs intéressés. 

Le projet d'investissement, c'est votre premier contact avec les investisseurs. Ce document doit 
susciter leur intérêt et les investisseurs doivent pouvoir y trouver rapidement et efficacement 
l'information dont ils ont besoin. Ils doivent être en mesure de saisir rapidement les enjeux afin 
de décider s'ils vont donner suite à votre projet ou à celui d'une autre personne. La décision 
d'investir tient principalement à la qualité de votre projet d'investissement. 

Vous pouvez aborder ce programme de deux façons. Vous pouvez lire les textes figurant sous 
la rubrique Détails de chacun des modules pour vous initier aux concepts abordés dans le cadre 
du programme, ou encore prendre connaissance, sous la rubrique Étude de cas, de la démarche 
empruntée par une entreprise fictive qui s'emploie à appliquer les concepts abordés dans le 
cadre du programme. Il importe de souligner qu'il s'agit d'approches complémentaires. 

Ce module vise à vous aider à préparer votre projet d'investissement. Pour les capitaux dont 
vous avez besoin, vous devez disposé d'un projet d'investissement bien ficelé, conforme aux 
attentes des investisseurs. 

La décision d'investir tient principalement à la qualité du projet 
d'investissement. 
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Le projet d'investissement présente vos besoins en financement, le potentiel de votre entreprise 
et sa capacité de gestion. Dans le cadre de ce module, on vous expliquera comment établir un 
document de bonne facture qui saura répondre aux besoins des investisseurs éventuels. Pour 
tirer pleinement parti de ce module, il est recommandé de lire au préalable les modules 
Déterminer vos besoins financiers, Démontrer vos possibilités en matière d'investissement et 
Démontrer vos capacités en gestion. 

Dans ce module, l'étude de cas illustre l'importance d'un projet d'investissement efficace. Si 
vous avez pris connaissance des autres volets de l'étude de cas dans les modules précédents, 
vous connaissez déjà la petite histoire de la société Néotechno. Dans le présent volet, vous 
verrez comment l'équipe de gestion de Néotechno s'y prend pour élaborer un projet 
d'investissement. 

Dans ce module, les sujets suivants seront abordés : 

1. Le projet d'investissement : Qu'est-ce qu'un projet d'investissement? Pourquoi le projet 
d'investissement constitue-t-il un élément important de la recherche de capitaux? 

2. L'importance d'un projet d'investissement efficace : Comment attirer l'attention d'un 
investisseur? Comment produire une impression durable? Votre projet d'investissement doit 
se démarquer des autres. 

3. L'importance du sommaire : Comment amener un investisseur à lire en entier votre projet 
d'investissement? Les investisseurs disposent de peu de temps pour évaluer les projets 
d'investissement. Si vous ne réussissez pas, grâce à un sommaire très convaincant, à éveiller 
leur intérêt, les investisseurs ne liront jamais en entier votre projet. 

4. Les principaux éléments d'un projet d'investissement : Quelle information faut-il inclure 
dans le projet d'investissement? Comment structurer et présenter cette information? Le 
projet d'investissement doit présenter suffisamment de renseignements pour permettre à 
l'investisseur de prendre une décision éclairée. 

5. L'élaboration d'un projet d'investissement efficace : De quels facteurs faut-il tenir compte 
pour élaborer un projet d'investissement efficace? Quel style ou mode de présentation 
emprunter? Un projet d'investissement irrésistible présente les renseignements que 
recherchent les investisseurs sous une forme facile à interpréter. 

6. Les différences entre un projet d'investissement et un plan d'affaires : Quelles sont les 
différences fondamentales entre un projet d'investissement et un plan d'affaires? Bien qu'il 
s'agisse de documents connexes, chacun vise un but précis. 

7. Questions de droit et de réglementation : Avez-vous tenu compte des questions de droit et 
de réglementation? Toutes les communications avec des investisseurs, y compris le projet 
d'investissement, peuvent être sujettes à certains règlements, qu'il faut connaître. Vous devez 
consulter des conseillers juridiques pour vous assurer que les règlements pertinents ont été 
respectés. 
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Détails 

1. Introduction—Le projet d'investissement 

Pour transformer votre vision d'entreprise en réalité, vous devez au préalable franchir quelques 
étapes importantes. D'abord, effectuez une évaluation objective de la situation actuelle de votre 
entreprise. Puis, dressez la liste de vos orientations et objectifs. Établissez ensuite la liste des 
mesures stratégiques à prendre pour parvenir à vos fins. En documentant vos objectifs et vos 
stratégies, sans oublier les mesures à prendre, vous établirez les fondements de votre plan 
d'affaires. 

Le plan d'affaires, c'est un plan présentant les étapes de la croissance de votre entreprise. Il peut 
également servir d'outil de gestion. En effet, il permet de mesurer le succès de l'entreprise en 
fonction des attentes de la direction (définies dans le plan d'affaires). Ce plan est 
particulièrement important au cours des premiers stades du développement de votre 
entreprise. 

Le plan d'affaires est, règle générale, un document exhaustif et détaillé dont les principaux 
thèmes sont souvent l'exploitation, les orientations stratégiques et le marketing. C'est un 
résumé écrit des activités de votre entreprise, de ses orientations et des étapes spécifiques à 
franchir pour parvenir à vos fins. 

Le projet d'investissement, lui, c'est une « carte de visite » qui présente votre entreprise et ses 
possibilités aux investisseurs. Le projet d'investissement s'inspire de différentes parties du plan 
d'affaires. Toutefois, son contenu est adapté à un but bien précis : mobiliser les capitaux 
nécessaires à la mise en oeuvre de votre plan stratégique. Si vos arguments sont convaincants, 
vous devriez obtenir une première rencontre avec des investisseurs. 

Voilà pourquoi le projet d'investissement doit : 

• fournir à l'investisseur l'information précise dont il a besoin 
• contenir un sommaire attrayant qui démarquera votre projet des autres 
• situer votre projet et expliquer comment vous entendez tirer profit de l'occasion d'affaires, 

suscitant ainsi l'intérêt de l'investisseur 
• donner une première impression vive et positive de votre entreprise 
• démontrer que vous avez bien « fait votre travail » 
• présenter une analyse objective des points forts et des points faibles de votre entreprise, ainsi 

que des risques et des possibilités qui balisent son avenir 
• être cohérent. Vous devez fournir les mêmes renseignements sur l'entreprise et ses 

possibilités de croissance à tous les investisseurs, les mettant tous sur un pied d'égalité, à 
tout le moins au début. 
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2. L'importance d'un projet d'investissement efficace 

La probabilité que vous attiriez des investisseurs est proportionnelle à la qualité de votre projet 
d'investissement. Lorsque vous présenterez ce document à un investisseur, c'est comme si vous 
lui remettiez le « curriculum vitae » de votre entreprise assorti d'une description des 
possibilités de croissance dont vous entendez tirer profit. L'investisseur se fait, à partir de ce 
document, une première impression de votre entreprise, de son potentiel et de sa capacité de 
gestion. Vous n'aurez qu'une seule occasion de faire une première bonne impression. 

De nombreux autres projets d'investissement accaparent sûrement le temps des investisseurs. 
Votre projet doit se démarquer des autres pour attirer et l'attention et les capitaux de 
l'investisseur. Si un projet d'investissement ne parvient pas à se démarquer, l'investisseur 
l'ignorera ou lui accordera peu d'intérêt. 

N'oubliez pas - Il faut agir au moment opportun. Vous disposez peut-être de très peu de temps 
pour amener un investisseur à s'intéresser à votre entreprise. L'investisseur doit pouvoir 
prendre immédiatement connaissance des renseignements essentiels. De plus, à titre de 
dirigeant d'une entreprise en pleine croissance, le temps que vous pouvez consacrer à la 
recherche d'investisseurs est fort restreint. Voilà pourquoi un projet d'investissement efficace 
doit : 

• Susciter l'intérêt de l'investisseur. S'il est expédié à la personne appropriée, le projet peut 
mener à une rencontre préliminaire avec l'investisseur. S'il est bien rédigé, structuré et ficelé, 
il inspirera à l'investisseur confiance en votre capacité de mener à bien le plan stratégique 
de croissance de votre entreprise. 

Pour obtenir plus de renseignements sur l'identification d'investisseurs éventuels, se 
reporter au module Dresser la liste des éventuels investisseurs. 

Pour obtenir plus de renseignements sur les rencontres avec des investisseurs, se reporter au 
module Rencontrer les éventuels investisseurs. 

• Présenter tous les renseignements utiles concernant l'historique de votre entreprise, son 
équipe de gestion et ses perspectives de croissance. L'investisseur pourra ainsi évaluer 
rapidement le projet d'investissement et prendre une décision éclairée. 

• Bien situer le projet et l'entreprise, renseignements suffisants à l'appui, et les possibilités de 
croissance escomptées. Vous devez emprunter un ton persuasif pour convaincre 
l'investisseur que vous saurez mettre en oeuvre avec succès le plan stratégique de votre 
entreprise et tirer profit des perspectives de croissance. 

Gardez toujours à l'esprit les besoins de l'investisseur. Ne présentez que 
l'information nécessaire à cette fin. « Trop, c'est comme pas assez » et 

l'investisseur ne prendra peut-être pas le temps de lire votre projet en entier. 
Vous pourrez toujours lui faire parvenir plus tard des documents additionnels. 
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3. L'importance du sommaire 

Qu'est-ce qu'un sommaire? 

Le sommaire, qui compte de deux à quatre pages, se place au début du projet d'investissement. 
Il en présente les principaux éléments et donne un aperçu du projet d'investissement dans la 
perspective d'attirer l'attention de l'investisseur. 

Pourquoi ce sommaire est-il si important? 

Tel que mentionné dans les sections précédentes, l'investisseur dispose de très peu de temps 
pour examiner les projets d'investissement qui lui sont adressés et déterminer ceux auxquels il 
donnera suite. Par conséquent : 

• Il se peut que le sommaire soit la seule partie du projet d'investissement que lira 
l'investisseur. 

• Le sommaire doit éveiller l'intérêt de l'investisseur et l'inciter à prendre connaissance du 
projet. Même si votre projet est exceptionnel, si le sommaire n'est pas intéressant, 
l'investisseur ne prendra peut-être jamais connaissance du reste du document. 

• Vous pourriez, dans un premier temps, ne faire parvenir que le sommaire (pour annoncer 
votre projet d'investissement) à l'investisseur (ou à un intermédiaire). Il ne demandera à voir 
le projet d'investissement que si le sommaire a éveillé son intérêt. 

Si vous avez présenté un sommaire convaincant, il y a fort à parier que l'investisseur lira en 
entier votre projet d'investissement. 

Comment préparer un sommaire accrocheur ou efficace? 

Un sommaire efficace présente une description fidèle de votre entreprise et établit clairement ce 
qui distingue votre projet des autres. Au bout du compte, un sommaire est efficace dans la 
mesure où il persuade l'investisseur à lire le projet d'investissement ou à demander de plus 
amples renseignements. Votre sommaire devrait faire ressortir ce qui démarque votre occasion 
d'affaires des autres. 

Les éléments d'un sommaire 

Un sommaire doit comprendre les éléments suivants : 

• Une brève description de votre entreprise, de ses produits et de ses marchés, de son équipe 
de gestion et de ses possibilités de croissance. 

• Un tableau récapitulatif des principaux résultats financiers, dont des données historiques 
(2 ans) et des prévisions (sur 3 à 5 ans). 
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• Un résumé de vos besoins en financement : montant, échéancier, structure ou instruments de 
financement proposés, et utilisation du capital investi. 

Le sommaire doit présenter les renseignements essentiels dont a besoin un investisseur pour 
évaluer correctement le potentiel de votre entreprise. Pour en savoir davantage sur la façon de 
démontrer ce potentiel, se reporter au module Démontrer vos possibilités en matière 
d'investissement. 

Vous devriez d'abord préparer une version préliminaire de votre sommaire et la soumettre à 
vos conseillers (p. ex., comptables, avocats ou autres intermédiaires d'expérience, ainsi qu'à des 
personnes qui ont réussi à mobiliser des capitaux), afin d'obtenir leurs commentaires et leurs 
suggestions. Ces sources externes vous donneront une évaluation objective et utile de 
l'efficacité de votre sommaire, en plus de vous suggérer des améliorations à y apporter. 

4. Les principaux éléments d'un projet d'investissement 

Bien que la structure d'un projet d'investissement ne soit soumise à aucune règle stricte, il faut y 
porter plusieurs catégories d'information. Voici les renseignements que devrait réunir le projet 
d'investissement : 

• Sommaire 
• Historique de l'entreprise et profil des actionnaires 
• Produits ou services 
• Gestion et main-d'oeuvre 
• Secteur d'activité, marché et concurrence 
• Exploitation 
• Antécédents financiers 
• Plan stratégique 
• Prévisions financières 
• Résumé des besoins en financement 
• Annexes 

En plus du contenu proposé ci-dessous, il se peut que vous deviez vous conformer à certaines 
exigences, obligations d'information ou restrictions aux termes de lois sur les valeurs mobilières 
pertinentes (selon la province où est exploitée l'entreprise). Avant d'entreprendre la rédaction 
de l'ébauche du projet d'investissement, vous devrez consulter un conseiller juridique pour 
vous assurer que votre projet est conforme aux lois et aux règlements pertinents. Pour en 
savoir davantage sur les règlements et lois en matière de valeurs mobilières, se reporter à la 
section 7 de ce module, Questions de droit et de réglementation, et à l'outil Considérations 
juridiques et réglementaires. 

Un modèle de projet d'investissement a été mis au point en s'inspirant du contenu présenté 
dans cette section. Ce modèle devrait vous être utile pour élaborer votre projet 
d'investissement. 

[Nota : Dans cette section, on ne tient pas pour acquis que vous disposez déjà d'un plan d'affaires officiel. Toutefois, 
si c'est le cas, l'élaboration de votre projet d'investissement en sera facilitée car le gros des renseignements à y porter 
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pourront être tirés de votre plan d'affaires. Pour connaître les différences entre le plan d'affaires et le projet 
d'investissement, se reporter à la section 4 de ce module.] 

Sommaire 

Tel que mentionné à la section précédente, le sommaire constitue la partie la plus importante de 
votre projet d'investissement. Il doit susciter l'intérêt de l'investisseur et l'amener à lire le reste 
du document. Comme l'investisseur dispose de peu de temps pour évaluer les projets 
d'investissement qu'il reçoit, il est possible qu'il n'en lise que le sommaire. 

Le sommaire donne un aperçu du projet d'investissement et fournit à l'investisseur les 
renseignements dont il a besoin, notamment : 

• le taux de rendement prévu du capital investi; 
• une description des possibilités de croissance et des besoins à combler sur le marché; 
• la part de marché visée et comment l'entreprise compte se démarquer de ses concurrents; 
• les qualités de l'équipe de gestion et son expérience du secteur d'activité; et 
• les besoins en financement et l'éventail de stratégies de retrait proposées. 

En général, le sommaire, qui compte de deux à quatre pages, doit expliquer de façon concise et 
convaincante pourquoi votre projet réussira sur un marché compétitif, ainsi qu'indiquer le 
montant de financement nécessaire. Le sommaire comporte habituellement les trois principaux 
volets suivants : 
• Une brève description de l'entreprise, de ses produits et de ses marchés, de son équipe de 

gestion et de ses perspectives de croissance. 
• Un tableau récapitulatif des principaux résultats financiers comprenant des données 

historiques (2 ans) et des prévisions (3 à 5 ans). 
• Un sommaire des besoins en financement : montant, échéancier, structure ou instruments de 

financement proposés, et utilisation du capital investi. 

N'hésitez pas à utiliser des graphiques et des tableaux dans votre projet 
d'investissement, tout particulièrement dans le sommaire. Ces aides permettent 

de faire la synthèse de sommes de données importantes. 

Historique de l'entreprise et profil des actionnaires 

L'investisseur doit être bien renseigné sur le passé de votre entreprise afin d'en évaluer le 
potentiel. Le contenu de cette section peut comprendre : 
• Un historique de l'entreprise, à savoir ses principaux jalons (c.-à-d. année de fondation de 

l'entreprise, lancement de produits clés et principales réussites, jalons financiers : seuil de 
rentabilité, ventes, historique des investissements, etc.) 
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Année Jalon Commentaires  

On peut présenter ces jalons sous une forme narrative ou sous la forme d'un tableau : 

Il faut établir des liens entre l'historique de l'entreprise et ses besoins en financement actuels. 
Par exemple : 

• Si les antécédents de l'entreprise ne sont pas révélateurs des résultats à venir (c.-à-d. 
changements à la direction ou changements de produits ou de services), il faut l'indiquer 
dans l'historique et le souligner de nouveau dans d'autres sections du projet 
d'investissement. 

• Si les possibilités de croissance procèdent du lancement d'un nouveau produit ou de la 
pénétration d'un nouveau marché et que l'entreprise a déjà connu des succès à cet égard, il 
faut établir un lien direct entre ces deux éléments d'information dans le projet 
d'investissement. 

Produits ou services 

Cette section doit décrire clairement les produits et les services qu'offre actuellement 
l'entreprise, ainsi que ceux qu'elle prévoit offrir. Elle doit renseigner l'investisseur sur le secteur 
d'activité de l'entreprise et sur la mise en marché de ses produits et services. Cette section doit 
présenter les renseignements suivants : 

• Une description de vos produits ou services actuels (et de leurs principales caractéristiques) 
et un aperçu de vos stratégies de marketing, de service à la clientèle et de distribution de vos 
produits ou services. Il faut présenter des renseignements similaires à l'égard des nouveaux 
produits ou services prévus. Dans la mesure du possible, vous devriez comparer vos 
produits ou services à ceux de vos concurrents et préciser comment les vôtres se démarquent 
des leurs. 

L'un des facteurs de succès, c'est une bonne connaissance des caractéristiques de vos 
produits qui leur permettent de se démarquer des produits de la concurrence. Dans la 
description de vos produits ou services, faites ressortir les caractéristiques qui les 
démarquent sur le marché (c.-à-d. faible coût, polyvalence, qualité supérieure, protection 
conférée par des brevets, etc.). L'investisseur veut connaître dès le départ vos avantages 
concurrentiels. 

• S'il y a lieu, décrire le processus de développement de vos nouveaux produits. 

La longueur de cette section tient au nombre de vos produits ou services et à leur complexité. Il 
faut utiliser des termes simples que peuvent comprendre des non-spécialistes. Même si vous 
avez une connaissance approfondie des détails techniques de vos produits, il est possible que 
l'investisseur ne soit pas, lui, un expert. La description de vos produits et services doit être 
facile à comprendre. 

Élaborer une proposition d'investissement 9 



N'hésitez pas à recourir à des graphiques et à des tableaux pour présenter les caractéristiques 
de vos produits ou services et les comparer aux produits ou services de vos concurrents. De 
façon générale, le corps du document doit comprendre une brève description de vos produits 
ou services, les renseignements plus détaillés étant portés, au besoin, dans des annexes. 
L'investisseur peut ainsi doser la quantité de renseignements dont il a besoin. En outre, vous 
pourriez reporter à une étape ultérieure la communication de renseignements techniques 
détaillés (c.-à-d. après la première rencontre), surtout s'il s'agit d'information exclusive qu'il ne 
faut communiquer qu'a des investisseurs intéressés. 

Gestion et main-d'oeuvre 

De nombreux investisseurs estiment que la présence d'une équipe de gestion très compétente 
est le critère le plus important dont il faut tenir compte lors de l'évaluation d'un projet 
d'investissement. Dans le secteur immobilier, les investisseurs évaluent l'emplacement avant 
tout. Les investisseurs de capital de risque, eux, s'intéressent d'abord et avant tout à la qualité 
de la gestion. 

Non seulement l'investisseur financera-t-il le projet de croissance proposé, mais il mise 
également sur l'équipe qui mettra en oeuvre le projet d'investissement et qui tirera profit de 
l'occasion d'affaires. L'investisseur doit être convaincu de la compétence de cette équipe. Pour 
de plus amples renseignements sur la capacité de gestion et son évaluation, se reporter au 
module Démontrer vos capacités en gestion. 

Dans cette section du projet d'investissement, vous devez faire valoir les antécédents et les 
compétences de chaque membre clé de votre équipe de gestion. Elle doit présenter les 
renseignements suivants : 

• Une description des antécédents et des compétences de chacun des membres clés de votre 
équipe de gestion (c.-à-d. brève notice biographique sur chaque personne, les curriculum 
vitae étant portés en annexe, etc.). 

• Une description des lacunes de votre équipe de gestion (le cas échéant) et des mesures que 
vous comptez prendre pour les combler. Dans certains cas, on peut s'attendre à ce que 
l'investisseur se charge de combler les besoins en gestion dans un domaine précis, en plus de 
fournir des capitaux. Une fois un tel besoin identifié, il influera sur le choix des investisseurs 
à qui adresser le projet d'investissement. 

• Un organigramme présentant les membres clés de l'équipe de gestion et les employés, par 
fonction et par domaine de responsabilité. 

Le projet d'investissement doit également fournir des renseignements sur les employés, tout 
particulièrement ceux qui jouent un rôle important dans les affaires de l'entreprise (c.-à-d. 
ouvriers qualifiés de production, contremaîtres, concepteurs, etc.). Il faut aussi présenter des 
données générales sur le nombre d'employés et sur les besoins en main-d'oeuvre de l'entreprise, 
notamment les renseignements suivants : 

• le nombre d'employés rémunérés à l'heure par rapport au nombre d'employés salariés, les 
taux horaires moyens, les avantages sociaux, le nombre d'employés par fonction, un 
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historique des relations de travail, etc. (Comme dans les autres sections, le corps du 
document doit présenter des informations générales, les renseignements supplémentaires 
étant portés en annexe.) 

• une description des principales pratiques de gestion ou des programmes destinés aux 
employés, le cas échéant. 

Secteur d'activité, marché et concurrence 

L'investisseur éventuel s'inspire du projet d'investissement pour mieux comprendre le secteur 
d'activité et les marchés d'une entreprise, sans oublier la concurrence. Il s'agit de 
renseignements essentiels qui l'aident à déterminer si votre entreprise peut mettre en oeuvre 
avec succès son plan stratégique et ainsi tirer profit des possibilités de croissance cernées et 
atteindre ses objectifs. Une partie de cette information peut avoir été dégagée dans le cadre du 
module Démontrer vos possibilités en matière d'investissement. 

Dans cette section, il faut inclure les renseignements suivants : 

Secteur d'activité 

La présentation d'information sur votre secteur d'activité et sur les principales tendances qui 
concernent votre entreprise. Il faut expliquer brièvement en quoi consiste votre secteur 
d'activité, l'investisseur pouvant ne pas le connaître. 

Marché 

La présentation d'information sur le marché ou les segments de marché précis où l'entreprise 
évolue. Il faut inclure une définition du marché ou des segments de marché (c.-à-d. 
renseignements géographiques et démographiques, caractéristiques des produits) ainsi que 
présenter les principales tendances et les questions de réglementation qui peuvent concerner 
votre entreprise, notamment : 
• des renseignements sur les principaux types de clients (c.-à-d. consommateurs directs, 

consommateurs industriels, organismes gouvernementaux, etc.) et leurs principales 
caractéristiques; 

• l'historique de la croissance passée et prévue du marché ou des segments de marché; 
• la définition des marchés actuels (régionaux, nationaux et internationaux) et futurs (en 

établissant un lien avec les possibilités de croissance); 
• une description de la méthode de distribution propre à chaque segment; 
• les autres caractéristiques propres à la concurrence sur le marché, tout en faisant ressortir les 

aspects favorables propres aux possibilités de croissance (c.-à-d. le rôle important des 
fournisseurs, les obstacles à l'accès au marché, les cycles de vente saisonniers, la nature 
cyclique de la demande, les risques liés au taux de change, etc.). 
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Concurrence 

Il est peu probable qu'un investisseur consente des capitaux à une entreprise qui évalue de 
façon peu réaliste ses concurrents. Dans cette section, l'investisseur recherche des 
renseignements qui l'aideront à analyser la possibilité que les efforts de votre entreprise soient 
couronnés de succès, notamment : 

• Qui sont vos concurrents? 
• Quels sont leurs points forts et leurs points faibles, et la part de marché de chacun? 
• La concurrence sur le marché tient à quels éléments (c.-à-d. le prix, le rendement, la fiabilité, 

le service, la qualité, le style, la notoriété de la marque, etc.)? 

L'investisseur veut connaître votre évaluation de la concurrence sur vos marchés ou segments 
de marché. Une fois que vous aurez défini votre marché cible, l'investisseur voudra également 
savoir comment réagiront vos concurrents à votre arrivée sur ce marché, ainsi que l'effet de la 
mise en oeuvre de votre plan de croissance sur vos concurrents. L'information fournie à 
l'investisseur doit lui permettre de répondre aux questions suivantes : 

• Quelle part du marché votre entreprise prévoit-elle s'approprier au cours de la période visée 
par son plan stratégique de croissance? 

• De nouveaux marchés seront-ils créés par suite de la mise en oeuvre de votre plan 
stratégique de croissance? 

• De nouveaux clients seront-ils recrutés en raison de l'élargissement du marché ou les 
« piquerez-vous » à vos concurrents? 

• Comment réagiront vos concurrents à votre arrivée sur le marché ou sur le segment de 
marché, ou encore à l'élargissement du marché? Comment comptez-vous composer avec 
leur réaction? 

• De nouveaux concurrents feront-ils leur entrée sur le marché par suite de la vôtre? Comment 
composerez-vous avec cette situation? 

Vous devez résister à la tentation de brosser un tableau de la situation qui ne soit pas réaliste. Il 
est facile d'amplifier vos points forts et de sous-estimer les compétences et les ressources de vos 
concurrents. Toutefois, l'investisseur percevra cette attitude comme une faiblesse. Il pourrait 
également en conclure que d'autres parties de votre projet d'investissement sont trop 
optimistes, surtout s'il connaît déjà le secteur d'activité. 

Lorsque vous compilerez des renseignements (données historiques ou prévisions) sur le secteur 
d'activité, le marché et la concurrence, vous devez vous employer à obtenir des données de 
sources indépendantes qui étayeront vos propres données. Il existe de nombreuses sources de 
données de référence : secteur public, publications sectorielles, études d'organismes privés, etc. 
Ces données rassureront l'investisseur et il prêtera davantage foi à vos conclusions. 
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Exploitation 

Cette section devrait présenter une brève description du fonctionnement de l'entreprise. Tout 
comme les renseignements sur les gammes de produits et de services, l'information doit être 
facile à comprendre par des non-spécialistes. Elle peut renfermer les éléments suivants : 

• Une description des activités de fabrication et des processus de production de l'entreprise 
(le cas échéant), résumant la nature, l'étendue et la qualité des installations de fabrication. 
Cette information permettra à l'investisseur d'évaluer les activités courantes de votre 
entreprise. Cette section peut également comprendre de l'information sur les sujets 
suivants : 

— systèmes de distribution 
— processus brevetés 
— bilan technologique (technologie utilisée) 
— type d'équipement utilisé 
— capacité de production 
— principaux fournisseurs et disponibilité des matières premières 
— besoins en main-d'oeuvre qualifiée 
— dispositions relatives aux locaux (c.-à-d. locataire ou propriétaire) 
— principaux points forts 
— entraves à la production (et comment on peut les éliminer), etc. 

• S'il s'agit d'une entreprise de services, cette section doit inclure les points suivants : 
— méthode de distribution 
— exigences de scolarité et besoins en formation des employés 
— restrictions relatives à la prestation des services, etc. 

Comme dans les autres sections, le corps du document doit présenter des informations 
générales, les renseignements supplémentaires détaillés étant portés en annexe. Ces derniers 
peuvent comprendre des plans, des photographies, des organigrammes, etc. 

Antécédents financiers 

Cette section présente l'historique des résultats de l'entreprise, notamment un sommaire des 
états de résultats, des bilans et des flux de trésorerie. Ces renseignements consistent 
habituellement en des extraits des états financiers externes de l'entreprise. L'investisseur 
examinera les résultats antérieurs de l'entreprise pour évaluer sa capacité d'obtenir les résultats 
escomptés. 

H serait utile d'inclure de brefs commentaires (un ou deux paragraphes) de la direction propres 
à chaque année présentée. Ces commentaires doivent expliquer les fluctuations annuelles des 
principaux comptes financiers (c.-à-d. les ventes, la marge brute, le bénéfice d'exploitation, le 
fonds de roulement, l'endettement, etc.). À partir de ces perspectives et de ces antécédents, 
l'investisseur pourra analyser les états financiers en profondeur. Il faut expliquer les 
différences, le cas échéant, entre les résultats antérieurs et la capacité de l'entreprise de mettre 
en oeuvre le plan stratégique. 
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Les états financiers complets peuvent être portés en annexe. 

Plan stratégique 

En dernière analyse, pour l'investisseur, le plan stratégique c'est ce qui importe le plus. On y 
explique comment l'entreprise compte tirer profit de ses possibilités de croissance. Il faut y 
inclure les renseignements suivants : 

• La présentation des fondements du plan stratégique (une description des possibilités de 
croissance et des raisons pour lesquelles l'entreprise juge qu'elle peut en tirer profit). 

• Une description des mesures précises que l'entreprise prendra pour mettre en oeuvre le plan 
stratégique. 

• Les effets de ces mesures sur les fonctions Marketing et vente, Finances, Ressources 
humaines et Production. 

Il existe plusieurs façons de présenter cette information (c.-à-d. de brèves explications propres à 
chaque fonction, des tableaux précisant les objectifs spécifiques à chaque fonction, les moyens - 
et les ressources requises - pour atteindre ces objectifs, etc.) selon la complexité du plan et des 
besoins qui sont liés à son exécution. Ce plan doit s'harmoniser avec les autres parties du projet 
d'investissement et établir un lien entre toutes les assertions présentées dans les sections 
précédentes. 

Prévisions financières 

Cette section donne un aperçu des résultats financiers que l'entreprise compte obtenir 
lorsqu'elle aura mis en oeuvre avec succès son plan stratégique. L'investisseur évaluera le 
rendement prévu du capital investi dans le projet en se fondant sur les prévisions financières et 
sur la confiance que lui inspire la capacité de l'entreprise d'atteindre ces prévisions. La section 
sur les prévisions financières comprend habituellement les renseignements suivants : 

• Un jeu complet des états financiers prévisionnels (états des résultats, bilans et flux de 
trésorerie) des cinq prochaines années (résultats mensuels les deux premières années et 
résultats annuels les trois autres années) indiquant les résultats prévus suite à la mise en 
oeuvre du plan stratégique. 

• En plus de présenter les résultats, il est également indispensable d'inclure toutes les 
hypothèses à partir desquelles les prévisions ont été établies. Ces hypothèses peuvent 
comprendre notamment les éléments suivants : 

- Croissance des ventes et part du marché 
- Ratios de rotation du fonds de roulement 
- Taux d'intérêt 
- Dépenses en capital — montant et échéancier 
- Ratios de la marge brute 
- Frais de recherche et de développement 
- Facteurs relatifs à la dotation en personnel et coûts supplémentaires 
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— Frais d'occupation des locaux 
— Frais de garantie 
— Impôts 

En plus d'évaluer le rendement éventuel de son investissement, l'investisseur doit déterminer 
combien investir dans le projet et quand. Les prévisions comprises dans votre projet 
d'investissement doivent être réalistes. Autrement, elles susciteront un certain scepticisme chez 
les investisseurs. Les écarts par rapport aux normes de l'industrie et les autres résultats 
inhabituels doivent être expliqués et justifiés de façon raisonnable. Il convient également de 
noter que les prévisions financières peuvent servir de points de repère lors de l'élaboration de 
l'entente à l'étape des négociations. Vous serez peut-être tenu de vous y conformer. Pour de 
plus amples renseignements sur la négociation de l'entente, se reporter au module Négocier  
l'entente. 

Même si vous n'y êtes pas tenu, il pourrait s'avérer utile d'inclure dans votre projet un tableau 
illustrant les conclusions d'une analyse de sensibilité des prévisions. L'investisseur effectuera 
probablement sa propre analyse. Toutefois, vous lui démontrerez que vous avez tenu compte 
de ces conclusions dans les prévisions figurant dans votre projet d'investissement. 

Par exemple, vous pourriez présenter les conclusions (c.-à-d. l'effet sur les flux de trésorerie, les 
besoins en financement, etc.) se dégageant des scénarios suivants : 

Ventes : Effet d'une augmentation ou d'une diminution des ventes de l'ordre de 25 % 
Marge : Effet d'une augmentation ou d'une diminution du pourcentage de la marge brute de 

l'ordre de 10 % 
Rotation : Effet d'une augmentation ou d'une baisse des principaux ratios de rotation du fonds 

de roulement. 

La forme et le contenu de la section sur les prévisions financières du projet d'investissement 
peuvent être assujettis aux règlements d'application de la Loi sur les valeurs mobilières, à 
savoir aux dispositions concernant l'utilisation d'informations financières prospectives (IFP) 
dans des prospectus (valeurs mobilières). Vous devrez consulter un conseiller juridique pour 
vous assurer que votre projet d'investissement est conforme aux règlements, si vous y portez 
des prévisions. Pour obtenir de l'information à ce sujet et sur d'autres questions de droit, se 
reporter à l'outil Considérations juridiques et réglementaires. 

Lorsque vous établissez des prévisions financières, vous devez consulter des personnes de 
l'extérieur, notamment des membres de la haute direction et vos conseillers financiers, un 
comptable par exemple, pour vous assurer que vos prévisions sont conformes à votre plan. 
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Sommaire des besoins en financement 

Cette section décrit le montant de financement requis à la lumière des facteurs suivants : 

• L'utilisation du produit du financement (à quoi sert le financement?). Vous l'avez peut-être 
déjà déterminée lorsque vous avez défini vos besoins en financement dans le module 
Déterminer vos besoins financiers. 

• La structure de financement que privilégie l'entreprise (c.-à-d. le montant de la dette par 
rapport aux capitaux propres) et les modalités demandées (c.-à-d. modalités souples, 
stratégie de retrait, etc.). Vous les avez peut-être déjà établies lorsque vous avez déterminé 
vos besoins en financement dans le cadre du module Déterminer vos besoins financiers, ou 
encore dans le cadre du module Démontrer vos possibilités en matière d'investissement. 

Dans le sommaire de vos besoins en financement, n'indiquez pas le montant 
exact recherché. Majorez quelque peu ce montant (un « coussin de sécurité ») afin 

de pouvoir composer avec les écarts susceptibles de se produire à court terme 
quant aux résultats prévus. Il faut être réaliste et prévoir l'imprévisible. 

Structure de financement et divulgation de l'évaluation (valeur) 

Proposer une structure de financement ou une valeur de l'entreprise dans votre projet 
d'investissement présente à la fois des avantages et des inconvénients. Vous devriez d'abord 
discuter de la structure proposée avec votre conseiller financier avant de la porter dans votre 
projet d'investissement. Cette structure peut avoir un effet sur le nombre d'investisseurs qui 
répondront favorablement à votre projet et lui donneront suite. Elle peut également influer sur 
l'évaluation finale, la structure de l'entente, l'évaluation proposée, sans oublier les conséquences 
importantes au plan fiscal. 

Si le projet est assorti d'une fourchette de valeurs, l'investisseur peut déterminer si vos besoins 
correspondent plus ou moins à ce qui lui semble être une juste valeur. Il en résulte des 
économies de temps tant pour vous que pour l'investisseur. Cette façon de procéder permet 
également d'éliminer rapidement les investisseurs qui ne partagent pas votre avis quant à la 
valeur de votre occasion d'affaires. 

Cependant, le fait d'inclure une fourchette de valeurs pourrait éloigner des investisseurs si ces 
derniers jugent que cette fourchette est trop élevée en raison de prévisions non réalistes ou de 
l'évolution du marché. D'autre part, si l'entrepreneur sous-estime la valeur prévue, sa position 
sera moins solide lors des négociations subséquentes. 

D'une façon ou d'une autre, que vous incluiez ou non une fourchette de valeurs dans votre 
projet d'investissement, vos attentes quant à la valeur de votre entreprise doivent être réalistes 
et justifiables. Avant d'inclure une fourchette de valeurs, il faut d'abord s'assurer que la forme 
et le contenu de votre projet d'investissement sont conformes aux lois et règlements pertinents 
sur les valeurs mobilières. Faites preuve de prudence! Selon la forme empruntée, il faut 
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précisément inclure les considérations liées à l'évaluation alors que dans d'autres cas, il faut les 
exclure. 

Pour de plus amples renseignements sur ces concepts, se reporter aux modules Démontrer vos 
possibilités en matière d'investissement, Dresser la liste des éventuels investisseurs et Négocier 
l'entente. 

Annexes 

Vous pouvez porter en annexe des renseignements supplémentaires détaillés propres aux 
diverses sections de votre projet d'investissement et inclure des renvois à ces annexes dans le 
corps du texte. Cette information peut inclure notamment : 

• des états financiers externes; 
• des brochures sur l'entreprise ou sur les produits; 
• les curriculum vitae des membres de l'équipe de gestion; 
• des sommaires des ententes clés; et 
• de l'information sur les processus de production. 

Le recours à des annexes constitue un moyen efficace de structurer un document bien étoffé 
sans en alourdir la présentation. 

5. L'élaboration d'un projet d'investissement efficace 

L'élaboration d'un projet d'investissement efficace exige beaucoup de temps et des ressources 
considérables. Voici des suggestions et des conseils utiles quant à la présentation du projet et 
aux méthodes à emprunter : 

Planification 

Compte tenu des ressources dont vous disposez et afin de gagner du temps, divisez le projet en 
sections et confiez la responsabilité de préparer chacune des sections à des membres différents 
de votre équipe de gestion. Chargez une personne de réviser les sections et de les réunir en un 
tout cohérent. 

Si vous avez déjà franchi les étapes décrites dans les modules précédents, il ne vous restera plus 
qu'à rassembler le tout pour obtenir votre projet d'investissement. 

Commentaires 

Demandez à vos conseillers externes d'examiner votre projet d'investissement et de faire des 
commentaires. Ces personnes devraient se mettre dans la peau de l'investisseur afin d'établir si 
le projet satisfait à ses exigences. 

Le concours de conseillers externes (c.-à-d. avocats, comptables, autres conseillers financiers, 
personnes-ressources ayant réussi à mobiliser des capitaux, etc.) peut s'avérer précieux car ils 
peuvent formuler des commentaires éclairés concernant : 

Élaborer une proposition d'investissement 17 



• les conséquences de la divulgation de certains renseignements dans le cadre du projet 
d'investissement et la conformité de votre projet aux lois provinciales sur les valeurs 
mobilières pertinentes, 

• les prévisions financières présentées dans le projet d'investissement, 
• la présentation de l'information dans le projet d'investissement et son intelligibilité. 

Confidentialité 

Vous vous attendez à ce que les investisseurs, ainsi que toutes les personnes consultées, 
assurent la confidentialité de votre projet d'investissement. Il faut inscrire clairement sur le 
document la mention « Confidentiel » et exercer un contrôle sur chaque exemplaire en 
circulation. 

Vous pourriez exiger de chaque personne qui reçoit un exemplaire du projet d'investissement 
qu'elle signe une entente de non-divulgation. Cette entente : 

• interdit à la partie qui examine le projet d'investissement de divulguer des renseignements 
qui y figurent à des parties non assujetties à une entente de non-divulgation; 

• protège l'entreprise si le projet d'investissement renferme de l'information délicate (d'intérêt 
vital pour les investisseurs) et dont la diffusion dans le domaine public pourrait causer des 
dommages à l'entreprise; 

• doit être rédigée par un conseiller juridique de façon à être conforme aux lois et règlements 
provinciaux et fédéraux pertinents. 

Présentation et assemblage 

• Dressez une table des matières et assortissez chaque section d'un onglet pour faciliter la 
consultation du document. 

• Utilisez des graphiques, des diagrammes et d'autres aides visuels pour rendre le document 
plus intéressant et faciliter la communication et la compréhension de l'information 
présentée. 

• Lors de l'élaboration de l'ébauche, placez le document dans une reliure à anneaux afin de 
faciliter la révision des sections. N'oubliez pas d'inscrire la date de chaque révision sur les 
documents pour vous assurer de toujours utiliser la version la plus récente. 

• Rédigez les textes en empruntant un ton persuasif et adoptez un style adapté au niveau de 
compréhension des personnes visées. Ce dernier point est particulièrement important lors 
de la rédaction des sections du projet qui contiennent des renseignements techniques. Pour 
de plus amples renseignements sur les techniques de rédaction efficaces, se reporter au 
module Techniques de rédaction. 

• L'inclusion d'un glossaire, à insérer au début du document, pourrait s'avérer 
particulièrement utile si le projet présente des renseignements techniques. 
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6. Les différences entre un projet d'investissement et un plan d'affaires 

Il existe plusieurs différences importantes entre un plan d'affaires et un projet d'investissement : 

• Le plan d'affaires est habituellement un outil de gestion interne qui sert de point de 
référence pour évaluer l'atteinte des objectifs de l'entreprise. Il s'agit généralement d'un 
document exhaustif et détaillé, dont les principaux thèmes concernent l'exploitation, les 
orientations stratégiques et le marketing. Le plan d'affaires est un sommaire écrit des 
activités de l'entreprise, des orientations retenues et des étapes à franchir pour parvenir à 
vos fins. 

• Le projet d'investissement a une vocation bien précise : la mobilisation de capitaux. Il peut 
s'appuyer sur des éléments d'information présentés et documentés dans le plan d'affaires. 
Toutefois, il n'est pas nécessaire de disposer d'un plan d'affaires pour élaborer un projet 
d'investissement. 

7. Questions de droit et de réglementation 

La recherche de financement par emprunt ou par capitaux propres peut être assujettie à des 
prescriptions juridiques et réglementaires énoncées dans les lois sur les valeurs mobilières. Ces 
prescriptions peuvent régir, entre autres, la nature, la forme et le contenu de votre projet 
d'investissement. 

Avant de communiquer avec des investisseurs, vous devriez consulter un 
conseiller juridique pour vous assurer que votre projet est conforme aux 

prescriptions juridiques et réglementaires régissant la mobilisation de capitaux. 

La réglementation des valeurs mobilières au Canada 

Au Canada, la réglementation des valeurs mobilières relève des provinces. Chaque province a 
adopté des lois régissant les questions liées aux valeurs mobilières. Il vous appartient de 
déterminer dans quelle mesure les lois sur les valeurs mobilières de votre province influent sur 
la satisfaction de vos besoins en financement. À cet égard, vous devriez consulter un conseiller 
juridique. 

En Ontario, par exemple, il est possible d'obtenir une dispense de la publication d'un 
prospectus d'émission en vertu de l'exemption relative aux capitaux d'amorçage ou de 
l'exemption relative aux placements privés aux termes de la Loi sur les valeurs mobilières de 
cette province. 

Pour obtenir de l'information sur les questions, hypothèses et conséquences d'ordre juridique 
vous concernant vous, votre entreprise et les investisseurs, consulter l'outil Considérations  
juridiques et réglementaires. 
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Commissions provinciales des valeurs mobilières 

Les lois sur les valeurs mobilières sont administrées par l'autorité désignée dans la loi sur les 
valeurs mobilières pertinente. Les provinces de l'Alberta, de la Colombie-Britannique, du 
Manitoba, de la Nouvelle-Écosse, de l'Ontario, du Québec et de la Saskatchewan ont institué 
des commissions des valeurs mobilières. Dans les autres provinces, un administrateur désigné 
assure l'administration des lois pertinentes. 

Se reporter à l'outil Commissions provinciales des valeurs mobilières  pour connaître les 
adresses des autorités chargées d'administrer ces lois. 

Sommaire 

Vous avez maintenant franchi la dernière étape du volet « Bien se préparer pour les 
investisseurs ». Ce module vous a permis de cerner : 

• l'importance et les principaux éléments d'un projet d'investissement efficace; 
• l'importance du sommaire et son utilité; 
• les différences entre un plan d'affaires et un projet d'investissement; 
• les questions de droit et de réglementation. 

Dans la prochaine série de quatre modules, vous vous préparerez à « Établir des relations avec 
les investisseurs », c'est-à-dire identifier les investisseurs éventuels, les rencontrer, négocier et 
conclure une entente. Vous en êtes donc rendu à l'étape de nouer des relations avec des 
investisseurs, la compilation de documents, prévisions, formulaires et feuilles de travail étant, à 
toutes fins utiles, terminée. Vos recherches, vous les avez exécutées. Le moment est venu de 
passer à la « dimension humaine » de l'obtention de capitaux. 

Comme nous l'avons mentionné précédemment, vous devriez, dans le cadre des quatre 
prochains modules, porter une attention toute particulière aux besoins et aux attentes des 
investisseurs. Encore une fois, employez-vous à jeter un regard critique sur votre entreprise 
tout en vous mettant dans la peau des investisseurs. 

Étude de cas 

Bref rappel - Cette étude de cas vous permettra de suivre le cheminement d'une entreprise fictive (la Société 
Néotechno) qui est à la recherche de capital de risque pour élargir ses activités. Cette étude montre comment la 
Société Néotechno aborde les principaux éléments présentés dans la section Détails de chaque module. Si vous ne 
connaissez pas encore ce cas, reportez-vous au module 1  où sont présentés l'historique de la compagnie et les 
problèmes avec lesquels elle doit composer. Aussi, si vous ne l'avez encore fait, vous pourriez lire le « Survol de la 
recherche de capitaux », document d'introduction au programme. 

Aux modules 2, 3 et 4, Néotechno s'est employée à recueillir de l'information sur ses besoins financiers, des données 
étayant ses possibilités de croissance, et des renseignements sur les forces et les faiblesses de son équipe de gestion. 
Elle utilisera maintenant cette information pour élaborer son projet d'investissement. Prenez connaissance des 
étapes franchies par Élise lors de l'élaboration du projet d'investissement. Passez en revue le Sommaire  ainsi que 
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l'Aperçu du projet d'investissement qu'elle a rédigés. Veuillez vous reporter à la rubrique Détails du module 
«Élaborer une proposition d'investissement» pour en savoir davantage sur le sujet. 

Le projet 

Voici enfin le moment venu de s'attaquer à l'élaboration du projet d'investissement de 
Néotechno. Élise est enthousiaste à l'idée d'en rédiger l'ébauche. Depuis quelque temps, elle 
rassemble consciencieusement toute l'information nécessaire. Elle rencontre le conseiller 
juridique de l'entreprise, Timothée Langlois, de Savard & Savoie, pour s'assurer que la forme 
retenue pour l'élaboration du document est conforme aux lois et règlements. Le conseiller 
juridique lui signale que bien que la forme retenue convient à Néotechno, elle ne conviendrait 
pas dans tous les cas. 

Élise lit abondamment sur la façon de préparer un projet d'investissement; elle trouve de 
l'information à différents endroits, dont dans quelques manuels d'affaires de référence et dans 
certains sites Internet. Elle y apprend que le sommaire constitue la partie la plus importante 
d'un projet d'investissement. Le sommaire permet en effet de se démarquer des autres 
entreprises à la recherche de capital. 

Elle sait aussi que la première impression que l'on donne de soi est très importante — une autre 
raison qui justifie la rédaction d'un bon sommaire et l'élaboration d'un projet d'investissement 
irrésistible. Le sommaire se doit d'être concis tout en suscitant l'intérêt de l'investisseur. 

Elle donne rendez-vous la semaine suivante au nouvel avocat de l'entreprise pour discuter avec 
lui des dispositions de la Loi sur les valeurs mobilières auxquelles Néotechno devra se 
soumettre, des exemptions dont l'entreprise pourrait bénéficier et de tout autre point touchant 
la forme du document. 

Un projet d'investissement peut revêtir diverses formes. L'ordre des sections peut également 
être remanié, tout dépend des particularités du cas. Bien entendu, certains éléments clés sont 
incontournables. Toutefois, le choix des éléments à inclure et l'importance à accorder à chacun 
tiendra au type d'entreprise et à son stade de développement. 

Par exemple, une entreprise naissante n'aura aucun produit à présenter. Par conséquent, son 
analyse du marché et son plan d'action devront figurer dans les premières pages du projet. 
Une entreprise oeuvrant dans le domaine de la haute technologie devra établir clairement ses 
titres de propriété intellectuelle. Une entreprise à forte concentration de main d'oeuvre devra 
probablement porter une plus grande attention aux questions liées aux travailleurs. Une 
entreprise de services misant sur son savoir-faire devra d'abord et avant tout faire valoir ses 
compétences en gestion et en consultation. 

En conséquence, aucun exemple ne peut servir de modèle unique de projet d'investissement. 
Dans l'exemple ci-après, nous nous en tenons à vous montrer comment présenter des 
arguments moyennant minutie et persuasion. 

Ce projet est un projet fichf , tout comme l'information qui y est présentée concernant le secteur 
d'activité et le marché. Elle ne se fonde pas sur des études de marché. Dans les sections, vous 
trouverez le type d'information qui devrait figurer dans un projet d'investissement. Cet 
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exemple est en fait une version plus détaillée du scénario de Néotechno. Il a été quelque peu 
modifié pour mettre en évidence certains points importants d'un projet d'investissement. 

Veuillez noter que là où un tableau a été inséré, le recours à un graphique aurait été tout aussi 
approprié et utile. Nous avons évité les graphiques parce qu'ils ne sont pas toujours faciles à 
récupérer au moyen de certains logiciels et systèmes et qu'ils peuvent faire planter votre 
ordinateur ou rendre des fichiers illisibles. Cependant, nous vous recommandons fortement 
d'utiliser des graphiques pour bien illustrer certaines caractéristiques ou certains liens 

Voici la première ébauche du sommaire de Néotechno. 

************************************************************************************************************ 
Société Néotechno 

SOMMAIRE DU PROJET D'INVESTISSEMENT 

Introduction 

La Société Néotechno (grâce à sa gamme de produits Rapidos) est une entreprise très prospère 
de distribution de pièces d'ordinateurs et de fabrication sur mesure de modules d'alimentation. 
Depuis la fondation de l'entreprise en 1989, les ventes de Néotechno sont passées de 470 000 $ à 
3 000 000 $, une croissance moyenne de 30 % par année. La fabrication de modules 
d'alimentation est rentable depuis la deuxième année d'existence de l'entreprise et lui a permis 
de pénétrer un marché de produits à valeur ajoutée où les marges sont plus élevées. 

La première expansion de Néotechno concernait la production de ses modules d'alimentation 
Sélect-Puissance, modules très légers destinés à des applications informatiques spécialisées. 
Néotechno concentre présentement ses efforts sur la production sur mesure de modules 
destinées à des ordinateurs portatifs haut de gamme utilisés dans le cadre de travaux 
scientifiques exécutés sur le terrain. Le module d'alimentation de Néotechno est léger et 
compact, et il demeure fiable même lorsqu'il est exposé à d'extrêmes variations de 
températures. Comme on peut l'intégrer à un ordinateur portatif, le recours à un 
transformateur externe n'est plus nécessaire. Enfin, il permet d'augmenter la vitesse de 
recharge de la pile de 33 %. 

Le scientifique oeuvrant sur le terrain, un géologue par exemple, a besoin d'un portatif pouvant 
supporter les rigueurs du travail à l'extérieur, dont de grandes variations de températures et 
une manipulation parfois brutale. Il désire également que son portatif soit compact et léger. 
Comme le module d'alimentation constitue la pièce la plus lourde d'un ordinateur, un module 
léger rend évidemment l'ordinateur plus léger. L'utilisation d'un transformateur externe est 
également un inconvénient de taille. Habituellement, lorsqu'il est sur le terrain, le scientifique 
exploite sont ordinateur en mode «pile » pour consigner ses notes. De retour à l'abri, il branche 
son ordinateur pour l'utiliser et le recharger. 

En 1996, le service de distribution des pièces Rapidos comptait pour 80 % du chiffre d'affaires 
de 3 000 000 $ de Néotechno, alors que le solde (20 %) provenait de la vente des modules 
d'alimentation Sélect-Puissance. La marge bénéficiaire des services de distribution est de 25 %, 
alors que celle des modules d'alimentation est de 40 $. Selon nos propres études de marché et 
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l'étude de marché effectuée par Marchés stratégiques Inc., les perspectives d'avenir des 
modules d'alimentation pour portatifs haut de gamme sont excellentes. Par contraste, le 
marché des pièces est un marché très sensible aux prix. 

Bien que les prévisionnistes estiment que le marché des pièces demeurera fort à moyen terme, 
ce permettra à Néotechno de réaliser des profits constants, les prévisions à long terme sont 
moins favorables. Voilà pourquoi, d'ici cinq ans, Néotechno souhaite faire passer de 20 % à 
60 % la part de ses revenus provenant de ses modules d'alimentation. À la lumière de cette 
nouvelle orientation stratégique, la raison sociale de l'entreprise sera dorénavant Systèmes 
spéciaux Néotechno. 

Les produits de Néotechno et leur rendement 

La gamme de produits actuelle de Néotechno englobe les produits Rapidos et Sélect-Puissance. 

Rapidos est un service de distribution de pièces d'ordinateurs offrant, principalement aux 
entreprises de l'Ouest du Québec, un service de livraison le lendemain. Quelques incursions 
ont été faites ailleurs au Québec, de même qu'au sud de la frontière québécoise. Ce service a 
joué un rôle important dans les succès de l'entreprise, mais il ne constituera pas, dans l'avenir, 
un pôle de croissance important 

Sélect-Puissance est un module d'alimentation compact fabriqué sur mesure destiné aux 
ordinateurs portatifs haut de gamme qu'utilisent les ingénieurs et les scientifiques. Ce module 
peut également être utilisé dans des ordinateurs portatifs spécialisés, comme les systèmes de 
positionnement global (SPG). Les prévisions de croissance de ce marché sont excellentes. Voilà 
pourquoi l'entreprise misera de plus en plus sur ce produit. 

En huit ans, les ventes des produits de Néotechno ont sextuplé, passant de 470 000 $, en 1989, à 
3 000 000 $, en 1996. C'est en 1995 et en 1996 que les ventes ont augmenté le plus rapidement, 
suite au lancement du module d'alimentation Sélect-Puissance. Il s'agissait alors d'une 
application spécialisée destinée à un cabinet d'ingénierie. Les ventes de 1996 ont été presque le 
double de celles de 1994. 

De 1991 à 1994, la marge brute du service Rapidos est passée de 35 % à 25 %, mais grâce à la 
croissance constante des ventes et à une gestion serrée des dépenses, l'entreprise a été rentable 
tous les ans depuis 1990. Le lancement des produits Sélect-Puissance en 1995 s'est traduit par 
une augmentation marquée de la marge brute et, à la fin de 1996, Néotechno justifiait de 
bénéfices non distribués de 463 000 $. En raison de marges plus élevées, Sélect-Puissance 
constitue clairement le produit cible pour assurer l'expansion de Néotechno. 

Le marché cible de Néotechno 

Le principal marché cible de la gamme des modules d'alimentation Sélect-Puissance se 
compose d'un petit groupe d'entreprises se spécialisant dans la fabrication d'ordinateurs 
portatifs Lear Jet et d'autres appareils informatiques portatifs haut de gamme. Ces modules 
d'alimentation sont utilisés dans des applications où le client est disposé à payer le prix fort 
pour un appareil léger, compact, puissant et robuste, par exemple, l'ingénieur ou le scientifique 
sur le terrain et les utilisateurs de systèmes SGP portatifs. 
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Le marché du portatif connaît actuellement une très forte croissance et les perspectives d'avenir 
sont bonnes. Cette croissance tient en grande partie au courant dominant du marché, qui inclut 
les appareils de prix moyen destinés aux entreprises. 

Le segment auquel Néotechno s'intéresse est celui des appareils scientifiques robustes utilisés 
sur le terrain, qui connaissent également une bonne croissance. Néotechno vise un petit groupe 
d'entreprises se spécialisant dans la fabrication d'ordinateurs portatifs légers et robustes utilisés 
lors de l'exécution de travaux scientifiques sur le terrain. Il existe également un autre marché 
pour ces modules intégrés, à savoir les unités SPG portatives haut de gamme. Les entreprises 
apprécient les courts délais de livraison de ces modules d'alimentation fabriqués sur mesure. 
Parmi les clients cibles, on compte des sociétés d'exploration oeuvrant dans des régions 
reculées partout au monde. Ces appareils se vendent entre 9 000 $ et 15 000 $. 

En raison du prix élevé de ces appareils, ce segment ne représente qu'une petite part du marché 
de l'ordinateur portatif, part toutefois assez importante pour constituer, aux yeux de 
Néotechno, une bonne occasion d'affaires, mais trop petite pour éveiller l'intérêt des grands 
fabricants. L'intégration du module d'alimentation compact à leur appareil constitue l'une des 
principales exigences des clients de ce marché haut de gamme. 

Selon des recherches effectuées par Marchés stratégiques Inc, cabinet d'analyse des marché, le 
marché nord-américain du portatif a connu une croissance annuelle de 16 % au cours des cinq 
dernières années et, depuis trois ans, le marché du portatif haut de gamme croît au rythme de 
20 % par année. En 1996, quelque 500 000 unités haut de gamme ont été vendues. Le module 
d'alimentation destiné à ces unités se vend au prix moyen de 650 $. Par conséquent, la valeur 
globale actuelle du marché nord-américain des modules d'alimentation pour portatifs haut de 
gamme est estimée à 325 000 000 $. Le marché cible initial de Néotechno représente environ 
20 % de ce marché, soit quelque 65 000 000 $. 

En 1997, Néotechno prévoit vendre environ 1 500 unités de Sélect-Puissance, à savoir des ventes 
de 1 000 000 $. D'ici 2001, Néotechno prévoit vendre au bas mot 7 800 modules par année, soit 
des revenus annuels de 5 100 000 $. Les revenus de l'entreprise pourraient être encore 
beaucoup plus élevés si elle parvient à transposer sa position avantageuse sur le segment 
spécialisé du marché au marché général du portatif. 

L'occasion d'affaires 

Néotechno est maintenant bien placée pour tirer profit des occasions que présente le marché 
des modules d'alimentation. L'entreprise est à la recherche d'une injection de 600 000 $ en 
capitaux propres, ses besoins financiers globaux s'élevant à 1 100 000 $. Ces fonds serviront à 
aménager une nouvelle chaîne de production (400 000 $), à mettre en oeuvre un nouveau 
programme de marketing (250 000 $) et à accroître le fonds de roulement de l'entreprise. 

Néotechno prévoit une hausse minimale de ses ventes d'environ 20 % par année au cours des 
cinq prochaines années, l'objectif ultime étant un chiffre d'affaires de 7 500 000 $ en 2001. À 
cette fin, l'entreprise concentrera ses efforts sur le marché des modules d'alimentation intégrés 
destinés aux portatifs scientifiques spécialisés. Elle prévoit réaliser des profits, avant intérêts et 
impôts, de 920 000 $ au cours des cinq prochaines années, réalisant un profit comptable, après 
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impôts, de plus de 640 000 $ la cinquième armée. Les bénéfices non distribués devraient 
s'élever à 1 700 000 $ à la fin de 2001. Un tableau récapitulatif des prévisions financières de 
Néotechno est présenté à la page suivante. 

Coup d'oeil à l'avenir de Néotechno 

On prévoit que les ventes de Néotechno augmenteront de 150 % d'ici cinq ans, soit une 
croissance annuelle moyenne de 20 %. 

Augmentation des ventes de 150 % 

Réel 1997 1998 1999 2000 2001  

Rapidos 2 400 3 100 3 300 3 000 2 800 2 400  
Sélect-Puissance 600 900 1 500 2 600 3 900 5 100  

Ventes totales . 3 000 4 000 4 800 5 600 6 700 7 500 

Au même moment, grâce à l'accroissement des ventes de produits à marge plus élevée, il y aura 
augmentation de la marge brute de 27 °A à 34% 

Réel 1997 1998 1999 2000 2001  

Rapidos 25 % 23 % 23 % 21 % 23 % 21 %  
Sélect-Puissance 40 % 40 % 40 % 40 % 40 % 40 %  

Marge brute 27 % 27 % 28 % 30 % 33 % 34 % 

Ce qui devrait se traduire par une ... 
hausse de 215 % des profits bruts 

Réel 1997 1998 1999 2000 2001  

Rapidos 600 720 744 640 651 510  
Sélect-Puissance 600 900 1 500 2 600 3 900 2 040  

Profits bruts 810 1 080 1 344 1 680 2 211 2 550 
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et une augmentation des profits nets de 38 000 $ à 642 000 $, 
les profits nets étant 17 fois plus élevés qu'en 1996. 

Réel 1997 1998 1999 2000 2001  

Profits nets 38 (214) 88 235 475 642 

En misant sur l'exploitation du créneau des appareils scientifiques spécialisés, Néotechno 
prévoit, d'ici cinq à sept ans, faire l'objet d'une acquisition stratégique par une grande 
entreprise. Si elle réussit à élargir son créneau à un plus grand nombre d'applications sur le 
marché des ordinateurs portatifs légers, ses revenus pourraient dépasser, et de beaucoup, les 
prévisions prudentes actuelles. Si ses revenus dépassent les prévisions, Néotechno pourrait 
lancer un premier appel public à l'épargne sur le marché boursier canadien ou au moyen de la 
NASDAQ. 

Nous estimons donc que Néotechno constitue une occasion d'affaires attrayante car les risques 
de pertes sont faibles et les possibilités d'obtenir un rendement très élevé sont excellentes. 

Nous estimons que la valeur actuelle de l'entreprise se situe entre 2 000 000 $ et 3 000 000 $. Si 
l'on multiplie par huit (8) les prévisions prudentes des flux de trésorerie prévues pour 2001, 
la valeur de Néotechno sera d'au moins 5 000 000 $ dans cinq ans, voire encore plus élevée. 

Néotechrto est à la recherche d'un investisseur en mesure de contribuer à la croissance de 
l'entreprise et mise sur sa participation pleine et entière aux activités du conseil 
d'administration. Néotechno est disposée à lui consentir une participation minoritaire 
importante en actions ordinaires en échange d'une contribution de 600 000 $ aux capitaux 
propres, participation dont les modalités sont à négocier. Étant donné les flux de trésorerie que 
Néotechno prévoir générer, elle est disposée à examiner divers scénarios quant à la distribution 
des bénéfices. Elle est également disposée à examiner la possibilité de transformer les capitaux 
propres de l'investisseur en créance de rang inférieur. 

L'équipe de gestion de Néotechno 

Afin de tirer profit de l'occasion d'affaires cernée, Néotechno a réuni une excellente équipe de 
gestion, équipe qui gérera la transformation de l'entreprise en une entreprise plus innovatrice 
et oeuvrant sur un marché de produits à plus grande valeur ajoutée. Néotechno compte 
également élargir l'équipe de gestion qui, jusqu'à ce jour, à assurer le succès de l'entreprise. Les 
nouveaux membres ont été recrutés d'après leur capacité à innover lors de la formulation de 
solutions techniques bien adaptées aux besoins de segments spécifiques du marché. Voici un 
bref profil des membres de l'équipe de gestion de Néotechno. 

Sylvain Chenail, président-directeur général - D'abord directeur de projet chez Ingénierie 
Miltron pendant cinq ans, puis directeur de la production chez Digimoti pendant six ans, 
Sylvain a fondé Néotechno en 1989. Il a décroché, en 1978, une maîtrise en ingénierie de 
l'Université du Québec. 
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Jean Hétu, directeur du service des ventes - Spécialiste de la vente de produits techniques 
comptant 35 ans d'expérience, Jean a travaillé chez J.L. Praeger Inc., manufacturier de 
transmission de Laval, chez Mécanique Lantel, fabricant de machines-outils de Shawinigan, et 
chez Formation Gestion, cabinet de formation en gestion. 

Kevin Morency, directeur de la production - Kevin a été concepteur de procédés de conception 
à la Corporation Techno-Générale, puis directeur de la production chez Outillage Colbert. Il 
connaît bien le processus de mise en oeuvre de la norme ISO 9000, ainsi que les systèmes de 
gestion de la qualité totale. En 1978, Kevin a obtenu un baccalauréat en génie 
industriel de la Nova Scotia Technical University. 

Élise Portelance, comptable - Avant son arrivée chez Néotechno, Élise a travaillé pendant 15 
ans dans les services de comptabilité de plusieurs PME, dont la Maison du logiciel et Logiciels 
Technotrol. 

Alice Ménard, CA, candidate au poste de directrice financière - Alice était comptable chez 
Abracadabra, l'un des plus grands créateurs de jeux informatiques, lorsque l'entreprise a lancé 
son premier appel public à l'épargne. Elle a ensuite occupé le poste de directrice de projet au 
Groupe Stratégies de Laval. Elle est comptable agréée et elle a décroché, en 1988, un MBA - 
avec distinction - de l'Université de Montréal. 

Louise Montparnasse, candidate au poste de directrice du service de marketing - De 1989 à 
1991, Louise a occupé des postes à responsabilité croissante au sein de l'équipe de marketing du 
cabinet Solutions Médecine moderne, concepteur et fabricant de matériel médical, puis elle a 
été nommée directrice du service de marketing lorsque Systèmes modulaires Wallon a fait 
l'acquisition de l'entreprise. Elle a décroché un baccalauréat en marketing ,en 1984, et un 
MBA, en 1986, de l'Université de Chicoutimi. 

Isao Nakamura, ingénieur en chef - Avant son arrivée chez Néotechno, Isao a passé toute sa 
carrière aux laboratoires de R et D de Digimoti, où il a mis au point de nombreux produits. En 
1988, une grande revue industrielle japonaise lui a décerné un prix pour la conception d'un 
module d'alimentation destiné aux ordinateurs portatifs. Il a fait ses études à l'Université de 
Tokyo et il est titulaire d'une maîtrise de la University of Southern California. 

Néotechno compte recruter d'autres personnes dont l'expérience s'avérera utile pour le 
développement de ses produits Sélect-Puissance. Elle compte aussi transformer son comité 
consultatif en un véritable conseil d'administration. Enfin, elle espère que son nouvel 
investisseur participera pleinement aux activités du conseil d'administration. 

[FIN DU SOMMAIRE] 

Pour mener à terme l'élaboration du projet d'investissement, Élise établit une table des 
matières, et arrête les grandes lignes du projet, dressant la liste de toutes les composantes du 
document. Elle convoque ensuite ses collègues de l'équipe de gestion à une réunion afin 
d'attribuer à chacun la responsabilité d'une section du document. Gérald révise les ébauches et, 
trois semaines plus tard, le document est presque prêt. 
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Vous pouvez consulter l'aperçu établi par Élise. Pour le télécharger, reportez-vous à l'étude de 
cas - Grandes lignes du projet d'investissement. Un modèle - le projet d'investissement de 
Néotechno - a également été élaboré. 

Note de l'auteur  : Néotechno en est maintenant à l'étape de l'élaboration du projet d'investissement. C'est 
probablement l'étape la plus importante pour obtenir du capital. Encore une fois, Néotechno se rend compte que si 
elle s'est bien acquittée de ses tâches : 

• son projet d'investissement ne sera pas une copie conforme de son plan d'affaires mais plutôt un document à 
vocation précise : combler les besoins des investisseurs; 

• son sommaire sera convaincant et l'investisseur sera intéressé à lire le projet d'investissement; 
• son projet d'investissement est convaincant et l'investisseur lui accordera sans doute une première rencontre; 
• son projet d'investissement sera adapté à ses propres besoins et il ne s'agira pas d'une version remaniée du 

projet d'une autre entreprise; 
• elle a consulté un conseiller juridique quant aux questions de droit et de réglementation et, surtout; 
• si elle veut se présenter sous son meilleur jour pour attirer des investisseurs, les membres clés de l'équipe de 

gestion devront mettre le temps et les efforts nécessaires à l'élaboration du projet d'investissement. 

Mythes, 

Plus mon projet d'investissement présentera de renseignements techniques, plus 
l'investisseur aura confiance en mes connaissances et en mes aptitudes. 

Au contraire, plus un projet d'investissement présente des renseignements techniques, plus il 
est difficile à lire et à comprendre. Si le projet d'investissement est trop technique, il est fort 
probable que l'investisseur l'ignorera et se tournera vers d'autres occasions d'affaires. Il faut 
rédiger un projet d'investissement en empruntant un style clair et concis, et ainsi s'assurer que 
le plus grand nombre possible d'investisseurs pourront en comprendre le contenu. S'il est 
nécessaire d'y inclure des éléments et des termes techniques, il vaut mieux ajouter un glossaire 
au début du document. 

Il faudrait porter dans le document les prévisions les plus optimistes, car elles 
risquent davantage d'inciter l'investisseur à examiner mon projet d'investissement. 

II faut porter des prévisions réalistes dans le projet d'investissement. Des prévisions trop 
optimistes susciteront le scepticisme de l'investisseur, voire son désintéressement. Si vos 
prévisions semblent irréalistes, il est peu probable que l'investisseur avisé s'intéresse à votre 
projet d'investissement. L'inclusion de prévisions trop optimistes présente un autre danger : 
lors de vos négociations avec l'investisseur, ce dernier pourrait tenir à l'atteinte de ces résultats 
et prévoir des pénalités si vous ne les obtenez pas. 
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Questions courantes 

Pour mobiliser des capitaux, ai-je besoin d'un prospectus d'émission ou d'un autre 
document juridique? 

Selon la province où vous exploitez votre entreprise, vous pourriez être tenu ou non de publier 
un prospectus d'émission afin de mobiliser des capitaux. Au Canada, la réglementation des 
valeurs mobilières relève des provinces. Par conséquent, chaque province a adopté des lois 
régissant les questions relatives aux valeurs mobilières. Si vous comptez vendre des actions de 
l'entreprise afin de mobiliser des capitaux, vous devriez consulter un conseiller juridique. Vous 
devrez également déterminer l'incidence de la Loi sur les valeurs mobilières de votre province 
sur le financement recherché. 

En Ontario, par exemple, il est possible d'obtenir une dispense de la publication d'un 
prospectus d'émission en vertu de l'exemption relative aux capitaux d'amorçage ou de 
l'exemption relative aux placements privés aux termes de la Loi sur les valeurs mobilières de 
cette province. Pour déterminer si votre entreprise a droit à l'une ou l'autre de ces exemptions, 
consultez votre conseiller juridique. 

En plus de mes besoins de financement, dois-je inclure des conditions (c.-à-d. un prix 
ou une évaluation) dans mon projet d'investissement? 

Il faut tenir compte de plusieurs facteurs pour déterminer s'il y a lieu d'inclure dans le projet 
d'investissement des paramètres d'évaluation ou la valeur escomptée des actions. D'abord, le 
niveau de connaissance des investisseurs auxquels vous ferez parvenir votre projet. 

•  Deuxièmement, le nombre d'investisseurs éventuels et la probabilité qu'on vous fera plusieurs 
offres. En troisième lieu, les questions et les exigences liées à la réglementation peuvent avoir 
une incidence sur les renseignements que vous devrez présenter dans votre projet 
d'investissement. 

Il faut faire preuve de prudence lorsqu'on divulgue ses paramètres d'évaluation ou leur prix 
attendu. Bien que cette information puisse amener l'investisseur à décider plus rapidement s'il 
donnera suite ou non à votre projet, elle peut entraîner un refus. Si le prix attendu est trop élevé 
ou trop bas, il peut en résulter des conséquences négatives. Dans tous les cas, la fourchette de 
valeurs ou de prix doit être réaliste et justifiable, qu'elle soit portée ou non dans le projet 
d'investissement. Il est fortement recommandé de consulter un conseiller financier ou un 
conseiller juridique quant aux questions relatives à la réglementation. 

Combien de pages devrait compter mon projet d'investissement? 

Il n'existe pas de règle stricte quant au nombre de pages. Votre document devrait être 
suffisamment long pour présenter les principaux renseignements dont auront besoin les 
investisseurs. Ces derniers doivent déterminer s'ils sont intéressés à donner suite ou non à votre 
projet. La seule règle à suivre concerne le sommaire - il compte habituellement de deux à quatre 
pages. Même s'il n'y a pas de règle, un investisseur sera moins intéressé à lire en entier un long 
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projet puisqu'il dispose de peu de temps. Il faut rédiger le projet d'investissement de façon à 
soutenir l'intérêt de l'investisseur tout au long de sa lecture du document. 

Outils  

Disponibles sur disquette, CD-ROM ou sur interne au http://strategisic.gc.ca/croissance.  

• Modèle - Projet d'investissement 
• Les grandes lignes du projet d'investissement 
• Étude de cas - Exemple du projet d'investissement 
• Commissions provinciales des valeurs mobilières 
• Considérations juridiques et réglementaires 

Ressources  

Avertissement 

La liste des ouvrages, publications, logiciels et sites Web proposés ne constituent pas 
une liste exhaustive des ressources documentaires existantes. Nous n'avons ni lu, ni 

révisé, ni testé ces ressources documentaires. Nous déclinons donc toute 
responsabilité quant à leur contenu, leur pertinence et leur disponibilité. Il est 
recommandé aux usagers de faire preuve de prudence lors de la consultation de 

ressources documentaires. 

Les conseillers 

Tout au long de votre recherche de capitaux, vous souhaiterez peut-être vous faire encadrer par 
divers conseillers : 

Le conseiller financier 

Le conseiller juridique 

Le mentor 

Un comptable ou autre professionnel financier qui peut vous 
aider à préparer et à rédiger le projet d'investissement, tout 
particulièrement en ce qui concerne les prévisions financières et 
l'interprétation des attentes des investisseurs. 

Un avocat (de préférence rompu au milieu de la finance) pourra 
vous aider à préparer et à rédiger le projet d'investissement, en 
attestant qu'il est conforme aux lois qui régissent les valeurs 
mobilières et aux exigences réglementaires, et en vous conseillant 
sur les conséquences liées à la divulgation de renseignements 
confidentiels dans le projet d'investissement. 

Il s'agit d'une personne-ressource avec qui vous entretenez des 
relations étroites, oeuvrant ou non dans votre secteur d'activité, 
qui a réussi, dans le passé, à obtenir du financement pour assurer 
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la croissance de son entreprise. Il ne s'agira peut-être pas d'un 
conseiller officiel, mais cette personne pourra vous aider à 
surmonter les rigueurs de l'obtention de fonds pour financer la 
croissance de votre entreprise. 

Ouvrages et publications 

Entrepreneur's Guide to Preparing a Winning Business Plan & Raising Venture Capital 
Schilit, Keith W. 
Prentice Hall, 1994 

How to Prepare & Present a Venture Capital Funding Request! 
Evans, Mervin 
Community People Press, 1995 

How to Prepare and Present a Business Plan 
Joseph R. Mancuso 
Simon & Schuster Custom Publishing, 1993 

Money Connection : Where & How to Apply for Business Loans & Venture Capital 
Flanagan, Lawrence 
Oasis Press, 1994 

The Entrepeneur'Guide to Developing a Business Plan 
Arthur Andersen Enterprise Group, 1995 

Venture Capital : Law, Business Strategies, & Investments 
Bartlett, J.W. 
John Wiley & Sons Inc., 1992 

En plus des ouvrages susmentionnés, de nombreuses publications et de nombreux progiciels 
des banques à charte canadiennes traitent des données nécessaires à l'élaboration d'un plan 
d'affaires. 

Logiciels 

Vous pouvez vous procurer de nombreux progiciels, traitement de texte et tableur compris, 
pour vous aider à élaborer un plan d'affaires et un projet d'investissement. Nous n'avons 
évalué aucun de ces progiciels, mais en voici un exemple : 

Fournisseurs de logiciels et de produits connexes 
http:/ / www.villagesoft.com/ index.html 
Site de fournisseurs de logiciels de gestion dont des logiciels de prévisions financières (besoins 
futurs en capital) et un logiciel de gestion des réunions. 
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Sites Web 

Atelier en direct sur les petites entreprises 
http:/ /www.sb.gov.bc.ca/ smallbus/ workshop/ workshop.html 
Ce site propose des liens avec différents ouvrages sur la promotion et le financement d'une 
entreprise, de même que concernant l'élaboration d'un plan d'affaires. 

Cadre d'un plan d'affaires 
http://www.entrepreneurship.com/busplan.html  
La planification et la recherche, voilà les deux éléments les plus importants si vous comptez 
lancer votre propre entreprise. Dans le cadre de l'élaboration de votre plan d'affaires, vous 
déterminerez la faisabilité de votre projet et vous établirez les objectifs de votre entreprise, sans 
oublier que cet exercice vous facilitera la tâche lorsque viendra le temps de mettre en oeuvre 
vos stratégies. Si vous voulez réussir, sachez que les raisons qui militent en faveur de 
l'élaboration d'un plan d'affaires sont nombreuses. Bref, c'est l'exercice le plus important; vous 
ne pouvez vous y soustraire. 

Comment rédiger un plan d'affaires 
http:/ / www.inc.com/virtualconsult/  reference_desk/ sba.html/ three-c 
Ce que vous devez savoir pour rédiger un bon plan d'affaires dès les débuts de votre entreprise 
pour en assurer le succès. 

Élaboration d'un plan d'affaires stratégique 
http://www.inc.com/virtualconsult/reference_desk/sba.html/three-c  
Ce succès de librairie vous aidera à élaborer un plan d'action stratégique pour votre petite 
entreprise. 

Entreprenariat 
http://www.bplans.com  
Bibliothèque de l'essentiel des affaires : lois, commandements, mythes, vérifiez vos 
connaissances et plus. 

Feuilles de calcul interactives 
http://www.inc.com/virtuakonsult/worksheets/  
Offre en direct diverses simulations d'affaires. Vous entrez les données et la feuille de calcul 
présente une solution. 

Financement de votre entreprise 
http:/ / www.sb.gov.bc.ca/ smallbus/ workshop/ market/ finance/ finance.html 
Capitaux, prêts à long et à court terme, levier financier, exemples d'exploitation abusive de 
conditions de prêt. 

Le plan d'affaires : le chemin du succès 
http://www.inc.com/virtualconsult/reference_desk/sba.html/three-g  
Apprenez à élaborer un plan d'affaires pour obtenir des capitaux et accroître vos profits. Cette 
cassette vidéo vous enseigne ce qu'il faut inclure et ce qu'il faut omettre dans votre plan 
d'affaires, et comment obtenir l'aide, sans frais, de consultants compétents lors de l'élaboration 
de votre plan d'affaires. 
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Occasions d'affaires canadiennes 
http:/ / www.rbo.com/ index.html 
Base de données d'occasions d'affaires, de financement et de services relatifs à l'investissement 
au Canada. 

Plan d'affaires pour les petites entreprises 
http:/ / www.inc.com ./ virtualconsult/ reference_desk/ sba.html/ three-c 
Conçu pour aider les propriétaires et directeurs de petites entreprises de fabrication. Ce site 
fournit toute l'information de base nécessaire à l'élaboration d'un plan d'affaires efficace. 

Planification des affaires 
http://www.bplans.com  
Bibliothèque de l'essentiel en affaires : que doit-on trouver dans un plan d'affaires? Conseils et 
exemples. 

Planification et établissement des objectifs d'une petite entreprise 
http://www.inc.com/virtualconsult/reference_desk/sba.html/  three-c 
Apprenez des techniques de gestion éprouvées pour bien planifier votre succès. 

Réseau virtuel 
http://www.edgeonline.com  
Ce site propose des outils d'analyse et de présentation des données financières, dont l'état des 
résultats, le bilan, l'état de l'évolution de l'encaisse et des outils de recherche de capitaux 
américains. 

Réunir du financement 
http:/ / www.inc.com/ incmagazine/ archives/ 01950992.html 
Articles sur la mobilisation de fonds. 

Sources de financement 
http:/ / strategis.ic.gc.ca/ sources-f 
Vous avez besoin d'argent pour prendre de l'expansion? Sources de financement vous 
renseigne sur les différentes options de financement, traditionnelles et autres. Vous y trouverez 
de l'information sur tout, des produits et services offerts par les banques à charte et les sociétés 
de fiducie à ceux que proposent, notamment, les institutions de micro-crédit et de prêts 
reposant sur l'actif et les sociétés d'investissement en capital de risque. 
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Dresser la liste des éventuels investisseurs 

Sommaire 

Les quatre modules précédents concernaient le volet « Bien se préparer pour les investisseurs », 
étape préliminaire essentielle à l'élaboration de votre projet d'investissement. Maintenant que 
vous avez franchi cette étape et que vous avez élaboré un projet d'investissement convaincant, 
le moment est venu d'entamer l'étape Établir des relations avec les investisseurs. Vous devrez 
identifier les investisseurs éventuels, les rencontrer, et négocier et conclure une entente. Votre 
tâche principale consiste à établir des relations avec des investisseurs plutôt que de rassembler 
des documents, des prévisions, des formulaires et des feuilles de travail. Rappelez-vous que 
vous avez maintenant franchi l'étape des préparatifs. Vous devez maintenant vous préparer à 
rencontrer des investisseurs. 

Avant de présenter à quiconque votre projet d'investissement, vous devez identifier les 
investisseurs les plus susceptibles de combler vos besoins en financement. Peu importe la 
viabilité de votre entreprise, les investisseurs se spécialisent, règle générale, dans un ou des 
domaines donnés. En outre, vous seriez avisé de rechercher un investisseur en mesure de vous 
apporter, en prime, autre chose que du capital. Par exemple, la capacité de devenir votre 
associé. Il importe donc qu'il y ait compatibilité entre vous et l'investisseur. En conséquence, les 
éléments clés de votre recherche devraient être les suivants : la capacité de financement, la 
confiance, la réputation, les compétences, les relations et l'engagement. 

Les Canadiens rient lorsqu'on leur raconte que des Américains, en plein juillet, ont traversé la 
frontière, leurs skis bien amarrés sur le toit. À leur grand désespoir, ils ont dû se promener les 
glaces bien fermées, le climatiseur réglé à plein régime. Ils ont de toute évidence mal choisi le 
moment de l'année pour venir skier au Canada. Vous devez éviter ce genre de piège lorsque 
vous vous lancerez à la recherche de capital de risque. Vous disposez maintenant d'un projet 
d'investissement de qualité (se reporter au module Élaborer une proposition d'investissement). 
Que faire maintenant? 

On estime qu'un seul projet sur 100 est financé et que dans seulement 30 pour 100 des cas 
l'entrepreneur est convié à une rencontre exploratoire. Si vous réussissez à figurer dans ce 
dernier groupe, vous triplerez vos chances de parvenir à vos fins. Ce module vise à vous aider à 
dresser une liste d'investisseurs éventuels et de relations d'affaires classés selon vos besoins en 
financement, vos autres besoins et les objectifs de l'entreprise. Le but : établir un itinéraire qui 
vous mènera à la porte d'investisseurs intéressés à vous rencontrer. 

Vous pouvez aborder ce programme de deux façons. Vous pouvez lire les textes figurant sous 
la rubrique Détails de chacun des modules pour vous initier aux concepts abordés dans le cadre 
du programme, ou encore prendre connaissance, sous la rubrique Étude de cas, de la démarche 
empruntée par une entreprise fictive qui s'emploie à appliquer les concepts abordés dans le 
cadre du programme. Il importe de souligner qu'il s'agit d'approches complémentaires. 
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Dans ce module, l'étude de cas illustre l'importance de dresser la liste des éventuels 
investisseurs. Si vous avez pris connaissance des autres volets de l'étude de cas dans les 
modules précédents, vous connaissez déjà la petite histoire de la société Néotechno. Dans le 
présent volet, vous verrez comment l'équipe de gestion de Néotechno s'y prend pour dresser la 
liste des éventuels investisseurs. 

Voici les éléments qui sont abordés dans ce module : 

1. Les sources de capital de risque  - Quelles sont les différentes sources de capital de risque? 
Vous devrez en connaître les caractéristiques pour établir lesquelles vous conviennent selon 
le stade d'évolution de votre entreprise. 

2. L'identification d'investisseurs  - Comment classer les investisseurs? Cette section traite du 
classement des investisseurs selon le stade de l'évolution de votre entreprise, le capital 
nécessaire, l'emplacement, le secteur d'activité et le leadership. 

3. Les ressources et la recherche d'investisseurs  - Comment devez-vous vous y prendre pour 
trouver des investisseurs? Réussir du premier coup est rare. Le marché est vaste et segmenté. 
Nous vous proposerons des pistes. 

4. Le profil des investisseurs  - Quelles sont les caractéristiques de base de l'investisseur? Des 
investisseurs, il y en a pour tous les goûts. 

5. Les critères d'évaluation des investisseurs  - Comment choisir l'investisseur qui vous 
convient le mieux? Cette section porte sur les critères de sélection et l'importance de bien 
comprendre les attentes de l'investisseur retenu. 

6. Le volet juridique  - Vous devez tenir compte de certaines considérations juridiques lors du 
recrutement d'investisseurs. Elles auront un impact certain sur le nombre et le type 
d'investisseurs que vous pressentirez. La forme et le contenu de votre projet 
d'investissement seront également tributaires de ces considérations. 

Détails 

1. Les sources de capital de risque 

En raison de la forte demande de capitaux ces dernières années et des leçons tirées des échecs 
du début des années 90, on compte aujourd'hui un nombre beaucoup plus grand de sources de 
financement, dont un bon nombre se sont données une vocation précise. Ces sources peuvent 
être classées dans les catégories suivantes : 

• les investisseurs de capital de départ, 
• les commanditaires, 
• les sociétés de capital de risque, 
• les investisseurs institutionnels (institutions financières, sociétés d'assurances et caisses de 

retraite), 
• les sociétés d'État, et 
• les investisseurs stratégiques. 
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Les investisseurs de capital de départ 

Le capital de départ est aussi désigné par les appellations « mise de fonds » et « capitaux de 
lancement ». Il s'agit généralement d'un petit montant d'argent qui répond aux besoins d'un 
financement initial. En effet, le capital de départ est habituellement utilisé par un inventeur ou 
un entrepreneur pour mettre un concept à l'essai, développer un produit, effectuer une étude de 
marché, monter une équipe de gestion, élaborer un plan d'affaires, mettre un prototype au 
point et le tester sur le marché, ou entreprendre la fabrication ou la vente d'un produit. 

Les sources de capital de départ englobent les entrepreneurs eux-mêmes, ainsi que leurs 
proches. Il est difficile d'évaluer leur contribution financière totale, mais celle-ci est sans l'ombre 
d'un doute considérable. 

Les investisseurs de capital de départ jouent un rôle important puisqu'ils sont prêts à investir 
dans une entreprise que la plupart des autres investisseurs trouveraient trop risquée. Toutefois, 
les bénéfices sont à la mesure du risque. 

Les commanditaires 

Les commanditaires sont généralement des particuliers : des investisseurs professionnels, des 
cadres supérieurs à la retraite qui disposent de capitaux et d'une certaine expérience, ou 
simplement des personnes bien nanties à la recherche d'une occasion d'affaires. Il pourrait 
s'agir de la catégorie la plus hermétique puisque les investisseurs qui en font partie n'annoncent 
pas publiquement leur désir d'investir. Des bases de données les concernant sont en voie d'être 
constituées (par l'entremise du réseau Internet et de diverses associations). Les meilleures 
sources d'information à leur égard sont les gérants de banque, les comptables, les avocats et 
toutes les autres personnes en contact avec ce genre de personnes. 

Il ne faut toutefois pas s'y tromper, la plupart des commanditaires sont des investisseurs avertis 
qui ne négligent pas d'exécuter un contrôle préalable, exigeant, notamment, un projet 
d'investissement et plusieurs références. 

Les investissements sont habituellement de l'ordre de 25 000 à 300 000 $. La plupart des 
commanditaires exigent que l'entrepreneur investisse un fort capital en comparaison de sa 
valeur nette pour s'assurer de son engagement réel. 

Les commanditaires procurent généralement non seulement du capital, mais aussi du savoir-
faire. Ils sont des investisseurs actifs qui participeront à la gestion de l'entreprise. 

Les sociétés de capital de risque 

Les sociétés de capital de risque sont gérées par des professionnels qui mettent à profit leur 
expérience, leurs relations et leur capacité de gestion pour accroître la rentabilité d'une 
entreprise en pleine croissance. Ces professionnels pratiquent une approche prudente en 
matière d'investissements, optant pour des entreprises oeuvrant dans des secteurs d'activité 
qu'ils connaissent bien et, parfois, participent directement à leur gestion. Ces sociétés sont en 
mesure d'obtenir des rendements très élevés, car elles visent un rendement annuel de 30 à 40 %. 
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La fourchette des investissements varie selon les entreprises et se situe entre 25 000 et 
5 000 000 $. Certaines grandes sociétés vont même au-delà de ce plafond. De façon générale, les 
ententes portent sur des montants de 500 000 à 3 000 000 $, la plupart des sociétés se fixant des 
montants plancher et plafond. 

Chaque société de capital de risque a ses préférences, ses stratégies et ses critères d'évaluation. 
Bien que certaines sociétés s'intéressent au financement de départ, la majorité s'intéressent aux 
entreprises en instance de croissance, qui souhaitent faire des acquisitions ou qui en sont au 
stade du rachat par les dirigeants au moyen d'emprunts. 

Les sociétés de capital de risque englobent les sociétés de capital de risque cautionnées par des 
syndicats. Ces sociétés dominent le marché des investissements privés. Ainsi, le Fonds de 
solidarité du Québec, le Working Ventures Canadian Fund et le Canadian Medical Discoveries 
Fund disposent de capitaux considérables à investir. Certaines investissent partout au Canada, 
tandis que d'autres s'en tiennent à une ou plusieurs provinces. Bon nombre effectuent des 
investissements par capitaux propres ou consentent des prêts de rang inférieur de moins d'un 
million de dollars. 

Les investisseurs institutionnels 

Les investisseurs institutionnels englobent les filiales de banques commerciales, certaines 
sociétés d'assurance-vie, des caisses de retraite de même que leurs agents. Le Canada compte 
une panoplie de participants : Bank of Montreal Capital, Royal Bank Capital Corporation, CIBC 
Wood Gundy Capital, Penfund Partners, Investissement Desjardins, Ontario Teacher's Pension 
Fund, OMERS, TD Capital, etc. 

La société Roynat inc. est un investisseur institutionnel qui consent du financement par 
capitaux propres et des prêts de rang inférieur à de petites et moyennes entreprises. Elle 
s'intéresse aux investissements de moins d'un million de dollars, mais aussi à des 
investissements de plus grande valeur. 

Les sociétés d'État 

Les gouvernements fédéral et provinciaux reconnaissent l'importance de contribuer au 
développement des petites et moyennes entreprises. Des investissements sont souvent effectués 
dans de petites communautés ou des régions quelque peu délaissées par les autres 
investisseurs. Par exemple, l'Agence de promotion économique du Canada atlantique vient en 
aide aux entreprises des Maritimes. La Banque de développement du Canada (BDC), 
auparavant la Banque fédérale de développement (BFD), intervient partout au Canada. Si elle 
fut autrefois considérée comme le prêteur de dernier recours, tel n'est plus le cas aujourd'hui. 

La BDC est unique en son genre puisqu'elle constitue un guichet unique. Sa mission : aider à 
créer et à développer de petites et moyennes entreprises (PME) canadiennes. Elle offre un 
financement taillé sur mesure aux entreprises commerciales viables, de même que des services 
de consultation, de formation et de mentorat. Au nombre de ses programmes, mentionnons : 
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• Prêts à redevances - financement de quasi-capitaux propres variant de 100 000 à 1 000 000 $ 
pour des projets d'expansion et de développement de marché; 

• Fonds de croissance - financement allant jusqu'à 100 000 $; 
• Capital patient - financement à long terme allant jusqu'à 25 000 $ et qui s'adresse à des 

entreprises fondées sur le savoir et qui en sont aux premiers stades de développement; 
• Programme micro-entreprises - services de formation et de consultation destinés aux très 

petites entreprises de même que financement allant jusqu'à 25 000 $ pour les nouvelles 
entreprises et jusqu'à 50 000 $ pour les entreprises existantes. 

Comme d'autres investisseurs en capital de risque, la BDC offre des prêts à terme pour financer 
des projets d'expansion, de révision d'usine, d'acquisition, de refinancement et d'acquisition 
d'actif immobilisé. La BDC investit également dans des entreprises moyennant du financement 
par capitaux propres ou par débentures. 

Les investisseurs stratégiques 

Les investisseurs stratégiques se distinguent des sociétés de capital de risque classiques car elles 
ne s'intéressent pas seulement aux retombées financières. Un investisseur stratégique conclut ce 
qu'il est convenu d'appeler des alliances stratégiques ou des partenariats qui peuvent 
embrasser une vaste gamme d'objectifs : favoriser l'innovation, accroître sa visibilité sur de 
nouveaux marchés ou bénéficier de nouvelles technologies, repérer et pressentir des entreprises 
susceptibles de faire l'objet d'une acquisition, s'assurer de sources d'approvisionnement, aider 
un client, participer à de nouveaux projets à risque et lancer des entreprises qui ne cadrent pas 
avec les activités premières de la maison. 

Les ententes commerciales se divisent en trois catégories : 

1. Partenariat - L'objectif : avoir accès à un produit. L'échéancier est court, moins de deux ans. 
Un exemple de partenariat concernerait la mise au point d'un logiciel destiné à la chaîne de 
production de l'investisseur. 

2. Partenariat dirigé - L'objectif : projet complémentaire à un projet de développement à long 
terme. L'échéancier : de 2 à 7 ans. Un exemple : une société de génie logicielle oeuvrant dans 
le domaine des services bancaires automatisés pourrait être intéressée à unir ses efforts à 
ceux d'une entreprise mettant au point des applications destinées aux fournisseurs de 
services Lnternet. 

3. Partenariat stratégique - L'objectif : la protection de l'acquis. L'échéancier : très long terme, 
jusqu'à 20 ans.— L'investisseur stratégique désire rester à la fine pointe de la technologie, 
demeurer concurrentiel et protéger sa part de marché. 

La compatibilité est un facteur clé lors de la négociation de partenariats stratégiques. 

Stades de développement 

Les sources de financement varient suivant le stade de développement de l'entreprise. Ces 
stades sont : 

• le stade initial, 
• le stade d'expansion, et 
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Financement 
au stade initial 

Financement 
d'acquisitions 
et de rachats 

Financement 
de croissance 

Investisseurs de 
capital de départ 

manditaires 

Sociétés de capital 
de risque 
Investisseurs institutionnel 
Investisseurs stratégiques 

Sociétés d'État 

Co 

• le stade d'expansion, et 
• le stade des acquisitions ou du rachat. 

Le diagramme Stades de développement présente le spectre des investisseurs suivant leur 
secteur habituel d'activité et le stade de développement de l'entreprise. Les différents stades de 
développement sont décrits ci-après. 

Stades de développement 

Capital de lancement/ 
mise de fonds 

Capital de démarrage 

Expansion initiale 

Expansion 
intermédiaire 

Financement 
provisoire 

Acquisitions 
Rachats par la direction 

Acquisitions par 
emprunt 
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Financement initial : englobe le financement de départ et de démarrage. 

Le financement de départ concerne la recherche préliminaire et le développement, la mise au 
point d'un prototype, l'étude de marché préliminaire et la demande de brevet ou de permis. Les 
besoins en fonds de roulement peuvent être faibles. 

Le financement de démarrage s'adresse aux entreprises qui en sont aux dernières étapes de la 
mise au point d'un produit ou à leur première campagne de marketing. L'entreprise est peut-
être en exploitation depuis moins d'un an, sans pour autant avoir vendu de produits sur le 
marché. Elle a besoin d'argent pour financer la mise au point d'un prototype ou encore la 
fabrication à grande échelle et la vente de ses produits. 

Financement de l'expansion : compte trois niveaux : expansion initiale, expansion 
intermédiaire et financement provisoire. 

Le financement d'expansion initiale s'adresse aux entreprises qui produisent et vendent déjà à 
grande échelle, sans pour autant réaliser des profits. L'entreprise est en pleine croissance, donc 
a besoin d'augmenter son fonds de roulement pour composer avec l'accroissement du solde de 
ses comptes clients et de ses stocks. 

Le financement d'expansion intermédiaire s'adresse aux entreprises rentables et en plein essor 
qui doivent élargir leurs installations pour répondre à la demande croissante. Le financement 
est destiné à l'expansion, au marketing, au fonds de roulement et à l'amélioration des produits. 

Le financement provisoire est destiné aux entreprises qui désirent se transformer en société 
ouverte dans un délai de 6 à 12 mois. Les fonds provisoires sont consacrés au règlement des 
frais de placement des actions et de restructuration du capital-actions existant. 

Acquisitions et rachats - Cette phase de financement englobe les acquisitions, les rachats par la 
direction et les acquisitions par emprunt. Les fonds servent à faire l'acquisition d'une gamme 
de produits ou d'une entreprise. Les acquisitions et les acquisitions par emprunt font intervenir 
des tiers, tandis que lors d'un rachat par la direction, l'acquéreur est l'équipe de gestion actuelle 
de l'entreprise, qui, par définition, témoigne d'un fort esprit d'entreprise. 

L'entreprise peut se situer à n'importe quel stade de développement. Bon nombre de rachats 
par la direction émanent du désir de sauver l'emploi des acheteurs et de nombreux employés. 
La situation se présente lorsque la société mère, le vendeur, juge qu'une activité, une division 
ou une filiale ne s'inscrit plus dans ses orientations et, par conséquent, désire mettre fin aux 
opérations ou les vendre. 

Risque et sources de capital 

Chaque entreprise, naissante ou établie, grande ou petite, court un certain risque. Au début du 
développement, le risque tend à être plus grand. C'est généralement aux stades initiaux, 
lorsque l'avenir s'annonce prometteur mais qu'il reste à en faire la preuve, que les besoins en 
capitaux pour poursuivre le développement sont les plus importants. Le risque est grand et les 
liquidités sont faibles. Au fur et à mesure que l'entreprise évolue et fait ses preuves, les facteurs 
de risque présents au début s'amenuisent. En outre, son accès à des capitaux s'améliore. 
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40%  —F ditaires 

Rendement 

Société de capital 

30%  
Investiss s - 
de rang inférieu 

15%  

Échelle du financement 
par capital de risque 

L'investisseur participe au succès ou à l'échec du projet. Comme le degré d'incertitude est 
grand, l'investisseur ne sera intéressé que si le taux de rendement s'annonce très élevé (parfois 
même jusqu'à 40 % ou plus par année). Il importe de souligner que le coût en argent d'un 
investissement par capitaux propres est faible pour la société émettrice. L'investisseur touche 
généralement son profit lors de la vente de ses actions sur le marché. 

Le rapport entre le risque que présente l'entreprise et le taux de rendement qu'elle peut 
engendrer vous aidera à cerner le type d'investisseur susceptible d'être intéressé à participer à 
votre projet. Le risque peut être défini comme la probabilité que toutes les activités d'une 
entreprise ne convergeront pas pour favoriser l'atteinte des objectifs de rentabilité. Il importe de 
pressentir les investisseurs dont les critères d'investissement s'harmonisent judicieusement 
avec le profil de votre entreprise et l'instrument financier proposé. En d'autres termes, 
l'investisseur et l'entreprise devraient se situer au même point sur la courbe de risques 
présentée dans le module La détermination de vos besoins financiers. Aussi, il devrait en être 
de même du profil de l'investisseur et du type d'investissement. 

La courbe de risques illustre le type de financement selon le stade de développement. Le stade 
de développement de votre entreprise devrait vous permettre d'identifier les sources de capital 
de risque appropriées. 

Stade 
Acquisitions/ Financement Expansion Expansion Capital de Capital de 
rachats par la provisoire intermédiaire initiale démarrage lancement 
direction 

Ce diagramme ne concerne que les sources de financement par capital de risque. Si l'entreprise 
est aux stades initiaux de son développement et en mesure de donner en gage de solides 
garanties (comptes clients, stocks, équipement, immeubles, etc.), elle pourra peut-être obtenir, 
en raison du risque moins grand, un financement moins coûteux, comme un prêt bancaire, un 
prêt hypothécaire ou un bail. En pareil cas, en raison des garanties, le risque propre à 
l'instrument de financement pourrait être moindre que le risque que présente l'entreprise. 

Dresser la liste des éventuels investisseurs 9 



2. L'identification d'investisseurs 

Bon nombre de projets d'investissement sont rejetés en raison du manque de connaissance de 
l'entrepreneur quant aux besoins, aux exigences ou à la spécialité de l'investisseur. Repérer un 
investisseur approprié constitue une étape critique qui, si elle n'est pas franchie avec succès, 
peut causer deux problèmes : 

1) la marque du rejet : il est difficile d'obtenir une seconde chance auprès d'un même 
investisseur; 

2) le syndrome du rejet : les investisseurs ont leur propre réseau et se parlent entre eux. 

Utilisez votre réseau de relations. Passez en revue toutes vos connaissances 
personnelles et d'affaires et essayez de repérer les personnes susceptibles de vous 

présenter des investisseurs ou de vous recommander. 

Dans cette section, l'objet est d'élaborer un système de classement des investisseurs aux fins 
d'identifier lesquels pressentir en premier. Pour orienter votre recherche, il importe d'étudier 
les données (habituellement publiées) qui président au classement des investisseurs : 

• le montant requis, 
• le secteur d'activité, 
• l'emplacement, 
• le stade de développement, 
• le style de leadership. 

Le montant requis 

Les investisseurs privés, institutionnels et gouvernementaux se fixent des planchers et des 
plafonds quant aux montants qu'ils sont disposés à investir. Vous devez faire la différence entre 
le montant d'un investissement et celui d'une entente. L'investisseur pourra souscrire une part 
importante d'un projet pourvu qu'elle se situe dans sa fourchette d'investissements. 

Les investisseurs préfèrent certains instruments d'investissement. Au Canada, les types 
d'entente selon l'instrument retenu se répartissent comme suit : 43 % en actions ordinaires, 14 % 
en dettes de rang inférieur, 11 % en financement par actions ordinaires, 9 % en obligations 
convertibles et 23 % - autres instruments (source : Canadian Venture Capital Association - 
statistiques de 1995). Si votre projet ne s'inscrit pas dans la fourchette et le type d'instruments 
privilégiés par un investisseur, il est préférable de ne pas le pressentir. 
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Le secteur d'activité 

Au fur et à mesure qu'évolue le milieu des investissements en capital, on constate une 
segmentation selon les spécialités. Connaître la spécialité d'un investisseur est utile à deux 
égards : 

1) vous ne perdrez pas de temps à courtiser un investisseur se spécialisant dans un autre 
secteur que le vôtre; 

2) si l'investisseur connaît bien votre secteur, il peut vous faire bénéficier de son expérience et 
de ses relations. De plus, compte tenu de sa connaissance du milieu, il prendra 
probablement plus rapidement sa décision. 

L'emplacement 

L'emplacement revêt une importance particulière pour la plupart des investisseurs. Ceux-ci 
assument généralement un rôle actif dans l'entreprise dans laquelle ils investissent. Ils 
apprécient donc y avoir accès facilement. La proximité géographique est moins importante 
dans le cas des grandes entreprises dont certaines des activités sont centralisées, mais qui 
comptent des représentants régionaux. Il existe trois avantages à choisir un investisseur local : 

1) le projet peut avoir plus de valeur à ses yeux en raison de la réputation locale de l'entreprise; 
2) il lui sera plus facile d'assurer le suivi de son investissement; 
3) l'entreprise et l'investisseur partageront peut-être le même objectif, à savoir favoriser le 

développement local. 

Le style de leadership 

Certaines sociétés sont des chefs de file, d'autres non. L'entrepreneur qui désire transiger avec 
un syndicat financier devrait s'adresser à des chefs de file. Ils veilleront à créer un consortium 
et mettront leur réputation et leur réseau dans la balance pour constituer un groupe 
d'investisseurs. 

Le classement des investisseurs 

Vous trouverez, ci-dessous, un tableau matriciel pour faciliter le classement des investisseurs 
selon les critères énumérés précédemment. Il importe de passer en revue votre liste 
d'investisseurs, d'examiner les données recueillies sur chacun et de leur attribuer une note 
selon l'échelle suivante : 

• 2 points signifient une bonne compatibilité avec votre projet; 
• 1 point signifie une compatibilité moyenne; 
• 0 point signifie aucune compatibilité. 

Il vous suffit d'attribuer une note à chacun de vos investisseurs selon les catégories précédentes, 
puis d'élaborer un tableau matriciel comme suit : 
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Critères 
Investisseurs 

A B C 

Montant requis 1 1 2 

Secteur d'activité 2 2 2 

Emplacement 1 0 2 

Stade de développement 1 2 1 

Style de leadership 1 0 2 

Score 6 5 9 

Source : Tankersley Jr., G. Jackson, How to Choose & Approach a Venture Capitalist 

Les investisseurs les plus intéressants seront ceux qui obtiendront les meilleurs résultats. 
N'oubliez pas toutefois les critères d'exclusion. Par exemple, si un candidat présente une note 
élevée dans chaque catégorie, sauf au critère « secteur d'activité », il serait peut-être judicieux de 
le rayer de la liste peu importe son score total. 

En conclusion, l'objet est de repérer les investisseurs qui correspondent le mieux au profil de 
votre entreprise afin d'accroître vos chances de succès. Une fois le classement des investisseurs 
établi, choisissez-en un ou deux et tâter le terrain. Entrez en communication avec eux pour 
cerner leur intérêt, puis révisez vos plans en conséquence. Pour en savoir davantage, se reporter 
au module La rencontre avec un investisseur. 

3. Les ressources et la recherche d'investisseurs 

Le secteur des investissements est un secteur vaste et segmenté. Toutefois, depuis le début des 
années 90, on constate que le milieu se structure. Plusieurs ressources de recherche existent, 
notamment : 

• Répertoires et associations - Consultez CVCA (Canadian Venture Capital Association), 
Pratt's Guide to Venture Capital Sources (essentiellement des sources américaines) et 
Statistique Canada. Adressez-vous à une librairie se spécialisant dans les ouvrages d'affaires; 
on pourra peut-être vous aider. 

• Données propres aux secteurs d'activité - Consultez les associations commerciales et 
sectorielles, Statistique Canada et le réseau Internet. 

• Médias - Repérez les articles pertinents (ici aussi votre libraire peut s'avérer utile). Lisez des 
articles portant sur des ententes. Soyez à l'affût des annonces passées par des investisseurs. 
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• Intervenants connus - Identifiez les intervenants connus du marché du capital de risque. 
Sollicitez leur avis plutôt que leur investissement. 

• Conseillers - Demandez l'aide d'un comptable, d'un avocat ou de tout autre conseiller. L'un 
d'entre eux pourrait s'avérer une bonne source d'information. N'hésitez pas à consulter : 
l'enjeu pourrait en valoir la chandelle. Et encore : joignez les rangs d'associations 
d'investisseurs, constituez-vous un réseau, trouvez-vous un mentor. 

• Base de données - Utilisez l'outil Bases de données sur les sources de financement de la 
boîte d'outils. 

• Mentors - Discutez avec vos conseillers personnels en qui vous avez confiance. Deux têtes 
valent mieux qu'une. Laissez savoir aux gens ce que vous recherchez. 

• Gouvernement - Adressez-vous à votre chambre de commerce ou à tout autre organisme 
similaire. La Banque de développement du Canada (BDC) pourrait également vous être 
utile. 

En plus de compiler les données obtenues de ces diverses sources, une autre approche possible 
consiste à participer à des expositions, conférences et tribunes d'investisseurs. Cette approche 
est particulièrement utile pour se constituer un réseau et nouer des relations. Présentez un 
exposé ou aménager un kiosque lors d'un tel événement pourrait être une bonne idée. Le 
secret : bien se préparer. Quoiqu'il en soit, il s'agit d'une bonne occasion pour faire de la 
publicité et accroître votre visibilité. 

Cas 

Doris Doyon conçoit des jeux informatiques dénués d'actes violents à l'intention 
d'écoliers du primaire. Les jeux sont en fait des outils d'apprentissage agréables. 
Son entreprise s'appelle Jeux DD Inc. et ses produits gagnent rapidement en 
popularité auprès des écoles primaires locales. Ces dernières sont prêtes à 
donner leur aval à certains jeux et à les intégrer dans leurs programmes scolaires. 
Forte d'un tel soutien, Doris est certaine de pouvoir lancer son produit sur le 
marché national, voire sur les marchés internationaux. 

Récemment, Doris a élaboré un programme de marketing pancanadien qu'elle 
compte lancer dans un an.  ll  s'agit d'un projet d'expansion très audacieux, et les 
Jeux DD ont besoin, à cette fin, d'une injection massive de fonds. 

Toujours prévoyante, Doris a commencé depuis longtemps à tisser des liens avec 
des investisseurs. Désireuse de bénéficier d'une plus grande visibilité à peu de 
frais et de faire du réseautage, elle a participé à deux expositions commerciales 
du secteur de l'informatique : une locale, et l'autre dans l'Ouest. Elle avait réservé 
un emplacement où aménagé un stand et s'était inscrite comme conférencière. 
Doris s'était préparée avec soin pour ces deux événements. Son exposé mettait 
en évidence le potentiel de croissance de son entreprise, ses succès passés, les 
appuis dont elle justifie et les idées de nouveaux produits qu'elle mijote. Doris 
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utilise du matériel visuel percutant et elle s'est désignée le quart-arrière d'une 
équipe gagnante. Lors de son exposé, elle a distribué des ballons souvenirs sur 
lesquels était imprimée la mention « Jeux DD ». 

Depuis, Doris discute sérieusement avec trois investisseurs qui ont communiqué 
avec elle suite à son exposé. Les trois sont prêts à lui consentir le capital voulu 
pourvu que l'entreprise atteigne les objectifs qu'elle s'est donnés pour les 
prochains mois et élabore un programme général de marketing. De toute 
évidence, Doris est en excellente position pour obtenir le financement nécessaire 
à son projet d'expansion. 

4. Le profil des investisseurs 

Choisir un investisseur, c'est se choisir un associé. Il importe donc de porter attention aux 
caractéristiques et au style de chacun. Voici les principaux éléments à considérer : 

• le degré de participation à la gestion exigé par l'investisseur, 
• le processus de prise de décisions, 
• le tempérament, la réputation et la crédibilité de l'investisseur, 
• son engagement à long terme, 
• ses autres ressources. 

Le degré de participation à la gestion 

Certains investisseurs entendent jouer un rôle actif, par exemple, vous conseiller sur les 
questions d'importance, participer à la planification stratégique et à la prise de décisions, faire 
la promotion de l'entreprise au moyen de leur réseau, choisir les fournisseurs. D'autres 
investisseurs toutefois souhaitent jouer un rôle passif. 

Les commanditaires ont tendance à jouer un rôle actif, tandis que les institutions s'en tiennent 
plutôt à un rôle passif. 

Le degré de participation à la gestion de l'investisseur doit être fonction des besoins de 
l'entreprise. Vous devez donc en tenir compte lors de l'établissement du profil de l'investisseur 
idéal. 

Bon nombre d'entrepreneurs habitués à mener leur barque seuls sont réfractaires à l'idée d'un 
investisseur actif. Cependant, l'étude de leur capacité de gestion révèle peut-être des points 
faibles qui pourraient être comblés par un investisseur, du moins jusqu'à ce que l'entrepreneur 
puisse engager quelqu'un qui comblera lesdites lacunes. 

Le diagramme suivant présente un classement des investisseurs selon le degré de participation 
à la gestion auquel ils aspirent. 
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Rôle actif 

• Conseils 

• Planification 

• Stratégies 

• Prise de décisions 

• Sélection des fournisseurs 

• Réseautage 

Rôle passif 

• Suivi de l'investissement 

• Rencontres périodiques 

Processus de prise de décisions 

Il importe de préciser le processus de prise de décisions propre à:  

1) la négociation de l'entente; 
2) la relation d'affaires subséquente. 

En ce qui a trait à la négociation de l'entente, il importe d'établir à l'avance : 

• qui prend les décisions; 
• quel est le processus; 
• les délais; 
• quelle est la probabilité de conclure une entente. 

Pour ce qui est de la relation d'affaires subséquente, il faut, avant de signer, savoir : 

• quelles questions, le cas échéant, nécessiteront l'approbation préalable de l'investisseur; 
• ce qui se passera si l'entrepreneur entend dévier du plan d'affaires; 
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• qui sera votre interlocuteur, changerez-vous souvent d'interlocuteur et, s'il s'agit d'une 
société, quel est le taux de roulement du personnel chez l'investisseur; 

• qui prend les décisions; 
• dans quels délais les décisions sont prises. 

Si le processus de prise de décisions d'un investisseur ne répond pas aux besoins de votre 
entreprise, il serait sage de s'interroger sur la pertinence de poursuivre les négociations. 

Tempérament, réputation et crédibilité 

Il importe d'évaluer la réputation et la crédibilité de l'investisseur en examinant ses ententes 
antérieures (nombre, type et taux de succès). Demandez à l'investisseur comment il a composé 
avec les problèmes qu'il a éprouvés dans le passé. Interrogez des collègues et des 
professionnels pour savoir s'ils connaissent l'investisseur et ses réalisations passées. Il est même 
possible de demander à l'investisseur de vous fournir des références (entrepreneurs-clients). 

Choisissez votre investisseur avec soin. Il sera votre partenaire d'affaires. 
Vérifiez sa réputation, son engagement, si ses objectifs et les vôtres sont 

compatibles. Vérifiez également la durée de son engagement, sa flexibilité et son 
intégrité. 

Engagement à long terme 

Cette catégorie compte deux volets : 
• L'entrepreneur doit s'assurer que l'investisseur est bien établi et n'est pas confronté à des 

contraintes financières. De bonnes réserves peuvent s'avérer très utiles en cas de problème 
ou pour financer un projet d'expansion futur. 

• L'investisseur doit s'engager envers votre entreprise. La réalisation de projets d'expansion 
exige parfois beaucoup de temps. L'investisseur doit donc s'engager à long terme. En outre, 
les stratégies des deux parties doivent être compatibles. 

Autres ressources 

Il importe de bien comprendre tous les volets de la relation d'affaires proposée. Vous devez 
bien cerner les besoins de votre entreprise et les comparer aux qualités manifestées par 
l'investisseur. Outre le financement, les autres éléments à considérer sont : 
• connaissance du marché; 
• connaissance pratique du secteur d'activité et de la technologie; 
• réseaux de distribution ou de marketing propres à promouvoir l'entreprise; 
• relations. 
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Questions à poser à l'investisseur 

Afin de vous assurer que vous comprenez bien les besoins de l'investisseur, voici quelques 
questions que vous pourriez lui poser : 

• Quel rôle désirez-vous jouer? Voulez-vous être un investisseur passif ou actif? 
• Quel processus de prise de décisions privilégiez-vous? 
• Quelles restrictions entendez-vous imposer? 
• Accepteriez-vous de signer une entente de non-divulgation? 
• Qui détiendrait les droits relatifs à la technologie (p. ex. brevets)? 
• Faites-vous affaires avec des concurrents (conflits d'intérêts)? 
• Quelles exigences en matière de rapport entendez-vous imposer? 
• Parlez-moi de votre expérience. Quelles sont vos relations? Pouvez-vous me fournir des 

références? 
• Quelles ententes avez-vous conclues par le passé? 

Cette liste n'est pas exhaustive mais elle vous donne une idée des facteurs impondérables à 
aborder. 

Cas 

Une grande société pharmaceutique - la SP - a investi dans une petite entreprise - 
la REPRO Inc. Cette dernière effectue des travaux de recherche et de 
développement concernant un fécondostimulant. Ce produit est 
particulièrement prometteur car il augmente le taux de fécondation tout en 
évitant les grossesses multiples. 

L'entreprise est prête à développer le produit et à en faire la production mais, 
comme le capital nécessaire lui fait défaut, elle a pressenti la SP et lui a proposé 
un partenariat stratégique. 

Après de longues négociations, une entente a été conclue. La SP a accepté de 
financer le projet pour une période de deux ans. La REPRO a accepté l'entente 
bien qu'elle soit persuadée que la production commerciale du produit ne se fera 
pas avant quatre ou cinq ans. Elle estime qu'elle pourra reconduire l'entente au 
terme de la période de deux ans. En outre, elle a accepté certaines restrictions. 
L'entrepreneur et les gestionnaires clés n'auront pas le droit de travailler pour 
une autre société pharmaceutique au cours des deux années suivant l'échéance 
de l'entente. Les formules et les résultats des travaux de recherche propres au 
médicament deviendront alors la propriété de l'investisseur. En échange, ce 
dernier garantit des salaires importants à l'entrepreneur et aux gestionnaires 
jusqu'au terme de l'entente de deux ans. 

L'entrepreneur était tellement désireux de développer le médicament qu'il a 
ignoré les conséquences ultimes de l'entente. 

Au bout de deux ans, la SP était frustrée du peu de progrès - quoique positifs - 
obtenus par REPRO, puisqu'elle concentrait désormais ses travaux de recherche 
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sur le sida et accordait moins d'importance à la fécondité. Elle a donc informé 
REPRO de son intention de mettre un terme au projet. 

5. Les critères d'évaluation des investisseurs 

II importe de se rappeler que la recherche d'un investisseur peut se solder par une association, 
laquelle doit s'avérer bénéfique et profitable pour les deux parties. L'investisseur doit examiner 
le projet avec soin, tandis que l'entrepreneur doit s'efforcer de parfaitement comprendre les 
besoins de l'investisseur. La relation doit être harmonieuse et complémentaire. 

En conséquence, lors de l'élaboration de votre liste d'investisseurs éventuels, vous devez vous 
assurer que leurs -critères de sélection de base collent à vos besoins : montant requis, secteur 
d'activité, emplacement, stade de développement et style de leadership (dans la perspective 
d'un consortium). En outre, vous devez cerner les autres besoins de votre entreprise : 
réseautage, compétences, planification, engagement, réputation et confiance. Enfin, vous devez 
établir si vos investisseurs éventuels présentent ces qualités additionnelles. 

Ne vous laissez pas obnubiler par l'argent. Tenez compte de tous les facteurs en cause. 

Vous n'êtes pas encore au bout de vos peines. Lors de la rencontre avec un investisseur, vous 
devrez évaluer son tempérament. L'entreprise a besoin d'une entente constructive, privilégiant 
la collaboration. Il importe donc de préciser le rôle qu'entend jouer l'investisseur et de 
déterminer si ce rôle vous convient. 

6. Le volet juridique 

Votre projet d'investissement est rédigé, mais vous devrez peut-être l'adapter selon le nombre 
d'investisseurs, leur style, leur niveau de connaissance ou d'autres caractéristiques. Avant de 
mettre la touche finale à votre projet d'investissement et de communiquer avec des 
investisseurs, consultez un conseiller juridique. Pour en savoir davantage sur les questions 
juridiques, se reporter à l'outil Considérations juridiques et réglementaires. 

Sommaire 

Vous avez maintenant franchi la première étape du volet « Établir des relations avec les 
investisseurs », où vous avez abordé : 

• les types et sources de financement par capital de risque; 
• comment classer les investisseurs et restreindre la liste des investisseurs éventuels; 
• les outils à emprunter pour repérer des investisseurs répondant à vos besoins; 
• les caractéristiques et les attentes des différents investisseurs; 
• les questions de droit et de réglementation. 

Dans le prochain module, vous ferez un pas de plus et vous vous préparerez à « Rencontrer les 
éventuels investisseurs ». Vous apprendrez comment vous présenter sous votre meilleur jour, 
comment lancer la discussion et comment présenter votre projet d'investissement avec 
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efficacité. Aussi, vous apprendrez à planifier le déroulement de votre première rencontre avec 
un investisseur, et comment vous comporter. 

Étude de cas 

Bref rappel - Cette étude de cas vous permettra de suivre le cheminement d'une entreprise fictive (la Société 
Néotechno) qui est à la recherche de capital de risque pour élargir ses activités. Cette étude montre comment la 
Société Néotechno aborde les principaux éléments présentés dans la section Détails de chaque module. Si vous ne 
connaissez pas encore ce cas, reportez-vous au module 1  où sont présentés l'historique de la compagnie et les 
problèmes avec lesquels elle doit composer. Aussi, si vous ne l'avez encore fait, vous pourriez lire le  «  Survol de la 
recherche de capitaux », document d'introduction au programme. 

Néotechno se prépare à rencontrer des investisseurs maintenant qu'elle a franchi toutes les étapes prévues aux 
modules 2 à 5.  Constatez comment Néotechno a dressé sa liste d'investisseurs. Veuillez vous reporter à la section 
Détails du module  «  Dresser la liste des éventuels investisseurs » pour en savoir davantage sur le sujet. Vous devriez 
consulter la Liste des investisseurs éventuels lors de la revue de l'étude de cas. 

Les investisseurs 

Comme son projet d'investissement est presque prêt, Néotechno doit maintenant identifier des 
investisseurs éventuels. Élise consulte le conseiller juridique de l'entreprise, Timothée Langlois, 
de la firme Savard & Savoie, afin de déterminer quelles dispositions de la Loi sur les valeurs 
mobilières s'appliquent à l'entreprise, de quelles exemptions concernant les prospectus 
Néotechno pourrait se prévaloir et quels effets cela pourrait avoir sur son programme de 
recrutement d'investisseurs. 

Sylvain demande à Gérald de participer à une réunion avec lui et Élise. Gérald leur explique 
qu'il existe plusieurs types d'investisseurs : les commanditaires (gens d'affaires riches qui ont 
beaucoup de relations), les investisseurs institutionnels (sociétés de fonds de pension ou 
d'assurance-vie, ou leur agent), les fonds à risque parrainés par des syndicats, les sociétés d'État 
(telle la Banque de développement du Canada), et d'autres encore. Chaque investisseur a ses 
propres préférences en matière d'investissement, ce qui rend certains d'entre eux plus 
intéressants que d'autres aux yeux de Néotechno. 

Gérald souligne qu'il est important que le type d'investisseur choisi soit en mesure de répondre 
aux attentes de l'entreprise. Sylvain dresse la liste suivante de critères : 

• affinités - l'investisseur doit plaire à Sylvain et à son équipe de gestion et doit être quelqu'un 
avec qui ils pourront travailler; 

• engagement durable - l'investisseur doit être toujours membre de l'équipe lorsqu'une 
prochaine ronde de financement s'imposera; 

• valeur ajoutée - l'investisseur doit être expérimenté, bien comprendre le monde des affaires 
et, mieux encore, avoir dirigé une entreprise; 

• actif - comme Néotechno est une entreprise en pleine croissance, elle pourrait bénéficier d'un 
investisseur actif et, éventuellement, d'un investisseur ayant déjà contribué à la croissance 
d'une entreprise qui en est aux derniers stades de développement; 
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• connaissance du secteur d'activité - il serait préférable que l'investisseur connaisse bien le 
secteur de l'informatique; 

• emplacement - plus l'investisseur aura son pied à terre près de l'entreprise, plus il sera un 
bon candidat. 

Gérald étudie les critères de Sylvain et, à la lumière de son réseau de relations et de la 
consultation de diverses bases de données, présente à Sylvain et à Élise une liste de neuf 
investisseurs éventuels. Il mentionne également qu'il a inclus dans cette liste les coordonnées 
de quelques investisseurs. Il croit que Sylvain pourrait tirer profit d'une rencontre avec un 
investisseur passif afin de constater la différence de style, puisque c'est la première fois qu'il est 
à la recherche de capitaux. Gérald ajoute qu'il n'est pas inhabituel qu'un groupe soit constitué 
d'un investisseur actif qui unit ses efforts à ceux d'un investisseur passif qui apprécie son sens 
des affaires. 
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Société Néotechno - Liste des investisseurs éventuels 

Classe- Nom 
ment 

Type Instrument de Critères Emplacement Actif/ Secteurs de Observations 
d'investisseur financement et d'investissement Passif préférence 

montant de 
l'investissement 

1 Fonds de l'équité Fonds de Capitaux propres — - Entreprises établies Laval, Passif Tous les - Le plus important fonds au Canada. 
capital de actions ordinaires seulement Qc domaines sauf - Exigences minimales de contrôle. 
risque 500 000 $ -5 M$ - Recettes supérieures l'immobilier 
cautionné par à 50 M$ 
des syndicats  

2 William Buffet Particulier Capitaux propres — - Entreprises établies Sherbrooke, Actif Fabrication -Ancien directeur général de Fiji 
actions ordinaires ou au stade du Qc Haute Technologies. Dispose de capitaux 
500 000 $  -5 M$ démarrage technologie importants. 

Âge : 55 ans  
3 Capital - Banque St- Investisseur Dettes de rang - Entreprises établies Laval, Qc Actif Tous les -Source de financement de la Banque 

Luc institutionnel inférieur et capitaux seulement domaines sauf St-Luc; clientèle-cible : les PME. 
propres - Recettes supérieures l'immobilier 
250 000 $ - 2 M$ à 50M$  

4 Capital des pins Fonds de Dettes de rang - Entreprises établies Moncton, Qc Actif Fabrication - Groupe d'investisseurs privés. Faible 
capital de inférieur et capitaux ou au stade du Détail connaissance de la haute technologie. 
risque propres démarrage Haute - Exigences de contrôle lourdes; 

1 M$  -2 M$ - Recettes supérieures technologie participe activement à l'exploitation. 
à 35 M$  

5 Spéculations Van- Fonds Capitaux propres — - Entreprises établies à Laval, Qc Actif Haute - Investisseurs privés à l'échelle 
Hong international actions ordinaires forte croissance Hong Kong technologie internationale à la recherche de 

de capital- 500 000 $ -10 M$ - Recettes supérieures HK seulement nouvelles OCCasiortS d'affaires dans 
risque à 50 M$ l'industrie de la haute technologie. 

- L'entreprise doit avoir une forte 
croissance et justifier d'une équipe de 
gestion solide. 
- Pourrait faciliter l'accès aux marchés 
asiatiques.  

6 George Van der Meer Particulier Capitaux propres — - Entreprises établies Montréal, Qc Actif Tous les - Très riche, à la retraite. Investit 
actions ordinaires ou au stade du domaines sauf dans les petites entreprises et les aide 
100 000 $  -1 M$ démarrage l'immobilier à croître. 

- Expérience du domaine des produits 
informatiques. A récemment investi 
dans une affaire semblable.  

7 Société des capitaux Investisseur Dettes de rang Entreprises établies Moncton, Qc Passif Tous les - Source de financement de la Société 
bancaires institutionnel inférieur et capitaux seulement domaines sauf des capitaux bancaires du Canada; 

propres - Recettes supérieures l'immobilier clientèle-cible : les PME. 
250 000 $  -2 M$ à 50 M$ - Établie à Moncton; s'intéresse 

surtout aux ententes de haute valeur 

Dresser la liste des éventuels investisseurs 21 



Classe- Nom 
ment 

Type Instrument de Critères Emplacement Actif/ Secteurs de Observations 
d'investisseur financement et d'investissement Passif préférence 

montant de 
l'investissement 

financière dans des secteurs autres 
que la haute technologie.  

Spéculations Québec Fonds de Dettes de rang Entreprises établies ou Québec Actif Tous les - Aide essentiellement les entreprises 
capital de inférieur et capitaux au stade du domaines sauf situées dans l'Est du Canada. 
risque propres démarrage Recettes l'immobilier - Offre des services de gestion et des 

250 000 $ - 2 M$ supérieures à 25 M$ capitaux; accès à son réseau de 
relations.  

Fond de Montréal Fonds de Capitaux propres — - Entreprises établies Montréal, Qc Actif Tous les - S'intéresse essentiellement aux 
capital de actions ordinaires seulement domaines sauf occasions d'affaires au Québec et dans 
risque 500 000 $  -3  M$ - Recettes supérieures l'immobilier l'Est du Canada. 
cautionné par à 50 M$ - Joue un rôle actif dans l'exploitation. 
des syndicats 
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Le choix de la cible 

Une longue discussion s'engage où on examinera les avantages et les inconvénients propres à 
chacun des neuf investisseurs. Comme Gérald a fait affaires avec la plupart d'entre eux, il 
connaît bien leur réputation et les ententes qu'ils ont conclues. Sylvain croit que le Fonds 
d'équité est trop passif. Walter Buffet intéresse beaucoup Sylvain, puisqu'on dit de cet 
investisseur qu'il a fait des millions de dollars, lui dont la première aventure a été l'élaboration 
d'une petite société informatique. Il semble également avoir amplement de ressources, car sa 
fourchette d'investissements se situe entre 500 000 $ et 5 000 000 $. Élise aime bien le Capital de 
la Banque St-Luc, mais Sylvain croit que cette société ne manifestera pas suffisamment d'esprit 
d'entreprise, car il s'agit d'une filiale d'une banque. 

Sylvain rejette rapidement Capital des pins après avoir téléphoné au président - qu'il connaît - 
d'une société dans laquelle ce groupe a investi et ce dernier l'informe qu'il n'a pas aimé cet 
investisseur car il n'a obtenu de lui aucune valeur ajoutée. Le Fonds de Montréal et la 
Corporation de banques à charte ne connaissent rien à la haute technologie et sont situés trop 
loin, d'après Sylvain. 

Sylvain se demande maintenant si Gérald l'écoutait lorsqu'il lui a présenté sa liste de critères. 
Élise et Sylvain sont tous deux intrigués par Spéculations Van-Hong. Sylvain a déjà mentionné 
que les marchés asiatiques étaient intéressants pour les produits de l'entreprise, mais il croit que 
Néotechno aura déjà assez de pain sur la planche avec le seul marché nord-américain. Gérald 
acquiesce, mentionnant que les investisseurs craignent les entrepreneurs qui s'éparpillent et 
veulent croître à tout prix. Il estime qu'une entreprise ayant un chiffre d'affaires de 3 000 000 $ 
et accès au grand marché nord-américain devrait se concentrer sur son marché. De plus, le 
programme de livraison dans les 24 heures de Néotechno lui confère un important avantage 
concurrentiel qui ne vaudrait plus rien en Extrême-Orient, à moins d'y ouvrir un centre de 
distribution. Qui sait combien cela coûterait! 

Gérald connaît personnellement George Van der Meer et affirme qu'il est un investisseur très 
rusé qui a réalisé avec succès les investissements qu'il a faits sur le marché des premiers appels 
publics à l'épargne. H est présentement à la recherche de nouvelles occasions d'affaires où il 
pourrait jouer un rôle actif. Sylvain s'interroge toutefois sur la durée probable de son 
engagement; en raison de son âge, il pourrait ne plus être là au prochain stade de 
développement de l'entreprise. 

Spéculations Québec est bien connue au Québec. Cette société existe depuis 15 ans, connaît très 
bien le secteur de la technologie et a obtenu d'excellents résultats. Bien que son siège social soit 
situé à Québec, la société a récemment annoncé l'ouverture d'une succursale à Laval. 

Trois heures plus tard, Sylvain et Élise, sous la supervision de Gérald, classent les investisseurs. 
Gérald leur explique qu'il organisera d'abord deux réunions. Walter Buffet obtient la meilleure 
note, suivi de Spéculations Québec et de George Van der Meer. 
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Note de l'auteur  : Néotechno a identifié plusieurs sources et elle est prête à restreindre le nombre d'investisseurs 
figurant sur sa liste. Cette étape était très importante et exigeait un examen minutieux. Néotechno a appris : 

• à recourir aux services d'un conseiller juridique quant aux questions de droit et de réglementation susceptibles 
d'avoir une incidence sur le choix des investisseurs qu'elle compte approcher; 

• que les sources de financement sont nombreuses et que les fourchettes d'investissements varient selon les 
sources; 

• que les besoins des investisseurs sont nombreux et, au bout du compte, qu'ils doivent s'harmoniser avec les 
objectifs de l'entreprise; 

• qu'elle doit rencontrer beaucoup d'investisseurs pour trouver celui qui lui convient; 
• qu'elle doit être méthodique dans sa recherche et qu'elle devra tenir compte de critères de sélection concrets et 

impondérables lors de sa décision finale; 
• qu'elle doit classer les investisseurs par catégorie et être en mesure de justifier ses décisions à l'équipe de gestion. 

Alythe 

Les investisseurs sont tous les mêmes. 

Faux. Les investisseurs diffèrent en ce qui a trait à leurs caractéristiques, leurs politiques, leurs 
méthodes et leur volonté de participer à la gestion de leur investissement. Ils obéissent tous à 
des critères différents quant à la taille et au type d'investissement, à l'emplacement, au stade de 
développement et au secteur d'activité. En outre, certains investisseurs sont des chefs de file, 
d'autres non. 

Il n'y a aucune raison qui justifie qu'un investisseur joue un rôle actif au sein de mon 
entreprise, sauf en cas de problème. 

Il s'agit là d'un point de vue quelque peu simpliste. Bon nombre d'investisseurs ont bien plus à 
offrir que de l'argent. Ils peuvent faire bénéficier l'entrepreneur de leur expérience, lui donner 
des conseils stratégiques, lui faire part de leurs impressions, le faire profiter de leurs relations et 
l'aider à résoudre des problèmes. Il ne faut pas avoir peur de faire participer un investisseur à la 
vie de l'entreprise, d'autant plus que ce faisant sa loyauté s'en trouve renforcée, ce qui pourrait 
s'avérer utile en cas de coup dur. 

Les investisseurs ne s'intéressent qu'à l'argent. 

Ce n'est pas nécessairement le cas. Il existe plusieurs facteurs impondérables qui peuvent 
motiver un investisseur. Il importe donc de comprendre la stratégie d'ensemble de 
l'investisseur et de s'assurer que celle-ci corresponde aux objectifs et aux plans de l'entreprise. 

Dresser la liste des éventuels investisseurs 24 



Questions courantes 

Combien d'investisseurs devrais-je pressentir en même temps? 

Ne pressentez qu'un investisseur ou deux à la fois. Vous vouléz connaître leur réaction. Fort de 
ces renseignements, prenez du recul et révisez vos plans en conséquence. Ensuite, ne pressentez 
pas plus de cinq investisseurs à la fois. Évitez de brûler vos ponts et d'essuyer un refus en 
raison de votre démarche plutôt que de la viabilité de votre projet. Après un refus, il sera 
difficile d'amener le même investisseur à vous donner une seconde chance. 

Comment me renseigner sur les critères de sélection propres à un investisseur donné? 

• Téléphonez-lui. Les investisseurs sont généralement prêts à fournir ce genre de 
renseignements. 

• Les membres du CVCA (Canadian Venture Capital Association) publient généralement les 
critères clés des investisseurs dans le répertoire du CVCA. 

• Communiquez avec la Banque de développement du Canada (BDC) pour solliciter son aide. 

Où puis-je obtenir une liste d'investisseurs? 

Voici quelques suggestions : 

• Banque de développement du Canada (BDC) 
• CVCA (Canadian Venture Capital Association) 
• Pratt' s Guide to Venture Capital Sources (essentiellement des sources américaines) 
• Statistique Canada 
• réseau Internet 
• outil - Base de données sur les sources de financement 

Disponibles sur disquette, CD-ROM ou sur internet au http://strategisic.gc.ca/croissance.  

Stades de développement et investisseurs 
Courbe des risques : stades de développement et investisseurs 
Tableau matriciel de classement des investisseurs 
Des investisseurs actifs, des investisseurs passifs 
Étude de cas : liste des investisseurs éventuels 
Base de données sur les sources de financement 
Considérations juridiques et réglementaires 
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Ressources  

Avertissemen 

La liste des ouvrages, publications, logiciels et sites Web proposés ne constituent pas 
une liste exhaustive des ressources documentaires existantes. Nous n'avons ni lu, ni 
révisé, ni testé ces ressources documentaires. Nous déclinons donc toute 
responsabilité quant à leur contenu, leur pertinence et leur disponibilité. Il est 
recommandé aux usagers de faire preuve de prudence lors de la consultation de 
ressources documentaires. 

Conseillers 

Tout au long de votre recherche de capitaux, vous souhaiterez peut-être vous faire encadrer par 
des conseillers : 

Conseiller financier 

Un comptable ou autre professionnel financier qui peut vous aider à identifier des investisseurs 
éventuels. 

Mentor 

Il s'agit d'une personne-ressource avec qui vous entretenez des relations étroites, qu'elle oeuvre 
ou non dans votre secteur d'activité, qui possède de vastes relations dans le milieu des 
investisseurs. 

Conseiller juridique 

Un avocat qui peut vous aider à cerner les questions et les ramifications d'ordre juridique, et 
vous expliquer les conséquences des clauses figurant dans des ententes de financement. 

En plus des conseillers, les ressources suivantes peuvent être utiles aux fins d'identifier des 
investisseurs éventuels. 

Ouvrages et publications 

A Firm Foundation: How to Secure Venture Capital 
Bravard, Wyman 
Oasis Press OR, 1995 

Banks, Networks & Small Firm Finance 
Ross, Duncan M. (rédacteur en chef) et Andrew Godley (rédacteur en chef) 
International Spec Book, 1996 
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Directory of Venture Capital 
Harnish, Tom et Catherine E. Lister 
John Wiley & Sons, Inc., 1996 

Fitzroy Dearborn International Directory of Venture Capital Funds 
Willig, John T. (rédacteur en chef) et W. Keith Schilit (rédacteur en chef) 
Fitzroy Dearborn, 1996 

Money Connection: Where & How to Apply for Business Loans & Venture Capital 
Flanagan, Lawrence 
Oasis Press OR, 1994 

Obtaining Venture Financing: Principles & Practices 
Henderson, James W. 
Jossey-Bass, 1991 

Pratt' s Guide to Venture Capital Sources 
Lim, Yong (rédacteur en chef) et Ted Weissberg (rédacteur en chef) 
Venture Economics Inc, 1996 

The Evans One Thousand Venture Capital Directory 
Evans, Mervin L. 
Community People Press, 1995 

Vankirk' s Venture Capital Directory, Vol. 2 : Outside the U. S. 
Simmons, Clarke V. (rédacteur en chef) 
Online Pub, 1994 

Venture Capital: Law, Business Strategies, & Investments 
Bartlett, J. W. 
John Wiley & Sons, Inc., 1992 

Sites Web 

Banque de Montréal : HQ 
http:/ / www.bmo.com/ smallbiz/ 
HQ est la page des petites entreprises de la Banque de Montréal. Outre des renseignements sur 
ses services, on y trouve des ressources et des groupes de discussion destinés aux propriétaires 
de petites entreprises. 

Banque Nouvelle-Écosse : services offerts aux clients commerciaux 
http://www.scotiabank.ca  
Un lien direct avec la page Entreprises et professionnels de la Banque. 

Banque Royale : affaires bancaires 
http:/ / www.royalbank.com/ english/ bus/ index.html 
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Site de la Banque Royale qui comprend plusieurs pages informatives sur l'économie, les 
services bancaires et les nouvelles technologies. 

Banque Toronto Dominion : Centre des opérations bancaires 
http:/ / www.tdbank.ca/ tdbank/bizexch/ index.html 
La Banque TD dispose d'un imposant site sur les affaires subdivisé en sections selon la taille 
des entreprises et leurs domaines d'intérêt, sans oublier une bibliothèque d'ouvrages d'affaires. 
Dans chaque catégorie, on vous présente des études de cas et des solutions pratiques aux 
problèmes auxquels sont confrontés les entreprises. 

Base de données des entreprises 
http://www.bizquest.com  
Ce site donne accès à une base de données américaines destinée aux acheteurs d'entreprises; on 
y propose également d'autres services. 

Canada Trust : services aux entreprises 
http://www.canadatrust.com/bus/index.html  
Le centre de service aux entreprises présente les programmes et services de Canada Trust; vous 
aurez accès en direct aux formulaires de demande. 

Centre CIBC pour la PME 
http://www.cibc.com/needs/business/  
Le site des affaires de la CIBC est simple et facile à consulter et propose des liens avec tous les 
services bancaires internes destinés aux entreprises. 

Centres de services aux entreprises du Canada (CSEC) : finance 
http:/ /reliant.ic.gc.ca/ english/ fedbis/ bis/ finance.html 
Liste complète des programmes du gouvernement du Canada et de ses partenaires à l'intention 
des petites et moyennes entreprises. Les données sont présentées par région, par secteur 
d'activité, par domaine et par ministère ou organisme. 

CONTACT! Le réseau canadien de la gestion 
http:// strategisic.gc.ca/ sc_mangb/ contact/  engdoc/homepage.html 
Contact! est la source des contacts au Canada en ce qui concerne les conseils en gestion 
d'entreprise, le perfectionnement, les outils logiciels de gestion et des publications utiles en 
matière de gestion. 

Diversification de l'économie de l'Ouest Canada 
http://www.wd.gc.ca/eng/contact/funds/index/html  
Cet organisme propose des solutions de rechange aux entreprises en quête de financement. 

Financement de votre entreprise 
http:/ /www.sb.gov.bc.ca/ smallbus/ workshop/ market/ finance/ finance.htrn1 
Capitaux, prêts à long et à court terme, levier financier, exemples d'exploitation abusive des 
conditions de prêt. 
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Financement des petites entreprises 
http://ww-w.inc.com/virtualconsult/reference_desk/sba.htinl#three-b  
Comment, quand et où trouver les fonds nécessaires à l'exploitation de votre entreprise, et 
présentation des étapes à franchir. 

Financez votre entreprise 
http:/ / www.hawaiian.com/ vpa/ orderl.html 
Site Web qui fournit des informations sur les étapes à franchir pour obtenir du capital de risque. 

Fonds de création d'emplois 
http:/ / www.sb.gov.bc.ca/ smallbus/ workshop/ programs/ programs/ wof.html 
Un fond d'investissement privé cautionné par des syndicats qui compte plus de 9 000 
investisseurs de la C.- B. Il vise à combler la pénurie de capitaux en C.-B. en donnant l'occasion 
à la population de la C - B. d'investir dans de petites entreprises locales. 

Formation en réseau avec d'autres entreprises 
http://strategisic.gc.ca/cgi-bin/dec/wwwfetch?/sgml/mi00855e_pr201.sgml  
Les ententes stratégiques sont rapidement devenues l'outil commercial par excellence des 
années 90 pour les petites et moyennes entreprises qui unissent leurs efforts dans le but 
d'accroître leurs profits. 

HiNet BC - Source du capital de risque 
http:/ /www.hinetbc.org/ information/ verttcap.html 
Information sur les organismes qui fournissent de l'aide financière aux entreprises, tout 
particulièrement du domaine de la santé, sur la marche à suivre pour obtenir du capital de 
risque et les motifs justifiant le recours au financement par capital de risque. 

La Bibliothèque de gestion 
http://strategisic.gc.caisc_mangb/contact/engdoc/library.html 
On y trouve plus de 300 guides pédagogiques et d'auto-apprentissage sur divers sujets, et des 
articles rédigés par les principaux éditeurs du monde des affaires, des rapports statistiques sur 
les petites entreprises, des bulletins d'information et la description de plusieurs livres d'affaires. 

Le capital de risque pour les petites entreprises 
http://www.inc.com/virtualconsult/reference_desk/sba.html  # three-b 
Familiarisez-vous avec les sources de capital de risque et apprenez à élaborer un projet 
d'investissement. 

Le Programme de développement des entreprises (BDE) 
http://www.acoa.ca  
Le Programme de développement des entreprises (BDE) est conçu pour aider à l'établissement, 
à l'expansion et à la modernisation de petites et moyennes entreprise. 

Liens Internet d'intérêt pour les entreprises canadiennes 
http:/ / reliant.ic.gc.ca/ english/ links.html 
Le site Intemet des CSEC propose aux entreprises canadiennes un guichet unique où obtenir 
toute l'information pertinente, dont m-t lien avec des sources de financement. 
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Loi sur les prêts aux petites entreprises (LPPE) 
http:/ / strategis.ic.gc.ca/ sc_mangb/ smallbus/ engdoc/ sbla.html 
Le financement d'un bon nombre de nouvelles et petites entreprises est rendu possible grâce à 
la LPPE. Il s'agit d'un programme du gouvernement fédéral qui vise à aider les petites 
entreprises naissantes et établies à obtenir des prêts à terme directement des prêteurs aux fins 
du financement d'immobilisations. 

MoneyHunter 
http://www.moneyhunter.com/ 
MoneyHunter vous permet de télécharger des outils (modèle de plan d'affaires) propres à 
faciliter la rédaction d'un plan et donne accès à des mentors expérimentés, à une liste de 
professionnels du financement, etc. 

Occasions d'affaires canadiennes 
http://www.rbo.com/index.html  
Base de données portant sur les occasions d'affaires, les sources de financement et les services 
relatifs à l'investissement au Canada. 

Planification et établissement des objectifs d'une petite entreprise 
http:/ / www.inc.com/ virtualconsult/reference_desk/ sba.html#three-c 
Apprenez des techniques de gestion éprouvées pour mieux planifier votre succès. 

Produits et services de la Banque de développement du Canada 
http://www.dbc.ca/site/left/expand/prod.html  
La Banque de développement du Canada vous propose un éventail de produits et de services 
pour vous aider à élargir ou à améliorer les opérations de votre entreprise, dont des prêts à 
terme, des fonds de roulement de croissance, des prêts de capitaux et du capital de risque. 

Programme des capitaux propres 
http:/ /www.sb.gov.bc.ca/ smallbus/ workshop/programs/programs/ equity.html 
Le programme des capitaux propres, c'est le nom du programme de placement établi en vertu 
de la Small Business Venture Capital Act. Il vise à inciter des investisseurs ne recherchant pas 
un lien de dépendance à investir dans des entreprises. 

Programmes gouvernementaux et renseignements 
http:/ /www.cpnet.net/cp/programs  
Renseignements sur les programmes d'aide du gouvernement du Canada. 

Réseau virtuel 
http://www.edgeonline.com  
Ce site propose des outils d'analyse et de présentation des données financières, dont l'état des 
résultats, le bilan, l'état de l'évolution de l'encaisse, et des outils de recherche de capitaux 
américains. 

Réunir du financement 
http://www.inc.com/incmagazine/archives/01950992.httril  
Articles sur la mobilisation de fonds. 
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Searchscan 
http://www.searchscan.com  
Société qui met des investisseurs en contact avec des entreprises à la recherche de capitaux. 

Services et aide aux entreprises 
http: / / strategis.ic.gc.ca/ sc_mangb/ engdoc/homepage.html 
Donne accès à des services de soutien, des réseaux, des organismes, des ressources éducatives 
et des programmes gouvernementaux au profit des petites entreprises. 

Sources de financement 
http:/ / strategis.ic.gc.ca/ sources-f 
Vous avez besoin d'argent pour prendre de l'expansion? Sources de financement vous 
renseigne sur les différentes options de financement, traditionnelles et autres. Vous y trouverez 
de l'information sur tout, des produits et services offerts par les banques à charte et les sociétés 
de fiducie à ceux que proposent, notamment, les institutions de micro-crédit et de prêts 
reposant sur l'actif et les sociétés d'investissement en capital de risque. 

Strategis 
http://strategis.ic.gc.ca/engdoc/main.html  
Renseignements détaillés sur l'industrie canadienne. Le menu donne accès aux services et au 
soutien que le gouverment du Canada offre aux petites entreprises. 

Types et sources de financement des entreprises 
http://www.ottawabusinessjournal.com/business_financing/obj_bus_graph.html  
Types de financement, sources et montants habituels, ainsi que fournisseurs locaux (Ottawa). 

Voie d'accès à la technologie canadienne : sources de capital de risque 
http:/ /www.cisti.nrc.ca/ programs/ indcart/ finance/ venture/ vlist.html 
Une liste de sources de capital de risque établie par le gouvernement du Canada. 
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Rencontrer les éventuels investisseurs 

Sommaire 

« Il importe non seulement de savoir quelles personnes vous connaissez, mais 
aussi comment vous les avez connues. » (Anonyme) 

Dans le module précédent, vous avez dressé une première liste d'investisseurs éventuels. Voilà, 
c'est parti! Voici le moment de vous préparer à « Rencontrer les éventuels investisseurs ». Tout 
au long de votre cheminement, dans le cadre de ce module et des deux derniers, n'oubliez pas 
que votre objectif consiste à nouer et à entretenir de solides relations d'affaires avec les 
investisseurs éventuels que vous aurez retenus. Vous le savez déjà, entretenir des relations 
exige temps et efforts. À cet égard, vous devriez procéder avec méthode. 

Maintenant que votre projet d'investissement est rédigé (se reporter au module Élaborer une  
proposition d'investissement) et que vous avez identifié les investisseurs les plus susceptibles 
de s'intéresser à votre projet (se reporter au module Dresser la liste des éventuels investisseurs), 
il est temps de communiquer avec eux. Votre objectif : obtenir une première rencontre avec au 
moins un investisseur intéressé. 

Vous pouvez aborder ce programme de deux façons. Vous pouvez lire les textes figurant sous 
la rubrique Détails de chacun des modules pour vous initier aux concepts abordés dans le cadre 
du programme, ou encore prendre connaissance, sous la rubrique Étude de cas, de la démarche 
empruntée par une entreprise fictive qui s'emploie à appliquer les concepts abordés dans le 
cadre du programme. Il importe de souligner qu'il s'agit d'approches complémentaires. 

N'oubliez surtout pas que vous êtes à la recherche d'un partenaire d'affaires qui acceptera de 
partager avec vous un risque financier en échange d'une participation équitable au succès de 
votre entreprise. C'est très différent de vos relations habituelles avec des gens d'affaires et des 
sources de financement conventionnelles. Vous voulez conclure un partenariat. Lors de votre 
rencontre initiale avec un investisseur, votre premier objectif consiste à jeter les bases d'une 
relation durable et avantageuse. 

Il est très important d'obtenir cette première rencontre avec un investisseur. Et il existe 
plusieurs façons d'y parvenir. Cette rencontre initiale, voire une série de rencontres, s'impose 
pour discuter de votre projet d'investissement. Vous devrez alors répondre à des questions 
supplémentaires (ou fournir de plus amples renseignements) sur des points non abordés dans 
votre projet d'investissement. C'est alors que s'amorce le contrôle préalable. 

L'objectif premier de la rencontre initiale avec un investisseur : jeter les bases 
d'une relation durable et avantageuse. 

Votre rencontre initiale avec l'investisseur constitue votre première occasion d'établir de 
véritables rapports avec ce dernier. Vous devriez alors avoir l'occasion d'exposer à 
l'investisseur, sans interruptions, vos intentions et les orientations de votre entreprise. 
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N'oubliez pas que l'investisseur possède ce que vous recherchez (des capitaux) et vous devez le 
convaincre que vous disposez également de quelque chose qu'il recherche. Ne ménagez aucun 
effort pour le convaincre, sans exagérer, que votre projet d'investissement saura combler ses 
attentes : rendement prévu, niveau de risque acceptable, échéancier, stratégie de retrait, etc. 

La préparation de cette rencontre initiale, et des circonstances y menant, doit se faire de façon 
structurée et minutieuse. Vous devez montrer de l'assurance, être bien préparé, cerner les 
objectifs propres à cette rencontre et déterminer comment vous présenterez vos arguments. 

Pour bien tirer parti de ce module, nous vous recommandons de lire au préalable les modules 
Élaborer une proposition d'investissement et Dresser la liste des éventuels investisseurs, car les 
sujets abordés dans le présent module découlent et s'inspirent des renseignements présentés 
dans les deux premiers. 

Dans ce module, l'étude de cas illustre l'importance de vous préparer à rencontrer les éventuels 
investisseurs. Si vous avez pris connaissance des autres volets de l'étude de cas dans les 
modules précédents, vous connaissez déjà la petite histoire de la société Néotechno. Dans le 
présent volet, vous verrez comment l'équipe de gestion de Néotechno s'y prend pour se 
préparer à rencontrer les éventuels investisseurs. 

Voici les sujets abordés dans ce module : 

1. Comment acheminer votre projet à l'investisseur - Quels sont les moyens les plus efficaces de 
faire parvenir votre projet à un investisseur? Quels sont les avantages et les inconvénients de 
chacun? 

2. Les préparatifs en vue d'une rencontre avec un investisseur - Quels doivent être les objectifs 
de la première rencontre? Comment produire une première impression positive et durable? 

3. La présentation du projet d'investissement - Quels sujets devez-vous aborder lors de la 
présentation de votre projet d'investissement? Quel doit être le niveau de détail? 

4. Le contrôle préalable de haut niveau - Qu'entend-on par « contrôle préalable »? En quoi 
consiste le contrôle préalable de haut niveau? 

5. La présentation de l'occasion d'affaires — Bien comprendre et satisfaire les besoins de  
l'investisseur - Comment soutenir l'intérêt d'un investisseur à l'égard de votre projet 
d'investissement? Quelles questions et quels besoins d'importance devez-vous aborder lors 
de la rencontre et, le cas échéant, lors de la présentation de votre projet? 

6. Attentes et comportement lors de la première rencontre - Comment devez-vous vous 
comporter pour amener l'investisseur à avoir confiance en votre capacité de tirer profit des 
possibilités de croissance mises en valeur dans votre projet d'investissement? 
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Détails 

1. Comment acheminer votre projet à l'investisseur 

Maximiser vos chances de succès 

Habituellement, vos chances de mobiliser des capitaux seront plus grandes si : 

• L'investisseur a pied à terre dans votre région géographique. 
— La plupart des investisseurs préfèrent être à proximité de l'entreprise dans laquelle ils 

investissent des capitaux. Le temps consacré aux déplacements n'est généralement pas 
productif et, pour un investisseur occupé, c'est mal utiliser son temps. 

• L'investisseur connaît bien votre secteur d'activité. 
— L'investisseur ayant au moins une connaissance pratique de votre secteur d'activité peut 

généralement mieux évaluer les risques associés à votre projet et peut être en mesure de 
vous conseiller sur d'autres questions. Souvent, l'obstacle le plus important que doit 
surmonter un investisseur c'est de comprendre les facteurs propres à votre secteur 
d'activité susceptibles de faire obstacle à la réalisation de son investissement. 

• Vous et votre entreprise devez produire une première impression favorable auprès de 
l'investisseur. 
— On ne soulignera jamais assez l'importance de « partir du bon pied ». L'investisseur a 

souvent peu de temps et de fonds à consacrer au grand nombre de projets qui lui sont 
présentés. Il doit être convaincu qu'il vaut la peine de donner suite à votre projet. Sa 
décision tient fréquemment à divers facteurs impondérables. 

• L'investisseur a suffisamment le sens des affaires et de connaissances financières pour 
bien comprendre les tenants et les aboutissants de ce type d'investissement. 
— Plus l'investisseur a de l'expérience en affaires, plus il sera facile de jeter les bases d'une 

relation durable. Cet investisseur peut mieux comprendre les cycles économiques et sera 
moins inquiété par les reculs à court terme, reculs inévitables dans la plupart des cas. 

Pour obtenir plus de renseignements sur la façon d'identifier des investisseurs éventuels, se 
reporter au module Dresser la liste des éventuels investisseurs. 

Le premier contact avec les investisseurs éventuels 

Tel que mentionné dans le module Dresser la liste des éventuels investisseurs, les sources de 
financement sont nombreuses. La façon que vous retiendrez pour entrer en contact avec un 
investisseur tiendra à plusieurs facteurs, notamment la proximité géographique, la 
connaissance préalable des critères d'évaluation de l'investisseur, ainsi que les relations 
existantes entre vous deux. Les quatre façons les plus courantes d'entrer en contact avec un 
investisseur sont les suivantes : 
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• la rencontre d'investisseurs lors d'une activité sociale ou professionnelle (ou « la rencontre 
fortuite »); 

• la présentation à un investisseur par un intermédiaire respecté; 
• l'expédition d'une lettre officielle de présentation; ou 
• l'appel téléphonique impromptu. 

Veuillez noter que diverses questions de droit et de réglementation peuvent influer sur la 
méthode à utiliser pour entrer en contact avec un investisseur et sur le nombre d'investisseurs 
avec lesquels un entrepreneur peut communiquer. Pour obtenir de l'information sur les 
questions de droit liées à la mobilisation de capital de risque, se reporter à l'outil 
Considérations juridiques et réglementaires. Vous pouvez également consulter les rubriques 
pertinentes des modules Élaborer une proposition d'investissement et Dresser la liste des  
éventuels investisseurs. 

La rencontre avec des investisseurs lors d'une activité sociale ou professionnelle 

Les réunions mondaines, les réunions professionnelles ou les cocktails (c.-à-d. les activités 
commanditées par une association sectorielle, les tribunes d'investissement, les conférences, 
etc.) constituent d'excellentes occasions pour rencontrer des investisseurs avec lesquels vous 
pouvez jeter les bases d'une relation. Si une telle occasion se présente, voici quelques conseils 
sur la conduite à adopter : 

• Lancez la discussion sur un sujet d'ordre général afin de déterminer si votre interlocuteur ou 
la personne qu'il représente pourrait s'avérer un candidat intéressant. De nombreuses 
personnes seront intéressées par vos idées, mais peu d'entre elles sont de véritables 
investisseurs. Il est important de l'établir dès le départ et ainsi d'éviter les pertes de temps. 

• Présentez à l'investisseur un bref aperçu de votre entreprise et de ses possibilités, en 
indiquant que vous êtes intéressé à mobiliser des capitaux privés. 

• Échangez votre carte d'affaires avec votre interlocuteur. 

• Assurez un suivi de votre rencontre et confirmez, de façon non menaçante, la discussion que 
vous avez eue. Expédiez-lui le sommaire de votre projet d'investissement (soit un extrait tiré 
du projet d'investissement ou un sommaire distinct rédigé précisément à cette fin), 
accompagné d'une brève lettre. Vous devez mentionner dans votre lettre que vous 
communiquerez avec l'investisseur dans quelques jours pour faire le point. 

Pour de plus amples renseignements sur l'élaboration d'un projet d'investissement et la 
rédaction d'un sommaire, se reporter au module Élaborer une proposition d'investissement. 

• Faites un suivi à votre lettre en téléphonant à l'investisseur. Ce dernier aura alors eu 
l'occasion de se renseigner sur vous et votre entreprise. Une brève conversation 
téléphonique devrait vous permettre de déterminer s'il vaut la peine de poursuivre vos 
démarches auprès de cet investisseur. 

Lorsque vous parlez directement avec l'investisseur, le ton de sa voix et l'allure de la 
conversation vous permettront de déterminer s'il vaut la peine de poursuivre vos efforts. 
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Depuis l'arrivée massive des boîtes vocales, il est maintenant difficile de parler directement 
avec un investisseur. Si vous laissez un message, il doit être bref, positif et non menaçant. 
Indiquez-lui à quel moment précis vous le rappellerez. 

N'oubliez pas que vous devez vous employer à jeter les bases d'une relation qui doit déboucher 
sur des discussions plus approfondies. On ne le dira jamais assez : il est important de produire 
une première impression favorable. 

Prenez garde de donner l'impression à l'investisseur que vous voulez monopoliser son temps 
ou le mettre au pied du mur. Lors d'une rencontre fortuite, il faut adopter un ton chaleureux et 
ne pas chercher à intimider l'investisseur. Il ne faut pas l'effrayer car vous voulez le revoir dans 
le cadre d'une rencontre officielle. Tenez-vous en à préparer le terrain pour obtenir cette 
rencontre. Vous devez laisser à l'investisseur un bon souvenir de votre rencontre, de vous-
même et de votre entreprise. 

La présentation par un intermédiaire respecté 

Règle générale, la probabilité de nouer une relation d'affaires valable sera plus grande si elle est le fruit 
de l'intervention d'un intermédiaire respecté. En effet, cette personne entretient déjà une relation 
avec les deux parties. Le principal avantage de faire appel à un intermédiaire est la crédibilité et 
l'intégrité de l'intermédiaire aux yeux des deux parties. Voici les intermédiaires les plus 
fréquents : 

• un ami; 
• un comptable; 
• un banquier; 
• un avocat; et 
• un autre entrepreneur. 

Bien que ce soit habituellement le moyen le plus efficace d'établir une relation entre un 
investisseur et un entrepreneur, vous ne devez pas abuser de la bonne foi de votre 
intermédiaire en exposant ce dernier à des situations embarrassantes. L'intermédiaire doit 
croire suffisamment en votre projet d'investissement pour bien vous représenter et bien 
présenter votre projet à ses relations d'affaires. N'oubliez pas que vous demandez à 
l'intermédiaire de vous rendre un service. Respectez-le! 

Parmi les autres intermédiaires, mentionnons vos « conseillers financiers » (c.-à-d. un 
comptable ou un autre professionnel financier); ils peuvent également jouer le rôle 
d'intermédiaire. Ces conseillers comptent souvent un vaste réseau de clients et de personnes-
ressources susceptibles d'être en quête d'investissements. 

L'expédition d'une lettre de présentation officielle 

Une autre façon d'entrer en contact avec les investisseurs que vous aurez identifiés c'est de leur 
faire parvenir une lettre de présentation décrivant brièvement votre projet d'investissement. 
Vous pourriez annexer à cette lettre le sommaire de votre projet d'investissement. Voici 
quelques conseils utiles si vous optez pour cette méthode : 

Rencontrer les éventuels investisseurs 6 



• La lettre doit être concise, de facture impeccable et rédigée de façon à éveiller la curiosité 
destinataire. Si vous ne comptez pas, au sein de votre entreprise, une personne compétente 
en traitement de texte en mesure de produire une lettre de facture professionnelle, n'hésitez 
pas à retenir les services d'une personne de l'extérieur qui pourrait se charger de la rédaction 
et de l'impression de la lettre. Cette lettre servira peut-être de base à des discussions 
subséquentes. Elle doit donc produire une impression favorable et susciter l'intérêt de 
l'investisseur. 

• La lettre doit présenter à l'investisseur des renseignements sur vous et votre entreprise, sans 
toutefois l'assommer avec trop de détails. Elle doit présenter un sommaire de votre projet 
d'investissement, le but étant d'amener l'investisseur à demander d'autres renseignements et 
à accepter de vous rencontrer. Une lettre trop longue, mal structurée ou peu accrocheuse ne 
vous sera d'aucune utilité lorsque vous ferez un suivi téléphonique et tenterez d'organiser 
une rencontre. 

• La lettre de présentation doit, le plus brièvement possible, faire ressortir les qualités uniques de 
votre projet d'investissement. Elle doit également faire état de renseignements sur vos produits 
ou services et sur la place qu'occupe votre entreprise sur le marché. Présentez aussi 
brièvement les principaux membres de votre équipe de gestion, en faisant valoir leurs points 
forts et leurs compétences. 

L'appel téléphonique impromptu 

L'appel téléphonique impromptu est un autre moyen (en remplacement de la lettre de 
présentation) d'entrer en contact avec des investisseurs. Cette méthode directe permet 
également de réduire le nombre d'investisseurs susceptibles d'être intéressés à votre projet. 
Voici quelques conseils si vous décidez d'emprunter cette démarche : 

Si vous réussissez à parler à la personne visée ou à son représentant, vous devez être bref, bien 
préparé et emprunter un ton positif. Vous disposerez de peu de temps pour susciter l'intérêt de 
l'investisseur. 

Voici les étapes que nous vous suggérons pour tirer le plus grand profit d'un appel 
impromptu : 

• Présentez-vous et demandez à votre interlocuteur s'il peut vous consacrer de cinq à dix 
minutes. 

• Présentez à l'investisseur un bref aperçu (d'un ton calme et positif) de votre entreprise et de 
ses possibilités de croissance. 

• Donnez l'occasion à l'investisseur de poser des questions. Ne soyez pas sur la défensive s'il 
vous pose des questions valables. N'oubliez pas qu'à cette étape, l'investisseur connaît peu 
ou pas votre entreprise. Ne soyez pas offensé par ses commentaires. S'il vous pose des 
questions valables, cela révèle sans doute qu'il est intéressé à en savoir davantage quant à 
votre projet d'investissement. 
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• Demandez une rencontre. Il se peut que l'investisseur éventuel ne souhaite pas vous 
rencontrer avant d'avoir examiné d'autres documents. Cette réaction est tout à fait naturelle. 
Vous devez alors prendre les dispositions nécessaires pour lui faire parvenir les documents 
demandés (c.-à-d. une lettre de présentation ou de suivi à laquelle vous annexerez le 
sommaire de votre projet d'investissement). La somme de renseignements à lui expédier doit 
être proportionnelle à l'intérêt manifesté par l'investisseur lors de votre conversation 
téléphonique. Vous devez au moins lui laisser votre nom (s'il n'est pas facile à orthographier, 
épelez-le) et votre numéro de téléphone. 

• Si vous obtenez une rencontre, expédiez-lui la documentation suffisamment d'avance. Tel 
que mentionné plus haut, de nombreux investisseurs éventuels veulent examiner la 
documentation avant d'accepter de participer à une rencontre. Cette réaction n'est pas 
inhabituelle et signifie souvent qu'il s'agit d'un investisseur averti qui fait preuve de 
prudence en n'acceptant de participer à une réunion que si elle peut être utile. 

L'appel téléphonique impromptu présente un avantage par rapport à la lettre de présentation : 
il permet d'établir un contact personnel dont il sera plus facile de faire le suivi. Aussi, vous 
saurez que l'investisseur examinera votre projet, alors qu'autrement, il n'y aurait peut-être pas 
porté attention. Cette méthode peut vous aider à « rayer » des investisseurs de votre liste, 
investisseurs qui ne s'intéresseraient probablement pas à votre projet et ainsi vous pourrez 
concentrer vos efforts sur les plus prometteurs : une économie de temps. 

L'exemple ci-dessous illustre les avantages et les désavantages des différentes méthodes à 
emprunter pour entrer en contact avec des investisseurs, ainsi que l'importance de choisir la 
méthode appropriée, compte tenu du profil de l'investisseur. 

La communication avec des investisseurs —Un exemple 

Hélène Samuel vient de terminer l'élaboration de son projet d'investissement et a 
dressé une liste des investisseurs avec lesquels elle entend entrer en contact. Il y 
en a de différents types. Elle est maintenant prête à s'attaquer au marché mais ne 
sait trop par où commencer. Elle vit dans une ville relativement importante et, 
compte tenu du nombre d'investisseurs dans sa région immédiate, elle est 
certaine qu'elle n'aura aucune difficulté à organiser des rencontres avec des 
investisseurs. 

Elle a effectué plusieurs appels téléphoniques à des investisseurs, mais elle a dû 
se contenter de laisser des messages sur leurs boîtes vocales. Au bout d'environ 
une semaine, elle n'a encore reçu aucune nouvelle. Elle rédige alors des lettres à 
l'intention de deux investisseurs, qu'elle expédie. Aucune réponse. Elle 
téléphone alors à son comptable qui l'informe qu'il connaît les deux 
investisseurs en question. 

Hélène décide de rencontrer son comptable pour lui présenter son projet 
d'investissement. Il lui suggère quelques améliorations à apporter au document 
mais, encore plus important, il communique avec les deux investisseurs et 
organise des rencontres. Les investisseurs lui ont expliqué par la suite qu'ils 
reçoivent jusqu'à 50 messages téléphoniques par jour et qu'ils ne peuvent tout 
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simplement pas répondre à chacun d'entre eux, leurs affaires les tenant très 
occupés. Toutefois, après ces rencontres, Hélène constate que les deux 
investisseurs lui retournent ses appels. Elle en conclut que dorénavant, avant 
d'effectuer des appels téléphoniques impromptu, elle se renseignera d'abord 
auprès de ses relations d'affaires pour savoir si elles connaissent les investisseurs 
figurant sur sa liste. 

Si vous optez pour un appel impromptu, il est très important de définir précisément 
l'information à communiquer. Bien qu'il ne soit pas recommandé d'utiliser un script, il est 
préférable d'établir un plan général indiquant les principaux points que vous voudrez aborder. 

En raison des limites inhérentes aux communications téléphoniques, il est essentiel que vous 
manifestiez assurance et enthousiasme, tout en vous présentant comme une personne bien 
renseignée et calme. Un appel impromptu peut souvent se révéler une expérience éprouvante. 
Il faut demeurer calme et parler lentement et normalement. Notre nervosité naturelle nous 
entraîne parfois à parler à toute vitesse, ce qui peut produire chez l'investisseur une impression 
moins positive de vous et de votre projet d'investissement. 

Comme le démontrent l'exemple et l'information présentés ci-dessus, le recours à un 
intermédiaire constitue le moyen le plus efficace d'établir un premier contact avec des 
investisseurs éventuels, l'appel téléphonique impromptu étant le moins efficace. Dans la 
mesure du possible, il est préférable de faire appel à un intermédiaire qui jouit de la confiance 
des deux parties. Lorsqu'une occasion d'affaires est présentée à un investisseur par un 
intermédiaire de confiance, l'investisseur sera plus disposé à l'examiner que s'il l'avait reçu 
autrement. 

2. Les préparatifs en vue d'une rencontre avec un investisseur 

L'importance de la première rencontre 

La première rencontre avec l'investisseur, c'est l'étape la plus importante de l'établissement 
d'une relation entre vous et l'investisseur, étape qui, si tout se déroule bien, devrait mener à 
l'établissement d'une relation durable et avantageuse. Cette rencontre peut ne pas revêtir un 
caractère officiel, mais vous devez vous rappeler que « vous n'aurez qu'une seule occasion de 
faire une première bonne impression ». 

En général, la première rencontre détermine le ton des échanges ultérieurs. Si elle se déroule 
mal, il sera plus difficile d'intéresser à nouveau l'investisseur. En conséquence, vous devez bien 
vous préparer, faire preuve d'enthousiasme et bien saisir les objectifs, les besoins et le point de 
vue de l'investisseur. Cependant, il ne doit pas s'agir d'une rencontre à sens unique. Vous 
pourrez notamment évaluer s'il y a des « affinités » entre les deux parties. En effet, le succès 
d'une relation d'affaires durable tient à la réciprocité. 

Les objectifs et le ton de la première rencontre 

Habituellement, la première rencontre ne revêt pas un caractère officiel. Y participent un 
nombre restreint de personnes : vous et vos conseillers (le cas échéant) et l'investisseur et ses 
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conseillers (le cas échéant). Cette rencontre sert généralement à « tâter le terrain ». Les deux 
parties cherchent à déterminer s'il est possible d'établir une relation d'affaires avantageuse et 
soutenue. La rencontre vise principalement à établir : 

• S'il existe des possibilités de collaboration entre les deux parties. Y a-t-il des « affinités » 
favorisant l'établissement d'une relation durable? 

• Si l'investisseur jouera un rôle actif ou passif dans la gestion de votre entreprise. Vous et 
l'investisseur pouvez avoir des points de vue opposés en ce qui concerne sa participation à 
la gestion de votre entreprise. 

• Si l'investisseur estime que vos attentes sont raisonnables. Il arrive parfois qu'un 
investisseur chevronné formule des commentaires précieux sur le niveau de risque 
acceptable, le rendement exigé, l'évaluation, le montant du financement, les modalités et les 
stratégies de retrait que les investisseurs privés estiment raisonnables. 

• Si l'investisseur a besoin de renseignements supplémentaires. L'investisseur peut avoir déjà 
cerné les renseignements dont il aura besoin pour examiner votre projet et peut vous 
demander de les lui communiquer en prévision de la première rencontre ou d'une 
rencontre subséquente. 

• Si l'investisseur comprend bien vos besoins. Même si votre projet est un modèle de 
concision et de clarté, il est possible que l'investisseur éventuel ne puisse pas se faire une 
idée exacte de vos besoins particuliers. La première rencontre permet d'éclaircir ces points. 

• Si l'investisseur dispose du type et du montant de capital que vous estimez nécessaires. 
Seule une bonne communication entre vous et l'investisseur permettra d'établir avec 
justesse si l'investisseur évalue bien vos besoins et s'il dispose des ressources nécessaires 
pour les satisfaire. 

• Si l'investisseur connaît bien les petites entreprises, et la synergie ou les avantages dont il 
peut vous faire bénéficier. Cette synergie peut comprendre : 
— sa connaissance de votre secteur d'activité et sa solide expérience du monde des affaires; 
— le fait de vous recommander à d'autres personnes-ressources (c.-à-d. qu'il peut agir à 

titre d'intermédiaire pour votre compte), notamment à d'autres investisseurs (qui 
pourront faire appel à leurs propres réseaux de personnes-ressources); ou 

— l'acquisition d'une nouvelle perspective quant à votre entreprise (c.-à-d. la  possibilité de 
discuter avec quelqu'un des défis et des occasions qui se présentent, d'obtenir l'opinion 
d'une personne qui s'intéresse à votre entreprise tout en demeurant relativement 
objective, son opinion sur de nouvelles idées, sur des décisions et sur des projets 
d'importance). 

Lors de votre rencontre et des discussions subséquentes avec l'investisseur ou ses conseillers, 
vous devez observer leur langage corporel. Pour mesurer vos chances de succès, vous devez 
pouvoir reconnaître les signes positifs suivants : 

• les questions judicieuses; 
• le ton enthousiaste de l'investisseur; 
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• les regards francs; 
• la prise de notes; et 
• la posture droite des participants. 

Pour obtenir plus d'informations sur l'évaluation de la première rencontre avec un investisseur, 
se reporter à la Grille d'analyse d'une réunion sous la rubrique Outils du module. 

Aussi, pour en savoir davantage sur la façon de structurer une réunion, ainsi que sur 
l'utilisation de techniques de communication et de présentation efficaces, se reporter au module 
Conduite efficace de réunions  du volet Habiletés professionnelles. 

3. La présentation du projet d'investissement 

Tel que mentionné précédemment, en prévision de votre rencontre avec l'investisseur, il serait 
utile que vous lui remettiez suffisamment à l'avance un exemplaire de votre projet 
d'investissement. Si elle s'appuie sur un document sérieux, cette rencontre initiale sera plus 
fructueuse. Si l'investisseur dispose des renseignements nécessaires, vous pourrez présenter 
votre projet avec enthousiasme. De plus, si l'investisseur s'est bien préparé, il pourra se 
concentrer davantage sur les sections qui suscitent chez lui des questions. Vous n'aurez pas 
alors à présenter votre projet d'investissement au complet. Il vous suffira de fournir les 
éclaircissements demandés par l'investisseur. 

Vous ne devez pas être offusqué si l'investisseur vous pose des questions valables sur le 
contenu de votre projet d'investissement ou sur d'autres éléments d'information. N'oubliez pas 
que tout comme lors d'une vente à un client, il s'agit d'un échange entre parties indépendantes, 
chacune veillant à ses intérêts. 

Souvent, l'investisseur connaît assez bien les principaux facteurs de succès et détermine avec 
exactitude les points forts et les faiblesses de l'entreprise. Il est fort probable qu'il ait repéré à 
l'avance ce qu'il perçoit comme des points faibles dans votre projet d'investissement et qu'il 
veuille en discuter lors de la rencontre. Par conséquent, vous devez vous présenter à la 
rencontre muni d'un plan d'action pour régler ces problèmes. Ne tentez pas de bluffer. Si 
l'investisseur soulève un point que vous n'aviez pas considéré, vous devez reconnaître le bien-
fondé de son commentaire et lui indiquer que vous examinerez attentivement sa suggestion. 

Lorsque vous organisez la rencontre, vous devez vous informer auprès de l'investisseur s'il a 
des exigences particulières. Il pourrait vouloir obtenir des renseignements supplémentaires sur 
mi sujet précis ou vouloir discuter de questions précises lors de la rencontre. 

Vous devez structurer la présentation de votre projet de façon à tenir compte de l'imprévu. Par 
exemple, vous n'avez peut-être pas pu fournir un exemplaire de votre projet d'investissement à 
l'investisseur avant la rencontre ou ce dernier n'a peut-être pas eu le temps de l'examiner. 
Préparez-vous soigneusement afin de pouvoir atteindre les objectifs que vous vous êtes fixés. 

Si on vous demande de présenter votre projet d'investissement ou de décrire votre occasion 
d'affaires devant un auditoire, il faut tenir compte des points suivants : 
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• Préparez un bref ordre du jour ou cernez les grandes lignes de la rencontre, tout en faisant 
ressortir les points les plus importants qui seront abordés. 

• Soyez fin prêt (vous et vos collègues) à commencer la réunion à l'heure prévue. 

• Cernez les contraintes de temps de l'investisseur et respectez-les. 

• Soyez bien préparé et adoptez une attitude enthousiaste, confiante et positive tout au long 
de l'exposé. 

• Assurez-vous que votre exposé traite en priorité des besoins de l'investisseur, notamment 
des points suivants : 

— le montant requis; 
— l'utilisation des fonds; 
— le rendement prévu de l'investissement; 
— les risques; 
— la stratégie de retrait proposée [quand et comment l'investisseur réalisera le 

rendement prévu sur son investissement]; 
— les compétences et la crédibilité de l'équipe de gestion; 
— un aperçu des produits ou services et des possibilités de croissance de votre 

entreprise; 
— la taille du marché cible et la justification des possibilités de croissance (ce qui peut 

amener l'investisseur à croire que vos hypothèses sont raisonnables); 
— la position de l'entreprise sur le marché, et la concurrence; 
— la participation probable de l'investisseur aux activités courantes de l'entreprise; 
— les caractéristiques qui font que votre entreprise se démarque et lui procurent un 

avantage concurrentiel; et 
— les obstacles — le fait de connaître les défis que votre entreprise doit relever 

démontrera que vous êtes réaliste et rehaussera votre crédibilité. 

Les investisseurs tiendront surtout compte des facteurs susmentionnés pour évaluer votre 
projet d'investissement. Pour en savoir davantage sur ces éléments d'information et sur les 
besoins de l'investisseur, se reporter au module Démontrer vos possibilités en matière 
d'investissement. 

La présentation de votre projet d'investissement — Un exemple 

Simon Williams est fin prêt à rencontrer un premier investisseur. Même s'il est 
un peu nerveux, il est convaincu que le projet d'investissement qu'il a transmis à 
l'avance à l'investisseur est complet et détaillé, et qu'il sera accueilli 
favorablement. Toutefois, il ne sait trop comment se préparer en vue de cette 
rencontre. 

Il communique avec l'investisseur deux jours avant la rencontre. Ce dernier 
l'informe que plusieurs de ses partenaires participeront à la rencontre et que 
certains n'auront pas le temps d'examiner au préalable le projet d'investissement. 
Comme son entreprise fabrique un produit hautement technique, Simon ne veut 
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pas assommer l'investisseur et ses partenaires de détails techniques. Il téléphone 
donc à la secrétaire de l'investisseur et prend les arrangements pour disposer 
d'un rétroprojecteur et d'un écran lors de la rencontre. Il monte alors un 
diaporama à partir d'extraits du sommaire du projet d'investissement, et répète 
son exposé devant des membres de son équipe de gestion. 

À la réunion, Simon apprend qu'aucun des partenaires n'a eu le temps de lire le 
projet d'investissement, parce qu'ils étaient tous en voyage d'affaires. Cependant, 
les efforts investis dans la préparation de son exposé n'ont pas été inutiles. En 
effet, l'investisseur et ses partenaires décident de tenir une seconde rencontre au 
cours de laquelle ils discuteront plus en détail du projet d'investissement. 

Sauf si l'investisseur vous le demande, vous ne devez pas présenter vos produits ou services de 
façon trop détaillée. À l'occasion, l'investisseur ou ses conseillers peuvent orienter la discussion 
dans une autre direction, même si votre exposé est bien structuré. Tout comme il est important 
de faire preuve de franchise et d'honnêteté, il est tout aussi important de tout faire pour ne pas 
s'enliser dans les détails, surtout lorsque l'investisseur fait des commentaires ou pose des 
questions qui risquent d'orienter votre exposé dans une autre direction. Avec doigté, vous 
devez alors ramener la discussion dans la direction première afin de pouvoir atteindre les 
objectifs que vous vous étiez fixés. 

Il faut éviter d'utiliser la terminologie - le jargon - propre à votre secteur d'activité à moins 
d'être certain que l'auditoire connaît très bien votre secteur. Pour de nombreux entrepreneurs, il 
est tout à fait naturel d'utiliser cette terminologie, puisqu'elle fait partie de leur réalité 
quotidienne. Mais lors d'une rencontre ou de conversations avec des investisseurs, il faut 
l'éviter dans toute la mesure du possible. On doit toujours tenir compte du niveau de 
compréhension de l'auditoire. 

Après votre rencontre avec l'investisseur, vous devez prendre le temps d'en faire le bilan afin 
de déterminer ce qui a fonctionné et ce qui n'a pas fonctionné. Prenez en note les questions 
soulevées par l'investisseur. La prochaine fois, vous pourrez répondre immédiatement à ces 
questions ou les prévoir et vous préparer en conséquence. 

Pour en savoir davantage sur l'évaluation de la première rencontre avec un investisseur, se 
reporter à la Grille d'analyse d'une réunion  sous la rubrique Outils du module. 

Vous pouvez demander à quelqu'un de vous accompagner afin de noter les questions et les 
commentaires aux fins du suivi et de l'évaluation de la rencontre. Le plus tôt possible après 
cette dernière, vous devriez demander à cette personne de vous faire - en toute franchise - ses 
commentaires. Cette franchise est essentielle; il faut l'encourager. Cette personne peut être un 
conseiller ou un membre de l'équipe de gestion en qui vous avez une grande confiance. 

Les investisseurs formulent souvent des critiques constructives et des suggestions précieuses 
qui peuvent vous aider à améliorer votre entreprise et à obtenir du succès auprès d'autres 
investisseurs. Peu importe qu'une entente soit conclue ou non, vous devez tirer profit de ces 
commentaires et suggestions (vous devez tirer des leçons de chaque rencontre). Si un 
investisseur décide de ne pas donner suite à votre projet d'investissement, vous devez l'inviter 
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à formuler, en toute franchise, des commentaires sur votre entreprise et votre exposé, de même 
qu'à vous faire des suggestions susceptibles d'améliorer votre projet ou votre approche. 

4. Le contrôle préalable de haut niveau  

Qu'est-ce que le contrôle préalable? 

Le contrôle préalable, c'est, dans une certaine mesure, l'enquête effectuée par les investisseurs 
avertis avant de procéder à un investissement. Il existe plusieurs niveaux de contrôle préalable, 
chacun correspondant à diverses étapes du processus d'investissement, qu'il s'agisse de 
l'examen de haut niveau exécuté au tout début ou de l'examen très détaillé au moment de la 
conclusion de l'entente. Pour obtenir davantage de renseignements sur l'examen très détaillé 
effectué au moment de la conclusion d'une entente, se reporter au module Conclure une  
entente. 

Le contrôle préalable de haut niveau qui se tient lors de la première rencontre concerne les 
éléments suivants. 

• Questions fondées sur les entretiens tenus ou les documents reçus avant la rencontre. Un 
investisseur effectue habituellement une évaluation préliminaire des documents afin de 
décider s'il donnera suite ou non au projet d'investissement. Par exemple : 

• il peut effectuer une analyse des tendances financières et un examen des résultats 
antérieurs de votre entreprise en les comparant aux normes qui ont cours dans 
votre secteur d'activité; ou 

• il peut dégager les questions à vous poser de son examen du projet 
d'investissement et des autres documents qu'il a reçus. 

• Références. Un investisseur peut vous demander de lui fournir, à titre de référence, les 
noms de clients, de fournisseurs et de banquiers avec lesquels vous faites des affaires. Du 
point de vue de l'investisseur, c'est une façon rapide et peu coûteuse d'étoffer l'information 
fournie et d'obtenir confirmation de votre crédibilité. 

• Visite des installations de l'entreprise. Il s'agit d'une étape essentielle pour qui veut mieux 
comprendre le fonctionnement de votre entreprise et la gestion de ses activités. Dans la 
mesure du possible, et en temps opportun, vous devriez organiser une démonstration 
pertinente de vos produits. Un investisseur aguerri tirera profit d'une telle visite en 
observant directement : 

• les activités d'exploitation en cours au sein de l'entreprise; 
• la présence de stocks excédentaires ou désuets; 
• l'état des installations et de l'équipement; 
• le nombre et la répartition des employés; ou 
• des signes attestant de la bonne ou de la mauvaise exploitation de vos 

installations (p. ex., l'aménagement de l'usine). 
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Certains investisseurs privilégient une visite impromptue en cours d'examen du 
projet, s'assurant ainsi que les employés ne « jouent pas la comédie » au profit des 
visiteurs. Vous devez inciter vos employés à bien accueillir les visiteurs tout en 
leur indiquant d'éviter les comportements exagérés, qui pourraient laisser croire 

aux visiteurs que l'on cherche à leur cacher la réalité. Vous devez vous assurer 
que votre entreprise soit toujours prête à subir avec succès un examen 

impromptu. 

• Rapports de bureaux de crédit (c.-à-d. Dunn & Bradstreet, Creditel, etc.). Dans le cadre de 
l'exercice de contrôle préalable, il est normal que l'investisseur obtienne des rapports des 
bureaux de crédit. Il est possible que l'investisseur n'utilise pas ces rapports pour évaluer 
votre solvabilité, mais plutôt pour comparer les renseignements fournis à ceux provenant 
de sources indépendantes. 

• Équipe de gestion et antécédents de vos cadres. L'investisseur veut souvent obtenir des 
renseignements sur l'entrepreneur et les membres clés de son équipe de gestion : scolarité, 
expérience, compétences et âge. L'investisseur pourrait vous demander ces renseignements 
s'ils ne figurent pas dans les documents que vous lui avez remis. Puisqu'il investit dans une 
entreprise, l'étendue de l'expérience et des compétences de votre équipe de gestion 
constituera l'un des critères les plus importants sur lesquels l'investisseur se fondera pour 
prendre sa décision. 

Pour obtenir davantage d'information sur la capacité de gestion que recherche 
l'investisseur, se reporter au module Démontrer vos capacités en gestion. 

• Résultats financiers antérieurs. L'investisseur tiendra souvent à examiner les états 
financiers annuels des trois à cinq dernières années (s'ils sont disponibles) préparés par des 
experts-comptables externes (c.-à-d. à la suite d'une vérification ou d'un rapport de mission 
d'examen). Au lieu (ou en sus) de ces rapports, il pourrait vouloir consulter les états 
financiers annexés aux déclarations d'impôt de l'entreprise de la période correspondante, 
ainsi que les documents justificatifs connexes, établis à l'interne, présentant de l'information 
de nature financière. 

• Détails étayant les données et les hypothèses propres aux prévisions portées dans le 
projet d'investissement. Voici quelques-unes des questions auxquelles vous pourriez être 
appelé à répondre : 

• La hausse prévue des revenus et des profits est-elle raisonnable à la lumière 
des résultats antérieurs de votre entreprise et de votre secteur d'activité, sans 
oublier la conjoncture économique? Sinon, vos prévisions s'appuient-elles 
sur des études de marché ou d'autres renseignements? 

• Les explications de la direction quant aux écarts constatés entre les résultats 
antérieurs et les prévisions semblent-elles justes? Se justifient-elles d'un point 
de vue commercial? 

• Les hypothèses retenues par la direction sont-elles prudentes? 
• La direction a-t-elle tenu compte des répercussions possibles de la non-

réalisation de ses prévisions? A-t-elle prévu des solutions de rechange? 
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• L'entreprise a-t-elle les installations et le personnel nécessaires pour soutenir 
la croissance prévue? 

Nota - De nombreux entrepreneurs supposent, à tort, qu'il existe une relation 
linéaire entre l'augmentation des revenus et les dépenses engagées pour générer ces 
revenus. Cette notion peut être juste à court terme, mais à long terme, les dépenses 
n'évoluent pas toujours en ce sens. 

L'exercice de contrôle préalable fait partie intégrante d'un investissement, mais la façon de 
procéder peut varier énormément d'un investisseur à l'autre. Lorsque vous devez répondre aux 
questions et aux demandes d'un investisseur dans le cadre de l'exercice de contrôle préalable, 
tenez compte des conseils suivants : 

• Restez calme. Essayez de comprendre le point de vue de l'investisseur et, dans toute la 
mesure du possible, répondez rapidement, avec franchise et honnêteté. 

• Sachez que l'expérience et la connaissance de l'investisseur d'un secteur d'activité donné 
influent sur l'étendue de l'exercice de contrôle préalable. Règle générale, plus l'investisseur 
veut en savoir sur votre projet d'investissement, plus il est intéressé à passer à l'étape 
suivante. 

5. La présentation de l'occasion d'affaires - Bien comprendre et satisfaire les besoins 
de l'investisseur 

Tout au long de votre démarche pour obtenir du financement et plus particulièrement lors de la 
première rencontre, vous devez convaincre l'investisseur du bien-fondé de votre vision et de 
votre occasion d'affaires. Vous devez également démontrer la capacité de votre équipe de 
gestion à mettre en oeuvre avec succès les plans décrits dans votre projet d'investissement. La 
rencontre initiale constitue un élément fondamental de votre démarche. Elle contribue 
grandement à établir votre crédibilité auprès de l'investisseur. Lorsque vous présentez votre 
projet, vous devez bien comprendre les besoins de l'investisseur et chercher à les satisfaire. 
Voici quelques points dont vous devriez tenir compte lors de la première rencontre afin de 
pouvoir satisfaire les besoins de l'investisseur : 

• D'abord et avant tout, adoptez une attitude confiante et enthousiaste et montrez-vous 
persuasif. Les investisseurs cherchent à investir dans des entreprises dont la direction est 
solide et motivée. 

• Ne donnez pas de réponses évasives. Si vous ignorez la réponse à une question précise, 
engagez-vous à en trouver une. N'improvisez pas. Vous devez préserver à tout prix votre 
crédibilité et votre réputation; ce sont vos atouts les plus précieux. 

• Établissez des liens entre vos propos (un secteur de votre entreprise ou ses possibilités de 
croissance) et les besoins de l'investisseur (montant de l'investissement et niveau de risque 
par rapport aux retombées escomptées). Voilà un élément fondamental de l'exercice. 
N'oubliez pas que l'investisseur essaie de vous évaluer - vous et votre entreprise - afin de 
déterminer si votre projet est conforme à ses critères d'évaluation. 
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• Vous devez démontrer que votre projet d'investissement présente un niveau de risque 
raisonnable compte tenu du taux de rendement prévu du capital investi. 

• Mettez-vous dans la peau de l'investisseur. Imaginez les problèmes et les questions qui 
peuvent venir à l'esprit de l'investisseur lors de l'examen de vos documents, de sa rencontre 
avec vous et de l'exercice de contrôle préalable. Voici, par exemple, quelques-unes des 
questions qu'il peut se poser : 
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Qui êtes-vous? Est-ce que je veux faire des affaires avec 
cette personne? 
Semble-t-elle compétente, digne de 
confiance et intègre? 

Possède-t-elle les habiletés personnelles 
nécessaires pour bien gérer la croissance 
de l'entreprise et mettre en oeuvre son 
plan stratégique? 

Quelles sont vos réalisations? Quelles ont été les réalisations de votre 
entreprise à ce jour? 
Quels résultats avez-vous obtenus dans 
le cadre d'autres projets ou d'autres 
entreprise? 

Justifiez-vous d'expérience quant au 
marché que veut exploiter votre 
entreprise? 

Quel est votre engagement? Conserverez-vous un engagement 
financier important dans l'entreprise? 
Certaines entreprises essaient de trouver 
de nouveaux investisseurs pour qu'ils 
rachètent les actions détenues par le 
propriétaire, ce qui peut dérouter les 
investisseurs. Souvent, l'un des facteurs 
déterminants de la décision d'un 
investisseur de financer ou non une 
entreprise, c'est l'entrepreneur lui-même 
et sa capacité de réussir. Autrement dit, 
l'entrepreneur constitue souvent 
l'« élément magique ». 
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Misez-vous sur une solide équipe de 
gestion? Dans l'affirmative, qui est 
responsable de quoi et pourquoi? 

Un investisseur veut s'assurer que les 
fonctions importantes (ventes, 
marketing, production, recherche et 
développement, finances et 
administration) ne sont pas négligées. 
Les personnes occupant ces postes sont-
elles compétentes et expérimentées? 

Quels sont les antécédents de chacune 
d'entre elles? 

Sur quoi se fonde la rémunération de 
chacune? 

L'équipe de gestion est-elle trop 
importante compte tenu de la taille, de 
la complexité et des possibilités de 
croissance de l'entreprise? 

Si vous êtes plus âgé, existe-t-il un plan 
de relève visant à permettre à une 
nouvelle génération d'assumer 
progressivement vos responsabilités? 
D'autres personnes au sein de 
l'entreprise peuvent-elles assumer une 
plus grande part de vos responsabilités? 

Les prévisions de croissance des 
revenus s'appuient-elles sur des 
hypothèses raisonnables? 

Pouvez-vous justifier vos hypothèses? 
Sont-elles conformes aux tendances 
antérieures? 

Avez-vous envisagé différents 
scénarios? 

Les perspectives de croissance sont-elles 
raisonnables compte tenu de ce qui se 
passe dans votre secteur d'activité? 

Sont-elles raisonnables compte tenu de 
la conjoncture économique? 
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L'entreprise jouit-elle d'un avantage La technologie constitue-t-elle une 
concurrentiel? entrave à l'arrivée d'autres entreprises 

sur le marché? 
L'entreprise peut-elle compter sur la 
protection que lui assurent des droits 
d'auteur ou des brevets? 

L'entreprise jouit-elle d'une situation 
unique sur le marché ou au sein de son 
secteur d'activité? 

Qu'est-ce qui démarque votre entreprise 
ou ses produits de la concurrence? 

Ce projet d'investissement est-il assorti Quelles sont les conséquences de la 
d'une stratégie de retrait réalisable? stratégie de retrait proposée? 

Existe-t-il d'autres stratégies de retrait? 
Sont-elles réalisables? 

Comment la stratégie de financement Comment les fonds de l'investisseur 
influera-t-elle sur la stratégie seront-ils utilisés? 
d'affaires? Ces fonds supplémentaires 

contribueront-ils à la croissance de 
l'entreprise? 

Les diverses prévisions présentées 
tiennent-elles compte de 
l'investissement? 

L'entrepreneur s'est-il adressé à d'autres 
investisseurs? 

6. Attentes et comportement lors de la première rencontre 

Cette section explique comment vous pourrez tirer le meilleur parti de votre exposé lors de 
votre première rencontre avec un investisseur. En plus de disposer de tous les renseignements 
utiles et de prévoir les questions que pourrait vous poser l'investisseur, vous devez tenir 
compte des points suivants : 

• Choisissez une tenue vestimentaire bien adaptée au public cible cible. Même si vous ne 
portez pas souvent un complet-veston dans le cadre de vos activités quotidiennes, vous 
devez vous vêtir de façon appropriée compte tenu des personnes qui assisteront à la 
rencontre. Il est important de mettre ces personnes à l'aise et d'avoir une allure 
professionnelle. 

• Soyez fin prêt. Vous devez maîtriser l'information à présenter. Répétez votre exposé devant 
d'autres personnes (c.-à-d. des membres de l'équipe de gestion, des conseillers dignes de 
confiance ou des associés). 
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— Juste avant le début de la réunion, il serait utile de présenter un aperçu de l'entreprise et 
de présenter tous les membres de l'équipe de gestion qui vous accompagnent. 

— Vous pourriez organiser une visite de vos installations avant d'amorcer votre exposé. Il 
est très utile pour l'investisseur de comprendre le fonctionnement de votre entreprise et 
de connaître ses produits ou services. 

— Vous devriez faire appel à d'autres membres de votre équipe si vous estimez ne pas être 
à la hauteur pour expliquer certains éléments d'information ou répondre à certaines 
questions (c.-à-d. vous possédez peut-être de solides compétences techniques, mais vous 
pourriez avoir besoin de l'aide de votre contrôleur ou de votre directeur des ventes pour 
expliquer en détail vos prévisions financières, etc.). 

— Assurez-vous que la pièce où se tiendra la rencontre soit confortable, calme et 
suffisamment spacieuse pour accueillir le nombre prévu de participants. 

— Veillez à ce qu'il n'y ait pas d'interruptions. Au besoin, choisissez un endroit à l'extérieur 
de votre entreprise, si celle-ci ne dispose pas d'installations adéquates. 

• Soyez prêt à fournir des explications détaillées quant à tous les volets de votre projet 
d'investissement. 
— Selon le nombre de personnes présentes, il peut être préférable de préparer des 

transparents ou des documents présentant les principaux éléments de votre exposé, 
documents que vous distribuerez aux participants. 

— Bien qu'il soit important de répondre à toutes les demandes de renseignements 
raisonnables, il faut tenir compte de l'auditoire. Si la rencontre s'enlise dans les détails, il 
vaudrait sans doute mieux, avec l'accord des participants, de traiter d'un sujet long et 
complexe vers la fin de la rencontre. 

• Soyez honnête et franc. Le plus souvent, vous chercherez à établir une relation d'affaires 
plus ou moins longue avec l'investisseur. Vous devez donc répondre avec franchise et 
exactitude aux questions qui vous sont posées, afin d'établir votre crédibilité et de bons 
rapports avec l'investisseur. 

• Restez calme et faites preuve de patience. N'oubliez pas que vous possédez une 
connaissance intime de votre entreprise. L'investisseur pourrait vous poser des questions 
difficiles qui démontrent sa méconnaissance de la situation. Demeurez calme et répondez 
aux questions avec flegme et doigté. Ne soyez pas condescendant. 

Si vous vous présentez - vous, votre équipe et votre entreprise - de façon professionnelle, en 
vous appuyant sur des faits et des données exacts, vous aurez plus de facilité à trouver le 
« bon » investisseur et à mobiliser les capitaux dont vous avez besoin. 

Rien ne remplace une équipe —  Un exemple 

Plus jamais! Voilà la réflexion que s'est faite Carole Watier, présidente de Watier 
Ltée, alors qu'elle s'entretenait avec M. Doyon, un commanditaire local intéressé 
à investir 350 000 $ dans son entreprise. En plein entretien, elle vient de constater 
qu'elle aurait dû demander à son comptable de l'accompagner. 

Elle n'est pas vraiment douée pour les chiffres. Son point fort : le marketing. En 
quatre ans à peine, elle a réussi à faire passer le chiffre d'affaires de Watier Ltée 
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de 20 000 $ à 1 600 000 $. Aujourd'hui, on lui pose des questions de nature 
financière et elle ne peut pas y répondre. Elle est furieuse de se sentir aussi 
démunie. Elle est certaine que ce manque de préparation aura un effet négatif 
sur la décision de M. Doyon. La prochaine fois qu'elle rencontrera un 
investisseur, son comptable sera à ses côtés. 

Sommaire 

Vous avez maintenant franchi la deuxième étape du volet « Établir des relations avec les 
investisseurs ». Ce module vous a permis de déterminer : 

• comment acheminer votre projet à un investisseur et comment obtenir une première 
rencontre; 

• comment préparer votre première rencontre avec un investisseur; 
• les modalités de l'exercice de contrôle préalable; 
• le niveau de détail de l'information à présenter à l'investisseur et comment susciter son 

attention; et 
• comment vous comportez lors de la première rencontre. 

Dans le prochain module, vous aborderez une des étapes les plus difficiles : « Négocier 
l'entente » avec un investisseur. Rappelez-vous qu'il n'y aura peut-être pas d'atomes crochus 
entre vous et le premier investisseur avec lequel vous négocierez. Les séances de négociation 
exigent temps et patience. Ce module vous aidera à bien vous préparer pour vos séances de 
négociation avec des investisseurs. 

Étude de cct, 

Bref rappel - Cette étude de cas vous permettra de suivre le cheminement d'une entreprise fictive (la Société 
Néotechno) qui est à la recherche de capital de risque pour élargir ses activités. Cette étude montre comment la 
Société Néotechno aborde les principaux éléments présentés dans la section Détails de chaque module. Si vous ne 
connaissez pas encore ce cas, reportez-vous au module 1  où sont présentés l'historique de la compagnie et les 
problèmes avec lesquels elle doit composer. Aussi, si vous ne l'avez encore fait, vous pourriez lire le Survol de la  
recherche de capitaux, document d'introduction au programme. 

Néotechno a organisé une rencontre avec l'un des investisseurs identifiés au module 6.  Constatez comment 
Néotechno prépare cette rencontre avec l'investisseur et comment se déroule la rencontre. Veuillez vous reporter à la 
rubrique Détails du module « Rencontrer les éventuels investisseurs » pour en savoir davantage sur le sujet. 

La répétition générale 

Gérald arrive à 9 h pour rencontrer tous les membres de l'équipe de gestion. C'est aujourd'hui 
que se tient « la répétition générale » en prévision de leur première rencontre avec un 
investisseur, Walter Buffet. Gérald a fait valoir à Sylvain et à Élise qu'ils doivent bien se 
préparer. Tous les membres de l'équipe de gestion devant rencontrer Walter Buffet doivent 
participer aux préparatifs. 

Rencontrer les éventuels investisseurs 22 



Walter Buffet a demandé qu'on lui remette un exemplaire du projet d'investissement de 
Néotechno avant la rencontre. Comme il doit rencontrer l'équipe chez Néotechno, il a aussi 
demandé qu'on lui organise une visite des lieux. 

Gérald lance la répétition en soulignant à l'équipe : « Nous n'avons qu'une seule occasion de 
faire une bonne première impression ». Lors de cette première rencontre, il est important 
d'établir des liens avec l'investisseur. Il mentionne également que si Walter a lu le projet 
d'investissement à fond, comme il le fait habituellement, il leur posera certainement à chacun 
d'entre eux des questions au hasard. Ces questions toucheront différents sujets et seront 
adressées à différents membres de l'équipe de gestion. 

Gérald passe en revue le genre de questions que Walter risque de poser. Il voudra certainement 
discuter de l'avantage concurrentiel dont jouit Néotechno par rapport à ses concurrents, de la 
taille du marché cible et des raisons qui les motivent à affirmer que l'équipe de gestion saura 
assurer à Néotechno une croissance rapide et soutenue. Il les questionnera probablement sur les 
hypothèses sur lesquelles reposent leurs prévisions financières. Les membres de l'équipe 
peuvent également s'attendre à des questions sur leurs antécédents et à une discussion sur 
l'évaluation de l'entreprise et la stratégie de retrait. 

Gérald mentionne que Walter s'attend à ce qu'on lui demande s'il compte jouer un rôle actif ou 
passif, et ce qu'il entend par « rôle actif ». Sylvain, quant à lui, désire lui demander combien de 
temps il compte demeurer actif sur le marché des investissements et quelle est sa position quant 
au réinvestissement (investissement additionnel par les investisseurs actuels). Par exemple, si 
Néotechno désirait faire une acquisition et avait besoin rapidement d'argent, un second 
investissement pourrait s'avérer nécessaire. Sylvain aimerait également demander à Walter 
quel rôle il a joué dans d'autres projets d'investissement et quels résultats il a obtenus. Gérald 
trouve les questions parfaitement acceptables et recommande à chacun de mettre par écrit les 
questions qu'il compte adresser à Walter. Il n'est pas nécessaire de poser toutes ces questions 
lors de la rencontre, mais elles favoriseront le dialogue. 

La rencontre 

Walter Buffet se présente à l'heure dite. Sylvain le guide vers la salle de conférences et lui 
présente Élise. Gérald est aussi présent. Walter demande qu'on lui fasse visiter les lieux avant la 
réunion. Élise tente de trouver Kevin Morency afin qu'il accompagne Sylvain et Walter. Cinq 
minutes s'écoulent avant que l'on puisse repérer Kevin. 

Une fois la visite terminée, l'équipe de gestion se réunit et la réunion, dans l'ensemble, se 
déroule de la façon prévue par Gérald. Il est toutefois manifeste que Sylvain connaît mal les 
hypothèses dont procèdent les prévisions financières; Élise doit constamment intervenir. Le 
téléphone de la salle de conférences est relié aux téléavertisseurs de l'entreprise; il sonne 
fréquemment, ce qui interrompt la discussion. Sylvain décide enfin de débrancher le téléphone. 
Walter demande qu'on lui remette un exemplaire du rapport complet d'Écotech-Info.  Il 
demande également à Sylvain de lui faire tenir ses références personnelles et professionnelles. 

Vers la fin de la réunion, Walter demande quelle part de l'entreprise Néotechno était prête à lui 
consentir en échange d'un montant de 600 000 $, expliquant qu'il s'agissait là d'un point très 
important afin d'éviter que les deux parties ne perdent leur temps. Élise répond qu'ils n'ont pas 
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arrêté urt chiffre précis, qu'ils comptaient s'en remettre au « marché » pour déterminer le prix. 
Walter mentionne qu'il est trop tôt pour porter un jugement de valeur, mais que s'ils estimaient 
que la valeur de l'entreprise était supérieure à 2 500 000 $ (en tenant pour acquis qu'ils 
réaliseraient leurs prévisions), alors il n'était pas intéressé. Sylvain rétorque que le prix n'était 
pas leur unique critère de sélection quant au choix de l'investisseur, que beaucoup d'autres 
facteurs qualitatifs interviendraient dans leur décision, et que le montant évoqué concordait 
assez bien avec les attentes de l'entreprise. 

Après la réunion, Gérald demande à chaque membre de l'équipe de gestion de remplir 
individuellement le questionnaire d'évaluation de la rencontre qu'il leur remet. Il analyse 
ensuite les réponses de l'équipe, qui s'avèrent assez semblables. C'est bon signe. Il leur 
demande ensuite d'indiquer les leçons qu'ils ont tirées de la rencontre, afin de bien préparer les 
rencontres avec d'autres investisseurs. Plusieurs mentionnent qu'ils auraient pu être mieux 
préparés, qu'ils auraient dû faire en sorte que Kevin soit prêt à faire visiter les locaux à Walter 
dès son arrivée et qu'ils auraient pu utiliser un rétroprojecteur pour illustrer divers points 
financiers. 

Gérald organise des rencontres avec d'autres investisseurs, mais l'équipe de gestion préfère 
toujours Walter Buffet. Comme ils ne veulent pas mettre tous leurs œufs dans le même panier, 
ils décident de poursuivre leur discussion avec Spéculations Québec, leur second choix. Ils 
rencontrent Walter Buffet et Spéculations Québec à trois reprises; chaque investisseur promet 
d'exposer ses attentes quant aux conditions propres à l'entente - l'offre de souscription - lors de 
la prochaine rencontre. 
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uestwns  courantes 

Note de l'auteur - Ce sont tous les préparatifs exécutés jusqu'à ce jour qui ont permis à Néotechno d'être fin prêt en 
temps opportun. En effet, Néotechno a rencontré des investisseurs et elle prête à entamer la négociation. Voici les 
leçons que Néotechno a tirées de sa démarche : 

• l'importance de faire participer l'équipe de gestion à la préparation de cette première rencontre importante avec 
l'investisseur; 

• l'importance de se livrer à un exercice de contrôle préalable (avant que l'investisseur ne mène le sien plus tard 
dans le cadre de la négociation); 

• l'importance de tenir une répétition générale en prévision de la première rencontre; 
• l'importance de prévoir les questions et les sujets que l'investisseur abordera; 
• l'importance de planifier TOUS les détails du début jusqu'à la fin de la réunion; 
• il faut être prêt à négocier lors de la réunion car les investisseurs n'ont pas de temps à perdre; 
• il faut tenir une réunion de suivi avec l'équipe de gestion pour cerner les points où des améliorations s'imposent; 

et 
• il faut rencontrer plusieurs investisseurs pour trouver celui qui convient mieux à l'entreprise. 

Mythes 

On trouve surtout, sur le marché des placements privés, des personnes peu averties. 

Au contraire. Même si, en règle générale, ces investisseurs ne sont pas des experts en analyse 
financière, ils possèdent une expérience considérable qu'ils ont acquise dans le cadre d'autres 
placements privés. Ces personnes possèdent habituellement un sens aigu des affaires, acquis au 
fil de leurs nombreuses années d'expérience. 

Les personnes qui font des placements privés fondent leur décision principalement 
sur les résultats financiers antérieurs de l'entreprise. 

Dans les faits, la plupart des investisseurs s'intéressent surtout à la situation financière actuelle 
de l'entreprise et à votre capacité, à titre d'entrepreneur, de l'améliorer. L'entrepreneur 
représente souvent l'élément « magique » qu'ils recherchent pour atteindre leurs objectifs. 

La rencontre avec un investisseur éventuel n'a pas de caractère officiel et exige très 
peu de préparation. 

Dans les faits, cette rencontre est très importante en vue de la décision finale. Il est essentiel que 
vous soyez très bien préparé et puissiez discuter avec aisance de tous les aspects du 
fonctionnement de votre entreprise et de votre projet. Vous devez maîtriser le « message » que 
vous voulez transmettre et la façon dont vous voulez le communiquer à l'investisseur. 

Dans quelle mesure dois-je me préparer en prévision de la rencontre avec un 
investisseur? 
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Tout dépend des travaux préliminaires qui ont déjà été accomplis avant la rencontre. De façon 
générale, l'entrepreneur doit : 
• structurer le message qu'il veut véhiculer; 
• avoir une idée très précise de la façon dont il communiquera ce message; et 
• déterminer quels membres de son équipe de gestion assisteront à la rencontre, le cas échéant. 

Habituellement, l'investisseur se présente seul à la première rencontre? 

Cela dépend du niveau de connaissance de l'investisseur et de la nature de l'investissement 
recherché. Il arrive souvent qu'un investisseur soit accompagné d'un conseiller financier, par 
exemple, d'un expert-comptable. 

À quel type de questions dois-je m'attendre lors de cette première rencontre? 

La plupart des investisseurs sont bien préparés lorsqu'ils se présentent à une rencontre. Ils ont 
généralement cerné les points faibles de l'entreprise. Il est important que vous soyez tout aussi 
bien préparé afin de répondre, de façon logique et honnête, aux questions concernant les 
faiblesses soulignées par l'investisseur. 

Devrais-je préparer un ordre du jour pour cette première rencontre? 

C'est une bonne idée, même si vous ne devriez vous en servir que pour démontrer que vous 
vous êtes bien préparé et que vous êtes une personne organisée. Si la rencontre consiste en un 
entretien entre vous et l'investisseur, il ne sera peut-être pas indiqué de lui remettre l'ordre du 
jour. Vous pourriez l'utiliser pour présenter les grandes lignes de votre projet. 

Si l'investisseur reçoit des documents avant la rencontre, dois-je lui demander s'il y a 
des questions ou des sujets particuliers dont il aimerait traiter lors de la rencontre? 

Certainement. Il est tout à fait normal que vous téléphoniez à l'investisseur pour confirmer les 
détails de la rencontre. Vous pourrez alors lui poser cette question. Vous pourrez ensuite 
préparer des réponses étayées et exhaustives à ces questions avant la rencontre. Et celle-ci sera 
d'autant plus dynamique. Il ne faut pas oublier que l'investisseur n'a pas pour objectif de vous 
« tendre un piège », mais bien de se convaincre que votre projet d'investissement ne présente 
pas des risques plus grands que ceux qu'il est prêt à assumer. 
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Avertissement 

La liste des ouvrages, publications, logiciels et sites Web proposés ne constituent pas 
une liste exhaustive des ressources documentaires existantes. Nous n'avons ni lu, ni 
révisé, ni testé ces ressources documentaires. Nous déclinons donc toute 
responsabilité quant à leur contenu, leur pertinence et leur disponibilité. Il est 
recommandé aux usagers de faire preuve de prudence lors de la consultation de 
ressources documentaires. 

==rg. 

Disponibles sur disquette, CD-ROM ou sur interne au http:/ istrategisic.gc.cajcroissance. 

Les préoccupations d'un investisseur 
Grille d'analyse d'une réunion 
Considérations juridiques et réglementaires 
Glossaire 

Conseillers 

Lors de la préparation de votre première rencontre avec un investisseur, vous aimerez peut-être 
vous faire encadrer par divers conseillers. 

Le conseiller financier 

Un comptable ou un autre professionnel financier qui pourra vous aider à expliquer les 
différents volets de votre projet d'investissement et les possibilités de croissance de votre 
entreprise. Il peut vous prodiguer des conseils généraux quant à la rencontre et vous aider à 
bien gérer l'exercice de contrôle préalable. 

Le conseiller juridique 

Un avocat (de préférence rompu au milieu de la finance) qui pourra vous aider lors de 
l'exercice de contrôle préalable en vous conseillant sur les conséquences de divulguer trop tôt à 
l'investisseur certains renseignements confidentiels. 

Le mentor 

Il s'agit d'une personne-ressource avec qui vous entretenez des relations étroites, oeuvrant ou 
non dans votre secteur d'activité, qui a réussi dans le passé à obtenir du financement pour 
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assurer la croissance de son entreprise. Il ne s'agira peut-être pas d'un conseiller officiel, mais 
cette personne pourra vous aider à bien vous préparer pour les premières rencontres et à 
surmonter les rigueurs de la démarche propre à l'obtention de fonds. 

Outre les conseillers, les ressources suivantes pourraient aussi s'avérer utiles à la préparation de 
vos rencontres avec des investisseurs. 

Ouvrages et publications 

Pour obtenir de la documentation concernant la conduite efficace de réunions, et les techniques 
efficaces de communication et de présentation, se reporter au module Conduite efficace de  
réunions du volet Habiletés professionnelles. 

Logiciels 

Fournisseurs de logiciels et produits connexes 
http://www.villagesoft.com/index.html  
Site de fournisseurs de logiciels de gestion, dont des logiciels de prévisions financières (besoins 
futurs en capital) et un logiciel de gestion des réunions. 

Logiciel de présentation 
http:/ / www.inc.com/ virtualconsult/ software/ pc/ #presentation 
Ce site donne accès à un logiciel d'analyse coût-avantages permettant de justifier une décision 
d'affaires. 

Logiciels d'analyse 
http:/ / www.inc.com/ virtualconsult/ software/ pc/#analysis 
Logiciels téléchargeables concernant diverses applications commerciales dont le calcul du seuil 
de rentabilité et l'analyse coût-avantages. 

Sites Web 

Communication Briefings Newsletter 
http://www.combriefings.com  
Des idées proposées par les meilleurs communicateurs ou des publications, des livres et des 
revues d'affaires de haut calibre présentées dans un style clair, net et précis. Les rédacteurs 
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Financez votre entreprise 
http:/ / hawaiian.com/ vpa/ order1.html 
Ce site Web donne des informations quant aux étapes à franchir pour obtenir du capital de 
risque. 

L'ABC de l'emprunt 
http: / / www.inc.com/ virtualconsult/ reference_desk/ sba.htmlitthree-b 
Ce que les prêteurs recherchent et ce à quoi il faut s'attendre lorsqu'une petite entreprise 
présente une demande de prêt. 
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Sources de financement 
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Vous avez besoin d'argent pour prendre de l'expansion? Sources de financement vous 
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Négocier l'entente 

'Sommaire  

Si l'investisseur : 

• est impressionné par votre projet d'investissement; 
• se sent rassuré par votre capacité à gérer votre entreprise; et 
• démontre un grand intérêt à investir dans votre entreprise (comme en témoigne ses 

observations lors de réunions précédentes ou ses demandes préliminaires de 
renseignements, etc.) ... 

et... 

que vous estimez que la probabilité d'établir une relation d'affaires à long terme avec 
l'investisseur est bonne, alors le moment est venu d'amorcer la négociation d'une entente. 

Les séances de négociation sont parfois complexes et exigent expérience et compétences. Vous 
pourriez retenir les services d'un négociateur aguerri pour vous faciliter la tâche. Bien que les 
deux parties soient motivées à convenir d'une solution bénéfique pour tous, les positions 
initiales des parties pourraient diverger, l'objet de la négociation étant de combler les écarts et 
de conclure une entente. Vous devez préciser votre position initiale dans votre projet 
d'investissement (elle doit être explicite ou sous-entendue dans l'énoncé de vos besoins 
financiers). L'investisseur pourra alors, de vive voix ou par écrit, préciser les paramètres de sa 
proposition, puis la négociation s'amorcera. 

Le but premier de la négociation est de convenir d'une solution satisfaisant aux besoins des 
deux parties. Les besoins spécifiques de l'investisseur doivent être satisfaits avant qu'il 
n'investisse dans votre entreprise. Dans les modules précédents, vous avez cerné vos besoins. Il 
s'agit maintenant de négocier une entente qui conviendra aussi bien à l'investisseur qu'à vous. 
L'affaire n'est pas simple. En effet, le processus de négociation s'avère habituellement complexe 
et exige expérience et compétences en la matière. Ce module vous permettra d'élaborer un plan 
et d'acquérir des techniques de négociation éprouvées aux fins de la préparation de cette étape 
importante de l'obtention de capital de risque. L'apprentissage de certaines techniques simples 
de négociation pourrait vous permettre de transformer une impasse en une entente, vous faire 
économiser de l'argent et lancer votre entreprise sur la voie de la croissance. 

Les négociations peuvent être difficiles, longues et parfois stressantes pour les 
deux parties. Cependant, si elles sont bien planifiées, elles se dérouleront plus 
rondement et seront moins ardues. Vous devez savoir à quoi vous attendre et 

bien comprendre les subtilités propres au jeu de la négociation pour parvenir à 
conclure une entente. 
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Vous pouvez aborder ce programme de deux façons. Vous pouvez lire les textes figurant sous 
la rubrique Détails de chacun des modules pour vous initier aux concepts abordés dans le cadre 
du programme, ou encore prendre connaissance, sous la rubrique Étude de cas, de la démarche 
empruntée par une entreprise fictive qui s'emploie à appliquer les concepts abordés dans le 
cadre du programme. Il importe de souligner qu'il s'agit d'approches complémentaires. 

Dans ce module, l'étude de cas illustre les concepts de la négociation d'une entente. Si vous 
avez pris connaissance des autres volets de l'étude de cas dans les modules précédents, vous 
connaissez déjà la petite histoire de la société Néotechno. Dans le présent volet, vous verrez 
comment l'équipe de gestion de Néotechno s'y prend pour négocier l'entente. 

Dans le cadre de ce module, nous porterons une attention particulière aux problèmes et aux 
techniques propres au processus de négociation. Pour en savoir davantage sur l'art de négocier 
et les techniques de résolution de conflits, se reporter au module Négociations et règlement de  
conflits. 

Dans ce module, nous aborderons les points suivants : 

1. Bien se préparer à négocier - Quels sont les besoins de l'investisseur typique? Comment bien 
vous préparer à la négociation tout au long de votre recherche de capitaux? Quels sont les 
éléments essentiels d'un plan de négociation? 

2. Les étapes de la détermination et de l'évaluation des choix et des solutions - Quelles sont les 
étapes à franchir pour formuler des solutions de rechange? Les arrangements propres à 
l'obtention de capital de risque se présentent sous différentes formes. Ces étapes vous 
permettront de convenir d'une entente répondant à vos besoins. 

3. Les questions propres à l'évaluation lors de l'examen de propositions concurrentes et selon 
le type d'investisseur - Quels sont les principales questions concernant l'évaluation? Quels 
sont les facteurs qui risquent d'influer sur les conditions de l'entente? 

4. Bien comprendre les éléments clés d'une entente entre un entrepreneur et un investisseur - 
Quels sont les éléments clés d'une entente entre un entrepreneur et un investisseur? Quels 
sont les points à négocier? Le monde du capital de risque a sa propre terminologie, son 
propre jargon. Vous trouverez certaines expressions et leur explication dans cette section. 

5. Bien comprendre les éléments clés d'une convention entre actionnaires - Comment conclure 
une convention entre actionnaires efficace? 

6. Les questions juridiques clés relatives à l'entente - Quelles questions juridiques pourraient 
être soulevées lors des séances de négociation? 

7. La négociation - les embûches et les meilleures pratiques - Quels sont les embûches les plus 
courantes? Cette section traite des erreurs les plus courantes, ainsi que des meilleures 
pratiques, lors des négociations menant à l'obtention de capital de risque. 
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1. Bien se préparer à négocier 

Introduction - La négociation d'arrangements aux fins de l'obtention de capital de 
risque 

Avant de rencontrer l'investisseur et d'entamer les négociations, vous devez bien vous 
préparer. En effet, vous devez élaborer un plan établissant les grandes lignes de vos positions 
quant à diverses questions financières, dont le partage des bénéfices, la participation aux 
capitaux propres, etc. Vous pourrez ensuite en discuter avec votre équipe de gestion et vos 
conseillers (le cas échéant) et parvenir à un consensus, et ainsi bien saisir les répercussions de 
vos positions avant de rencontrer l'investisseur. Vous pourrez également examiner les diverses 
options que vous pourriez proposer à l'investisseur pour parvenir à une entente. 

Il n'y a aucune règle générale qui régit l'étape ultime des négociations. Les objectifs varient 
selon les investisseurs. Ces derniers font parfois appel à un intermédiaire qu'ils connaissent 
bien et en qui ils ont confiance pour faciliter la négociation. Vous pourrez également retenir les 
services d'un conseiller car vous serez très pris par la situation et certaines questions 
importantes pourraient vous échapper. Il appartiendrait à votre conseiller de porter une 
attention particulière à tous les aspects de la négociation. Le conseiller de l'investisseur sera 
rompu au processus de négociation. Vous devriez également disposer des services d'un 
négociateur tout aussi compétent, justifiant d'expérience en la matière. 

À cette étape, vous devriez consulter votre conseiller juridique afin d'établir dans quelle mesure 
il devrait participer aux négociations. Il pourrait vous proposer, à vous et à votre investisseur, 
de rédiger une entente en termes courants et simples, texte dont il s'inspirera pour rédiger les 
documents juridiques appropriés. 

Il existe plusieurs façons de structurer une transaction avec un investisseur. Chaque transaction 
est unique : il n'y a pas d'approche standard qui convienne à toutes les circonstances. La 
structure doit satisfaire les objectifs de l'investisseur et les vôtres. Par exemple, les options de 
financement peuvent être assorties de conséquences fiscales différentes dont vous devriez 
discuter avec vos conseillers financiers et juridiques. Vous devez maîtriser les différentes 
options concernant la structure de financement et les conséquences qu'elles peuvent entraîner. 

La structure de financement à porter dans votre projet d'investissement tiendra à la 
composition du financement (le rapport prêts conventionnels/de capital de risque). Le module 
Déterminer vos besoins financiers vous a permis d'évaluer vos besoins financiers et d'analyser 
vos options en matière de financement. Vous avez aussi examiné l'impact des besoins et des 
objectifs - sans oublier les contraintes - de l'investisseur sur le plan du financement, et vous 
avez déterminé quelles conditions conviennent le mieux aux besoins de votre entreprise. Dans 
le module Élaborer une proposition d'investissement, vous avez déterminé la structure de 
financement à porter dans votre projet d'investissement. Vous devriez donc passer en revue 
cette information avant d'amorcer la négociation avec l'investisseur. 
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Ce module traite essentiellement de l'approche à emprunter lors des négociations dans la 
mesure où vous êtes disposé à céder à un investisseur une part des intérêts que vous détenez 
dans votre entreprise. 

Lors des réunions précédentes avec l'investisseur, vous avez probablement convenu de certains 
points, par exemple, le montant du financement nécessaire. Cependant, d'autres points 
importants restent à négocier. Avant d'arrêter votre position de négociation, vous devriez 
passer en revue les besoins de l'investisseur et vous remémorer les discussions des réunions 
précédentes afin de bien comprendre les besoins et la motivation de l'investisseur. Vous devriez 
vous employer à faire la part des choses entre les personnes impliquées et les problèmes à 
résoudre afin que les deux parties puissent se concentrer sur l'atteinte des objectifs propres à la 
négociation. Les objectifs immédiats : conclure une entente satisfaisante et établir une relation 
d'affaires durable. Vous devez toujours vous demander « Pourquoi? et Pourquoi pas? » lorsque 
l'investisseur exprime un point de vue. 

Les besoins premiers de l'investisseur concernent généralement les points suivants : 

• la probabilité d'obtenir un taux de rendement satisfaisant, 
• la compétence de l'équipe de gestion, 
• la mesure dans laquelle il s'agit d'une occasion d'affaires rentable, 
• la mesure dans laquelle il sera à l'abri des imprévus (le risque de pertes), 
• la qualité de la stratégie de retrait proposée. 

La probabilité d'un taux de rendement satisfaisant 

Les investisseurs cherchent toujours à obtenir un rendement du capital investi proportionnel au 
niveau de risque du projet d'investissement. Ce rendement est tributaire du type de 
financement (emprunt ou capitaux propres), de la nature de l'occasion d'affaires et du coût du 
capital à investir pour l'investisseur. Cependant, il n'est pas inhabituel qu'un investisseur 
cherche à obtenir un taux de rendement minimal du capital investi, sur une période de trois à 
cinq ans, de 25 à 40 %, s'il s'agit de financement par capitaux propres. Ces attentes découlent du 
risque important du financement par capitaux propres, tels que le taux élevé de faillite, la 
longue période de récupération du capital investi, l'incapacité de contrôler les opérations et la 
faible liquidité de l'investissement. 

Vous pouvez atténuer les inquiétudes de l'investisseur à ces égards en lui démontrant la forte 
probabilité que vous atteindrez vos objectifs. Il importe de se rappeler que le financement par 
capitaux propres engendre très peu de coûts pour l'entreprise. L'investisseur réalise son 
investissement en vendant ses actions à un tiers. Même si vous cédez une part de vos capitaux 
propres, la valeur des actions de votre entreprise pourrait s'avérer beaucoup plus grande que si 
vous n'aviez pas obtenu le financement recherché. 

Faites toujours vos propres calculs et votre propre analyse de sensibilité avant 
d'entamer des négociations avec un investisseur. Vous pourrez ainsi comparer 

vos conclusions à celles de l'investisseur et lui montrer que votre projet procède 
d'hypothèses raisonnables. 
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La compétence de l'équipe de gestion 

L'une des principales préoccupations de l'investisseur concerne la confiance qu'il porte à votre 
équipe de gestion et à sa capacité de réaliser les objectifs, dans la mesure où le rendement du 
capital investi correspond à leurs attentes. Peu importe la qualité de vos services ou de vos 
produits, vous ne pourrez convaincre l'investisseur si votre équipe de gestion n'a pas la 
capacité d'atteindre les objectifs établis et de lui procurer le taux de rendement escompté. Vous 
devez être honnête et sincère avec les investisseurs et y mettre le temps avant de gagner leur 
confiance. Relisez le module Démontrer vos capacités en gestion  pour être fin prêt à faire la 
preuve que vos talents en gestion sont à la hauteur des attentes de l'investisseur. 

Une occasion d'affaires rentable 

Il importe que vous puissiez faire la preuve, de façon claire et précise, de la faisabilité de votre 
projet d'investissement. Puisque l'investisseur dispose de ressources limitées, il doit évaluer 
rapidement la qualité des occasions d'affaires qui lui sont proposées. Un projet dont les 
possibilités ne sont pas manifestes est soit mis de côté, soit refusé. L'investisseur peut alors se 
concentrer sur les projets qui montrent clairement des possibilités intéressantes. (Consultez à 
cet égard le module Dresser la liste des éventuels investisseurs.) L'investisseur n'est pas un 
philanthrope mais une personne d'affaires qui cherche à optimiser le profit à réaliser à même 
les ressources dont il dispose. Pour maximiser ses chances de succès, il est normal que 
l'investisseur ne retienne que les occasions d'affaires les plus intéressantes. 

Vous ne vous prépareriez pas à négocier si votre projet d'investissement ne présentait pas une 
occasion d'affaires intéressante aux yeux d'au moins un investisseur. Cependant, vous ne 
pouvez miser seulement sur la qualité de votre projet pour convaincre l'investisseur que votre 
entreprise présente l'occasion d'affaires la plus intéressante. Pour améliorer vos chances 
d'obtenir le capital de risque recherché, vous devriez être en mesure de fournir à l'investisseur 
tous les renseignements utiles. Vous devriez aussi vous mettre dans la peau de l'investisseur et 
répondre à la question : « Comment convaincre l'investisseur que votre projet présente la 
meilleure occasion d'affaires possible? » 

La protection contre les imprévus (le risque de pertes) 

La plupart des investisseurs veulent avoir la possibilité de siéger à votre conseil 
d'administration et, ainsi, influer sur les orientations stratégiques de votre entreprise. Ils 
veulent aussi approuver certaines décisions importantes telles que les dépenses en capital au-
delà d'un certain seuil ou l'embauche de cadres clés. Certains investisseurs préfèrent que 
l'entente soit structurée de façon à ce qu'ils puissent prendre des décisions visant à protéger 
leur investissement au cas où la situation financière de votre entreprise déroge de façon 
marquée des prévisions figurant dans le plan d'affaires. Les investisseurs peuvent exiger des 
droits de conversion quant aux actions privilégiées ou aux débentures convertibles qui, s'il les 
exerce, leur permettront de contrôler l'entreprise et d'y installer leur propre équipe de gestion. 
Vous ne devrez pas vous étonner des exigences des investisseurs visant à atténuer le risque 
auquel ils s'exposent. Ces options facilitent la gestion du risque et offrent à l'investisseur la 
possibilité d'intervenir (au besoin) pour se prémunir contre les imprévus et le risque de pertes. 
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La stratégie de retrait 

Tout investisseur désire savoir comment il récupérera son capital investi. Il importe de se 
pencher sur les conditions optimales de l'investissement dans la perspective de chacune des 
parties. Aussi, vous devrez vous assurer que le moment choisi pour le retrait de l'investisseur 
convienne aux besoins de votre entreprise. Souvent, l'investisseur s'attend à ce que son 
investissement s'étale sur une période allant de trois à sept ans. Dans votre plan de négociation, 
vous devez prévoir une stratégie de retrait pour que l'investisseur récupère son capital et 
réalise le rendement escompté. 

Voici quelques exemples de stratégies de retrait propres aux ententes de financement par 
capitaux propres : 
• la vente des actions de l'investisseur à un tiers (il ne s'agit pas de la vente de l'entreprise mais 

des actions détenues par l'investisseur, ce qui peut être difficile à structurer à l'avance, la 
vente d'une participation minoritaire non liquide présentant un défi de taille); 

• la vente de votre entreprise; 

• le rachat des capitaux propres (stratégie fort complexe car votre entreprise doit financer le 
rachat selon une formule d'évaluation établie au préalable); 

• le recours à un premier appel public à l'épargne. 

Vous ne devez pas tenir pour acquis que l'investisseur maintiendra sa participation dans votre 
entreprise jusqu'à ce que vous puissiez procéder à un appel public à l'épargne. Très peu 
d'entreprises se transforment en société ouverte. Par ailleurs, tout investisseur voudra tôt ou 
tard réaliser son investissement. N'oubliez pas que vous devez faire preuve de flexibilité quant 
à la stratégie de retrait car l'investisseur peut avoir prévu utiliser ses fonds à d'autres fins dans 
l'avenir. 

Demandez à l'investisseur de vous fournir les noms d'entrepreneurs auxquels il a 
consenti des fonds. Communiquez avec ces derniers pour bien cerner le style et 
les préférences de l'investisseur. Ces renseignements seront précieux dans vos 

échanges avec l'investisseur et aux fins de la formulation de solutions acceptables 
aux deux parties. 

Le module Déterminer vos besoins financiers  présente divers types d'investissement et les 
stratégies de retrait propres à chaque structure d'investissement. Même si souvent les 
entrepreneurs estiment déraisonnables les exigences des investisseurs, il importe de se rappeler 
que ce ne sont pas toutes les structures d'investissement qui exigent un remboursement à même 
les ressources internes de l'entreprise émettrice. Certaines structures, par exemple, les 
instruments d'emprunt, les actions privilégiées rachetables, les rachats ou les options de vente 
peuvent exiger un remboursement à même des fonds internes. Cependant, d'autres structures 
de financement par capital de risque, comme les actions ordinaires, permettent à l'investisseur 
de récupérer son capital et le produit du rendement en se fondant sur l'augmentation de la 
valeur de l'entreprise (notamment moyennant la vente de ses actions à un tiers). 
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Dans les modules précédents, on vous invitait à considérer l'investisseur comme un partenaire 
tout aussi déterminé que vous à assurer le succès de l'entreprise. Si la structure de 
l'investissement retenue est assortie d'une stratégie de retrait permettant à l'investisseur de 
récupérer son capital à même des sources externes, le coût du capital de risque ne présente 
aucun coût pour l'entreprise (hormis le coût de renonciation), puisque c'est le marché qui va 
assumer, au fil des ans, le coût élevé du capital de risque. Les exigences de l'investisseur - un 
taux élevé de rendement - ne signifient pas nécessairement qu'il vous obligera à le rembourser à 
même des fonds internes. Le processus de négociation sera moins épineux si vous et vos 
conseillers connaissez les diverses structures d'investissement possibles et les stratégies de 
retrait connexes qui sont abordées dans le module Déterminer vos besoins financiers. 

Une fois que vous aurez examiné de nouveau les besoins de l'investisseur et cerné les 
conséquences des structures d'investissement proposées (et des stratégies de retrait connexes) 
vous devriez analyser et examiner les répercussions possibles de diverses questions d'ordre 
qualitatif et quantitatif avec votre équipe de gestion. Vous obtiendrez ainsi son adhésion à votre 
position. Certains de ces aspects sont abordés sous les rubriques suivantes. 

La participation aux bénéfices 

Si la structure de l'entente est assortie d'un droit de participation ou d'autres arrangements de 
participation aux bénéfices, il importe d'examiner comment les profits futurs seront répartis 
entre vous et l'investisseur. Par exemple, vous pourriez négocier une clause visant à accroître 
votre part des bénéfices si l'entreprise excède le taux de rentabilité préétabli en imposant un 
plafond à la valeur du droit de participation. (En revanche, vous ne devez pas vous étonner si 
l'investisseur exige la fixation d'un plancher ou d'un montant minimum à cet égard.) 

La participation 

Dans le module Démontrer vos possibilités en matière d'investissement, vous avez établi les 
paramètres de l'évaluation de votre entreprise en déterminant la part maximale des actions que 
vous étiez disposé à céder en échange du capital requis. N'oubliez pas que l'investisseur 
établira ses conditions de participation selon sa perception du risque que présente votre projet. 
Il y a fort à parier que vous serez disposé à céder une part moins grande que celle demandée 
par l'investisseur. Cela ne signifie pas que vous ne pouvez pas vous entendre. Faites preuve de 
flexibilité. D'autres options pourraient vous donner l'occasion de récupérer une partie de ces 
actions avant la date de retrait prévue. Par exemple, vous pourriez négocier le rachat d'une 
partie des actions détenues par l'investisseur si votre entreprise excède ses objectifs financiers à 
des moments préétablis de la période d'investissement. La réussite des négociations repose en 
partie sur les intérêts à céder et les solutions de stratégie de retrait proposées. 

Si les paramètres de l'évaluation de l'entreprise ne vous conviennent pas ou si vous entendez 
réviser votre position quant à la part des actions à céder, reportez-vous au module Démontrer  
vos possibilités en matière d'investissement. 
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Cas - Les avantages d'un partenariat 

Julie Picard est propriétaire d'une entreprise de plants emballés dont le chiffre 
d'affaires annuel est de 1 500 000 $. L'entreprise a connu une croissance rapide, 
surtout au titre des exportations. Lorsque Julie a fondé son entreprise, elle a 
bénéficié de l'aide financière de ses parents, prêt qu'elle a depuis remboursé. 
L'entreprise bénéficie à l'heure actuelle d'une marge de crédit bancaire 
conventionnelle qui ne semble jamais suffisante pour répondre à ses besoins. 
Julie a deux choix : soit ralentir la croissance de son entreprise pour respecter les 
conditions établies par la banque, la croissance de l'entreprise serait alors lente 
mais solide; soit mobiliser du capital de risque et distribuer son catalogue de 
semences sur d'autres marchés et disposer d'un fonds de roulement suffisant 
pour soutenir la croissance de son entreprise. Julie a 48 ans et voudrait accroître 
la valeur de son entreprise de sorte qu'elle puisse la vendre et jouir d'un bon 
fonds de retraite. Elle décide de mobiliser du capital - financement par capitaux 
propres - pour assurer une croissance plus rapide de son entreprise et prendre sa 
retraite plus tôt que prévue. Elle cède 30 % de son entreprise mais estime que 
cela en vaut la peine. Julie a accepté de céder 30 % de sa participation en se 
fondant sur l'analyse de l'évaluation de son entreprise effectuée de concert avec 
son conseiller financier avant de se lancer à la recherche d'un investisseur. Son 
partenaire investisseur a de l'expérience dans le secteur des exportations et lui a 
prodigué de nombreux conseils sur la façon de s'attaquer aux marchés étrangers. 

Demandez-vous si vous préférez détenir 70 % des actions d'une entreprise qui 
pourrait être beaucoup plus importante dans cinq ans en cédant maintenant 30% 

de vos actions, ou la totalité des actions d'une entreprise plus petite dont la 
croissance sera ralentie en raison de l'insuffisance de ses capitaux. 

Les titres et les descriptions de fonctions 

Dans le cadre du module Démontrer vos capacités en gestion, vous avez rédigé des 
descriptions de fonctions, des curriculum vitae et des notices biographiques à l'égard de chacun 
des membres de votre équipe de gestion. Ces documents doivent être portés dans votre projet 
d'investissement. 

L'engagement de chacun des membres de l'équipe de gestion à l'égard du succès de 
l'entreprise 

Vous devez établir combien de temps et d'efforts votre équipe de gestion devra consacrer à 
l'entreprise. La plupart des investisseurs s'attendent à ce que chaque membre de l'équipe de 
gestion consacre tout son temps au projet. Il s'agit d'un des aspects déterminants de la décision 
de l'investisseur. Si vous ne comptez pas consacrer tout votre temps à votre entreprise, 
l'investisseur doutera de l'engagement de votre équipe de gestion. Votre projet pourrait 
présenter des risques qui ne sont pas manifestes dans vos documents. N'oubliez pas que votre 
but est de conclure un partenariat fondé sur la confiance mutuelle. Si l'investisseur doute de 
votre honnêteté, cela entamera votre crédibilité et pourrait remettre votre projet en question. Si 
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vous n'êtes pas disposé à consacrer tout votre temps au projet, vous devez vous justifier. 
Cependant, vous courrez le risque que l'investisseur se retire tout de go du projet. 

Assurez-vous de l'engagement total de votre équipe de gestion à l'égard du 
projet. Ne vous attendez pas à ce que l'investisseur injecte du capital de risque 
dans votre entreprise si vous ne vous consacrez pas entièrement à la réussite du 

projet. 

La convention actuelle entre actionnaires 

Passez en revue la convention actuelle entre les actionnaires. Réfléchissez aux conflits et 
problèmes que pourrait soulever l'arrivée d'un nouvel actionnaire. Consultez votre conseiller 
juridique pour connaître les prescriptions quant aux restrictions relatives à l'émission d'actions 
additionnelles, au paiement des dividendes, etc. Discutez également de questions de gestion 
interne avec votre conseiller juridique pour vous assurer que vos registres et vos déclarations 
sont à jour. Pour en savoir davantage sur les conventions entre actionnaires, reportez-vous à la 
section 5 de ce module - Bien comprendre les éléments clés d'une convention entre actionnaires. 

La planification des négociations 

Dans le cadre de votre plan de négociation, vous devez cerner les éléments qui sont les plus 
importants à vos yeux. 

• Établissez vos buts et précisez les principes et les objectifs qui les sous-tendent. Vous pourrez 
ainsi orienter la discussion en vous fondant sur des critères objectifs plutôt que céder le pas à 
vos émotions et aux conflits de personnalité. 

• Faites preuve de souplesse. Établissez vos principaux objectifs et les points auxquels vous 
êtes prêt à renoncer. Votre objectif premier est de conclure une entente et non d'obtenir gain 
de cause à tout coup. 

• Établissez les éléments essentiels de votre stratégie : votre position initiale, les éléments 
essentiels et les compromis que vous accepterez. 

• Ne pensez pas qu'à l'argent. Passez en revue les points suivants : le contrôle de l'entreprise, 
la valeur ajoutée par l'investisseur, l'élargissement du conseil d'administration, dont le 
recrutement d'administrateurs externes, etc. 

• Comparez vos objectifs aux besoins de l'investisseur. Réfléchissez à des solutions de 
rechange lorsqu'il semble y avoir divergences entre les deux parties. 

Le moment est venu de discuter des objectifs que vous avez établis avec vos conseillers. 
Assurez-vous que vos objectifs sont raisonnables et que vous vous êtes bien préparé au 
processus de négociation. 
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Cas - Offres concurrentes 

Claire Judas de Judas Ltée est très enthousiaste. Son projet d'investissement a été 
bien accueilli par les investisseurs. En effet, deux d'entre eux lui ont fait une 
proposition. L'un d'eux lui a demandé de lui céder 10 % de son entreprise, un 
autre 20 %. Le premier n'a fait qu'une seule requête, celle de participer aux 
réunions du conseil d'administration de Judas Ltée. Le second a précisé qu'il 
jouait toujours un rôle actif au sein des entreprises dans lesquelles il investissait. 
Il entendait donc communiquer avec elle au moins deux fois par semaine et 
participer aux réunions d'élaboration du plan de marketing stratégique de 
l'entreprise. Il a investi dans des entreprises auprès desquelles il estime que les 
produits de Judas Ltée peuvent être commercialisés. De fait, une de ces 
compagnies est située dans les Maritimes, marché où Judas Ltée est absente. 
Claire ne s'attendait pas à devoir composer avec un tel problème. Elle pensait 
qu'il lui suffirait de trouver l'investisseur prêt à lui consentir des capitaux au 
moindre coût. Elle se rend compte à quel point la recherche de capitaux est 
complexe. L'investisseur qui lui a proposé 20 % pourrait l'aider, grâce à son 
réseau, à assurer la croissance de son entreprise, rendant ainsi valable la cession 
d'un 10 % additionnel de ses actions. Elle pourrait peut-être négocier serré et 
n'avoir à céder que 15 % de ses actions. 

Par définition, la négociation de financement par capital de risque vise la conclusion d'une 
entente bénéfique pour les deux parties, comme en témoigne les points suivants : 

• Vous et l'investisseur avez un intérêt commun, celui de conclure une entente. Vous êtes à la 
recherche de capitaux pour assurer la croissance de votre entreprise; l'investisseur, lui, est à 
la recherche d'une occasion d'affaires qui lui procurera tm bon rendement. La négociation 
vise à trouver un terrain d'entente où les deux parties seront satisfaites. 

Remarque : Pour en savoir davantage sur la négociation à la satisfaction des parties, se 
reporter au module Négociations et règlement de conflits. 

• Employez-vous à établir une relation à long terme avec l'investisseur. Traitez-le comme un 
partenaire en mesure de vous aider à atteindre vos objectifs commerciaux, et non comme un 
adversaire. 

• Dans toute la mesure du possible, vous devez asseoir vos positions sur des critères objectifs. 
Par exemple, aux fins de la détermination du moment où les fonds seront versés, choisissez, 
au nombre des critères, un indicateur obtenu au moyen d'un modèle de flux de trésorerie 
procédant d'hypothèses mutuellement acceptables. Vous éviterez ainsi d'avoir à vous 
entendre sur des points moins importants, par exemple, vos perspectives différentes quant 
au choix du moment opportun : vous voulez obtenir les fonds dès le début et l'investisseur 
veut injecter les fonds sur une période de trois ans. 

Il importe également de prévoir suffisamment de temps pour mener à terme le processus. La 
négociation n'est pas un exercice des plus simples; elle exige aussi la maîtrise de certaines 
techniques et pratiques. Vous devrez disposer des documents appropriés avant d'entamer la 
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négociation, et tant vous que votre conseiller devez avoir en main un exemplaire de chacun des 
documents, notamment : 

• le plan de négociation, 
• les notes prises lors des rencontres antérieures avec l'investisseur, 
• les données présentées dans votre projet d'investissement, 
• les renseignements concernant l'investisseur, et 
• les grandes lignes de votre projet. 

Lors de la planification de vos négociations, vous souhaiterez peut-être consulter la 
planification des négociations sous la rubrique Outils du module. 

2. Les étapes de la détermination et de l'évaluation des choix et des solutions 

Étape 1 -- L'acceptation du fait que vous ne pourrez obtenir tout ce que vous 
souhaitez 

Lors d'une négociation, chacune des parties est appelée à faire des compromis pour en arriver à 
mie entente. Voici quelques exemples de compromis : 

• céder plus d'actions que prévu, 
• accepter moins de capitaux que prévu, 
• fournir plus de renseignements à l'investisseur et les lui fournir plus fréquemment (suivi et 

contrôle), et 
• permettre à l'investisseur de passer en revue (et peut-être d'approuver) vos plans 

stratégiques et vos projets de dépenses en capital. 

Étape 2 —  La détermination à l'avance des problèmes susceptibles de survenir 

Selon votre connaissance de l'investisseur et de ses besoins, déterminez les points susceptibles 
de causer les problèmes les plus importants. Votre capacité de mobiliser le capital de risque 
nécessaire tient à votre empressement à satisfaire les besoins de l'investisseur. Dans une 
situation bénéfique pour tous (gagnant-gagnant), l'entente définitive comprendra des éléments 
qui constituent des compromis pour les deux parties. Alors que vous pourriez reculer sur 
certains plans, il se pourrait que l'investisseur soit également prêt à faire des compromis sur 
d'autres points. Si vous êtes en mesure, avant d'entamer la négociation, de classer en ordre de 
priorité les besoins de l'investisseur et d'identifier les positions que vous êtes prêt à réviser, il 
pourrait faciliter la formulation de solutions de rechange. N'oubliez pas qu'à l'égard de 
chacune de vos positions, il doit certes y avoir moyen de formuler une solution de rechange 
susceptible de favoriser l'atteinte des objectifs des deux parties. À cette étape, rien n'est coulé 
dans le béton. 
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Étape 3 -- L'élaboration de critères objectifs pour favoriser la résolution des 
problèmes 

Afin que vous et l'investisseur puissiez résoudre vos divergences de vues, vous devriez 
élaborer des critères objectifs d'évaluation des conséquences de chacun de vos objectifs. Par 
exemple, l'attribution d'une valeur égale à la représentation de l'investisseur au conseil 
d'administration et au pourcentage des capitaux propres que vous devez céder illustre bien 
comment il est possible de satisfaire à la fois le besoin de l'investisseur d'assurer le suivi de son 
investissement et votre besoin de conserver le contrôle des opérations. 

Étape 4-- La formulation de deuxièmes meilleures solutions 

Avant d'entamer les négociations, vous devriez réunir votre équipe de gestion et vos conseillers 
financiers afin de formuler des solutions de rechange acceptables en remplacement de votre 
position initiale, solutions devant être conformes aux critères de l'investisseur mentionnés 
précédemment. Ces solutions devraient procéder de critères objectifs et traduire votre 
compréhension des besoins de l'investisseur. Classez en ordre de priorité l'acceptabilité de 
chacune des solutions de rechange et dressez la liste des solutions qui vous permettront 
d'atteindre vos objectifs tout en respectant la position de l'investisseur. 

Pour en savoir davantage sur la résolution de problèmes, se reporter au module Résolution de  
problèmes. 

Étape 5— La détermination de vos besoins essentiels 

Déterminez à l'avance quels éléments importants de l'entente contribuent à la réussite de votre 
projet. Ces éléments constitueront l'essentiel auquel vous ne renoncerez pas même si cela 
devait faire échouer les négociations. Cependant, soyez disposé à examiner d'autres solutions. 
Lors des négociations, l'investisseur peut « se heurter » à l'un de vos éléments essentiels, mais 
accepter de faire des compromis sur d'autres points. Par exemple, si vous affirmez ne pas être 
disposé à céder plus de 30 % de vos actions alors que l'investisseur insiste pour en obtenir 40 %, 
ce dernier pourrait vous permettre de récupérer le 10 % additionnel si vous dépassez, dans des 
délais et d'un pourcentage convenus à l'avance, les prévisions de revenus. Concentrez-vous sur 
les problèmes à régler et soyez prêt à proposer des solutions de rechange objectives à partir des 
deuxièmes meilleures solutions élaborées avant le début des négociations. 

3. Les questions propres à l'évaluation lors de l'examen de propositions concurrentes 
et selon le type d'investisseur  

Dans le module Démontrer vos possibilités en matière d'investissement, vous avez établi la 
valeur de votre entreprise et la part que vous étiez prêt à céder en échange du financement 
requis. Vous avez peut-être décider de ne pas révéler cette valeur à l'investisseur avant 
d'entamer les négociations et, par conséquent, n'avez pas porté ce renseignement dans votre 
projet d'investissement. Sous les rubriques suivantes, nous désignerons cette valeur au moyen 
de l'expression « prix demandé ». Dans la prochaine section, nous traiterons du moment 
opportun où informer l'investisseur du prix demandé et de la manière à emprunter à cette fin. 
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La divulgation du prix demandé 

À un moment donné de votre recherche de capitaux, vous pourriez jugé utile de révéler le prix 
demandé à l'investisseur. Vous devrez prendre cette décision en toute connaissance de cause. 
Certains entrepreneurs précisent le prix demandé dans leur projet, prix qui, à toutes fins utiles, 
correspond à leur prix plafond. Les investisseurs novices (p. ex., les commanditaires locaux qui 
justifient de peu d'expérience) pourraient ne pas savoir comment fixer correctement le prix. Ils 
s'en remettront peut-être à vous. Ainsi, en annonçant le prix demandé, vous aidez l'investisseur 
novice à calculer le rendement attendu de l'investissement qui lui est proposé. 

Si, par contre, vous avez affaire à des investisseurs aguerris dont la principale occupation est 
d'investir dans des entreprises, il serait peut-être plus sage de ne pas leur révéler le prix 
demandé. Ces investisseurs devraient savoir comment établir la valeur de votre entreprise et 
pourrait arriver à une valeur plus grande que celle que vous avez estimée. En outre, si vous 
avez communiqué avec plusieurs investisseurs intéressés, vous ne devriez pas révéler votre 
prix tant qu'ils ne vous auront pas présenté une proposition. Révéler le prix demandé ou se 
taire? La bonne réponse tient au nombre et au type d'investisseurs intéressés. 

Si vous révélez le prix demandé, vous devez être en mesure de le justifier à l'aide d'arguments 
objectifs et convaincants. Dans la plupart des cas, vous ne remettrez pas aux investisseurs le 
calcul détaillé de la valeur de votre entreprise. Ces derniers n'ont besoin que d'un résumé de 
vos calculs, assorti d'une brève description de la méthode d'évaluation empruntée et des 
considérations et hypothèses clés retenues aux fins de l'exercice. Il serait peut-être utile de 
fournir aux investisseurs un résumé des calculs concernant la sensibilité de vos conclusions à 
des modifications aux variables et aux hypothèses clés. De plus, si vous pouvez trouver des 
renseignements concernant des transactions relatives à des entreprises similaires à la vôtre pour 
étayer le calcul de la valeur de votre entreprise, vous devriez les partager avec les investisseurs, 
mais encore une fois, sous la forme d'un résumé. 

Les investisseurs détermineront le prix 

Même si vous croyez fermement au bien-fondé de la valeur de votre entreprise, il appartient au 
marché de déterminer sa valeur réelle. 

La valeur de votre entreprise sera établie lors des négociations avec les investisseurs. Chaque 
investisseur aura sa propre opinion quant à la valeur de votre entreprise. Il procédera de sa 
perception du risque que présente votre entreprise et de la probabilité qu'elle réalisera le 
rendement escompté. Le prix proposé n'est pas toujours égal à la valeur de l'entreprise en 
raison de différences quant : 

• au degré de connaissance de l'investisseur des forces, des faiblesses, des possibilités et des 
menaces propres à l'entreprise, 

• à la volonté de l'investisseur de participer au projet, et 
• à la position de force ou de faiblesse de chacune des parties lors des négociations. 

Chaque investisseur peut évaluer différemment votre entreprise puisqu'il tient compte de 
facteurs différents : taux de rendement attendu, connaissance du secteur d'activité ou 
évaluation de la compétence de l'équipe de gestion. Si vous enrichissez la connaissance qu'a 

Négocier l'entente 14 



l'investisseur de votre entreprise, de votre secteur d'activité et de votre équipe de gestion, vous 
atténuerez ses inquiétudes et pourrez relever le prix demandé. 

Les investisseurs connaissant mieux votre entreprise, votre équipe de gestion et 
votre secteur d'activité seront peut-être disposés à payer  un prix plus élevé. 

1.• 

Ne négligez pas la conjoncture économique. L'offre et la demande quant aux occasions 
d'affaires influeront également sur le prix. Vous devriez aussi cerner les raisons qui motivent 
l'investisseur à investir maintenant et établir s'il examine, à l'heure actuelle, d'autres projets 
d'investissement. 

L'évaluation est un élément important du processus de négociation. Cependant, l'évaluation 
d'une entreprise n'est pas chose facile. 11 importe de faire appel aux services d'un conseiller 
financier rompu à l'évaluation d'entreprise. Vous devez également, à cet égard, faire preuve de 
réalisme et d'objectivité. Si vous êtes trop optimiste quant à la valeur de votre entreprise, vous 
pourriez refuser une proposition raisonnable. Par ailleurs, si vous êtes trop prudent, vous 
pourriez obtenir moins que vous auriez pu. 

Sachez comment le marché établit la valeur d'une entreprise puisque c'est le marché qui 
déterminera la valeur de la vôtre. On peut obtenir des renseignements quant aux méthodes 
empruntées par les investisseurs pour établir la valeur d'une entreprise quant à d'autres 
considérations importantes en s'entretenant avec des investisseurs ayant investi dans des 
entreprises similaires à la vôtre et avec les investisseurs avec lesquels vous négociez. Une bonne 
connaissance des méthodes utilisées par les investisseurs et des autres considérations 
importantes vous permettront de formuler une stratégie de négociation pour obtenir, au 
moindre coût, le capital recherché. 

Règle générale, tout élément qui atténue le risque perçu par l'investisseur accroîtra la valeur de 
votre  entreprise à ses yeux et réduira le coût d'obtention des fonds pour l'entreprise. N'oubliez 
pas : 

• que la communication d'information utile en temps opportun aura un effet atténuateur sur 
les inquiétudes de l'investisseur et sa perception du risque, et 

• que la communication de renseignements à l'investisseur doit se poursuivre tout au long des 
négociations. 

La comparaison des propositions 

Dans la plupart des cas, l'entrepreneur peut s'attendre à recevoir des fonds en échange d'un 
pourcentage des actions ordinaires de son entreprise. Dans certains cas, les investisseurs 
exigeront qu'une partie de leur investissement soit composée d'actions privilégiées ou de titres 
de créance de rang inférieur. Aussi, certains investisseurs peuvent exiger d'autres éléments, tels 
que la clause à effet de cliquet aux termes de laquelle le pourcentage des capitaux propres 
consentis à l'investisseur se fonde sur l'atteinte d'objectifs de rendement. Lorsque la proposition 
de l'investisseur est assortie d'instruments de financement autres que l'obtention de capitaux 
propres (des actions ordinaires), il faut comparer les propositions, tâche importante mais 
difficile. Aux fins de comparaison, toutes les propositions devraient être converties en leur 
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équivalence en liquidité (c.-à-d. le montant reçu aujourd'hui). Voici quelques éléments hors 
trésorerie pouvant figurer dans des propositions : 

• diverses formes de capitaux propres, de quasi-capitaux propres et d'instruments non 
participatifs; 

• clause à effet de cliquet ou autres dispositions pour réviser, de temps à autre, la participation 
aux capitaux propres; 

• les droits de rachat se fondant sur un prix ou une formule convenus à l'avance; et 
• le remboursement par paiements échelonnés. 

Outre ces facteurs quantitatifs, la comparaison des propositions devrait tenir compte des 
éléments suivants : 

• Les ressources de l'investisseur. L'investisseur apportera-t-il d'autres avantages à 
l'entreprise; p. ex., des compétences en gestion, des relations d'affaires, des occasions 
d'affaires et la possibilité d'obtenir un autre investissement dans l'avenir? 

• La personnalité de l'investisseur? Serez-vous en mesure de bien travailler avec cette 
personne? 

S'entendre sur le prix 

Dans tous les cas, vous et vos actionnaires devrez vous entendre sur une fourchette de prix 
acceptable. À un point donné du processus de négociation, la plupart des investisseurs veulent 
savoir s'ils perdent ou non leur temps. Ils voudront déterminer si l'écart entre le prix que vous 
demandez et celui qu'ils sont prêts à accepter peut être comblé ou non. 

Parvenir à une entente sur le prix est une tâche très difficile. Or, il existe des moyens de trouver 
une solution, la clause à effet de cliquet constituant un moyen très populaire. Le principe sous-
jacent de cette clause : vous récupérez un certain pourcentage des capitaux propres cédés si 
certains objectifs sont atteints. L'inverse est également vrai. Il faut choisir avec prudence les 
éléments à porter dans une clause à effet de cliquet inexorable afin de s'assurer que la cible est 
objective et mesurable. Vous devriez aussi établir l'impact sur les calculs de revenus ou de 
dépenses exceptionnels pendant la période d'évaluation. L'atteinte des cibles est souvent 
mesurée à la lumière des résultats cumulatifs d'une période préétablie. En raison des 
conséquences fiscales possibles et de la complexité de ce type de structure du financement, 
vous devez obtenir l'avis d'un professionnel si vous songez à inclure une clause à effet de 
cliquet dans votre entente de financement. 
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Cas - L'inclusion d'une clause à effet de cliquet 

Maurice Jutras est le seul actionnaire d'une entreprise à la recherche de capitaux 
propres additionnels pour exploiter un créneau. L'investisseur ne partage pas 
l'enthousiasme de M. Jutras quant aux prévisions de croissance des recettes et de 
la rentabilité de son entreprise. Il s'ensuit que les deux parties ne parviennent 
pas à s'entendre sur un prix. Au bout du compte, l'investissement a été rendu 
possible grâce à l'inclusion d'une clause à effet de cliquet. Cette clause stipule 
que si les chiffres d'affaires prévus pour les deuxième et troisième années ne sont 
pas atteints, l'investisseur aura droit à un pour cent des capitaux propres de 
l'entreprise par tranche de 500 000 $ en deçà des prévisions de vente établies 
pour les deuxième et troisième années, jusqu'à concurrence de cinq pour cent 
des capitaux propres. Inversement, la part des capitaux propres de l'investisseur 
diminuera de un pour cent par tranche de 500 000 $ en excédent des prévisions 
jusqu'à concurrence de cinq pour cent. 

N'oubliez pas que l'entente négociée maintenant aura un impact sur la prochaine 
ronde de financement. Pour soutenir la croissance de votre entreprise, vous 

devrez passer plus d'une fois à la caisse. Vous devez donc vous assurer que toute 
entente ou tout contrat propre à l'investissement actuel ne vous lie pas trop les 

mains. Vous devrez tenir compte de la volonté et de la capacité de l'investisseur 
de vous consentir des fonds supplémentaires dans l'avenir. 

4. Bien comprendre les éléments clés d'une entente entre un entrepreneur et un 
investisseur 

Le contrôle 

Jusqu'à ce jour, vous avez probablement tout contrôler au sein de votre entreprise, prenant 
toutes les décisions concernant l'achat d'équipement, le choix des locaux, le développement de 
nouveaux produits, l'établissement des budgets, etc. Céder une partie de ce contrôle peut 
s'avérer, à vos yeux, le problème le plus difficile à résoudre. Votre objectif demeure de conclure 
une entente et de collaborer avec l'investisseur à l'établissement d'un partenariat à long terme. 

La plupart des investisseurs ne cherchent pas à s'approprier le contrôle de votre entreprise. 
Après tout, ils n'ont pas le temps de diriger toutes les entreprises dans lesquelles ils ont investi. 
Ils veulent obtenir un rendement satisfaisant, tout en limitant les risques. Par contre, ils peuvent 
imposer des restrictions quant à votre capacité de prendre certains arrangements, dont la 
mobilisation de capitaux propres supplémentaires, l'autorisation de dépenses en capital au-delà 
d'un certain seuil, l'augmentation des salaires des cadres, le remboursement des prêts aux 
actionnaires ou le recrutement sans consultation de nouveaux cadres. Tel que mentionné à la 
section 3, il existe certains mécanismes axés sur le rendement, les clauses à effet de cliquet, par 
exemple, qui peuvent influer sur la part des capitaux propres que vous serez appelé à céder. 
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Les objectifs de rendement 

Tel que mentionné précédemment, vous pouvez négocier une option de rachat de capitaux 
propres (ou, inversement, la cession d'une plus grande part) moyennant l'atteinte ou non 
d'objectifs de rendement préétablis. Voici quelques exemples de ces objectifs de rendement : 

• le chiffre d'affaires, 
• la marge brute exprimée en dollars et en pourcentage, 
• le bénéfice net, 
• les niveaux des flux de trésorerie, 
• le remboursement des dettes. 

Il importe que vous et l'investisseur vous entendiez sur les objectifs de rendement à atteindre et 
sur les conséquences de leur atteinte ou de leur non-atteinte. Vous devez vous attendre, au 
préalable, sur les seuils propres à chacun des objectifs. 

Les stratégies de retrait 

L'investisseur veut bénéficier d'une stratégie de retrait claire et précise. Les investisseurs 
affirment que l'une des principales raisons qui les incite à rejeter un projet d'investissement, 
c'est l'absence d'une stratégie de retrait. Vous devriez être en mesure de lui proposer un 
éventail de stratégies. 

Règle générale, les investisseurs privilégient l'une des cinq stratégies de retrait suivantes : 

• la vente des actions de l'investisseur à un tiers, 
• la vente de l'entreprise, 
• le rachat, 
• le premier appel public à l'épargne, 
• le remboursement de l'emprunt. 

La vente des actions de l'investisseur à un tiers 

Les placements minoritaires dans des entreprises privées sont très difficiles à vendre en raison 
du faible niveau de contrôle qu'ils procurent et de leur faible liquidité. La stratégie de recruter 
un tiers pour remplacer l'investisseur existant est très similaire à votre recherche actuelle de 
capitaux. Le recrutement de nouveaux investisseurs occasionne des dépenses considérables et 
peut exiger énormément de temps et d'efforts de l'équipe de gestion de l'entreprise et de 
l'investisseur. L'exercice peut s'avérer encore plus ardu si le nouvel investisseur s'interroge sur 
les motifs incitant son prédécesseur à se retirer. « Si cette entreprise présente d'énormes 
possibilités de croissance, pourquoi vend-il ses actions? » Ainsi, vendre la participation 
minoritaire d'un investisseur à un tiers n'est pas une stratégie de retrait courante. Cependant, la 
convention entre actionnaires peut être assortie d'une clause d'option de vente. Un investisseur 
peut vendre ses actions à l'entrepreneur (qui les rachètera à un prix établi d'après une formule 
convenue à l'avance) si l'entreprise ne s'est pas transformée en société ouverte dans un délai de 
cinq ans (par exemple), ou à un tiers si l'entrepreneur ne peut les racheter. 
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La vente de l'entreprise 

Il peut s'avérer plus facile de vendre l'entreprise que la participation minoritaire d'un 
investisseur. Cela suppose que vous accepterez les conditions moyennant lesquelles se fera la 
vente. Cette vente peut prendre du temps et l'entente avec l'investisseur doit en tenir compte. 
La vente de votre entreprise exigera fort probablement le recours à un conseiller impartial, et la 
méthode de sélection d'un tel conseiller ou agent doit être précisée dans l'entente. 

Le rachat 

Les investisseurs privilégient parfois cette stratégie de retrait. Elle procède de la probabilité que 
les flux de trésorerie de l'entreprise seront suffisants pour racheter, sur une certaine période, la 
part de l'investisseur. Le rachat peut revêtir la forme d'une option de vente détenue par 
l'investisseur. Le prix des actions fera normalement bénéficier l'investisseur d'un taux de 
rendement élevé. Habituellement, les objectifs propres aux flux de trésorerie doivent être 
atteints avant le rachat en raison de la nécessité de puiser dans les liquidités de l'entreprise. 
Vous devez tenir compte du fait que vous devrez fort probablement faire appel à une nouvelle 
source de financement pour supporter le coût du rachat obligatoire de ce type d'actions. Par 
conséquent, vous devriez obtenir l'avis d'un professionnel avant de conclure une entente 
assortie d'une telle stratégie de retrait. 

Le premier appel public à l'épargne 

Cette stratégie de retrait est la plus satisfaisante tant pour vous que pour l'investisseur. Selon la 
conjoncture du marché et la nature de votre entreprise, la valeur des actions de votre entreprise 
pourrait être très avantageuse lorsque comparée à votre investissement initial. Habituellement, 
un premier appel public à l'épargne permettra aux deux parties de toucher une partie des 
capitaux propres, tout en augmentant la liquidité des autres actions. 

Alors que certains avantages sont associés à un premier appel public à l'épargne, cette stratégie 
présente des effets négatifs lorsqu'on la compare à d'autres stratégies de retrait. En voici 
certains : 

• La dilution importante de votre participation majoritaire, voire votre transformation en 
actionnaire minoritaire. 

• La transformation de votre entreprise en société ouverte peut vous obliger à divulguer des 
renseignements délicats. 

• Le dépôt d'une partie de vos actions entre les mains d'un tiers, peut-être pendant plusieurs 
années, vous obligeant à demeurer actionnaire de l'entreprise. 

• Souvent, pour réussir un premier appel public à l'épargne, tous les fonds mobilisés doivent 
être affectés à l'expansion de l'entreprise. Les nouveaux actionnaires tiendront à ce que vous 
leur présentiez un plan visant à accroître la valeur des actions et ne seront pas intéressés à 
vous consentir des fonds que vous ou votre investisseur en capital de risque empocherez. 
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Le remboursement de l'emprunt 

Cette option est fréquente lorsque la structure de financement retenue par l'investisseur 
comprend une créance de rang inférieur assortie de conditions spécifiques de remboursement. 
La créance de rang inférieur peut être assortie d'une clause ou d'un droit de participation aux 
capitaux propres, sujet abordé dans les modules Déterminer vos besoins financiers et 
Démontrer vos possibilités en matière d'investissement. En outre, certains instruments de 
créance de rang inférieur peuvent être assortis de privilèges de conversion permettant à 
l'investisseur de convertir la créance en un nombre donné d'actions ordinaires advenant la 
réalisation d'événements préétablis, par exemple l'incapacité de l'entreprise de rembourser, 
selon l'échéancier, le principal ou les intérêts. Vous devriez consulter votre conseiller financier 
avant d'accepter des arrangements financiers assortis d'obligations privilégiées non garanties 
convertibles ou de titres de créances similaires. 

Dispositions bloquant la dilution des capitaux propres 

Des dispositions bloquant la dilution des capitaux propres figurent fréquemment dans des 
ententes de financement. Elles peuvent revêtir deux formes : 

• l'interdiction de vendre des actions additionnelles afin de maintenir la part actuelle des 
capitaux propres détenus par l'investisseur; ou 

• la possibilité pour les investisseurs originaux d'acquérir de nouvelles actions ordinaires, lors 
de leur émission, pour maintenir leur taux de participation actuel. 

La deuxième forme est celle que préfèrent la plupart des entrepreneurs puisqu'elle leur donne 
une certaine flexibilité pour réunir, au besoin, les fonds nécessaires à l'acquisition des actions. 

Les contrats d'emploi 

Il est toujours préférable d'inclure les contrats d'emploi - le vôtre et ceux des membres clés de 
votre équipe de gestion - dans l'entente de financement. Les contrats doivent préciser les 
attentes de chacune des parties. Il est fortement recommandé de consulter un conseiller 
juridique aux fins de la préparation des contrats. Voici quelques éléments courants des contrats 
d'emploi : 

• la rémunération, dont les avantages sociaux et le mode de rémunération; 
• les dispositions relatives à la résiliation dont les conditions, le délai de préavis et l'indemnité 

de départ; 
• les conditions propres au départ volontaire de l'employé; 
• les clauses de non-concurrence interdisant à l'employé, pour une période donnée, de fonder 

une entreprise semblable ou de travailler pour un concurrent; 
• la propriété des titres de propriété de la technologie ou des titres de propriété intellectuelle 

(le cas échéant). 
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Le conseil d'administration 

Le conseil d'administration devrait être composé de personnes capables de favoriser la 
croissance de votre entreprise en la faisant bénéficier de leur expérience, de leurs conseils, de 
leurs compétences et de leur réseau de relations. Vous devriez consacrer le temps et les efforts 
nécessaires à la recherche d'administrateurs possédant ces qualités. 

Un investisseur pourrait vouloir ou non siéger au conseil de votre entreprise, compte tenu de 
ses préférences, de l'importance de son investissement et de la composition actuelle du conseil. 

Vous devriez recruter autant de membres externes que possible. Voici certains des avantages 
que vous en retirerez : 

• objectivité, 
• nouvelles relations d'affaires et occasions de réseautage, 
• crédibilité aux yeux des financiers. 

Évitez, dans la mesure du possible, de nommer des membres de votre famille au 
conseil d'administration, surtout s'ils ne participent pas directement à 

l'exploitation de l'entreprise. Vous entamerez votre crédibilité s'ils sont perçus 
comme des béni-oui-oui. Enfin, vous raterez l'occasion de mettre des gens 

compétents et expérimentés au service de votre entreprise. 

L'offre de souscription 

L'offre de souscription présente les points saillants d'une entente. L'investisseur voudra 
probablement négocier un grand nombre de ces points. Or, si vous estimez que votre projet est 
clair et que les diverses réunions avec l'investisseur ont été fructueuses, ce dernier devrait être 
disposé à vous soumettre une offre de souscription à un moment donné au cours des 
négociations. Certains investisseurs n'en soumettront une seulement s'ils sont vraiment 
intéressés à investir et s'ils ont mené à bien leur exercice de contrôle préalable de haut niveau. 
D'autres accepteront d'établir une offre de souscription au début des négociations afin de 
mettre cartes sur table et d'élaborer le programme des négociations. Dans une offre de 
souscription, on trouve la totalité ou une partie des éléments suivants : 

• le montant total de l'investissement, 
• la participation aux capitaux propres, 
• le montant du prêt, 
• la catégorie des actions, 
• le pourcentage des capitaux propres de l'entreprise à céder à l'investisseur, 
• les dividendes et les droits aux dividendes, 
• les éléments à porter dans la convention entre actionnaires, 
• les débentures ou les garanties, le montant de la souscription, les taux d'intérêt (calcul et 

délai), les conditions du prêt, le remboursement du principal, les déclarations de 
responsabilité et les garanties, les rapports et les événements constituant un manquement 
aux engagements, 

• le remboursement des dépenses et des frais, 
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• les conditions préalables à l'exécution, 
• une clause concernant tout changement négatif important à la situation de l'entreprise, 
• la présentation d'états financiers vérifiés, 
• la date de caducité de la proposition. 

Référence : Torkin, Manes, Cohen & Arbus, « Legal Components of Venture Capital Financing », 
extrait d'un exposé de M. Barry S. Arbus, C.R., le 13 février 1997 ("Arbus"). 

L'offre de souscription doit être rédigée avec rigueur. Vous en préparerez plusieurs ébauches de 
concert avec l'investisseur dans le cadre des négociations. Vous devriez également consulter 
votre conseiller juridique car cette offre servira de fondement à la rédaction des documents 
juridiques. 

5. Bien comprendre les éléments clés d'une convention entre actionnaires 

La convention entre actionnaires 

Si vous ne disposez pas d'une convention entre actionnaires, vous devrez en établir une en 
prévision de l'arrivée d'un nouvel investisseur. La convention entre actionnaires stipule les 
droits des actionnaires ainsi que les responsabilités et pouvoirs des administrateurs et des 
cadres. De plus, la convention entre actionnaires peut consentir aux actionnaires actuels le droit 
d'approuver le choix des futurs actionnaires. Voici certains des éléments que l'on trouve dans 
une convention entre actionnaires : 

• les droits relatifs à la vente, à l'émission ou la répartition subséquente des actions, y compris 
les droits de préemption, les droits de cessibilité conditionnelle et les droits préférentiels de 
souscription; 

• les droits et responsabilités des cadres; 
• les options d'achat ou de vente d'actions (clause de coercition); 
• les mesures prévues en cas de décès, de retrait, etc. d'un actionnaire. L'entente devrait 

préciser si la valeur des actions lors de la survenance de ces événements doit être calculée en 
vertu d'une formule préétablie et si l'on doit tenir compte qu'il s'agit, le cas échéant, 
d'actions minoritaires; et 

• la composition du conseil d'administration et les responsabilités des membres du conseil. 

Si la stratégie de retrait des actionnaires a été négociée, la convention entre actionnaires devrait 
aussi préciser les conditions propres à la stratégie retenue. 

Comme il s'agit d'un contrat, vous devriez faire appel à un conseiller juridique. Comme chaque 
relation d'affaires est unique, le recours à un modèle de convention entre actionnaires ne sera 
probablement pas indiqué. Une convention taillée sur mesure devra être élaborée pour refléter 
les besoins et les dispositions propres à votre situation. Une bonne convention ne peut pas être 
préparée sans l'aide d'un professionnel. 

Il importe que la convention entre actionnaires énonce clairement les intentions des 
actionnaires. Les rapports entre actionnaires peuvent évoluer et évoluent effectivement. Les 

Négocier l'entente 22 



intentions et les faits qui sont clairement acceptés par deux actionnaires aujourd'hui pourraient 
être à l'origine de conflits s'ils ne sont pas bien énoncés. 

Vous trouverez les principaux éléments d'une convention entre actionnaires sous la rubrique 
Outils de ce module. 

Les débentures et les contrats de garantie 

Lorsqu'un investisseur accepte des titres de créance de rang inférieur, il exige généralement en 
retour des débentures ou un contrat de garantie. Voici quelques éléments clés d'un contrat:  

• le montant du principal, 
• le taux d'intérêt, 
• le terme du prêt, 
• les modalités de remboursement du principal, 
• la garantie, 
• les engagements financiers, 
• les activités exigeant le consentement de l'investisseur, 
• les rapports. 

Référence Torkin, Manes, Cohen & Arbus, « Legal Components of Venture Capital Financing », 
extrait d'un exposé de M. Barry S. Arbus, C.R., le 13 février 1997 ("Arbus"). 

6. Les questions juridiques clés relatives à l'entente 

Vous ne devriez pas vous attaquer seul à l'élaboration de la structure, à la rédaction de 
l'ébauche et à l'examen de la convention entre actionnaires et du contrat de prêt. Ces 
documents constituent des éléments importants de l'entente de financement et pourraient avoir 
des conséquences à long terme sur votre entreprise. Il vous appartient de prendre des mesures 
pour que la transaction se fasse en conformité des lois fédérales et provinciales régissant les 
valeurs mobilières. Voilà pourquoi vous devez faire appel aux services d'un conseiller juridique 
compétent et expérimenté. 

Pour en savoir davantage, se reporter à l'outil Considérations juridiques et réglementaires  du 
module 5, Élaborer une proposition d'investissement. 

7. La négociation - les embûches et les meilleures pratiques 

Voici les erreurs les plus courantes lors des négociations concernant l'obtention de capital de 
risque. 

• L'entrepreneur est mal préparé. 

• Les conditions exigées au début sont irréalistes, ce qui entame la crédibilité de 
l'entrepreneur. 
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• L'entrepreneur prend des libertés avec la vérité et sous-estime la capacité de l'autre partie de 
mener à bien son exercice de contrôle préalable. 

• L'entrepreneur a des attentes irréalistes quant au potentiel de vente de son produit. Les 
investisseurs qualifient la représentation de ces attentes de « courbe de croissance en bâton 
de hockey ». 

On vous demandera de documenter vos hypothèses de croissance en précisant la 
taille du marché cible, le taux de pénétration escompté et l'infrastructure requise 
pour réaliser ces prévisions. L'investisseur contestera chacune de vos assertions. 
Vous devez donc établir votre crédibilité dès le début ou risquer de ne pas être 

pris au sérieux. 

• L'entrepreneur est trop conciliant car il veut conclure une entente. Soyez prêt à renoncer à 
une entente qui ne vous est pas bénéfique. 

• L'entrepreneur ignore les besoins de l'autre partie et ne s'emploie pas à comprendre sa 
position et ses besoins. 

• L'entrepreneur ne pratique pas l'écoute active. Parfois, il estime qu'un problème a été résolu 
alors que ce n'est pas le cas. Des désaccords surviennent plus tard dans les négociations 
lorsque ledit problème est abordé de nouveau; il s'ensuit l'impossibilité de conclure une 
entente. 

• L'entrepreneur avance une position sans se ménager de porte de sortie (il risque de perdre la 
face). Par exemple :  «Je ne céderai pas plus de 20 % de mon entreprise ». Votre marge de 
manoeuvre est grandement amputée si vous adoptez une telle position, et vous réduisez vos 
chances de parvenir à une entente. 

• L'entrepreneur amorce trop tôt les négociations, ou il les amorce avant que l'autre partie ne 
saisisse bien les retombées de votre occasion d'affaires et ait eu le temps de l'examiner 
attentivement. 

• L'entrepreneur estime qu'il ne peut pas bénéficier de l'effet de levier. N'oubliez pas que 
l'autre partie ne s'intéresserait pas à votre projet si elle n'estimait pas pouvoir obtenir un 
taux de rendement acceptable. 

Les meilleures pratiques de la négociation du financement par capital de risque 

Voici certaines des meilleures pratiques propres à la négociation de financement par capital de 
risque. 

• Prenez le temps qu'il faut pour bien vous préparer, faites des recherches approfondies sur 
l'autre partie et établissez dans le détail votre position. 

• Formulez des solutions de rechange détaillées et déterminez quelles solutions de rechange 
pourraient être formulées par l'autre partie. 
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• Maîtrisez les tenants et les aboutissants de votre projet; définissez vos exigences essentielles 
relativement à toutes les questions importantes. 

• Retenez les services d'un conseiller. Les séances de négociation se dérouleront de façon plus 
objective, les émotions seront moins vives et les affrontements moins nombreux. Un 
conseiller peut faciliter les négociations en centrant les discussions sur les objectifs et les 
critères (solution bénéfique pour tous) et en évitant les impasses. Vous pourrez également 
profiter de son expérience en négociation. 

• Sachez quels compromis vous êtes disposé à faire et pourquoi. Vos critères sont-ils justes? 

• Sachez contrôler vos émotions, vos perceptions, bien exprimer vos idées, vos besoins et vos 
remarques. La négociation est essentiellement un jeu de relations humaines. 

• Restez calme et soyez objectif. Le pire qui puisse se produire est qu'aucune entente 
n'intervienne et que vous poursuiviez votre recherche de capitaux. Cette issue est de loin 
supérieure à l'acceptation d'une entente médiocre qui réduira vos chances de succès ou qui 
vous fera perdre le contrôle de votre entreprise. 

Sommaire 

Vous avez maintenant franchi l'avant-dernière étape du volet « Établir des relations avec les 
investisseurs ». Vous savez maintenant : 

• comment vous préparer à la négociation tout en tenant compte des besoins spécifiques de 
l'investisseur; 

• quels sont les procédés et les méthodes à emprunter pour formuler des solutions de 
rechange; 

• quand et comment divulguer le prix demandé; 
• quels sont les principaux éléments d'une entente d'investissement et d'une convention 

entre actionnaires; 
• l'étendue des questions de droit et de réglementation à examiner; et 
• quels sont les embûches et les meilleures pratiques en matière de négociation. 

Vous en êtes maintenant au dernier module « Conclure une entente » avec l'investisseur. Bien 
qu'il s'agisse du dernier module de la série, vous n'êtes pas encore arrivé à destination. À bien 
des égards, c'est le début d'une nouvelle étape dans la vie de votre entreprise. Dans ce module, 
on vous indiquera comment parvenir à une entente avec un investisseur, comment mener à 
terme l'exercice ultime de contrôle préalable et on vous proposera des conseils sur la façon de 
gérer votre nouvelle relation avec l'investisseur, maintenant que vous avez conclu une entente. 

Bref rappel - Cette étude de cas vous permettra de suivre le cheminement d'une entreprise fictive (la Société 
Néotechno) qui est à la recherche de capital de risque pour élargir ses activités. Cette étude montre comment la 
Société Néotechno aborde les principaux éléments présentés dans la section Détails de chaque module. Si vous ne 
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connaissez pas encore ce cas, reportez-vous au module 1  où sont présentés l'historique de la compagnie et les 
problèmes avec lesquels elle doit composer. Aussi, si vous ne l'avez encore fait, vous pourriez lire le  «  Survol de la 
recherche de capitaux », document d'introduction au programme. 

Suite à des réunions avec des investisseurs, Néotechno a reçu deux offres de souscription. Vous constaterez comment 
Néotechno se prépare à la négociation avec un investisseur. Veuillez aussi consulter les résultats de la négociation 
consignés dans l'Offre de souscription définitive. Pour en savoir davantage sur le sujet, se reporter à la section 
Détails du module  «  Négocier l'entente ». 

Les offres 

La même journée, Walter Buffet et Spéculations Québec ont tous les deux fait parvenir leur 
offre de souscription à Néotechno par télécopieur. Élise en fait immédiatement des copies pour 
chacun des membres de l'équipe de gestion, et en fait parvenir une à Gérald qui est à Toronto et 
une autre à Timothée Langlois de la firme Savard & Savoie, les avocats de Néotechno. Elle veut 
que des gens de l'extérieur prennent part aux négociations avec Walter Buffet afin de rendre le 
processus plus objectif. Elle organise une conférence téléphonique à laquelle participeront les 
membres de l'équipe de gestion de Néotechno, Gérald et Timothée. L'offre de Walter Buffet est 
clairement plus alléchante que celle de Spéculations Québec, qui demande 49 % des actions de 
l'entreprise et pose des conditions plus rigoureuses. De plus, l'équipe estime que Walter serait 
plus utile à l'entreprise. Ils décident donc d'étudier les conditions de Walter Buffet. Il est prêt à 
investir 600 000 $ en échange de 44 % des actions de l'entreprise. 

Gérald informe l'équipe qu'elle n'obtiendra pas tout ce qu'elle demande. Il faut faire preuve de 
flexibilité et aborder l'exercice non dans une perspective gagnant-perdant, mais bien dans une 
perspective gagnant-gagnant. Il reste maintenant à déterminer si l'ensemble des conditions et 
des exigences de Walter constitue une offre intéressante. Il est important d'établir l'essentiel 
pour Néotechno, de savoir quels compromis elle est disposée à faire et de préciser sa position 
avant d'entreprendre les négociations. 

L'équipe désire négocier plusieurs points figurant dans l'offre de souscription de Walter, dont 
les suivants : 

1. Walter veut nommer trois membres au conseil d'administration. L'équipe comprend que 
l'obtention de sièges au conseil d'administration constitue une bonne façon pour Walter de 
toujours savoir ce qui se passe, mais le conseil de Néotechno ne compte actuellement que 
trois membres et Sylvain ne veut pas en perdre le contrôle. Timothée en convient et suggère 
que Sylvain restructure le conseil d'administration et propose, dans un premier temps, deux 
sièges à Walter. La mère et le frère de Sylvain occupent présentement les deux autres sièges 
au conseil. Timothée lui suggère de désigner deux personnes ne faisant pas partie de sa 
famille, suggestion à laquelle Walter pourrait adhérer. Sylvain indique que ce qui importe 
pour lui c'est de conserver le contrôle du conseil d'administration. 

2. Walter veut approuver toutes les dépenses en capital d'une valeur supérieure à 25 000 $. 
Encore une fois, l'équipe comprend qu'il veuille s'assurer que Néotechno ne consacre pas, 
sans son approbation, des fonds importants à de nouvelles acquisitions. Toutefois, un grand 
nombre des dépenses qu'effectue l'entreprise se situent entre 25 000 $ et 50 000 $; l'exercice 
deviendrait alors très lourd. De toute l'équipe, Élise est celle qui exprime la plus grande 
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réticence quant à ce point. Suite à une conversation animée, ils acceptent cependant cette 
contrainte. 

3. Walter veut approuver un certain nombre de décisions concernant des dépenses de 
l'entreprise et exige un délai d'approbation de 30 jours. L'équipe trouve ce délai très peu 
pratique. Élise pense que cinq jours devraient suffire, mais Sylvain lui fait remarquer que 
c'est un peu court, surtout que Walter voyage beaucoup. Élise est prête à accepter tout au 
plus un délai de 15 jours. Timothée indique que, d'après son expérience, le délai habituel est 
de dix (10) jours. L'équipe décide donc d'entreprendre les négociations en proposant à 
Walter un délai de 10 jours; leur proposition de rechange : un délai de 15 jours. 

4. L'équipe perçoit la cession de 44 % des actions comme la position initiale de Walter et 
entend réduire ce pourcentage au cours des négociations. Selon l'évaluation faite par Gérald 
pour le compte de l'entreprise, il semble que 40 % soit plus raisonnable. Sylvain croit qu'en 
situant ce pourcentage dans le contexte de l'entente, un maigre 4 % ne devrait pas mener 
l'une ou l'autre des parties à rompre les négociations. H est prêt à faire un compromis. 
Gérald mentionne qu'ils pourraient peut-être atteindre leur objectif de 40 % en lui présentant 
la méthode d'évaluation empruntée, puisqu'il est possible que Walter se base sur des 
hypothèses différentes. L'équipe accepte. 

5. Walter demande qu'un programme d'actionnariat des employés soit mis en oeuvre avant la 
conclusion de l'entente. Timothée indique qu'il faudrait alors repousser de plusieurs 
semaines la conclusion de l'entente afin de rédiger les documents juridiques nécessaires. 
Sylvain exprime son accord sur la mise en oeuvre d'un tel programme, ce dont il avait déjà 
discuté avec Walter, mais estime que les délais ne sont pas raisonnables. H suggère que ce 
programme soit reporté à l'an prochain. Élise doute fort que Walter accepte, car il a 
mentionné à quel point la participation des employés était importante. Sylvain indique alors 
qu'il pourrait accepter un délai de six mois. 

6. En ce qui concerne la stratégie de retrait, Walter demande que Néotechno s'engage à se 
transformer en société ouverte d'ici l'an 2000. Les membres de l'équipe se demandent s'ils ne 
commettraient pas là une erreur, si jamais le premier appel public à l'épargne (PAPE) se 
tenait à un moment où la conjoncture du marché n'était pas favorable. Ils savent par contre 
que tout investisseur voudra évidemment connaître la stratégie de retrait proposée. 
Timothée leur recommande d'ajouter une clause visant à assujettir le PAPE à certaines 
conditions, par exemple, des facteurs reliés aux affaires de Néotechno, à la conjoncture du 
marché financier et à l'évaluation. L'équipe accepte et Élise demande à Timothée de rédiger 
cette clause. 
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L'entente 

Gérald recommande que Sylvain, Élise et lui rencontrent Walter pour négocier les conditions de 
l'entente. Comme il fallait s'y attendre, ils discutent et font des compromis pour enfin en venir 
à un accord au terme de plusieurs heures de négociation. Élise confie à Sylvain, une fois la 
rencontre terminée, qu'elle croit que le fait d'avoir bien planifié les négociations a fait toute la 
différence. Elle croit que Walter les a trouvés flexibles et coopératifs. Lorsque vint le temps 
d'étudier l'évaluation, la préparation de l'équipe rallia Walter à leur façon de voir les choses. 

Les résultats des négociations sont présentés dans le document Offre de souscription définitive 
(à la page suivante). Timothée indique qu'il s'agit d'une étape très importante, car ce document 
servira de fondement à l'élaboration du projet de convention entre les actionnaires. 

Sylvain est étonné du nombre de documents nécessaires à la conclusion de l'entente. À elle 
seule, la convention entre actionnaires exige plusieurs heures de lecture et de nombreuses 
explications de Timothée. Ce dernier met la dernière touche à l'entente avec l'avocat de Walter. 
Le marché est conclu! 
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(Offre de souscription) 

CAPITAL BUFFET INC. 

Personnel et confidentiel 

Le 20 juin 1997 

Monsieur Sylvain Chenail, président 
NÉOTECHNO INC. 
20, rue Bernard 
Montréal (Québec) 
H1X 3E6 

Monsieur, 

La présente énonce les conditions de financement proposées à Néotecluio Inc. (NÉOTECHNO). Capital Buffet 
Inc. (BUFFET) consentira à NÉOTECHNO des fonds d'une valeur de 600 000 $ aux conditions suivantes : 

1. Le ou avant le 21 juillet 1997 (DATE DE CONCLUSION), date qui peut être reportée moyennant 
l'accord des deux parties, prendra effet une entente de financement entre NÉOTECHNO et BUFFET en 
vertu de laquelle BUFFET achètera, au prix total de 600 000 $ CAN, quarante pour cent (40 %) des 
actions ordinaires (ACTIONS) avec droit de vote de NÉOTECHNO. Cette participation de 40 % ne 
pourra pas être diluée sauf dans le cas d'une émission d'actions : 

a) consécutive à un prospectus d'émission, à une note d'information ou à toute autre notice d'offre 
similaire devant générer un produit brut de plus de 4 500 000 $, ou 

b) où le prix unitaire des actions ordinaires émises serait égal ou supérieur au prix unitaire des 
actions ordinaires cédées par NÉOTECHNO à BUFFET. 

2. NÉOTECHNO utilisera le produit de la vente des actions pour financer son programme d'expansion, 
dont une nouvelle chaîne de production de modules d'alimentation et une campagne de marketing. 

3. BUFFET et les actionnaires actuels de NÉOTECHNO concluront une convention entre actionnaires 
(CONVENTION) stipulant notamment : 

a) QUE BUFFET a le droit de nommer et de faire élire au moins deux (2) personnes au conseil 
d'administration de l'entreprise, lequel ne peut compter plus de six (6) administrateurs. 

b) QUE BUFFET doit recevoir, dans les délais établis, des états financiers intérimaires non vérifiés 
pour chaque période de trois (3), six (6) et neuf (9) mois de chaque exercice financier, de même 
que des états financiers annuels vérifiés pour chaque exercice financier. 

Négocier l'entente 29 



c) QUE BUFFET détient un droit de préemption de quarante-cinq (45) jours quant à tout nouveau 
projet de financement par capitaux propres de NÉOTECHNO au prorata de sa participation et 
aux mêmes conditions que celles stipulées dans les présentes lorsqu'il s'agira d'un financement 
autre qu'un financement bancaire conventionnel; BUFFET devra confirmer son intention de 
participer ou non au financement additionnel dans les dix (10) premiers jours de la période de 
quarante-cinq (45) jours. 

d) QUE les questions suivantes nécessitent le consentement préalable de BUFFET, lequel ne 
pourra être indûment refusé et doit être signifié dans les dix (10) jours ouvrables : 

i) l'établissement de lignes de conduite en matière de dividendes; 

la hausse substantielle de la rémunération totale versée à un employé clé (se reporter à 
l'annexe A), étant entendu qu'une hausse de 15 % ou moins n'est pas réputée 
substantielle; 

toute opération avec lien de dépendance d'une valeur supérieure à 25 000 $; 

iv) la nomination d'une nouvelle personne à l'un des quatre (4) postes clés de l'entreprise; 
et 

v) tout changement important aux conventions comptables de l'entreprise. 

e) QUE les questions suivantes nécessitent le consentement préalable de BUFFET, lequel doit être 
signifié dans les dix (10) jours : 

i) tout changement important aux orientations de l'entreprise; 

la vente de l'entreprise; et 

iii) la nomination d'un nouveau président. 

QUE la vente par un ou plusieurs actionnaires (VENDEUR) d'actions ordinaires (VENTE) à un 
acheteur ou à un groupe d'acheteurs autre que des actionnaires (ACHETEUR) — se traduisant 
pour l'ACHETEUR par la détention d'au moins 45 % des actions ordinaires — ne soit permise 
que si l'ACHETEUR fait à BUFFET une offre d'achat irrévocable (OFFRE D'ÉGALITÉ DE 
TRAITEMENT) au même prix et aux mêmes conditions générales de toutes les actions 
ordinaires détenues par BUFFET. 

QUE soit mis en oeuvre un régime satisfaisant d'actionnariat des employés dans les six (6) mois 
suivant la date de conclusion en vertu duquel les employés pourraient détenir au plus dix pour 
cent (10 %) et au moins cinq pour cent (5 %) des capitaux propres de NÉOTECHNO. 

QUE ne soit ni cédée ni transportée en garantie des actions de NÉOTECHNO sans le 
consentement préalable du conseil d'administration. 

QUE le conseil d'administration passe régulièrement en revue les occasions d'acquisition 
susceptibles de favoriser la croissance des revenus et du bénéfice net de l'entreprise. 

QUE NÉOTECHNO annonce son intention de soumettre, d'ici décembre 2000, ses actions 
ordinaires à un premier appel public à l'épargne (moyennant l'examen de tous les facteurs 

g) 

h) 

i) 
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pertinents à cette date, dont les facteurs liés aux opérations de NÉOTECHNO, à la conjoncture 
des marchés financiers, et à la valeur de NÉOTECHNO et de ses titres à ce moment). 

k) QUE la convention entre actionnaires prenne fin dès l'émission de titres consécutive à un 
prospectus d'émission, à une notice d'information ou à toute autre notice d'offre similaire 
devant générer un produit brut de plus de 4 500 000 $. 

4. La présente offre est assujettie au respect des conditions suivantes avant ou le jour de la DATE DE 
CONCLUSION sauf en ce qui concerne l'alinéa 4 c) : 

a) QUE ne se soit produit aucun changement négatif important dans la situation de 
NÉOTECHNO; 

b) QUE les conseils d'administration de NÉOTECHNO et de BUFFET aient approuvé les 
conditions de la présente offre de financement le ou avant le 30 juin 1997; 

c) QUE Sylvain Chenail et les autres employés clés aient tous conclu un contrat d'emploi avec 
NÉOTECHNO, lesquels devant convenir pleinement à BUFFET et être assortis d'une clause de 
non-concurrence; 

d) QUE les documents officiels en bonne et due forme agréés par BUFFET et NÉOTECHNO et par 
leurs conseillers aient été établis. 

5. NÉOTECHNO assume tous les frais juridiques et autres honoraires professionnels liés à la présente 
transaction. En outre, NÉOTECHNO doit verser à BUFFET 25 000 $ en arrhes au moment de 
l'acceptation de l'offre. Le remboursement des honoraires professionnels ne pourra ni être exigé et ni 
être effectué que si BUFFET décide de ne pas conclure l'entente aux conditions énoncées dans les 
présentes et sans défaut de NÉOTECHNO (étant entendu que dans l'éventualité où NÉOTECHNO et 
BUFFET n'arrivent pas à s'entendre sur les conditions, les arrhes seront remboursées au complet, et les 
honoraires professionnels imputables à BUFFET ne seront pas remboursables). 

6. BUFFET recevra un montant maximal de 12 000 $ par année en jetons de présence à moins que 
NÉOTECHNO n'en décide autrement. 

7. La présente offre demeure ouverte jusqu'à la fermeture des bureaux le 20 juin 1997. 

Je vous prie d'agréer, Monsieur, l'expression de mes sentiments les meilleurs. 

William Buffet 
CAPITAL BUFFET INC. 

Accepté et signé le 

NÉOTECHNO INC. 

1997. 
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Annexe A 

Sylvain Chenail 

Élise Portelance 

Kevin Morency 

Jean Hétu 
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Note de l'auteur  : Néotechno a négocié une entente et les deux parties sont presque à la fin du processus. Néotechno 
a appris : 

• l'importance de répondre rapidement aux propositions des investisseurs; 
• à entamer les négociations dans une perspective gagnant-gagnant tout en ne négligeant pas la position de 

l'investisseur lorsqu'elle élabore ses options; 
• que presque tous les aspects doivent être abordés dans le cadre des négociations; 
• que les séances de négociation peuvent être longues et nombreuses; et 
• à faire appel à un conseiller juridique dès le début, ainsi que dès la conclusion d'un accord de principe rédigé en 

langage courant. 

La négociation sans compromis 

Celui qui affirme ne pas vouloir faire de compromis énonce tout simplement sa stratégie de 
négociation. L'investisseur veut alors être perçu comme un acheteur sans pitié. Le résultat de 
cette tactique donne souvent lieu à une situation « perdant-gagnant » où l'entrepreneur cède au 
profit de l'investisseur. La façon la plus efficace de composer avec un acheteur impitoyable c'est 
d'axer la discussion sur les problèmes ou les objectifs. Ceci peut être accompli : 

• en reconnaissant la position de l'autre partie, 
• en posant des questions pertinentes pour obtenir une meilleure compréhension des raisons 

et des motifs invoqués par l'autre partie, 
• en proposant des solutions de rechange et en en expliquant les caractéristiques et les 

avantages, et 
• en obtenant les commentaires de l'autre partie pour déterminer si les solutions proposées 

satisfont ses objectifs. Assurez-vous que les problèmes ont été résolus; ne tenez pas pour 
acquis qu'ils l'ont été. 

Le module Négociations et règlement de conflits présente de l'information, et des techniques de 
résolution de conflits qui vous aideront à mieux composer avec des situations épineuses. 

La négociation c'est comme le partage d'un gâteau : le gagnant emporte le plus gros 
morceau. 

Les négociations ne devraient pas être perçues comme un jeu où il y a obligatoirement un 
gagnant et un perdant. Le but, lors de la recherche de capitaux, est de négocier une entente où 
les deux parties seront gagnantes. Une fois que vous aurez obtenu le financement recherché, 
vous pourrez alors vous employer à assurer la croissance et la prospérité de votre entreprise et 
ensuite partager les profits avec l'investisseur. Les négociations devraient être axées sur la 
satisfaction des besoins des deux parties et l'établissement d'une relation d'affaires à long 
terme. L'entente peut être bénéfique pour tous si les deux parties font preuve d'ouverture 
d'esprit et évitent de vouloir gagner à tout prix. 

Négocier l'entente 33 



Je suis seul à connaître la valeur réelle de mon entreprise. 

Même si vous pensez connaître la valeur de votre entreprise, le prix auquel l'investisseur vous 
consentira des fonds sera établi dans le cadre des négociations. 

Il est important de fournir les mêmes renseignements à tous les investisseurs 
éventuels. 

Les renseignements autres que ceux figurant dans votre projet d'investissement que vous 
communiquerez aux investisseurs viseront à répondre à leurs besoins propres afin d'enrichir 
leur compréhension du projet tout au long du processus de négociation. 

Questions courantes 

Quelle est la durée usuelle des négociations? 

Il n'y a pas de durée limite pour négocier une entente financière. Le temps consacré aux 
négociations est tributaire de la complexité des négociations, de la motivation des participants 
et de plusieurs autres facteurs. 

• Avant de conclure une entente, les parties auront à assister à plusieurs séances de 
négociation. Profitez des pauses pour proposer des solutions de rechange, analyser les 
motifs et les besoins de l'investisseur et recueillir des renseignements à l'appui de vos 
objectifs. 

• La plupart des décisions lors des négociations se prennent à la dernière heure. Par exemple, 
tout le monde sait que le meilleur moment pour obtenir un bon prix d'un revendeur c'est 
juste avant le début du spectacle. Mettez toutes les chances de votre côté et faites des 
compromis vers la fin des réunions. Ne commencez pas en faisant des concessions. Lors des 
discussions, passez d'un élément à un autre afin d'obtenir le plus de renseignements possible 
de l'autre partie. Soyez flexible quant aux échéances. Commencez votre recherche de 
capitaux le plus tôt possible, idéalement plusieurs mois avant d'avoir besoin du montant 
recherché. 

Comment favoriser l'avancement des négociations? 

Pour obtenir des résultats satisfaisants, il serait préférable que chacune des parties se concentre 
sur les problèmes en cause. Ainsi, en vous asseyant côte à côte ou autour d'une table ronde, 
toute votre attention sera concentrée sur la résolution des problèmes. Vous pourriez aussi 
retenir les services d'un facilitateur. En vous asseyant de chaque côté d'une table, vous pourriez 
favoriser la confrontation. 
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Avertissement 

La liste des ouvrages, publications, logiciels et sites Web proposés ne constituent pas 
une liste exhaustive des ressources documentaires existantes. Nous n'avons ni lu, ni 

révisé, ni testé ces ressources documentaires. Nous déclinons donc toute 
responsabilité quant à leur contenu, leur pertinence et leur disponibilité. Il est 
recommandé aux usagers de faire preuve de prudence lors de la consultation de 

ressources documentaires. 

Est-il acceptable de négocier au téléphone? 

Règle générale, il n'est pas recommandé de négocier au téléphone puisque souvent on est 
pressé, ce qui nous oblige à penser rapidement et ne nous donne pas le temps d'exprimer 
clairement nos idées. Aussi, on ne peut observer les réactions et les gestes corporels de l'autre 
partie. La personne qui appelle est avantagée car elle est bienpréparée : documents en main, 
porte fermée, accès à l'ordinateur et à la calculatrice et, qui sait, un conseiller à ses côtés. La 
personne qui reçoit l'appel, elle, peut être en plein milieu d'un travail et mal préparée à 
répondre aux questions. 

Si vous recevez un appel de l'investisseur qui veut négocier un point important, 
reportez la discussion. Dites-lui : « Je suis désolé, mais je suis en retard pour une 
réunion avec un client important. Puis-je vous rappeler plus tard ou pourrais-je 
vous rencontrer demain? » Cela vous permettra de bien vous préparer. Lorsque 
vous le rappellerez, vous aurez alors l'avantage d'être bien préparé alors qu'il 

pourrait être pris au dépourvu. 

Disponibles sur disquette, CD-ROM ou sur internet au http://strategisic.gc.ca/croissance.  

Planification des négociations 
Principaux éléments d'une convention entre actionnaires 
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Conseillers 

Lors des négociations, vous aimerez peut-être vous faire encadrer par divers conseillers. 

Le conseiller financier - Un comptable ou un autre professionnel financier qui, de concert avec 
votre conseiller juridique, peut participer aux négociations concernant l'évaluation, la structure 
du capital et les autres modalités. Votre comptable peut vous aider à déterminer les 
conséquences de la structure de l'entente sur vos états financiers. 

L'avocat - Un membre essentiel de votre équipe qui participera à la négociation de l'offre de 
souscription et de la convention entre actionnaires. 

Ouvrages et publications 

Venture Capital & Public Oering Negotiation 
Halbran,  Michael J., éditeur 
Harcourt Brace, 1983 

Sites Web 

101 façons de retenir l'attention d'un public de gens d'affaires 
http://www.tregistry.com  
Un répertoire de cours de formation. 

Contrôle préalable 
http:/ / www.rutgers.edu/ Accounting/ raw/ lia/ 
Manuel portant sur le contrôle préalable et les étapes à franchir. 

Contrôle préalable lors de transactions 
http: / / www.ljx.com/ coop/ pages/ lawrence_diligence.html 
Manuel portant sur le contrôle préalable. 

Conventions entre actionnaires 
http://www.islandnet.corrirwwlia/ca-sha.htm  
Explication de l'importance et des modalités habituelles d'une convention entre actionnaires. 

Conventions entre actionnaires 
http:/ /www.ocaq.ca/ analysis/index_e.htm#value 
Document de discussion portant sur les conventions entre actionnaires. 

Financez votre entreprise 
http: / / www.hawalian.com/ vpa/ order1.html 
Site Web qui présente des rapports et des listes de contrôle concernant le capital de risque. 
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Fournisseurs de logiciels et de produits connexes 
http://www.villagesoft.com  
Site de fournisseurs de logiciels de gestion, dont des logiciels de prévisions financières (besoins 
futurs en capital) et un logiciel de gestion des réunions. 

L'ABC de l'emprunt 
http:/ /www.inc.com/ vitualconsult/reference_desk/ sba.html#three-b 
Ce que les prêteurs recherchent et ce à quoi il faut s'attendre lorsqu'une petite entreprise 
présente une demande de prêt. 

Le groupe Burbank 
http://www.buysellbiz.com  
Fournisseur de logiciels d'évaluation des entreprises. 

Sources de financement 
http://strategis.ic.gc.ca/sources-f  
Vous avez besoin d'argent pour prendre de l'expansion? Sources de financement vous 
renseigne sur les différentes options de financement, traditionnelles et autres. Vous y trouverez 
de l'information sur tout, des produits et services offerts par les banques à charte et les sociétés 
de fiducie à ceux que proposent, notamment, les institutions de micro-crédit et de prêts 
reposant sur l'actif et les sociétés d'investissement en capital de risque. 
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Conclure une entente 

Sommaire 

Les sept modules précédents vous ont mené à cette étape finale. Si vous avez travaillé de façon 
consciencieuse et méthodique, vous y êtes presque! Cette étape est à la fois la dernière de votre 
recherche de capitaux et la première d'une relation d'affaires avantageuse, c'est le souhait que 
nous exprimons, entre vous et l'investisseur. 

La négociation a porté fruit. Mais, vous n'êtes pas encore arrivé à destination. Il reste quelques 
éléments à régler avant de conclure l'entente, l'exercice de contrôle préalable en étant le plus 
important. L'investisseur doit s'assurer que ce qu'il sait de l'entreprise correspond à la réalité. 

Vous pouvez aborder ce programme de deux façons. Vous pouvez lire les textes figurant sous 
la rubrique Détails de chacun des modules pour vous initier aux concepts abordés dans le cadre 
du programme, ou encore prendre connaissance, sous la rubrique Étude de cas, de la démarche 
empruntée par une entreprise fictive qui s'emploie à appliquer les concepts abordés dans le 
cadre du programme. Il importe de souligner qu'il s'agit d'approches complémentaires. 

De nombreuses embûches pourraient gâter les affaires avant que l'entente ne soit conclue. Vous 
devez régler les points susceptibles d'entraver ou de favoriser la conclusion de l'entente 
négociée. Une fois l'entente conclue, vous devrez bien gérer votre relation avec l'investisseur. 

Dans le cadre de ce module, nous vous présenterons les grandes lignes des stratégies et des 
aptitudes nécessaires à la conclusion d'une entente, à l'exécution de l'exercice de contrôle 
préalable et à la gestion de votre relation avec l'investisseur une fois l'entente conclue. L'étude 
de cas illustre les concepts traités dans le présent module. Si vous avez pris connaissance des 
autres volets de l'étude de cas dans les modules précédents, vous connaissez déjà la petite 
histoire de la société Néotechno. Dans le présent volet, vous verrez comment l'équipe de 
gestion de Néotechno s'y prend pour conclure l'entente. 

1. Bien comprendre les stratégies et les aptitudes nécessaires à la conclusion d'une entente  - 
Avant de conclure l'entente, vous devez vous pencher sur 'certaines questions très 
importantes. Au cours de votre démarche, des éléments de votre projet ont pu être modifiés, 
par exemple, le montant et les modalités de financement, ou le type d'instrument de 
financement. Vous devez examiner de nouveau vos besoins initiaux et déterminer si les 
moyens proposés sont conformes à vos besoins. 

2. Bien comprendre l'importance et les étapes de l'exercice de contrôle préalable  - Dans le cadre 
de l'exercice de contrôle préalable, l'investisseur peut vérifier tous les détails contenus dans 
votre projet d'investissement. Bien que chaque exercice soit différent, il porte généralement 
sur les finances, le potention du marché, la gestion et l'exploitation de l'entreprise. 
L'investisseur obtient ainsi l'occasion de voir la direction de l'entreprise à l'oeuvre et de 
connaître les rouages de l'entreprise. De votre côté, vous devez mener une enquête pour 
établir si l'investisseur vous convient, à vous et à votre entreprise. 
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3. Conseils quant à la gestion de la relation d'affaires une fois l'entente conclue  - La conclusion 
de l'entente marque le début de votre relation avec l'investisseur, relation que vous avez 
commencé à établir tout au long de votre démarche. Il est capital que vous entreteniez une 
bonne relation de travail avec l'investisseur. Même si de nombreux facteurs contribuent au 
succès d'un partenariat, il demeure que l'honnêteté et la franchise sont les deux plus grandes 
qualités d'une relation d'affaires. 

1. Bien comprendre les stratégies et les aptitudes nécessaires à la conclusion d'une 
entente  

Il n'existe pas de règles propres à l'étape ultime du processus. Chaque investisseur a sa propre 
façon de faire. Cependant, il se dégage des facteurs communs à toutes les négociations menant 
à la conclusion d'une entente : 

• Afin de faciliter les négociations, l'investisseur retient habituellement les services d'un 
intermédiaire qu'il connaît bien et en qui il a confiance. Vous pourriez faire de même, votre 
conseiller veillant aux intérêts de votre entreprise. Vous pourriez être trop pris par 
l'obligation d'obtenir des résultats et, alors, négliger des questions importantes. Le 
représentant de l'investisseur maîtrisera le processus et vous devriez pouvoir compter sur 
un conseiller tout aussi compétent, rompu à l'art de la négociation. 

• La confiance et les affinités sont les éléments qui comptent le plus. L'investisseur doit être 
convaincu qu'il dispose de tous les renseignements nécessaires. Dans les modules 
précédents, nous avons souligné l'importance d'être franc et honnête. À cette étape de la 
négociation, il importe que vous le demeuriez. Si l'investisseur constate qu'il lui manque de 
l'information ou si vous lui présentez de nouveaux renseignements auxquels il ne s'attendait 
pas, cela risque d'entamer votre crédibilité et la confiance que vous aviez gagnée. Si 
l'investisseur n'a plus confiance en vous, il ne conclura pas l'entente. 

• Vous et l'investisseur deviendrez peut-être des partenaires pour longtemps. Assurez-vous 
que votre relation parte du bon pied. 

À cette étape, vous devriez déjà avoir négocié la dernière version de l'entente que vous 
entendez conclure avec l'investisseur, sous réserve des conclusions de l'exercice de contrôle 
préalable (pour de plus amples renseignements, se reporter au module Négocier l'entente). 

Il y a sans doute eu des modifications à la version initiale du projet. Ces modifications peuvent 
revêtir plusieurs formes. Par exemple, l'investisseur peut vouloir modifier sa participation afin 
de tenir compte de risques différents. Ou il peut être d'avis que vous avez surestimé ou sous-
estimé vos besoins et recommander que le montant à investir soit révisé en conséquence. Vous 
devez alors prendre du recul pour bien réfléchir, revoir votre projet initial et reconsidérer le 
tout. 
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Vous pourriez, dès maintenant, passer en revue le module Déterminer vos besoins financiers 
pour vous assurer que le projet d'entente répond toujours à vos besoins. Vous devriez 
également vous poser les questions suivantes : 

• Dans quelle mesure les modifications proposées influeront-elles sur les flux de trésorerie? En 
vertu du projet modifié, les flux de trésorerie seront-ils suffisants pour combler les besoins 
actuels de l'entreprise? 

• Quant aux capitaux propres, les modifications proposées sont-elles trop restrictives? 
Pourrais-je obtenir du financement additionnel par capitaux propres sans compromettre 
l'entente? 

• Êtes-vous toujours en mesure d'atteindre vos objectifs? 

• Votre exercice de contrôle préalable a-t-il été effectué avec suffisamment de rigueur? Les 
personnes dont l'investisseur a fourni les noms à titre de références se sont-elles montré 
réceptives et ont-elles répondu sans réserve à vos questions? Avez-vous vérifié la réputation 
de l'investisseur et ses résultats antérieurs, surtout si vous ne le connaissiez pas auparavant? 

• Vous sentez-vous à l'aise dans vos rapports avec l'investisseur? Avez-vous des affinités? 
S'agit-il d'un groupe d'investisseurs avec lequel vous vous entendrez bien? 

Les modifications apportées à un projet ne sont pas toujours négatives. La décision que vous 
vous apprêtez à prendre aura des répercussions considérables sur l'avenir de votre entreprise et 
sur le vôtre. Personne ne peut vous garantir que la relation sera parfaite. À cette étape, vous 
devriez obtenir l'avis et l'opinion de vos conseillers d'affaires, des principaux membres de votre 
équipe de gestion et de votre conseil d'administration. 

Vous devriez prendre du recul et réfléchir à l'ensemble du projet et à ses retombées. Existe-t-il 
d'autres solutions raisonnables? Sinon, dans quelle situation se retrouvera l'entreprise si vous 
décidiez de ne pas réaliser votre projet? L'entreprise pourra-t-elle conserver tous les membres 
de son équipe de gestion dans les circonstances actuelles? Continuera-t-elle d'être viable sans 
cet investissement? Êtes-vous prêt à céder une plus grande part de l'entreprise pour conclure 
l'entente? Devriez-vous tout simplement quitter la table de négociation? Le moment est venu de 
prendre une décision difficile dans le meilleur intérêt - présent et futur - de votre entreprise, et 
le vôtre. 

En cas de conflit, il est facile de tout laisser tomber. Or, trouver une nouvelle 
source de financement n'est pas une mince affaire. Assurez-vous de bien 

comprendre les conditions et les conséquences possibles de l'entente avant de la 
conclure. 

Le volet juridique 

Il est essentiel que votre conseiller juridique participe à l'étape de la conclusion de l'entente. 
Vous l'avez sûrement consulté lors de l'élaboration du projet d'investissement et de 
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l'identification des investisseurs éventuels. Et, encore une fois, lors de l'examen de l'offre de 
souscription exécuté dans le cours des négociations. 

Les ententes de financement sont régies par des lois provinciales, les exigences réglementaires 
variant selon le type de financement et le montant. Chaque province a adopté des lois régissant 
les divers aspects des transactions commerciales et de l'émission de titres par des entreprises. 
En Ontario, par exemple, des dispositions de la Loi sur les sociétés par actions, de la Loi sur les 
valeurs mobilières et de la Loi sur les sûretés mobilières pourraient s'appliquer à votre entente de 
financement. Vous devriez donc consulter votre avocat pour vous assurer que la 
réglementation, les restrictions et les exigences d'enregistrement applicables sont respectées. 
Aussi, votre avocat devrait examiner chaque document pour s'assurer que l'entente 
d'investissement est conforme aux conditions négociées. Une fois que ces documents sont 
signés, il est difficile, voire impossible, d'en modifier ou d'en supprimer des clauses, ou encore 
d'en ajouter. 

Pour en savoir davantage, se reporter à l'outil Considérations juridiques et réglementaires. 

Sachez que la négociation et la révision des divers documents juridiques qui sont nécessaires à 
la conclusion de l'entente représentent un travail fastidieux. Il faut lire ces documents et en 
comprendre le contenu. Ne vous en remettez pas uniquement aux renseignements fournis par 
votre conseiller juridique. Vous devrez participer à la prise des décisions menant à l'élaboration 
des ententes, par exemple, les déclarations et les garanties avancées par l'entreprise, la 
composition du conseil d'administration, la politique relative aux dividendes, les modalités de 
rémunération, les engagements de faire et de ne pas faire, etc. Il ne faut pas sous-estimer 
l'importance des négociations sur le libellé de ces documents. C'est à cette étape que de 
nombreuses ententes échouent. 

Il importe de faire appel aux services d'un avocat rompu aux ententes d'investissement et aux 
conventions entre actionnaires. Il se peut que votre avocat actuel n'ait pas l'expérience 
nécessaire pour bien vous encadrer. Il devrait alors vous diriger vers un spécialiste en la 
matière. 

Il ne faut ni s'en remettre uniquement à l'avocat de l'investisseur, ni signer un 
contrat standard que l'investisseur prétend utiliser avec toutes les autres 

entreprises qu'il finance. Peu importe la confiance que vous inspirent 
l'investisseur ou son conseiller juridique, n'oubliez pas qu'ils défendent les 

intérêts de l'investisseur et non ceux de votre entreprise. Même si, souvent, il y a 
communauté d'intérêts (le succès de l'entreprise), souvent, aussi, il y a conflit 
(qui contrôlera réellement l'entreprise). S'il vous ne retenez pas les services de 
votre  propre conseiller  juridique, alors vous cédez l'avantage à l'investisseur. 

Questions en suspens 

Il arrive souvent que les entrepreneurs, pressés de conclure une entente et d'obtenir du 
financement, oublient certains détails. Au moment de la signature de l'accord, il est fort 
probable que la structure du capital et la composition de la participation aux capitaux propres 
de votre entreprise aient changé. Souvent, ces changements sont importants. Par exemple, 
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l'investisseur pourrait détenir tous les droits de souscription propres à la catégorie d'actions ou 
aux titres de créance de rang inférieur qu'il a obtenus en échange de son investissement. 

La rentrée de nouveaux capitaux propres ou l'obtention d'un nouveau prêt peuvent déclencher 
l'application de clauses d'inexécution ou de clauses restrictives stipulées dans des ententes ou 
des contrats existants. Par exemple, vous avez peut-être signé un document lors de l'obtention 
d'un prêt bancaire aux termes duquel vous vous êtes engagé à informer la banque de tout 
changement prévu à la structure de la participation aux capitaux propres et à obtenir son 
accord avant de mettre le changement à exécution. 

Avant d'enfin conclure l'entente, vous devez vous assurer que toutes les questions ont été 
réglées, vous évitant ainsi des problèmes plus tard. Votre avocat devrait pouvoir vous 
conseiller à cet égard. Voici une liste non exhaustive des points dont il faut tenir compte : 

• L'existence d'options ou d'autres ententes négociées antérieurement par l'entreprise et 
susceptibles de ne plus être acceptables une fois le financement obtenu. Par exemple, des 
options d'achat d'actions dont les prix d'exercice sont très faibles, compte tenu de la nouvelle 
taille de l'entreprise. 

• Les contrats (licences, contrats d'emploi, contrats avec des fournisseurs, etc.) qui viendront 
bientôt à échéance et qu'il serait peut-être préférable de renégocier maintenant, ou de laisser 
devenir caducs. Par exemple, un fournisseur pourrait augmenter ses prix sachant que ses 
produits sont essentiels à la croissance de l'entreprise. D'autre part, si vous fabriquerez 
davantage de produits à l'interne, vous devrez résilier certains contrats. 

• Est-ce que certains de vos contrats existants sont assortis de restrictions quant à votre 
capacité de conclure de nouveaux contrats, de pénétrer de nouveaux marchés, etc.? 

• Vos employés clés sont-ils tous visés par des contrats d'emploi et des ententes de non-
divulgation (surtout en ce qui concerne la propriété intellectuelle)? Par « employés clés », on 
n'entend pas seulement les cadres, mais aussi des scientifiques, des ingénieurs, des 
directeurs d'usine, etc. 

• Avez-vous effectué des opérations entre personnes apparentées qui, bien qu'appropriées 
lorsque vous étiez propriétaire unique, ne le sont plus maintenant? Par exemple, portez une 
attention particulière aux paiements à des sociétés de gestion, aux dividendes spéciaux ou 
aux prêts aux actionnaires. 

• Vous pourriez décider de régler toutes vos dettes éventuelles (p. ex., poursuites), car une 
décision rendue après l'obtention du financement pourrait être plus coûteuse tout 
simplement parce que l'entreprise est devenue plus importante. 

• Êtes-vous satisfait des services de vos vérificateurs et de vos conseillers juridiques actuels? Il 
pourrait être plus difficile de les changer plus tard, les nouveaux propriétaires devant aussi y 
consentir. 
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• Des ententes, des contrats, etc. seront-ils résiliés ou profondément transformés par suite 
d'une nouvelle émission d'actions, de la dilution du capital, d'une nouvelle créance de rang 
inférieur ou d'un changement quant au contrôle de l'entreprise? 

• Vous devez vous assurer que tous vos arrangements bancaires tiennent compte de la 
nouvelle structure de financement et que toutes les questions sont réglées, par exemple, 
quant à la documentation des garanties, aux préavis ou aux remboursements forcés. 

Cette liste est une adaptation d'un extrait de « Public and Private Financings: A Legal 
Perspective », jay Lefton (Aird & Berlis, Barristers & Solicitors, Toronto; le 21 novembre 1994). 

Bien que cette liste n'énonce pas toutes les questions à régler avant la conclusion d'une entente, 
elle vous éclaire quant aux questions pouvant influer sur vos affaires personnelles et celles de 
votre entreprise. En y consacrant quelques heures maintenant, vous pourriez éviter des 
conséquences fâcheuses plus tard. 

2. Bien comprendre l'importance et les étapes de l'exercice de contrôle préalable 

Jusqu'à ce point du processus de financement, l'investisseur s'en est remis principalement aux 
renseignements que vous lui avez fournis concernant, par exemple, la situation financière de 
votre entreprise, votre secteur d'activité et votre marché, ou encore des données comparatives. 

Lors de l'exercice de contrôle préalable, l'investisseur vérifie tous les renseignements qui lui ont 
été fournis jusqu'à présent et obtient des données supplémentaires, au besoin, aux fins de 
prendre des décisions. Même si une entente de principe a été négociée, c'est sous réserve des 
conclusions de l'exercice de contrôle préalable. Si cet exercice révèle que vous avez fourni des 
renseignements trompeurs ou inexacts, l'investisseur peut se retirer du projet et vous vous 
retrouverez sans financement. Cela se produit assez souvent; vous devriez donc faciliter la 
tâche de l'investisseur. Assurez-vous qu'il sache exactement ce qu'il reçoit en contrepartie des 
fonds investis. 

Cas — Bien se préparer en vue de l'exercice de contrôle préalable 

M. X s'employait, depuis six mois, à mobiliser des capitaux pour financer la 
croissance de son entreprise lorsqu'il a signé une lettre d'engagement avec une 
société d'investissement (VCC), société jouissant d'une bonne réputation. 
L'équipe de direction était très enthousiaste à l'idée de pouvoir élargir les 
activités de l'entreprise. Même si une entente avait été conclue sous réserve des 
conclusions de l'exercice du contrôle préalable, M. X et ses gestionnaires ont 
consacré le gros de leur énergie à embaucher du personnel et à négocier la 
location du nouvel équipement, plutôt qu'a se préparer adéquatement en vue de 
l'exercice. Lorsque le personnel de VCC s'est présenté pour l'exercice de contrôle 
préalable, il a constaté qu'on ne pouvait lui fournir aucun des renseignements 
exigés. Les gestionnaires s'affairaient à trouver les différents documents et 
étaient incapables de leur fournir des renseignements, de répondre à ses 
questions, d'assurer la formation du nouveau personnel et d'exécuter 
efficacement leurs tâches courantes. Le jour suivant, M. X a reçu un appel de 
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VCC lui indiquant qu'elle ne croyait plus que l'équipe de gestion avait les 
compétences nécessaires pour diriger une entreprise de plus grande taille et 
qu'elle renonçait à l'entente. M. X a alors tenté de trouver d'autres sources de 
financement mais, au bout de quelques mois à peine, un concurrent avait élargi 
ses activités et s'était emparé du créneau dont entendait s'emparer l'entreprise 
de M. X. 

Chaque investisseur effectue de façon différente son contrôle préalable. Certains confient cette 
tâche à des conseillers (habituellement d'importants cabinets d'experts-comptables), alors que 
d'autres, le plus souvent des « commanditaires », l'exécutent eux-mêmes. Peu importe sa 
forme, le contrôle préalable concerne principalement la situation financière de l'entreprise, son 
exploitation, la qualité de ses éléments d'actif, les compétences et les connaissances de son 
équipe de gestion, ainsi que le potentiel (actuel et futur) du marché cible. Vous devrez donc être 
disposé à aider l'investisseur à atteindre ses objectifs et à respecter ses échéances. Vous devez 
vous assurer que tous vos gestionnaires clés prêteront leur concours à l'investisseur au cours de 
cet exercice. 

Voici les points importants dont vous devez vous rappeler lorsque vous vous préparerez en vue 
d'un exercice de contrôle préalable : 

• Il est probable que l'investisseur vous demande des renseignements quantitatifs et qualitatifs 
qui ne figurent pas dans votre projet d'investissement. 

• Si l'investisseur vous en fait la demande, vous devez autoriser les membres de votre équipe 
de gestion à participer à des entrevues - individuelles ou en groupe - avec l'investisseur. 

• Vous devez vous assurer que votre directeur de banque, votre avocat et votre comptable 
sont bien préparés pour recevoir une visite ou un appel téléphonique de l'investisseur. Ce 
dernier peut vous demander d'organiser une réunion de vos conseillers dans vos locaux, 
mais il est fort probable qu'il souhaitera les rencontrer individuellement. 

• Vous devez veiller à ce que l'investisseur comprenne bien votre produit et où il en est dans 
son cycle de vie. 

• Si votre entreprise utilise des techniques de pointe ou oeuvre dans le secteur de la haute 
technologie, l'investisseur pourrait faire appel à un expert du domaine lors du contrôle 
préalable. Cette personne voudra rencontrer les membres de l'équipe de gestion en mesure 
de lui fournir des renseignements techniques. 

• L'investisseur peut vouloir parler aux principaux clients ou fournisseurs de l'entreprise et 
vous devez vous préparer à cette éventualité. Communiquez à l'avance avec vos clients et 
vos fournisseurs afin de les autoriser à s'entretenir avec l'investisseur. 

• Vous devez être prêt à relever des défis et à composer avec une certaine « ignorance » de la 
part de l'investisseur. Adoptez une attitude positive et évitez d'être sur la défensive. 
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Tentez d'établir d'avance, de concert avec l'investisseur, le programme de 
l'exercice. Vous éviterez ainsi les surprises et serez mieux préparé. Obtenez une 

liste de tous les renseignements à fournir lors du contrôle préalable et veillez à ce 
que ces renseignements soient prêts avant l'arrivée de l'investisseur. 

Documents et renseignements types requis par les investisseurs 

Tel que mentionné précédemment, chaque investisseur effectue à sa manière le contrôle 
préalable. Vous devez être prêt à lui fournir tous les documents pertinents. La liste qui suit 
présente les types de documents et de renseignements qui peuvent être exigés dans le cadre 
d'un contrôle préalable. Cette liste n'est pas exhaustive. 

• Les états financiers officiels des quatre ou cinq dernières années. 

• Les analyses et les rapports financiers intérimaires établis par l'entreprise. 

• Les déclarations d'impôt les plus récentes de l'entreprise et les calendriers de paiement 
afférents. Reportez-vous aux modules Déterminer vos besoins financiers et Démontrer vos 
possibilités en matière d'investissement pour vous assurer que vos flux de trésorerie 
prévisionnels tiennent compte des impôts. 

• Les dossiers de travail des vérificateurs et toute correspondance pertinente avec ces derniers. 

• Un tableau récapitulatif (et des exemplaires) des principaux contrats en cours, dont les 
conventions entre actionnaires, les contrats d'emploi, les baux, les brevets, les polices 
d'assurance, les contrats de prêt hypothécaire, les contrats de vente et d'approvisionnement, 
etc. 

• La liste de vos principaux clients, les données historiques sur les ventes, vos prévisions de 
vente et votre carnet de commandes (si ces renseignements sont disponibles). 

• La liste de vos principaux fournisseurs et de vos fournisseurs de relève (surtout si vous 
achetez des produits ou des services spécialisés). 

• S'il s'agit d'une entreprise manufacturière, il pourrait s'avérer nécessaire de fournir des 
données propres aux garanties et aux retours de marchandises aux fins de l'évaluation de la 
qualité des produits et des dettes éventuelles imputables à vos produits. 

• Une évaluation récente des immobilisations corporelles. 

• Les communiqués de presse, les discours prononcés par des membres de la direction et le 
matériel promotionnel des dernières années. 

• Un organigramme de l'entreprise et des exemplaires de tous les contrats d'emploi, de 
consultation et de non-divulgation passés avec vos employés clés. 
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• Les procès-verbaux et autres documents de l'entreprise (p. ex., les statuts constitutifs, les 
règlements administratifs, etc.). 

• Un sommaire des litiges en cours ou en suspens assorti d'une lettre d'opinion du conseiller 
juridique de l'entreprise quant aux résultats probables de chaque poursuite. 

• Le contrôle préalable des données commerciales - L'investisseur voudra examiner 
l'information qui sous-tend les données commerciales que vous avez portées dans votre 
projet d'investissement et se faire une meilleure idée du potentiel de l'entreprise. 

• Le plan stratégique présentant les grandes orientations retenues par l'entreprise pour les 
cinq à dix prochaines années et votre vision. 

• Les prévisions historiques et futures, assorties des résultats réels, pour que l'investisseur 
puisse évaluer la capacité de la direction d'établir des prévisions justes, et définir quelles 
devraient être ses attentes pour l'avenir. 

Vous devez vous assurer que TOUS les renseignements compilés appuient les 
assertions formulées dans votre projet d'investissement, de même que vos 

déclarations. Sinon, l'investisseur pourrait douter de votre crédibilité. 

Examen financier 

Le contrôle préalable comprend toujours une analyse détaillée de la situation financière de 
l'entreprise. L'investisseur comparera les renseignements obtenus aux dossiers financiers de 
l'entreprise. S'il est convaincu de l'exactitude de vos dossiers, il prêtera davantage foi à vos 
prévisions. 

Un bon bilan rend également un projet d'investissement plus attrayant. L'investisseur s'attend à 
ce qu'une entreprise ait des dettes. Toutefois, si l'endettement est excessif, il s'interrogera sur 
l'utilisation que vous ferez des fonds. Serviront-ils vraiment à financer la croissance de 
l'entreprise ou simplement à éponger les dettes existantes? 

Règle générale, l'investisseur veut s'assurer que la structure du capital de l'entreprise est bien 
adaptée aux besoins propres à sa période de croissance. Si cette structure est mal équilibrée 
(trop de dettes ou de capitaux propres), il est probable que l'entreprise devra composer avec 
diverses difficultés, par exemple, des liquidités insuffisantes ou un faible rendement. Le plus 
souvent, ces problèmes compromettent la survie de l'entreprise. 

L'examen financier constitue, pour l'investisseur, l'une des principale sources de 
renseignements sur la capacité de gestion financière de l'équipe de gestion (se reporter au 
module Démontrer vos capacités en gestion). Lorsque vous établissez vos prévisions, vous 
devriez avoir déjà examiné l'information financière pertinente avec un conseiller (se reporter au 
module Élaborer une proposition d'investissement). Sinon, demandez à votre comptable ou à 
votre conseiller financier d'examiner cette information avant le début du contrôle préalable. 
Vous devez connaître tous les points faibles figurant dans ces documents financiers de façon à 
pouvoir les expliquer à l'investisseur. 
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Examen de l'information commerciale 

Règle générale, cet examen consiste en une analyse de l'information commerciale de base 
compilée dans le cadre du module Démontrer vos possibilités en matière d'investissement et 
synthétisée dans votre projet d'investissement. Les renseignements varient selon le marché. 
Cependant, vous devrez être prêt à communiquer à l'investisseur l'information commerciale 
que vous possédez, les questionnaires, les réponses et leur analyse. Si les activités de 
l'entreprise visent un marché existant, vous devrez produire des études démographiques. S'il 
s'agit d'un nouveau marché, vous devrez produire une analyse détaillée du potentiel de ce 
marché, des projections démographiques, et expliquer comment vous comptez vous emparer 
d'une part de ce marché. Des rapports établis par des consultants, surtout s'ils sont réputés des 
experts du domaine, rehausseront la fiabilité de vos prévisions concernant la taille du marché et 
la façon dont votre produit comblera les besoins du marché cible. 

Tous les volets de votre plan de marketing présentés dans votre projet d'investissement feront 
l'objet d'un examen approfondi lors du contrôle préalable. Vous devrez étayer, au moyen de 
données, l'évaluation de votre part de marché en la comparant aux parts de marché - actuelles 
et futures - de vos concurrents. Soyez réaliste. Les investisseurs se méfient de ceux qui affirment 
n'avoir aucun concurrent ou qui passent sous silence la capacité de leurs concurrents de tirer 
leur épingle du jeu sur leur marché cible. 

Examen de la capacité de gestion 

L'investisseur n'investit pas seulement dans une entreprise, mais également dans ses dirigeants 
- vous et votre équipe de gestion. Par conséquent, l'évaluation de votre capacité de gestion fait 
partie intégrante du contrôle préalable. Il veut s'assurer que l'équipe de gestion peut mettre en 
oeuvre votre plan d'affaires et veut mieux connaître chaque membre de l'équipe. Les membres 
clés de votre équipe doivent donc très bien connaître le plan d'affaires et pouvoir en soutenir les 
fondements. Ils doivent être également prêts à répondre à des questions difficiles. Reportez-
vous au module Démontrer vos capacités en gestion afin de cerner les faiblesses de votre 
équipe de gestion actuelle, et élaborez des mesures pour combler les lacunes constatées. 

Voici une liste de questions qui pourraient être soulevées dans le cadre de ce volet important 
du contrôle préalable : 

• Si les notices biographiques et curriculum vitae des membres clés de votre équipe de gestion 
ne figuraient pas dans votre projet d'investissement, réunissez les renseignements pertinents 
et remettez-les à l'investisseur au tout début du contrôle préalable. 

• L'investisseur examinera très attentivement les antécédents professionnels des employés 
clés. Soyez prêt à fournir des explications concernant, par exemple, des périodes d'inactivité 
professionnelle ou des erreurs de parcours. 

• L'investisseur pourrait exiger des références personnelles et professionnelles à l'égard de 
chacun des membres clés de votre équipe de gestion. 

• Votre entreprise dispose-t-elle d'un programme officiel de formation? 

Conclure une entente 11 



• Faites-vous appel aux services de consultants pour vous assurer que vos produits sont à la 
fine pointe ou que vos stratégies de marketing sont bien adaptées à vos besoins? Par 
exemple, l'entreprise entretient-elle des liens avec des universités ou des collèges? 
Consultez-vous des experts pour vous assurer que votre équipe de gestion est bien au fait de 
l'évolution du marché ou de la technologie? 

• Les rapports entre les membres de votre équipe de gestion sont-ils harmonieux? 
L'investisseur tiendra à s'assurer que les membres de votre équipe possèdent collectivement 
les compétences requises, que leurs tempéraments sont complémentaires et qu'ils pratiquent 
une approche cohérente quant à la résolution de problèmes. De plus, l'investisseur 
recherchera une équipe dont les forces manifestes compensent les lacunes constatées. 

• L'équipe de gestion compte-t-elle un leader naturel, abstraction faite de la structure 
d'actionnariat? L'investisseur pourrait vouloir rencontrer votre équipe de gestion en votre 
absence. Vous devez donc être prêt à composer avec cette éventualité. 

Vous devez toujours être ouvert et honnête avec l'investisseur quant aux lacunes 
ou aux échecs antérieurs de votre équipe de gestion. La plupart des investisseurs 

recherchent des personnes qui ont su tirer des leçons de leurs erreurs (et qui 
sauront les éviter à l'avenir), plutôt que des personnes qui s'estiment parfaites. 
Les investisseurs avertis disposent d'un vaste réseau de relations ou justifient 

parfois d'aptitudes qui pourront combler les lacunes de votre équipe de gestion. 
Mais ils doivent d'abord être informés de l'existence de ces lacunes! 

Examen de l'exploitation 

L'investisseur a probablement déjà visité les installations de votre entreprise et y reviendra 
sûrement dans le cadre du contrôle préalable. Souvent, en se promenant dans une entreprise 
qu'il veut financer, l'investisseur peut décider intuitivement s'il ira de l'avant ou non. Assurez-
vous que votre personnel, y compris les travailleurs de l'usine et les employés de bureau, sache 
qu'un investisseur visitera les installations, afin qu'ils se présentent sous leur meilleur jour. 

L'investisseur peut justifier de connaissances exceptionnelles quant aux méthodes 
d'exploitation et pourrait formuler des observations quant à l'aménagement de l'aire de 
production. Vous devriez interpréter ces observations comme une manifestation d'intérêt. 

Certains investisseurs préfèrent les visites impromptues pendant la période de 
négociation afin de s'assurer que les employés ne « jouent pas la comédie » au 

profit des visiteurs. Vous devez inciter vos employés à bien accueillir les 
visiteurs. Cependant, dites-leur de se comporter normalement, sinon 

l'investisseur pourrait croire que l'on s'emploie à lui cacher quelque chose. Il 
vous appartient de veiller à ce que votre entreprise soit toujours prête à composer 

avec des visites impromptues. 

N'oubliez pas les points suivants lorsque l'investisseur visitera vos installations : 
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• Assurez-vous que les installations sont propres et en ordre, et que les visiteurs puissent 
constater que des activités sont en cours. 

• Assurez-vous que les visiteurs disposent du matériel de sécurité nécessaire, le cas échéant, et 
qu'ils l'utilisent correctement. 

• L'investisseur observera vos employés afin de cerner la culture de votre entreprise et ses 
modes de communication. Il faut encourager les employés à agir naturellement et 
normalement. 

• Au cours de la visite de l'usine et des bureaux, l'investisseur pourrait s'arrêter pour parler à 
des employés. Préparez-vous en conséquence. Assurez-vous que lorsqu'ils parlent avec 
l'investisseur, vos employés prennent toutes les mesures de sécurité appropriées, par 
exemple, en mettant hors tension une machine exigeant une surveillance ininterrompue. 

• Confiez à chacun des membres de votre équipe de gestion la responsabilité de présenter leur 
secteur aux visiteurs. Par exemple, le directeur de la production pourrait accompagner les 
visiteurs lors de leur visite de la chaîne de production. 

• L'investisseur pourrait vous demander de consulter sur-le-champ votre carnet de 
commandes. Assurez-vous que cette demande pourra être satisfaite. 

Il n'est pas nécessaire d'organiser une visite élaborée incluant limousine et repas 
dans un grand restaurant. De fait, la plupart des investisseurs qualifieraient une 
telle approche de mauvaise gestion financière, l'entreprise gaspillant de l'argent 
qui aurait dû être investi dans l'exploitation. N'oubliez pas que si les coffres de 
votre entreprise étaient bien garnis, vous ne seriez pas à la recherche de fonds! 

Examen technique et technologique 

Si votre entreprise utilise une technologie spécialisée, l'investisseur voudra généralement 
effectuer un contrôle préalable approfondi de ce domaine. Si le personnel de l'investisseur ne 
compte pas d'expert technique, il retiendra les services d'un consultant compétent. Par 
exemple, dans le cas d'une entreprise de logiciels, un expert examinerait le code source des 
logiciels. 

Votre exercice de contrôle préalable (moyennant l'autorisation de l'investisseur) 

Vous vous employez à établir une relation avec l'investisseur. Voilà pourquoi les rapports entre 
les deux parties doivent être agréables. Même si votre exercice de contrôle préalable sera 
beaucoup plus simple que celui de l'investisseur, il sera tout aussi déterminant quant au succès 
de votre partenariat. 
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Cas — Le mauvais investisseur 

Jean et Johanne Simard ont mis au point un produit qui améliore la capacité de 
fonctionnement en réseau de divers systèmes informatiques. Ils ont constitué 
une compagnie afin de poursuivre leurs recherches et de lancer le produit sur le 
marché. Les Simard ayant rapidement épuisé leurs économies et les montants 
obtenus au moyen de prêts bancaires, ils ont approché un investisseur (VC) 
spécialisé dans les entreprises du secteur de la haute technologie présentant un 
grand risque. VC a rapidement constaté le potentiel du produit et a accepté de 
financer l'entreprise. Les parties ont signé un accord aux termes duquel les 
Simard conservaient la plus grande part des actions de l'entreprise, mais VC 
détenait le contrôle des votes. En vertu d'un mécanisme de la convention entre 
actionnaires, les Simard pourraient récupérer éventuellement leurs capitaux 
propres moyennant l'atteinte d'objectifs de rendement donnés. On a assuré aux 
Simard qu'ils continueraient de gérer l'entreprise avec l'aide de VC, au besoin. 

En moins d'un an, l'entreprise a pris du retard dans ses travaux de 
développement et les ventes ont commencé à ralentir. Les Simard savaient que 
ce ralentissement était temporaire. Mais VC a jugé qu'il s'agissait d'un problème 
grave et il a immédiatement installé sa propre équipe de gestion dans 
l'entreprise, retirant aux Simard la gestion de l'entreprise qu'ils avaient créée. 
Peu de temps après, l'entreprise s'est rétablie et a connu une croissance 
importante. Les Simard ont pu vendre leurs actions et réalisé un profit 
considérable. Même s'ils sont devenus millionnaires, ils ne pouvaient plus tirer 
profit des succès de leur entreprise, dont la valeur des actions a continué de 
grimper. Ils n'ont jamais perdu ce sentiment d'amertume qu'ils ont ressenti 
quand VC leur a « volé » leur entreprise. Ils n'ont plus jamais participé à une 
entreprise commerciale. 

Depuis, les Simard ont découvert qu'il ne s'agissait pas d'un incident isolé. VC a 
la réputation de prendre le contrôle des entreprises en empruntant un scénario 
d'investissement similaire. S'ils avaient effectué un contrôle préalable, même 
limité, de leur investisseur, les Simard auraient su très tôt que VC n'était pas le 
genre de partenaire qu'ils souhaitaient. 

Si vous réussissez à susciter l'intérêt de plusieurs investisseurs, il faut les évaluer puis choisir le 
partenaire le plus approprié. Même si un seul investisseur s'intéresse à votre projet, vous devez 
établir s'il convient à votre entreprise. Ne cédez pas à la panique. Les risques propres à une 
association avec un investisseur incompatible ou qui a des intentions cachées, comme VC dans 
l'exemple précèdent, effaceront rapidement les avantages que peut présenter un engagement 
immédiat. De nombreux entrepreneurs ne considèrent que les fonds proposés par un 
investisseur. Mais il faut également tenir compte d'autres facteurs, tels le réseau de relations, 
l'expérience et les compétences de l'investisseur. Si votre entreprise éprouve des difficultés, elle 
pourrait connaître le succès plutôt que l'échec si elle peut compter sur un investisseur 
partenaire qui a ses intérêts à coeur. 

Voici une liste de questions que vous devriez vous poser lors de votre exercice de contrôle 
préalable de l'investisseur : 
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• Honnêteté et intégrité - Êtes-vous bien certain que cette personne tiendra sa parole et 
honorera ses engagements verbaux? Devrez-vous consigner par écrit chaque décision prise 
conjointement? 

• Antécédents - Les projets auxquels participe cette personne connaissent-ils habituellement le 
succès ou l'échec? 

• Philosophie - Cet investisseur jouera-t-il un rôle actif ou passif au sein de votre entreprise? 

• Importance des ressources de l'investisseur - L'investisseur dispose-t-il de suffisamment de 
capitaux pour soutenir l'entreprise si celle-ci a besoin, dans l'avenir, de fonds 
supplémentaires? 

• Stabilité - L'investisseur est-il en affaires depuis longtemps et quelle est la composition de 
son portefeuille? Est-il solide sur le plan financier? Si l'investisseur fait faillite, les titres de 
créance pourraient être cédés à un créancier qui ne partage pas nécessairement 
l'enthousiasme de l'investisseur pour votre entreprise! 

• Compétences et expérience - L'investisseur possède-t-il des compétences pertinentes à 
l'exploitation de votre entreprise? Jouera-t-il un rôle utile au sein du conseil 
d'administration? A-t-il des aptitudes en gestion qui combleront les lacunes de votre équipe 
de gestion actuelle? 

• Réseau - L'investisseur dispose-t-il d'un vaste réseau de relations où vous pourrez puiser 
pour recruter des gestionnaires, des clients ou des fournisseurs? 

• Gestion des problèmes - Que fait habituellement l'investisseur lorsqu'un investissement ne 
produit pas les résultats attendus? Se retire-t-il de l'entente de financement, prend-il le 
contrôle de l'entreprise ou s'entend-il avec l'entrepreneur? 

• Tempérament - Vous sentirez-vous à l'aise de travailler avec cette personne? 

Vous devez au moins obtenir des réponses à ces questions. La plupart des investisseurs 
justifiant d'une bonne réputation vous autoriseront à communiquer avec d'autres entreprises 
qu'ils ont financées. Parmi les autres bonnes sources de renseignements, mentionnons les 
banquiers, les partenaires d'affaires, les revues et les journaux financiers, ainsi que vos propres 
conseillers. 

Vous ne devriez pas craindre de céder une partie du contrôle de votre entreprise à 
un investisseur averti et digne de confiance, cette décision pouvant faire la 

différence entre succès et échec. N'oubliez pas que posséder 40 % d'une 
entreprise prospère vaut davantage  que 60 ')/0 d'une entreprise en difficulté! 
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3. Conseils quant à la gestion de votre relation d'affaires une fois l'entente conclue 

La conclusion de l'entente ne marque pas la fin de votre relation avec l'investisseur. De fait, 
celle-ci ne fait que commencer. N'oubliez pas qu'il faut entretenir soigneusement cette relation 
afin d'éviter que des problèmes importants ne surviennent plus tard. Le succès d'une relation 
repose principalement sur des communications honnêtes et ouvertes. Il faut tenir l'investisseur 
au courant de tous les événements d'importance, même ceux qui ne sont pas favorables. Il vaut 
mieux que l'investisseur apprenne les mauvaises nouvelles de votre bouche que de sources 
externes. Si vous en parlez d'abord avec l'investisseur, vous pourrez lui exposer le plan que 
vous avez élaboré pour régler le problème, ou encore lui demander son avis. 

La plupart des ententes d'investissement exigent la présentation de rapports officiels 
périodiques, par exemple, un jeu de rapports financiers mensuels. Voilà, au minimum, les 
échanges que vous devriez avoir avec l'investisseur. Afin de bien nourrir votre relation, vous 
devriez : 

• Communiquer - Veillez à ce que l'information demandée par l'investisseur (p. ex., les états 
financiers mensuels) lui soit fournie à temps, conformément au calendrier porté dans 
l'entente. 

• Annexez aux rapports financiers mensuels ou trimestriels un sommaire interprétant les 
données fournies à l'investisseur. 

• Tenez l'investisseur informé des tendances et de l'évolution du marché. Songez à l'inviter à 
vos réunions de planification stratégique ou à des colloques portant sur votre secteur 
d'activité et organisés par des experts. 

• Veillez à ce que l'investisseur se sente à l'aise lorsqu'il assiste aux réunions du conseil 
d'administration. N'oubliez pas que l'investisseur pourrait être représenté au conseil en 
vertu des dispositions de l'entente d'investissement. 

• Tenez l'investisseur au courant de toutes les décisions importantes. Non seulement sera-t-il 
informé des faits nouveaux, mais vous pourriez ainsi éviter des conflits éventuels. Toutefois, 
n'oubliez pas que l'investisseur est votre partenaire et non votre patron. Observez vos 
procédures habituelles et ne faites appel à l'investisseur que concernant les circonstances 
visées dans l'entente d'investissement ou la convention entre actionnaires. Considérez les 
interventions de l'investisseur comme des mesures positives, mais ne vous y conformez pas 
aveuglément. 

Ces suggestions devraient vous aider à entretenir une bonne relation de travail avec 
l'investisseur. Peu importe ce que vous devez faire pour entretenir votre relation, assurez-vous 
qu'elle soit toujours empreinte de confiance. Si l'investisseur estime que vous ne lui 
communiquez pas suffisamment d'information et ne vous fait plus confiance, il sera très 
difficile de maintenir la relation. De votre côté, si vous éprouvez les mêmes réserves à l'égard 
de l'investisseur, interrogez-vous sur l'opportunité de poursuivre votre relation. Il arrive que 
l'entrepreneur consacre plus de temps à régler ses conflits avec l'investisseur qu'à gérer son 
entreprise. 
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Les éléments les plus importants d'un partenariat fructueux sont la crédibilité, 
l'honnêteté et la confiance. Assurez-vous que ces éléments soient présents dans 

votre relation. Si vous les cultivez et les favorisez, votre relation avec 
l'investisseur grandira. Si vous n'en tenez pas compte, la relation prendra fin. 

Sommaire 

Vous avez maintenant franchi la dernière étape du volet Établir des relations avec les 
investisseurs. Ce module vous a permis de déterminer : 

• les différentes stratégies et aptitudes nécessaires à la conclusion d'une entente; 
• l'importance et les étapes du contrôle préalable; et 
• comment gérer votre relation d'affaires une fois l'entente conclue. 

Bien qu'il s'agisse du dernier module de cette série, vous n'êtes pas encore parvenu à 
destination. Il est maintenant important d'entretenir une bonne relation de travail avec votre 
nouvel investisseur. Beaucoup de facteurs contribueront au succès de ce partenariat, le plus 
important demeurant l'établissement d'une relation franche et honnête. 

Ces modules ont pour objet de vous aider à obtenir du capital de risque. Rappelez-vous qu'il 
existe plusieurs façons de parvenir à vos fins. Ces modules vous proposent une façon de vous 
lancer à la recherche de capitaux, mais il appartient à vous et à votre équipe de gestion de tracer 
l'itinéraire qui vous mènera au succès. Ne l'oubliez pas... 

« Le succès c'est un cheminement et non un aboutissement. » (Anonyme) 

Bref rappel - Cette étude de cas vous permettra de suivre le cheminement d'une entreprise fictive (la Société 
Néotechno) qui est à la recherche de capital de risque pour élargir ses activités. Cette étude montre comment la 
Société Néotechno aborde les principaux éléments présentés dans la section Détails de chaque cours. Si vous ne 
connaissez pas encore ce cas, reportez-vous au module 1  où sont présentés l'historique de la compagnie et les 
problèmes avec lesquels elle doit composer. Aussi, si vous ne l'avez encore fait, vous pourriez lire le « Survol de la 
recherche de capitaux », document d'introduction au programme. 

Néotechno est presque arrivée au terme de sa démarche après avoir négocier avec un seul investisseur. Une entente 
négociée en poche (se reporter au module 8), Néotechno doit maintenant se préparer à l'exercice de contrôle préalable. 

la lecture de l'étude de cas, vous verrez quelle information Néotechno s'emploie à réunir en prévision du contrôle 
préalable et de la conclusion de l'entente. Veuillez consulter le module « Déterminer vos besoins financiers » et la 
section Détails du module « Conclure une entente » pour en savoir davantage sur le sujet. 
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La conclusion 

Avant de conclure l'entente, Walter entend effectuer un contrôle préalable approfondi. Il a déjà 
effectué un exercice de contrôle préalable « de haut niveau », dont la vérification des références 
personnelles et professionnelles des membres de l'équipe de gestion. 

La direction de Néotechno communique, elle aussi, avec certaines des sociétés émettrices de 
Walter; à leurs yeux, Walter est un excellent commanditaire. Dès le début de ses recherches en 
financement, Néotechno avait consulté le cabinet Savard & Savoie, ses avocats conseils. Ces 
derniers avaient recommandé que Néotechno s'acquitte de certaines tâches administratives afin 
de faciliter l'exercice de contrôle préalable. Par exemple, les demandes de brevet concernant 
plusieurs de ses modules n'avaient pas encore été déposées. Le contrat avec l'un de ses 
fournisseurs japonais de semi-conducteurs arrivant à échéance, ils recommandèrent de le 
renouveler. Un certain nombre de prêts à la famille (donc avec lien de dépendance) ont été 
réglés. Ils recommandèrent aussi de retenir les services d'un cabinet de vérificateurs, étant 
donné que l'investisseur allait certainement l'exiger. Ils lui conseillèrent également de s'assurer 
que la transaction liant Néotechno et Walter Buffet respecte les lois régissant les valeurs 
mobilières. 

Gérald rencontre Sylvain et Élise et leur conseille de se préparer pour l'exercice de contrôle 
préalable de Walter. Ce dernier a retenu, à cette fin, les services du Groupe Normandin, un 
important cabinet d'experts-comptables. Gérald suggère à Élise de communiquer avec le 
Groupe Normandin pour obtenir leur programme de contrôle préalable. Par « programme », 
Gérald entend le nombre de jours que les experts prévoient passer dans les locaux de 
Néotechno, quels points ils examineraient le matin et l'après-midi de chaque jour et 
l'information que Néotechno pourrait rassembler à l'avance afin d'accélérer le processus. Il 
ajoute que ces experts-comptables informeront Walter non seulement des analyses 
quantitatives effectuées, mais également de facteurs qualitatifs, par exemple, leur perception de 
la gestion de l'entreprise. Si l'exercice de contrôle préalable est désordonné parce que 
Néotechno est mal organisée, cela pourrait jouer contre eux et Walter pourrait changer d'avis. 
Gérald demande également à Élise de s'assurer que toute l'équipe de gestion soit à Montréal 
pendant l'exercice de contrôle préalable, car les experts du Groupe Normandin voudront 
probablement rencontrer chacun des gestionnaires. 

Élise communique avec les experts du Groupe Normandin, qui lui transmettent leur plan de 
travail et, qui plus est, la rencontrent afin de tirer quelques points au clair. 

Les experts du Groupe Normandin lui indiquent qu'ils auront besoin des renseignements 
suivants : 

• les états financiers de l'entreprise des trois dernières années, 

• les déclarations d'impôt et le calendrier des paiements des trois dernières années, 

• le détail des ententes bancaires de l'entreprise, 

• un sommaire (et un exemplaire) des principaux contrats en cours (contrats, baux, brevets, 
polices d'assurance, hypothèques, contrats de vente, etc.), 
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• une liste des clients les plus importants de l'entreprise, assortie, dans la mesure du possible, 
de données historiques et prévisionnelles des ventes, et du carnet de commandes, 

• des renseignements supplémentaires de sources indépendantes sur le marché des modules 
d'alimentation et la technologie pertinente, 

• la liste des fournisseurs et des fournisseurs de relève (si une partie des besoins de votre 
entreprise est constituée de produits ou de services spécialisés), 

• des données sur les retours de marchandises et les garanties de l'entreprise aux fins de 
l'évaluation de la qualité de vos produits et des dettes éventuelles propres à vos produits, 

• une évaluation récente des immobilisations corporelles de l'entreprise, 

• l'organigramme de l'entreprise, 

• les procès-verbaux et autres documents pertinents (p. ex., statuts constitutifs, règlements 
administratifs, etc.), 

• un sommaire des litiges en cours ou en suspens assorti d'une lettre d'opinion de votre avocat 
quant aux résultats probables de chaque poursuite, et 

• les prévisions historiques et futures, assorties des résultats réels, aux fins d'évaluer la 
capacité des gestionnaires à établir des prévisions justes et de bien cerner les attentes quant à 
l'avenir de l'entreprise. 

Walter demande également à Eric Keable, spécialiste réputé en modules d'alimentation, 
d'examiner les spécifications techniques des modules de Néotechno et d'interviewer les 
ingénieurs de l'entreprise. Walter effectue de son côté une étude approfondie de la part de 
marché dont Néotechrto pourrait s'emparer grâce à ses modules d'alimentation; à cette fin, il 
analyse l'information commerciale que Néotechno et lui-même ont recueillie, consulte d'autres 
entrepreneurs actifs sur ce marché et effectue des recherches supplémentaires sur les 
concurrents de Néotechno. Il compare ces données aux prévisions de Néotechno afin de 
déterminer si leurs projections de vente semblent raisonnables. À un moment donné, Eric croit 
avoir découvert un vice dans le système d'exploitation des modules; l'exercice de contrôle 
préalable trébuche. Mais, après en avoir discuté longuement avec lui, les ingénieurs de 
Néotechno convainquent Eric que vice il n'y a pas. 

Mis à part le délai causé par les préoccupations d'Éric, le volet de l'exercice de contrôle 
préalable qui se déroule chez Néotechno est mené à terme en quatre jours; les experts 
retournent ensuite à leurs bureaux pour achever leur travail. Walter appelle Sylvain pour les 
féliciter, lui et son équipe, du professionnalisme manifesté tout au long de l'exercice. L'entente 
est conclue la semaine suivante au cabinet des avocats de Walter, où Timothée, Sylvain et Élise 
se sont rendus. Sylvain affirme n'avoir jamais signé autant de documents, mais il est très 
heureux d'endosser le chèque de 600 000 $. 
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Le partenariat 

Plusieurs mois après l'entente, les membres de l'équipe de gestion se réunissent pour réfléchir à 
la relation qu'ils entretiennent avec Walter. Ils estime que leur bonne relation tient en grande 
partie à la qualité de la communication entre les deux parties. Walter reçoit une copie conforme 
non seulement de tous les rapports financiers mensuels, mais également des notes de service 
importantes. Il joue un rôle important lorsque l'équipe de gestion se réunit pour élaborer ses 
stratégies. Son expérience de la croissance de petites entreprises est inestimable — il propose 
souvent des stratégies de rechange qui permettent à Sylvain d'élargir ses horizons. Toutefois, 
l'équipe n'accepte pas toutes les suggestions de Walter et ce dernier ne s'en trouve pas plus 
mal. 

Dernière note de l'auteur  - Néotechno a conclu une entente! La bonne nouvelle, c'est qu'elle a franchi la ligne 
d'arrivée. Encore mieux, elle entame un nouveau voyage : un partenariat avec un investisseur qui peut l'aider à 
réaliser son potentiel de croissance. Néotechno a retenu : 

• que les investisseurs effectuent leur propre contrôle préalable approfondi juste avant l'étape de la conclusion de 
l'entente; 

• qu'il faut être fin prêt pour l'exercice de contrôle préalable; 
• qu'elle peut vérifier elle aussi les références personnelles et professionnelles de l'investisseur; 
• l'importance du rôle du conseiller juridique et d'autres conseillers au moment de la conclusion de l'entente; 
• que les investisseurs peuvent également contribuer au succès de l'entreprise en faisant appel à leurs relations 

d'affaires, en mettant leurs aptitudes, leurs compétences et leur expérience au service de l'entreprise; et 
• que les investisseurs s'intéressent à la manière dont leur investissement sera géré. 

L'étude de cas avait pour objet d'illustrer quelques-uns des éléments clés d'apprentissage abordés dans les treize 
modules. Néotechno a choisi une voie donnée pour mobiliser du capital de risque. Or, cela ne signifie pas qu'il 
s'agisse de la seule et bonne voie. Votre expérience, les besoins de votre entreprise et les conseils prodigués par votre 
entourage vous amèneront sûrement à choisir une voie différente dans votre quête de capitaux. 

Mythes 

Le contrôle préalable n'est qu'une simple formalité. 

Bien que des ententes soient conclues avant qu'un contrôle préalable n'ait été effectué, 
l'exécution de l'entente est toujours assujettie aux conclusions se dégageant de l'exercice de 
contrôle préalable. Plusieurs entrepreneurs n'ont pu conclure une entente de financement parce 
qu'ils ne s'étaient pas suffisamment préparés à cet exercice. Vous pouvez tirer profit de cet 
exercice, qui constitue parfois votre dernière chance de vous faire accepter - vous et votre 
entreprise - par l'investisseur. Même si ce dernier a déjà décidé d'investir dans votre projet, 
vous avez tout à gagner de lui faire sentir qu'il a misé sur un gagnant. 
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L'investisseur n'exige qu'un bon plan d'affaires. 

Il est vrai qu'un bon projet d'investissement peut impressionner favorablement l'investisseur. 
Mais celui-ci s'intéresse tout autant à la direction de l'entreprise, car c'est elle qui se chargera de 
la mise en oeuvre du plan d'affaires; elle joue donc un rôle déterminant dans le succès ou 
l'échec du projet. Les investisseurs savent que si elle est mal 'exécutée, même la meilleure 
stratégie ne produira pas de bons résultats financiers. 

L'entrepreneur n'a plus à se soucier des besoins de l'investisseur une fois qu'il a reçu 
les fonds. 

Cette attitude est très répandue chez certains entrepreneurs qui n'établissent pas une bonne 
relation de travail avec leur investisseur. Si vous ne vous efforcez pas de répondre, en tout 
temps, aux besoins de l'investisseur, celui-ci pourrait récupérer ses fonds en invoquant l'une 
des clauses de retrait de l'entente d'investissement, ou encore être moins disposé à vous aider à 
résoudre des problèmes. Un premier investissement fructueux peut mener à d'autres 
investissements, au fur et à mesure que croît l'entreprise. Finalement, la plupart des 
investisseurs et des « commanditaires » se connaissent assez bien. Si la crédibilité de 
l'entrepreneur est entamée aux yeux d'un investisseur, il peut éprouver de la difficulté à 
obtenir, dans l'avenir, du financement. 

Un contrôle préalable est-il nécessaire même si mes états financiers ont déjà été 
vérifiés? 

Oui, presque tous les investisseurs effectuent un contrôle préalable avant d'investir. Le 
vérificateur n'a fait que formuler une opinion sur vos états financiers officiels. Une grande 
partie des renseignements que vous avez fournis à l'investisseur, notamment des flux de 
trésorerie prévisionnels, des statistiques sur le marché, de l'information technique, etc., ne 
figurent pas dans les états financiers. Les états financiers vérifiés portent sur les activités 
antérieures de l'entreprise. Bien que ces renseignements soient précieux, ils n'ont pas la même 
valeur, pour l'investisseur, que l'information concernant l'avenir (par exemple, des prévisions). 
Toutefois, il convient de mentionner que des états financiers vérifiés rassurent les investisseurs 
et peuvent contribuer à réduire la durée du volet du contrôle préalable qui concerne les 
résultats financiers antérieurs. 

L'investisseur affirme que je dois assumer ses frais juridiques et les frais propres au 
contrôle préalable. Est-ce vrai? 

Aucune loi ni règlement n'interdit à l'investisseur de demander à l'entrepreneur d'assumer ces 
frais. Chaque investisseur travaille de façon différente, mais un fait demeure : l'entrepreneur a 
besoin des fonds. Il peut donc être nécessaire qu'il paie ces frais. Vous pouvez toujours refuser, 
mais ce refus peut mettre un terme aux négociations. Si vous acceptez d'assumer les frais, 
entendez-vous avec l'investisseur sur un délai et un plafond avant le début de l'exercice. Vous 
serez ainsi à l'abri d'une flambée des frais juridiques et de consultation. 
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La convention entre actionnaires a déjà été examinée par mon avocate et seules 
quelques modifications y ont été apportées. Mon avocate doit-elle examiner de 
nouveau le document final? 

Vous devriez toujours faire examiner par votre avocate la version finale d'une entente que vous 
avez l'intention de signer. Des changements d'apparence mineure peuvent avoir des 
répercussions très importantes sur les documents à produire ou sur l'entreprise. De plus, si 
votre avocate a déjà revu la version préliminaire, l'examen des modifications ne devrait pas 
prendre beaucoup de son temps (ni être trop coûteux). 

Outils 

Disponibles sur disquette, CD-ROM ou sur internet au http://strategis.ic.gc.ca/croissance.  

Liste de contrôle - Contrôle préalable 

Ressources  

Avertissement 

La liste des ouvrages, publications, logiciels et sites Web proposés ne constituent pas 
une liste exhaustive des ressources documentaires existantes. Nous n'avons ni lu, ni 
révisé, ni testé ces ressources documentaires. Nous déclinons donc toute 
responsabilité quant à leur contenu, leur pertinence et leur disponibilité. Il est 
recommandé aux usagers de faire preuve de prudence lors de la consultation de 
ressources documentaires. 

Ouvrages et publications 

Wise Choices : Decisions,Games and Negotiations 
Zeckhauser, Richard J., Ralph L. Keeney et James K. Sebenius 
Harvard Business School Press, 1996. 

Sites Web 

Comment éviter de parler sans être entendu : techniques de présentation efficaces 
http://www.tregistry.com  
Un répertoire de cours de formation. 
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Cueillette d'informations importantes 
http://www.tregistry.com  
Un répertoire de cours de formation. 

Financez votre entreprise 
http://www.hawaiian.com/vpa/orderl.html  
Site Web où sont proposés des rapports et des listes de contrôle concernant le capital de risque. 

L'essentiel de la bibliothèque de gestion 
http://www.bplans.com/ 
La bibliothèque des affaires commanditée par Palo Alto Software. 

Sources de financement 
http:/ / strategis .ic. gc.ca/ sources-f 
Vous avez besoin d'argent pour prendre de l'expansion? Sources de financement vous 
renseigne sur les différentes options de financement, traditionnelles et autres. Vous y trouverez 
de l'information sur tout, des produits et services offerts par les banques à charte et les sociétés 
de fiducie à ceux que proposent, notamment, les institutions de micro-crédit et de prêts 
reposant sur l'actif et les sociétés d'investissement en capital de risque. 

Viser plus haut 
http://www.tregistry.com  
Un répertoire de cours de formation. 
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Techniques de rédaction 

Sommaire 

La semaine dernière, vous avez soumis un projet d'investissement à un investisseur dans le but 
d'obtenir 600 000 $ pour financer la croissance de votre entreprise. Ce matin, vous avez reçu sa 
lettre de refus. Au téléphone, l'investisseur vous déclare qu'elle ne voit pas, dans ce projet, un 
avenir prometteur, qu'elle a à peine feuilleté le sommaire et qu'elle s'est empêtrée dans les 
chiffres. Vous savez que votre projet présente une excellente occasion d'affaires et que toute 
l'information pertinente s'y trouve. Quel est donc le problème? 

Le projet d'investissement constitue le principal outil de communication avec l'investisseur 
éventuel. Si votre projet ne présente pas clairement et logiquement les données qu'il cherche, il 
y a fort à parier qu'il n'en lira que le sommaire pour en évaluer les possibilités. Pour éveiller et 
soutenir son attention, votre projet doit présenter, de façon structurée, toute l'information utile, 
mais seulement l'information utile. Enfin, n'oubliez pas que la qualité du texte peut distraire 
l'attention du lecteur. 

Dans le module Élaborer une proposition d'investissement,  on vous expose comment élaborer 
un bon projet d'investissement. Vous y trouverez des suggestions et des techniques utiles pour 
bien ficeler votre projet. 

Le succès d'un projet d'investissement tient, entre autres, à la qualité du texte : vous devrez 
faire valoir vos compétences à l'investisseur et présenter une argumentation logique étayée de 
faits. Vous devez savoir éveiller et soutenir l'attention de l'investisseur. 

Au nombre des techniques de rédaction, mentionnons : 

1. Votre lecteur, c'est l'investisseur - Une bonne connaissance des besoins et des 
caractéristiques de l'investisseur vous permettra de déterminer jusqu'à quel point assortir 
votre projet de détails. 

2. Les règles de rédaction  - Votre texte est-il clair et limpide? Appliquez les trois « C » de la 
rédaction : clarté, concision et crédibilité. Le rédacteur qui respecte ces trois règles saura 
intéresser un investisseur. 

3. La persuasion  - Comment rédiger un projet qu'un investisseur ne pourra rejeter. 
4. Une présentation soietée : la mise en page et les graphiques  - Utilisez de bonnes techniques 

de présentation pour mettre votre projet en valeur : résumez vos propos en utilisant des 
points centrés, utilisez des graphiques et des tableaux pour faire des comparaisons et 
illustrez les détails avec des images et des dessins. Un projet d'investissement bien présenté, 
assorti de graphiques, produira un effet auprès de l'investisseur. 
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1. Votre lecteur, c'est l'investisseur 

Selon un vieil adage qui a cours dans le commerce de détail, le client a toujours raison. 
Pourquoi? Parce que le client est en position de force. Vous n'êtes pas tenu d'acheter quoi que 
ce soit lorsque vous entrez dans un magasin. Vous pouvez quitter sans rien acheter. 

Lors de la recherche de capitaux, le client, c'est l'investisseur, le commerçant, c'est vous. 
L'investisseur peut à tout moment rejeter votre projet. 

• Comment soutenir l'intérêt de l'investisseur? 
• Comment prévoir les questions et comment y répondre? 
• Comment lui rendre le refus difficile? 

Pour élaborer un projet qui satisfasse à toutes ces conditions, vous devez bien comprendre 
l'investisseur et ses besoins en information. 

L'importance de brosser un profil de l'investisseur 

Comment répondre aux attentes de l'investisseur? D'abord, il faut cerner ses besoins; ces 
derniers varient selon le type d'investisseur (p. ex., un investisseur privé ou institutionnel) et le 
type de financement (dette, obligations garanties ou capitaux propres). Une fois les besoins 
cernés, vous pourrez adapter en conséquence les messages portés dans votre projet 
d'investissement. 

Comment établir un profil? Posez-vous la question suivante : Que recherche habituellement un 
investisseur dans une occasion d'affaires? Par ailleurs, en établissant, suite à des recherches, son 
niveau de connaissance de votre secteur d'activité, vous saurez quel niveau de technicité 
utiliser dans votre projet. Plus vous tiendrez compte de l'investisseur, plus il sera motivé à lire 
votre projet. 

L'investisseur fera la même recherche de son côté pour en savoir davantage sur vous et votre 
entreprise : vos points forts et vos points faibles, votre part de marché et le potentiel de votre 
entreprise. Il s'informera même de la perception qu'ont de vous vos pairs et le grand public. Si 
votre conseiller d'affaires connaît bien les besoins des différents types d'investisseur, il sera 
d'un concours précieux lors de l'établissement des profils. 

Grâce au profil, vous pourrez établir l'étendue (combien de sujets dois-je aborder dans cette 
section?) et la profondeur (le niveau de détail) de votre projet. Pour favoriser l'acceptation de 
votre projet, vous devez bien en définir l'étendue et la profondeur, évitant ainsi de présenter 
des données inutiles qui distraient l'attention du lecteur. Par exemple, à un investisseur qui 
connaît bien votre secteur d'activité, vous ne présenterez qu'une description sommaire de vos 
concurrents et de leurs produits, et non un cours d'histoire! 
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Voici des questions utiles pour déterminer l'étendue et la profondeur de votre projet : 

• Que doit savoir l'investisseur pour prendre une décision? 

• Que sait-il du sujet? 

• Quelles réactions voulez-vous provoquer chez l'investisseur au terme de sa lecture de votre 
projet? 

N'oubliez pas - Le temps de l'investisseur est précieux. Votre objectif, lors de la 
rédaction du texte, doit être de lui fournir toute l'information utile et seulement 

l'information utile. 

Bref, ayez toujours présent à l'esprit, lors de la rédaction, les besoins du lecteur et non vos 
préférences et choix personnels. Voici quelques questions qui vous aideront à centrer toute 
votre attention sur votre public cible : l'investisseur : 

• Que recherche l'investisseur? 

• Qu'est-ce qui compte pour lui? 

• Que représente le projet d'investissement à ses yeux? 

• Quelles données recherchera-t-il dans cette section? 

• Quelle incidence cette information aura-t-elle sur sa décision? 

• Comment dois-je présenter les faits pour qu'ils soient clairement compris? 

• Comment accueillera-t-il mon projet? 

• Quelles objections soulèvera-t-il? 

• Comment contrer ses objections? 

• Comment mettre en valeur la capacité de mon entreprise de réaliser les prévisions avancées? 

2. Les règles de rédaction 

« Et si l'investisseur soulevait une question en mon absence? » Voilà la réalité. Votre projet, 
vous ne serez pas là quand l'investisseur le lira. Il doit donc être explicite, rédigé dans un style 
clair et précis pour que l'investisseur en retire les messages que vous voulez lui transmettre. Si 
vous pratiquez les trois règles décrites ci-dessous, vous atteindrez votre but. 

La clarté - le message doit être évident. L'investisseur ne doit pas devoir lire à plusieurs reprises 
un passage pour en saisir le sens. Voici quelques suggestions : 
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• Utilisez, dans toute la mesure du possible, un langage simple et courant. 

• Évitez les expressions recherchées. N'obligez pas l'investisseur à consulter un dictionnaire. 

• Intégrez un glossaire à votre projet si vous devez utiliser une terminologie spécialisée. 
L'investisseur pourra le consulter au besoin. 

La concision - utiliser un style précis et direct pour communiquer l'information. Si vous utilisez 
le mot juste, vos phrases ne seront pas ambiguës ou mal interprétées. Voici quelques conseils : 

• Évitez les longues phrases quand quelques mots suffisent. N'obligez pas l'investisseur à lire 
de longs paragraphes pour comprendre votre message. 

• Utilisez des mots courts et courants. La richesse de votre vocabulaire n'épatera pas toujours 
l'investisseur. 

• Évitez les redondances et les mots inutiles (p. ex., conclusion finale, somme totale, quelque 
peu). 

• Trouvez le mot juste pour véhiculer votre message. Consultez, au besoin, un dictionnaire. 

Le secret de la concision : 

Allier simplicité et économie de mots! 

La crédibilité - tenir des propos vraisemblables, que le lecteur considère comme vrais. Vos 
assertions doivent reposer sur des preuves pertinentes et solides. Sinon, abstenez-vous. Les 
données d'un projet d'investissement, tout particulièrement les prévisions financières (flux de 
trésorerie prévisionnels, croissance des ventes) sont souvent remises en question. Comme vous 
ne serez pas nécessairement là pour répondre aux questions, votre texte doit le faire à votre 
place. 

Si votre projet est bien rédigé et assorti de preuves solides, il est plus probable 
que l'investisseur le lira en entier. Et vos chances de succès seront d'autant plus 

grandes. 

Votre crédibilité peut également être entamée en raison d'un grand nombre d'erreurs 
d'orthographe et de grammaire. Une fois le texte rédigé, n'oubliez pas d'utiliser le vérificateur 
d'orthographe et de grammaire de votre logiciel de traitement de texte. Vous pourriez consulter 
un conseiller d'affaires; il s'agit d'une bonne personne-ressource pour évaluer et commenter 
votre projet. 
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Crédibilité 
de l'auteur 

Logique des 
arguments  

3. La persuasion 

La plupart d'entre nous usons régulièrement de persuasion : le vendeur entreprenant d'une 
boutique de vêtements ou de voitures d'occasion qui s'emploie à nous convaincre de changer 
nos croyances, nos attitudes et, au bout du compte, notre comportement. 

Les éléments de la persuasion 

Vous serez persuasif dans la mesure où les trois éléments suivants seront réunis : 

• crédibilité, 
• logique des arguments, et 
• satisfaction des besoins du lecteur. 

Le diagramme ci-dessous montre les liens entre ces trois éléments dans la perspective de la 
recherche de capitaux : 

Tableau 1 : Liens entre les éléments de persuasion 

?I 

Satisfaction des 
besoins de 

l'investisseur 

Les trois éléments de persuasion sont la crédibilité, la logique, et la satisfaction des besoins de 
l'investisseur. La crédibilité et la logique se chevauchent car la crédibilité découle de la 
présentation d'arguments logiques. Le tableau montre que les besoins de l'investisseur font 
contrepoids aux deux autres éléments. La clé : la satisfaction des besoins de l'investisseur. Ce 
dernier peut croire ce qu'il lit (crédibilité), accepter les conclusions (logique), mais si ses besoins 
demeurent insatisfaits, il ne sera pas convaincu. 

Voici les éléments d'un style persuasif : 

La crédibilité : 

• la présentation d'arguments s'appuyant sur les conclusions d'une solide recherche auprès de 
sources fiables et vérifiables; 

• la présentation de points de vue opposés à ceux avancés et l'analyse comparative des 
avantages et des inconvénients de chacun; et 

• le recours à des formulations empreintes de tact, libres d'accusations et de reproches. 

Pour favoriser la crédibilité de votre style de rédaction, reportez-vous à la section Les règles de 
rédaction. 
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La logique - le recours à des arguments logiques est un autre élément clé de la persuasion. Dans 
votre projet d'investissement, vous présentez des arguments favorables à votre entreprise. 
Comme vous ne pouvez garantir que votre projet sera couronné de succès, c'est la rigueur de 
votre logique qui déterminera si votre projet mérite d'être soutenu et, au bout du compte, 
financé. 

Voici quelques conseils pour formuler des messages logiques : 

• Soyez ordonné - L'investisseur pourra suivre à la trace le cheminement de votre pensée. 
Vous devez prévoir les objections que soulèvera l'investisseur et exposer clairement les 
arguments retenus pour les contrer. 

• Soyez direct - Allez droit au but. 
• Choisissez une structure et tenez-vous y. 
• Formulez clairement vos conclusions et vos recommandations. 
• Donnez des exemples pertinents. 
• Soyez bref mais fournissez toute l'information utile. 
• Fondez vos assertions sur de solides preuves. Par exemple, citez vos sources et présentez des 

données récentes facilement vérifiables. 

La satisfaction des besoins de l'investisseur constitue le dernier élément de la persuasion. Vous 
y parviendrez si vous amenez l'investisseur à se dire « C'est très intéressant! Je veux en savoir 
davantage ». Le désir de changer le comportement de l'investisseur, de l'inciter à agir, voilà la 
clé de la persuasion. Le profil de l'investisseur que vous aurez établi s'avérera un précieux outil 
pour bien cerner la motivation et les besoins de l'investisseur. Afin d'amorcer votre réflexion 
sur la façon de satisfaire les besoins de l'investisseur, relisez votre projet en ayant à l'esprit les 
points suivants : 

• La motivation - Mon projet énonce-t-il clairement les avantages qu'en retirera l'investisseur? 
Sera-t-il bénéfique pour celui qui agira sans tarder? 

• La cohérence - Les avantages sont-ils proportionnés aux risques? 

• Les valeurs - Les messages véhiculés sont-ils conformes aux valeurs de l'investisseur (p. ex., 
l'innovation ou la tolérance au risque - acceptation d'un risque plus grand en échange d'un 
rendement plus élevé)? 

Le choix des mots et la persuasion 

Le verbe est le moteur de la persuasion puisqu'il est synonyme d'action, de gens qui agissent, 
qui s'impliquent. L'être humain se préfère actif, maître de la situation, plutôt que passif. Voici 
quelques conseils pour exploiter à fond les verbes : 

• Préférez la voix active à la voix passive où le sujet se dissocie de l'action, ce qui rend 
l'affirmation moins percutante. 

• Utilisez un verbe plutôt qu'un substantif (p. ex., discuter plutôt que discussion). 
• Utilisez des verbes qui suscitent une image afin d'inciter l'investisseur à agir. Trempez-le 

dans l'action (p. ex., calculer au lieu d'établir). 
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Liste de contrôle - La persuasion 

• Votre projet incite-t-il l'investisseur à agir? 
• Vos messages sont-ils cohérents tout au long du texte? 
• Vos messages véhiculent-ils un sentiment de sécurité, un risque calculé? 

Comparez les deux phrases suivantes : 

1. Le chiffre d'affaires a été établi suivant un modèle financier mis au point à l'interne. 

2. Nous avons calculé le chiffre d'affaires en nous fondant sur un modèle financier interne. 

Laquelle des deux phrases produit plus d'effet? Dans la première phrase, c'est le chiffre 
d'affaires qui subit passivement l'action, alors que dans la deuxième phrase, quelqu'un agit. 
C'est ce qui donne sa force à la voix active : l'accent est mis sur l'action. 

4. Une présentation soignée : la mise en page et les graphiques 

Une image vaut mille mots. 

Depuis les hiéroglyphes égyptiens et les peintures rupestres, le matériel visuel a joué un rôle 
prépondérant dans la communication de la pensée, des valeurs et des croyances. À l'ère des 
logiciels d'éditique et de présentation, nous pouvons utiliser de façon encore plus efficace des 
graphiques et la mise en page pour appuyer nos mots. Il faut toutefois bien utiliser ces 
techniques pour mettre en valeur le message, et non l'obscurcir. 

L'importance des graphiques et de la mise en page 

Vous voulez présenter vos données de façon à ce que l'investisseur les comprenne facilement. 
Vous pourriez évidemment tout expliquer dans le texte, mais vous risquez de semer votre 
lecteur en chemin. Aussi, certaines notions sont difficiles à exprimer. L'investisseur pourrait y 
perdre son latin. 

L'utilisation de graphiques et de techniques de mise en page peut donner des résultats positifs : 

• concision - compacité de l'information sans dilution du message; 
• simplicité - représentation graphique de données compliquées pour que l'investisseur puisse 

les lire et les interpréter plus facilement; 
• mise en valeur - vous indiquez au lecteur que cette information est particulièrement 

importante. 
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Vous pourrez produire ces effets en adoptant les suggestions suivantes : 

Les éléments clés d'une bonne présentation : 

• Titres judicieux - Le titre doit annoncer le contenu. Vous donnez le choix à l'investisseur de 
lire ou non ce qui figure sous ce titre. Vous ne voulez pas courir le risque qu'il lise quelque 
chose qu'il ne trouve pas utile. 

• La numérotation et les marques visuelles - Les éléments les plus importants doivent sauter 
aux yeux. Les points centrés (lb) attirent l'attention. Numérotez les énoncés si l'ordre est 
important (p. ex., la description d'un processus) ou en prévision d'un renvoi. Une liste 
présente l'information de façon simple, directe et très efficace. 

• Le soulignement et le gras - L'attention de l'investisseur sera dirigée vers les données 
soulignées ou en gras. Utilisez le souligné si vous estimez que l'investisseur ne fera que 
parcourir rapidement une section importante. 

• L'espacement facilite la lecture - Aménagez des marges généreuses, et ne placez pas trop de 
graphiques sur une même page. Une page bien aérée est plus facile à lire. Si elle est trop 
chargée, le lecteur risque de ne pas s'y retrouver. 

• Donnez les réponses - Évitez à l'investisseur d'avoir à effectuer des additions et des 
multiplications. 

Choisir les bons éléments graphiques 

Il existe plusieurs types d'éléments graphiques (des tableaux, des diagrammes et des photos) 
que vous pouvez utiliser pour mettre en valeur votre projet et soutenir l'intérêt de l'investisseur. 
Deux questions se posent : Dois-je utiliser un graphique? Le cas échéant, de quel type? Dans 
cette section, nous nous emploierons à répondre à la deuxième question, c'est-à-dire le choix du 
bon élément graphique. 

1. Les tableaux - Ils servent généralement à rassembler des données numériques, surtout pour 
comparer deux variables (ex. prévisions de ventes pour les cinq prochaines années). 

2. Les organigrammes et ordinogrammes - Ils permettent de constater les liens entre divers 
éléments, surtout s'il s'agit de rapports hiérarchiques ou de procédures compliquées (p. ex., 
l'organigramme d'une société). 

3. Les graphiques chronologiques - Ce sont des ordinogrammes qui situent dans le temps 
l'exécution de tâches; ils sont également utiles pour illustrer des jalons. 

4. Les dessins et les photos - Ils sont utiles pour accentuer un trait particulier ou insister sur des 
détails (p. ex., mettre en évidence la nouvelle poignée d'une portière d'auto). 
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5. Les diagrammes à barres - Ils sont souvent utilisés pour la comparaison de données 
quantitatives, l'illustration de l'évolution d'une situation (p. ex., lorsque l'étendue des 
données est vaste ou qu'il s'est produit un changement quantitatif subit). 

6. Les graphiques circulaires - Ils sont souvent utilisés pour représenter des pourcentages, 
p. ex., des parts de marché ou la répartition des ressources. 

7. Les graphiques linéaires - Ils sont souvent utilisés pour comparer les tendances relatives à 
plus d'une variable au cours d'une même période (ex. la  croissance du volume des ventes 
par rapport au taux d'absentéisme des employés au cours d'une même période). 

On peut aussi combiner les graphiques linéaires aux diagrammes à barres - une variable est 
représentée au moyen d'un graphique linéaire et l'autre au moyen du diagramme à barres. 

Pour consulter des exemples, se reporter à l'outil Guide de l'utilisation de graphiques. 

La première impression, c'est celle qui reste. Souvent, votre premier contact avec l'investisseur 
passe par votre projet d'investissement. Le respect des règles de rédaction, c'est un gage de 
compétence qui suscite la confiance de l'investisseur. 

Vous trouverez un exemple d'application de techniques de rédaction à l'étude de cas du 
module Élaborer une proposition d'investissement. 

Mythes 

Je ferai la preuve de mon intelligence en utilisant une terminologie recherchée dans 
mon projet d'investissement. 

Si vous utilisez des mots trop compliqués, vous courez les risques suivants : 

• l'investisseur n'y comprendra rien et ne lira pas votre projet; 
• vos messages ne seront pas mis en valeur; 
• votre projet ressemblera à un manuel et n'intéressera pas l'investisseur. 

Ne sacrifiez pas la clarté au profit des effets de style! La plupart des idées (simples et 
compliquées) peuvent être énoncées à l'aide de phrases courtes et simples. Pour en savoir 
davantage, se reporter à la section Les règles de rédaction. Rédigez votre projet dans un style 
qui se rapproche de votre façon de parler. Vous n'aurez pas à chercher vos mots pour expliquer 
vos propos le moment venu. 
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Plus mon document sera volumineux, plus il sera crédible. 

Rappelez-vous que le temps de l'investisseur est précieux. Ne le lui faites pas perdre du temps 
en lui présentant des faits inutiles. Si vous vous trouvez verbeux, demandez-vous : « Puis-je 
présenter ces faits au moyen d'un tableau ou d'un autre outil visuel et bien me faire 
comprendre? Est-ce qu'un glossaire ou une annexe pourrait aider l'investisseur à mieux 
comprendre cette section? » 

L'investisseur devrait avoir le choix - s'il veut savoir sur quoi s'appuient vos assertions, il 
devrait pouvoir consulter une annexe. S'il se rend à votre logique, il passera alors à la prochaine 
section. 

L'investisseur sera plus impressionné si vous lui communiquez les données pertinentes sans 
l'embarrasser avec des statistiques inutiles. 

Il faut utiliser autant que possible des tableaux et des graphiques de couleur - les 
investisseurs sont impressionnés par des tableaux et graphiques de couleur et 
d'allure technique. 

Vous êtes-vous déjà dit en regardant un tableau : « Qu'est-ce qu'on cherche à me dire au 
juste? » L'envie d'établir des tableaux élaborés est presque irrésistible, surtout depuis 
l'avènement de nouveaux logiciels sur le marché. 

Lorsque vous élaborez des graphiques, la marge entre simple et compliqué est très mince. En 
vous fondant sur le profil du lecteur et l'information que vous désirez lui transmettre, assurez-
vous d'utiliser le support visuel approprié. Ce ne sont pas toutes les données qui peuvent être 
présentées au moyen d'un graphique. Examinez bien les données avant d'expédier un 
graphique circulaire en trois dimensions à l'investisseur pour illustrer de simples prévisions de 
vente. 

Si vous décidez d'utiliser un graphique, tirez profit du fait qu'il est plus facile de consulter un 
graphique que de lire un paragraphe de texte. Quel type de support visuel présenterait mieux 
cette information? Un graphique linéraire n'est pas aussi excitant qu'un diagramme à barres à 
trois dimensions, mais lequel illustre le plus clairement vos ventes? Pour en savoir davantage, 
se reporter à l'outil Guide de l'utilisation de graphiques. 

uestions courantes 

Que faire pour éviter que mon projet d'investissement ne ressemble pas trop à du 
baratin publicitaire? 

Le projet d'investissement, c'est un document dans lequel vous exposez vos idées à 
l'investisseur. H s'attend à ce que vous lui  «  vendiez » vos idées, mais il veut établir s'il s'agit 
véritablement d'une occasion d'affaires. Lorsque vous rédigez un projet, mettez-vous dans la 
peau de l'investisseur et posez-vous les questions suivantes : 
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• Quelles données l'investisseur s'attend-il à trouver dans cette section? 
• Quelles sont les données dont il a besoin pour prendre une décision? 
• Comment puis-je présenter les faits pour qu'ils soient bien compris? 

Faites toujours l'impossible pour fournir à l'investisseur les renseignements dont il a besoin afin 
qu'il ait une vue d'ensemble de vos intentions et du projet (dont les risques et les avantages). 
Pour en savoir davantage, se reporter au module Élaborer une proposition d'investissement. 

Une autre technique : rédigez votre projet en empruntant un style persuasif (pour convaincre et 
vendre). Si c'est réussi, vous pourrez amener l'investisseur à accepter votre projet. Si vous lui 
présentez les faits honnêtement, de façon claire et directe, votre projet ressemblera moins à du 
baratin. Pour en savoir davantage, se reporter à la section La persuasion. 

Demandez à votre conseiller d'examiner le projet. Est-il agréable à lire? Soignez votre choix de 
mots. Les termes sont-il justes? Évitez le jargon (mots difficiles à comprendre) et donnez la 
signification de chaque acronyme utilisé. Si le texte est confus et ambigu, l'investisseur pourrait 
mal comprendre le message. Au lieu de communiquer avec vous pour clarifier les points 
obscurs, il pourrait se contenter de mettre votre projet à la poubelle. 

Très bien. J'ai terminé ma recherche et je suis prêt à rédiger le projet. Par où dois-je 
commencer? 

Ne vous mettez pas à rédiger le projet tout de suite. Connaissez-vous les différentes sections 
qui composent un projet d'investissement et leur contenu? Reportez-vous au module Élaborer 
une proposition d'investissement. 

En vous inspirant du contenu de ce module, appliquez la technique du découpage pour 
organiser les grandes lignes du projet. Inscrivez chaque point sur une feuille et affichez vos 
feuilles au mur; à l'égard de chaque section du projet, répondez aux questions suivantes : 

• Quels sont les messages clés que je veux présenter dans cette section? 
• L'utilisation de graphiques serait-elle utile? 
• Quels sont les arguments pertinents à chaque message? 
• Quelles données devrais-je présenter à l'appui de mes arguments? 

Se reporter au Modèle de projet d'investissement à la section Outils du module 5, Élaborer une 
proposition d'investissement. 

Comment utiliser des graphiques et du matériel visuel pour rehausser la qualité de 
mon projet? Est-il toujours préférable de remplacer un texte par un graphique? 

Le choix d'utiliser ou non des graphiques est soumis à une seule règle : n'utiliser un graphique 
ou une image que si cela facilite la compréhension du message, et non parce que c'est « plus 
beau »! L'attention de l'investisseur sera tout de suite dirigée vers le graphique. Il faut s'assurer 
qu'il est placé au bon endroit. Le choix du type de tableau ou de graphique tient à la quantité 
de données et au nombre de variables (temps, volume des ventes, type de produit, etc. ). Pour 
en savoir davantage, consultez le Guide de l'utilisation de graphiques. 
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Outils 

Disponibles sur disquette, CD-ROM ou sur intemet au http:/ /strategisic.gc.ca/croissance.  

Guide de l'utilisation de graphiques 

Ressources 

Avertissement 

La liste des ouvrages, publications, logiciels et sites Web proposés ne constituent pas une 
liste exhaustive des ressources documentaires existantes. Nous n'avons ni lu, ni révisé, ni 
testé ces ressources documentaires. Nous déclinons donc toute responsabilité quant à leur 

contenu, leur pertinence et leur disponibilité. Il est recommandé aux usagers de faire preuve 
de prudence lors de la consultation de ressources documentaires. 

Ouvrages et publications 

Better Business Writing 
Brock, Susan L. 
Crisp Publications, 1991 

Better Said and Clearly Written: 
An Armotated Guide to Business Communication Sources, Skills, Samples 
Belanger, Sandra E. 
Greenwood Press, 1989 

Business Writing: VVhat Works, What Won' t 
Davidson, Wilma 
St. Martins Pr, 1994 

Design of Business Communications: The Process and the Product 
Tebeaux, Elizabeth, 1990 

Hook' em: Speaking and Writing to Catch and Keep a Business Audience 
Matejka, Ken; Ramos, Diane P. 
Amacon, 1996 

The Building Blocks of Business Writing The Foundation of Writing Skills 
Jack Swenson 
Crisp Publications, 1991 
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The Elements of Business Writing 
Bly, Robert W.; Blake, Gary 
MacMillan General, 1992 

Write With Confidence: Tools for Financial Business Writing 
The Institute of Financial Education, 1990 

Sites Web 

Centre de rédaction de l'Université de Toronto 
http:\ \utll.library.utoronto.ca/www/writing/index.html  
Ce site propose des conseils, des renseignements et des idées en matière de rédaction. 

Outils d'aide à la composition et à la révision sur Internet 
http://www.devry-phx.edu  
Avez-vous besoin d'aide pour trouver le terme juste ou utiliser correctement un adjectif 
possessif? Il y a de nombreux sites sur Internet où les rédacteurs peuvent obtenir aide et 
conseils. 

Rédaction d'un plan d'affaires judicieux 
http:/ / www.entrepreneurmag.com/ soho/ resources_bizplans.html 
Un manuel simplifié qui fournit tout ce qui est nécessaire à l'établissement d'un plan d'affaires 
convaincant, y compris des tableaux. 

Techniques de rédaction commerciale efficaces 
http:/ / www.designvillage.com/ thecommunicationworkshop/tcwø5.html 
Les techniques de rédaction commerciale permettent d'améliorer la structure, la formulation, le 
ton et la disposition de lettres, de notes de service, etc. 

Techniques de rédaction efficaces 
http:/ / www.askintl.com/ cm005.htm 
En cette ère technologique, de nouveaux outils et supports à la fois captivants et ultra rapides 
envahissent notre « village planétaire ». 

Techniques de rédaction et perspective - Dianna Booher 
http: / / www.intercom-interactive.com  
Vue d'ensemble du processus de rédaction. Planifier avant de rédiger. Bien cerner le public 
cible. 
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Durant la 
réunion 

Après la 
réunion 

Conduite efficace de réunions 

om Maire 

Votre projet d'investissement est prêt, les investisseurs éventuels ont été identifiés et l'un de ces 
derniers vous a invité à le rencontrer. Dans le module Rencontrer les éventuels investisseurs, on 
vous a indiqué quels devraient être vos objectifs lors de cette première rencontre. Or, même si 
vous avez une bonne idée des points qui seront abordés lors de cette réunion, mais ne savez 
trop comment bien vous y préparer. 

On pourrait également qualifier de réunion chacune des séances de négociation. Le processus 
de négociation est présenté au module Négocier l'entente, et les techniques à utiliser au module 
Négociations et règlement de conflits. Enfin, vous devriez également tenir compte des 
techniques et des conseils concernant la conduite efficace de réunions pour améliorer vos 
chances de succès lors des séances de négociation. 

Au fil de votre recherche de capitaux, vous participerez à de nombreuses réunions avec des 
éventuels investisseurs. Chaque fois, vous en apprendrez davantage sur les besoins des 
investisseurs et vous devrez utiliser cette information aux fins de la préparation de votre 
prochaine réunion et de l'amélioration de votre projet d'investissement. 

Avant la 
réunion 

Réunions 
efficaces 

71 

1. Avant la réunion  - Vous devez bien cerner les besoins de l'investisseur, établir les objectifs 
que vous voulez atteindre lors de cette réunion, et mettre de l'ordre dans vos idées. Si ce 
n'est pas votre première rencontre avec cet investisseur, vous devez mettre à profit les leçons 
tirées de la rencontre précédente. Bien se préparer est l'un des éléments clés d'une réunion 
efficace. 

2. Durant la réunion  - Tirez le meilleur parti possible de vos réunions en abordant les besoins 
de l'investisseur, en favorisant la discussion et en écoutant attentivement les propos de 
l'investisseur. Capter l'attention de l'investisseur et la soutenir n'est pas chose facile. 

3. Après la réunion  - Passez en revue la réunion. Même si vos objectifs n'ont pas été atteints, 
vous pourrez en tirer des leçons. Par exemple, si l'investisseur s'est dit préoccupé par un 
point donné, vous devez trouver une solution avant la prochaine réunion avec lui ou un 
autre investisseur. 
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1. Avant la réunion 

Vous aurez consacré beaucoup d'énergie à la détermination des sources de financement 
appropriées, à l'élaboration d'un projet d'investissement convaincant et à l'obtention de rendez-
vous avec des investisseurs. Pour que vos efforts soient couronnés de succès, vous devez 
amener l'investisseur à traduire son intérêt en un geste concret. 

Pour bien vous préparer à une réunion avec un investisseur, vous devez : 

• cerner les buts de la réunion 
• connaître la composition du public cible 
• préparer les aides visuels 
• préparer la documentation 
• veiller à l'organisation de la réunion 
• tenir, au préalable, une répétition 

Les buts de la réunion 

La réunion est un excellent outil de communication. Vous rencontrez alors l'investisseur en 
personne et devez saisir l'occasion pour jeter les bases d'une relation franche et honnête. Vous 
obtenez aussi l'occasion de clarifier certains points abordés dans les documents écrits que vous 
lui avez soumis, par exemple, dans votre projet d'investissement. 

Tout comme le vôtre, le temps de l'investisseur est précieux. Vous devez donc établir quels 
résultats vous attendez de la réunion. Pour bien cerner les buts de la réunion, posez-vous les 
questions suivantes : 

• Pourquoi est-ce que je participe à cette réunion? 
• Qu'est-ce que j'espère en retirer? 
• Est-ce que j'ai bien résumé l'information présentée dans le projet d'investissement? 
• Est-ce que je présente de l'information additionnelle sur mon secteur d'activité? 
• Mes arguments sont-ils assez persuasifs pour convaincre l'investisseur de m'accorder le 

financement demandé? 
• Est-ce que je m'en tiens uniquement à informer les participants de la situation et des besoins 

de mon entreprise, sans vraiment solliciter leur appui financier? 

En cernant bien les buts de la réunion, vous pourrez tirer pleinement profit du temps que vous 
accorde l'investisseur. 

Il importe d'établir clairement les buts de votre rencontre avec un investisseur. I 
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Le public cible 

Vous devez bien connaître votre public cible, dans le cas présent, l'investisseur. Vous devez 
capter son attention en l'amenant à bien comprendre ce que vous lui dites et à s'y identifier. 
Vous devez satisfaire ses besoins et ses attentes. 

Et pour soutenir son attention, vous devez connaître ses cordes sensibles. Est-ce l'argent, le 
marketing ou la technologie? Adaptez vos messages à ses besoins (croissance, rendement des 
investissements, stratégie de retrait, etc.). Alors, nul doute qu'il sera tout ouïe! Si vous 
connaissez les besoins, les intérêts et les antécédents de l'investisseur, il vous sera plus facile 
d'organiser une réunion à laquelle il aura envie de participer. Si vous centrez la réunion sur ce 
que l'investisseur désire savoir, elle répondra à ses besoins et votre message passera facilement 
et efficacement. 

Se reporter aux modules Démontrer vos possibilités en matière d'investissement  et Démontrer 
vos capacités en gestion  pour en savoir davantage sur les besoins des investisseurs. 

Les aides visuels 

Le recours à des aides visuels peut faciliter la communication de votre message et vous aider à 
expliquer encore plus clairement vos points de vue. On y a recours pour rendre plus accessible 
un sujet complexe ou technique et, par le fait même, susciter l'intérêt de l'investisseur. Bien que 
pour la plupart des gens aide visuel soit synonyme de diaporamas élaborés, il pourrait tout 
simplement s'agir d'une feuille de papier remise à l'investisseur pendant la réunion. 

Peu importe le support, voici quelques conseils visant à accroître l'efficacité de vos aides 
visuels : 

1. Misez sur la simplicité. Les aides visuels ne doivent pas prendre toute la place ou distraire 
l'attention du public cible. 

2. Utilisez des diagrammes ou des images plutôt que du texte et des chiffres. Vos auditeurs 
pourront ainsi visualiser ce qu'ils entendent. 

3. Assurez-vous que la police et la taille des caractères du texte soient lisibles à distance. 
4. Tenez-vous en à trois couleurs. Si vous utilisez un ordinateur portatif, choisissez des 

couleurs contrastantes pour accroître la lisibilité de vos aides visuels. 
5. Évitez les arrière-plan texturés. 
6. Ne présentez qu'une seule idée par graphique ou image. 
7. Aérez vos transparents. Ne les surchargez pas. 
8. Expliquez - avant ou pendant - ce que vous présentez. 
9. Assurez-vous, avant la réunion, que la salle est munie de l'équipement technique et visuel 

dont vous aurez besoin. 
10.Tenez une répétition. Vous devez maîtriser l'utilisation de l'équipement audio-visuel. 
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La documentation 

Afin de bien respecter le temps que l'investisseur met à votre disposition, transmettez-lui la 
documentation pertinente avant la réunion et distribuez, en cours de réunion, des exemplaires 
des autres documents appropriés. 

Les documents préliminaires renferment des données susceptibles d'intéresser l'investisseur et 
il pourra en prendre connaissance avant la réunion. Il pourra ainsi les examiner et noter les 
points qu'il aimerait aborder lors de la réunion. N'oubliez pas que plus l'investisseur et vous 
aurez des points d'intérêt en commun, plus il sera aisé de nouer une relation positive. 

Les documents remis au moment de la réunion sont particulièrement utiles pour illustrer un 
sujet compliqué. Vous simplifiez alors la vie de l'investisseur et faites ressortir les éléments clés 
dont vous voulez discuter ou que vous souhaitez aborder. 

Si vous apportez tous les documents pertinents à la réunion, vous gagnerez du temps. Savoir 
exactement où trouver un document suite à une question de l'investisseur vous permet non 
seulement de gagner du temps, mais aussi de démontrer votre professionnalisme. 

Un dernier conseil. Si vous distribuez des documents sans en préciser l'objet, il est probable que 
l'investisseur ne les lise pas ou qu'il les lise pendant que vous présentez votre exposé. 
L'investisseur pourrait ne pas comprendre l'utilité d'un document si vous ne lui en donnez pas 
une brève explication. Exposez donc brièvement l'objet d'un document avant de le remettre à 
l'investisseur. Ainsi, l'utilité du document sera établie et l'investisseur en saisira mieux 
l'importance. 

L'organisation de la réunion 

Respectez toujours la confidentialité de l'investisseur et assurez-vous que le lieu de la rencontre 
soit propice aux échanges ouverts et honnêtes. Si le lieu suggéré ne vous convient pas, 
suggérez-en un autre, plus neutre. Il n'est pas toujours souhaitable que la réunion se tienne à 
votre bureau ou à celui de l'investisseur, puisque l'une ou l'autre des parties pourrait avoir 
l'impression que l'autre a l'avantage d'être sur son terrain. Vous pourriez vous réunir dans un 
restaurant au petit déjeuner ou au déjeuner. Si le moment qui convient le mieux à l'investisseur 
c'est après les heures normales de travail, un dîner ou une rencontre au bureau, alors désert, 
fera peut-être l'affaire. 

Il serait peut-être sage de dresser une liste aussi détaillée que possible des choses à apporter à la 
réunion. En voici un exemple. 

Aides visuels - Dressez la liste de tous les aides visuels requis. Un appareil spécial est-il 
nécessaire? Peu avant la réunion, assurez-vous que les aides visuels et les appareils ont été 
installés et que tout fonctionne. 

Documentation - Si des brochures, des photographies, des états financiers ou des études de 
marché doivent être distribués ou utilisés, préparez-les à l'avance, passez-les en revue et 
assurez-vous d'en avoir un exemplaire pour chacun des participants. 
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Salle de réunion - Si la réunion a lieu à votre bureau, choisissez une pièce à l'écart et tranquille. 
Assurez-vous que personne ne viendra vous interrompre à moins d'une urgence. Outre le 
matériel audiovisuel, il serait peut-être utile de disposer d'un tableau papier ou d'un tableau 
blanc en vue d'un remue-méninges. 

Peu importe où se tiendra la réunion, assurez-vous que c'est dans un endroit isolé, à l'abri des 
oreilles indiscrètes. Prévoyez des solutions de rechange. Si quelque chose cloche, la réunion 
pourra toujours avoir lieu. 

La répétition 

Lors d'une réunion avec un investisseur, vous serez fort probablement appelé à présenter un 
exposé. Vous devez le répéter. Peu importe qu'il s'agisse d'un exposé de cinq minutes ou d'une 
heure, vous devez prendre le temps de répéter! Avant la réunion, exercez-vous à haute voix. 
Présentez votre exposé à un ami, un collègue ou un conseiller d'affaires de confiance. 
Choisissez quelqu'un qui saura formuler des critiques constructives. Demandez-lui de poser 
des questions qui pourraient venir à l'esprit de l'investisseur durant et après votre exposé. 
Préparez des questions et remettez-les aux gens qui assisteront à votre répétition. 

Dans votre exposé, évitez les mots vides de sens. Peu de gens réussissent à s'exprimer sans 
utiliser des expressions telles « heu », « ah », « comme », « vous savez » et « d'accord ». D'autre 
part, il arrive souvent que l'on soit trop volubile. C'est souvent le cas lorsque l'on essaie de 
masquer notre ignorance d'un sujet. Une avalanche de mots peut révéler un manque de 
préparation ou de connaissance du sujet. Quoiqu'il en soit, l'investisseur pourrait en conclure 
que votre projet n'est pas crédible car vous n'êtes pas en mesure de l'expliquer 
convenablement. 

2. Durant la réunion 

Maintenant que nous avons réglé la question de la préparation de la réunion, passons aux 
points dont vous devez tenir compte pendant la réunion. 

• Concentrez-vous sur les besoins de l'investisseur 
• Favorisez la participation 
• Gérez les interruptions et les conflits 
• Maintenez le rythme de la réunion 
• Gérez votre nervosité 
• Mettez fin à la réunion en temps opportun 

Les besoins de l'investisseur 

Si ses besoins ne sont pas abordés, l'investisseur pourrait perdre tout intérêt en votre projet. Les 
besoins des investisseurs englobent : 

• un taux de rendement élevé, 
• un juste équilibre entre le risque et le rendement, 
• une stratégie de liquidité ou de retrait viable, 
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• une solide équipe de gestion en mesure d'exécuter le plan, et 
• la capacité d'assurer le suivi, d'influer sur la prise de décisions et d'exercer un contrôle sur 

l'utilisation des fonds. 

Lors d'une réunion avec un investisseur, vous devez aborder ces besoins. Pour en savoir 
davantage sur les besoins des investisseurs, se reporter aux modules Démontrer vos possibilités 
en matière d'investissement et Démontrer vos capacités en gestion. 

La participation 

Une réunion bien organisée favorise le dialogue et les échanges positifs et incite l'investisseur à 
formuler des commentaires. Même si un investisseur décide de rejeter votre projet, il pourrait 
vous indiquer les points sur lesquels il a butés et, ainsi, vous aider à améliorer votre projet 
d'investissement en prévision de sa présentation à d'autres investisseurs. Vous devriez tirer des 
leçons de chaque réunion afin de mieux comprendre les besoins des investisseurs. 

Organisez vos réunions de façon à favoriser la participation, l'écoute, la 
compréhension et l'apprentissage. 

Vous devez favoriser le dialogue afin de profiter de l'expérience de l'investisseur. La pratique 
de techniques efficaces de communication et d'écoute peut stimuler la conversation, et amener 
les gens à partager avec vous leur expérience, à vous prodiguer des conseils de gestion 
judicieux. 

Voici des méthodes propres à susciter le dialogue et l'attention : 

• l'interrogation 
• la reformulation 
• la récapitulation 
• la vérification 

L'interrogation 

Une des techniques les plus courantes pour clarifier un message et recueillir de l'information 
consiste à poser des questions. 

On pose des questions pour obtenir des réponses. Combien de fois avez-vous posé une 
question à quelqu'un et, 15 minutes plus tard, vous l'avez quitté toujours sans réponse? On se 
demande alors pourquoi cette personne fait perdre leur temps aux autres. Or, vous êtes-vous 
déjà demandé si la question posée était la bonne? 

On ne peut répondre aux questions ouvertes par un simple « oui » ou « non ». Elles 
commencent généralement par qui, que, quand, où ou pourquoi. Ce type de questions invite 
l'investisseur à réfléchir et à exprimer ses idées et ses pensées. 

Par exemple, « Que pensez-vous de ce secteur d'activité? ». Cette question vise à obtenir 
l'opinion de l'investisseur. Sa réponse devrait vous donner une bonne idée de ce qu'il pense de 
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votre entreprise. Les questions ouvertes peuvent également servir à lancer une conversation. En 
voici quelques exemples : 

• Que pensez-vous de mon projet d'investissement? 
• Que pensez-vous des besoins en financement énoncés dans mon plan? 
• Comment pourrais-je réduire les risques à l'égard de votre capital? 

Questions objectives, questions émotives - Demeurez positif et évitez les élans émotifs lors des 
réunions et des négociations. Les questions objectives s'avèrent souvent plus efficaces que les 
questions émotives. Les discussions passionnées causent des conflits et gênent la 
communication. Par exemple, si l'investisseur vous demande « C'est tout ce que vous avez à me 
dire au sujet de votre projet d'investissement? », vous vous rebifferez et serez sur la défensive. 
Par contre, la question « C'est intéressant. Avez-vous d'autre documentation à me remettre 
concernant votre entreprise? » indique que l'investisseur désire obtenir davantage 
d'information. Vous ne serez pas sur la défensive et serez disposé à lui fournir d'autres 
renseignements. 

La reformulation 

La reformulation consiste à répéter en vos propres mots les propos tenus par quelqu'un. Pour 
parvenir à une entente avec un investisseur, vous pourriez utiliser cette technique dans le but 
de lui indiquer que vous avez bien compris ce qu'il a dit. 

La capacité de transposer la pensée de quelqu'un en vos propres mots confirme que vous avez 
bien saisi le point de vue de l'autre. Cela ne signifie toutefois pas que vous êtes d'accord. 
Confirmer que l'on a bien compris le point de vue de l'investisseur favorise l'établissement 
d'une relation positive. Il importe de renoncer à vos émotions si vous voulez aborder les choses 
dans une perspective différente, surtout si vous entendez pratiquer une communication ouverte 
et honnête. 

Voici des techniques d'interrogation qui peuvent faciliter la pratique de la reformulation : 

• Voyons voir si je comprends bien votre position. Est-ce que vous me dites... ? 
• Je ne suis pas certain de bien comprendre. Est-ce que vous me dites... ? 
• Avant d'aller plus loin, permettez-moi de reformuler votre proposition... 
• Permettez-moi de reformuler le dernier point pour m'assurer que j'ai bien compris. 

La récapitulation 

La récapitulation permet d'établir clairement les questions qu'il reste à régler. Il faut récapituler 
pendant la réunion, puisque cela permet de faire le point. Non, ce n'est pas une perte de temps. 
Au contraire. En récapitulant, vous obtenez confirmation de l'investisseur des décisions prises 
dans le cadre de la réunion et des prochaines étapes à franchir. 

Vous pourriez également exécuter cet exercice de récapitulation après la réunion, seul ou de 
concert avec l'un de vos conseillers. Le faire en compagnie de l'un de vos conseillers pourrait 
s'avérer utile car il partagera avec vous ses réflexions et sa perception du déroulement de la 
réunion. 
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La vérification 

La vérification vous permet d'établir s'il y a entente ou non entre les parties. De nombreuses 
ententes insatisfaisantes sont le résultat d'un manque de communication entre l'entrepreneur et 
l'investisseur. Il est donc essentiel que vous vérifiez toute l'information avant de prendre une 
décision. Vous ne devez pas tirer de conclusions hâtives de ce que vous croyez avoir entendu. 
Vérifiez d'abord l'exactitude des propos tenus par votre interlocuteur. 

La vérification peut se faire à la fin d'une discussion afin de s'assurer que les parties 
s'entendent clairement sur les conclusions se dégageant de leur discussion et les mesures à 
prendre. 

Voici quelques questions utiles pour confirmer votre compréhension de l'information 
communiquée par l'investisseur : 

• En fait, vous êtes en train de me dire que... 
• En fait, ce que vous dites c'est que... 
• Corrigez-moi si je me trompe, mais vous dites que... 
• Permettez-moi de vérifier si je comprends bien. Vous dites que... 

Les interruptions et les conflits 

L'investisseur posera des questions et, peut-être, formulera des commentaires qui toucheront 
vos cordes sensibles. Il importe alors que vous demeuriez calme, impassible et agréable. Ne 
vous offusquez pas si l'investisseur interrompt fréquemment votre exposé pour poser des 
questions ou exprimer ses préoccupations. Un tel comportement témoigne peut-être de son 
intérêt et traduit son désir d'obtenir davantage d'information pour mieux étudier votre projet. 

De nombreuses discussions débouchent sur un conflit car les gens diffèrent d'opinions et de 
points de vue sur divers sujets. L'entrepreneur qui a consacré temps, argent et énergie à 
l'avancement de son entreprise peut trouver difficile d'en discuter dans le détail avec un 
investisseur. Ce dernier pourrait vous poser des questions auxquelles vous préféreriez ne pas 
répondre. 

Nul doute que votre résistance à dévoiler de l'information entraînera des accrochages avec 
l'investisseur. Pour éviter ou atténuer ces accrochages, écoutez bien les propos de l'investisseur 
avant de répondre. L'écoute active vous aidera à bien saisir la portée de ses propos et à mieux 
comprendre pourquoi il vous demande cette information. 

D'abord, il faut comprendre; puis, il faut  se faire comprendre.  (Stephen Covey)  

Si, après avoir écouté et bien compris les propos de l'investisseur, vous êtes toujours en 
désaccord avec lui, vous pourriez décider de lui communiquer vos objections. Évidemment, ce 
n'est pas toujours souhaitable et cela pourrait mettre un terme aux négociations. 

Conduite efficace de réunions 9 



Il y a plusieurs techniques de gestion des conflits. La confrontation et le compromis sont 
souvent utilisés pendant les réunions et ces techniques seront abordées dans les prochains 
paragraphes. 

La confrontation, c'est un échange ouvert de sentiments, de points de vue et d'opinions. Quand 
tout est sur la table, la résolution du conflit exige des parties qu'elles aplanissent leurs 
différences en fondant leurs affirmations sur les arguments avancés par l'autre partie. La 
résolution de conflits par la confrontation passe par des discussions animées et émotives, la 
présentation d'arguments intelligents et la pratique de l'écoute active. 

Une autre façon de composer avec les conflits — le compromis — suppose que les deux parties 
font la moitié du chemin et parviennent à une solution acceptable pour tous. Contrairement à la 
confrontation où l'on règle les différends, le compromis permet de trancher la poire en deux. 

La résolution de conflits par le compromis pourrait ne pas répondre à tous vos besoins ou à 
tous ceux de l'investisseur. Vous devez donc établir clairement ce que vous êtes prêt à concéder 
et ce qui est essentiel au succès de votre entreprise. 

Pour en savoir davantage sur la négociation et la résolution de conflits, se reporter au module 
Négociations et règlement de conflits. 

L'écoute active 

Plus de la moitié des communications orales se soldent par un malentendu. Il ne suffit donc pas 
d'écouter ce qui se dit, il faut écouter activement ce que les gens nous disent. 

L'écoute active, c'est comprendre ce que l'on entend. 

L'écoute active et l'écoute passive 

Imaginons quelqu'un en train d'écouter. Que voyons-nous ? La plupart des gens visualisent 
une personne en position assise, regardant droit devant elle et qui, à toutes fins utiles, ne fait 
rien d'autre. Malheureusement pour l'orateur et l'auditeur, le mode d'écoute le plus souvent 
illustré est l'écoute passive. 

L'écoute passive est mécanique et, exception faite de la présence de l'auditeur, exige peu 
d'efforts. Lorsque l'on est assis dans une pièce où une personne parle, on n'a pas le choix que 
d'entendre. C'est là un phénomène naturel auquel on ne peut rien. 

L'écoute active exige des efforts. Il ne suffit pas de se concentrer sur les faits, les chiffres et les 
idées. Il faut absorber ce que l'on entend, établir des liens avec sa propre expérience et 
transposer les données en information significative dans laquelle on pourra puiser 
ultérieurement. 

Est auditeur actif celui qui porte toute son attention sur l'orateur, bloquant les sentiments 
personnels l'empêchant de se concentrer sur le message. Il se peut que vous réagissiez de façon 
émotive lors des négociations avec un investisseur parce qu'il s'agit de votre entreprise. Vous 
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pourriez vous offusquer des commentaires formulés. Employez-vous plutôt à écouter les 
messages de l'investisseur; qui sait, ce pourrait être un conseil très judicieux! 

L'expression très courante « Relaxe et écoute » signifie que vous devez prendre le temps de 
vous arrêter et d'écouter ce que les autres ont à dire. Ainsi, vous pratiquerez non seulement 
l'écoute active, mais vous pourriez aussi en apprendre sur votre marché et cerner de nouvelles 
occasions d'affaires au profit de votre entreprise. Lorsque vous pratiquez l'écoute active, vous 
pratiquez la réflexion active. 

L'écoute, c'est la recherche de renseignements que notre interlocuteur ne veut pas 
nécessairement nous communiquer. 

L'objectivité est un élément déterminant de l'écoute active. Le manque d'objectivité dénature le 
message et met en péril la relation avec la personne qui transmet le message. Il arrive souvent 
qu'un investisseur utilise un mot ou une phrase qui provoque automatiquement une réaction 
émotive chez l'entrepreneur. Par exemple, s'il utilise le mot « petite » en parlant de votre 
entreprise, vous pourriez vous en offusquer. Efforcez-vous de demeurer objectif : il comparait 
peut-être tout simplement votre entreprise aux grandes entreprises. Soyez objectif et réagissez 
de façon judicieuse et raisonnable. Écoutez attentivement les propos de l'investisseur avant de 
réagir. L'écoute objective exige que vous saisissiez l'ensemble du message, sans vous arrêter 
aux détails. Si vous croyez avoir mal compris, demandez des précisions afin de bien 
comprendre le message véhiculé. 

Dans vos communications, faites preuve d'empathie. L'empathie, c'est l'art de se mettre dans la 
peau de l'autre tout en l'écoutant attentivement afin de mieux comprendre son point de vue et 
ses raisons. Voici quelques questions utiles pour témoigner votre empathie à votre 
interlocuteur : 

• Qu'essaie-t-il de me dire ? 
• Qu'est-ce que cette affirmation signifie pour lui ? 
• Comment voit-il le problème ? 

L'auditeur actif réagit aussi aux propos de l'orateur pour lui signaler qu'il les comprend ou, à 
tout le moins, qu'il s'y intéresse. Du même coup, il peut vérifier s'il a bien compris le message. 

L'écoute active permet de tisser des liens avec l'investisseur en montrant le sérieux avec lequel 
vous gérez votre entreprise et votre désir d'écouter tout conseil susceptible de contribuer à son 
succès. 

Se reporter aux Obstacles à l'écoute active dans la section Outils. 
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Le rythme de la réunion 

Comme votre temps est tout aussi précieux que celui de l'investisseur, la première règle d'or de 
la conduite d'une réunion est la ponctualité! La réunion doit commencer et se terminer selon 
l'horaire établi. 

Plus souvent qu'autrement, lors d'une réunion, la discussion dévie. Les gens ont tendance à 
faire des digressions ou à ne pas respecter les limites de temps. Tout à coup, la réunion prend 
fin sans que les objectifs visés aient été atteints. 

La situation est très délicate lorsque l'investisseur fait une digression. Après tout, c'est lui qui a 
le pouvoir, c'est-à-dire l'argent. Il faut alors essayer de ramener l'investisseur sur le bon chemin 
en lui posant une question qui se rapporte au sujet initial. Toutefois, si la digression de 
l'investisseur est une avenue intéressante et qu'elle peut vous être bénéfique, laissez parler 
l'investisseur et écoutez-le attentivement afin de tirer le plus possible profit de son intervention. 

Limiter les distractions permet de maintenir le rythme de la réunion et d'éliminer les 
interruptions indésirables. Désactivez la sonnerie du téléphone et de votre téléavertisseur et, si 
nécessaire, demandez à votre adjoint de bloquer vos appels. Vous et l'investisseur ne perdrez 
pas ainsi le fil de vos idées. Moins il y aura d'interruptions, plus il y aura de temps consacré au 
projet. 

Le trac 

Le trac avant ou pendant une réunion ou lors de la présentation d'un exposé est monnaie 
courante. Chacun compose avec ce phénomène à sa façon. À force de rencontrer des gens et de 
parler en public, vous en viendrez à mettre au point vos propres remèdes. Voici quelques 
conseils utiles : 

• Se préparer, se préparer, se préparer - C'est probablement le meilleur moyen de composer 
avec le trac. 

• Répéter la présentation de son exposé et la période des questions - Vous pourrez ainsi cerner 
des problèmes que vous n'auriez pas constatés autrement. 

• Veiller aux détails logistiques à l'avance - Prévoyez des solutions de rechange. Si quelque 
chose cloche, vous saurez quoi faire. 

• Savoir où se tient le lieu de réunion si elle ne se tient pas à votre bureau - Les retards 
trahissent un manque de professionnalisme et accentuent la nervosité. 

• Bien respirer - La respiration est un excellent remède contre le stress et peut être pratiquée en 
toute discrétion. Bien respirer permet de formuler de longues phrases sans manquer de 
souffle. 

Clore la réunion 

Le respect de l'heure prévue pour mettre fin à la réunion indique à l'investisseur que vous 
savez que son temps est précieux. Il vous appartient de dire « J'imagine que vous avez d'autres 
engagements... » ou, à tout le moins, de signaler à l'investisseur que le temps alloué est écoulé. 
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Si l'investisseur décide de prolonger la réunion, ce sera alors son choix ce qui, en fait, serait une 
marque d'intérêt de sa part. 

Si nécessaire, les prochaines étapes et les délais pour l'expédition de documentation 
supplémentaire doivent être confirmés. Si une réunion de suivi s'impose, il serait peut-être 
préférable d'en fixer le moment à la fin de la réunion plutôt que d'attendre quelques jours et de 
courir le risque que l'investisseur ne soit pas libre. 

Bien mettre fin à la réunion peut laisser aux participants une impression de satisfaction et de 
plénitude. Vos dernières paroles doivent être optimistes et enthousiastes. 

Soyez toujours positif! 

La récapitulation des principaux résultats de la réunion peut contribuer à convaincre les 
participants qu'elle a été utile. 

3. Après la réunion 

Tout comme la planification de la réunion, l'analyse des résultats obtenus contribue au succès 
d'une réunion. 

Même si vos objectifs n'ont pas été atteints, en effectuant une analyse approfondie de la réunion 
de concert avec l'un de vos conseillers, vous pourrez cerner les améliorations à apporter en 
prévision de la prochaine réunion. Cette analyse vous permettra de découper en blocs utiles la 
nouvelle information obtenue et de mieux comprendre ce qui s'est passé lors de la réunion. 
Vous pourrez également tirer profit, dans l'avenir, de cette information. Enfin, la récapitulation 
des résultats constitue un excellent outil d'évaluation d'une réunion. 

Documenter les résultats obtenus immédiatement après la réunion est une bonne façon 
d'analyser la réunion. Autre avantage : en notant les résultats sur papier, vous pourrez relire 
plus tard ce qui s'est dit lors de la réunion. Ces notes vous seront utiles et la prise de notes est 
une bonne habitude à prendre ! 

Si d'autres étapes ont été prévues à la fin de la réunion avec l'investisseur, sachez quels sont les 
délais impartis. Tout retard dans les suivis peut témoigner aux yeux de l'investisseur, d'un 
manque d'intérêt de votre part à son égard, voire même d'un manque de confiance en votre 
entreprise. 

Après la réunion, si vous estimez que l'expédition de documents additionnels semble 
pertinente et pourrait renforcer vos arguments, vaut mieux le faire sans tarder. Encore une fois, 
il faut éviter que l'investisseur croit à un manque d'intérêt ou de confiance de votre part. 

De concert avec votre conseiller, vous devriez analyser les résultats de la réunion pour bien 
vous préparer à votre prochaine rencontre avec le premier investisseur ou avec un autre 
investisseur. Suite à chaque réunion, cernez encore mieux les besoins des investisseurs. Se 
reporter à la Grille d'analyse d'une réunion. 
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Étude de cas 

Pour en savoir davantage sur la conduite efficace d'une réunion, consultez l'étude de cas du 
module Rencontrer les éventuels investisseurs. 

Utiliser la technologie la plus récente pour faire un exposé est toujours plus efficace, 
surtout auprès d'investisseurs du secteur de la haute technologie. 

Peu importe le secteur d'activité, le recours à la technologie la plus récente peut s'avérer 
désastreux si elle détourne l'attention de l'auditeur du contenu de votre exposé. Il importe de 
choisir les aides visuels et l'équipement audio-visuel les plus appropriés pour présenter votre 
exposé et de bien analyser leur impact sur votre auditoire. 

Je connais bien le contenu de mon exposé. Alors, pourquoi tenir une répétition? 

Peu importe que vous maîtrisez le sujet, il faut répéter, c'est important. Répétez le texte à voix 
haute jusqu'à ce que vous le possédiez. Minutez la durée de votre exposé en tenant compte de 
la période de questions et de la présentation de vos aides visuels. Demandez l'avis d'autres 
personnes. Tenez une répétition générale pour éviter les problèmes de logistique. 

Les mots ont le même sens pour moi et l'investisseur. En conséquence, c'est le 
message que je formulerai qu'il recevra. 

Les mots n'ont pas la même signification pour tous. Leur signification est tributaire de 
l'expérience et de la perception de l'auditoire. Il y a fort à parier que vous n'avez pas vécu les 
mêmes expériences que votre auditeur, que le message perçu par votre auditeur différera de 
celui que vous vouliez lui communiquer! Bref, ne tenez jamais pour acquis que le message 
communiqué a été clairement compris tant que l'auditeur ne vous le confirmera pas. S'il ne 
vous le confirme pas, posez-lui la question. 

Une des raisons pour lesquelles un message peut être mal compris est la terminologie utilisée. 
La plupart des termes d'affaires peuvent être interprétés de diverses façons et semer la 
confusion. Par exemple, lorsque vous et l'investisseur parlez d'intérêts, il importe de préciser de 
quels intérêts il s'agit. Vous penserez peut-être que la discussion porte sur le taux de 
rendement, alors que l'investisseur parle du taux d'intérêt annuel. Soyez prudent! Vous 
pourriez vous retrouver avec une entente insatisfaisante si vous ne précisez pas le sens des 
termes utilisés en pratiquant des techniques de communication efficaces. 

Peu importe le temps qu'il faudra y mettre, il est préférable d'aborder autant de 
points que possible dans le cadre d'une même réunion. 
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Même si vous pensez gagner du temps en abordant autant de points que possible dans le cadre 
d'une même réunion, ce n'est pas le cas. L'esprit des gens commence à errer après environ une 
heure. Même s'ils entendent ce qui se passe, ils n'écoutent plus vraiment. 

Les investisseurs disposent de très peu de temps, sans compter que vous devez vous-
même diriger votre entreprise. 

Si le temps vous manque, fixez une autre réunion pour discuter des points qui n'ont pas été 
abordés ou d'autres questions soulevées durant la réunion. N'essayez pas de discuter 
rapidement des autres sujets; vous ne leur consacreriez pas l'attention voulue. D'autre part, 
communiquer trop d'information en même temps peut se traduire par une surdose 
d'information. 

uestions courantes 

Comment tirer le meilleur profit d'une réunion? 

Le secret d'une réunion réussie, c'est la préparation. Maîtrisez les points clés à discuter durant 
la réunion. 

Pendant la réunion, portez une attention particulière aux besoins de l'investisseur. Vous 
soutiendrez son intérêt si vous comprenez ses besoins et y prêtez attention. Consultez votre 
conseiller et demandez-lui de vous aider avant et pendant la réunion. Tirez profit de ses 
connaissances et de son expérience. 

Écoutez ce que l'investisseur a à dire pendant la réunion et comprenez bien son point de vue 
avant de tirer des conclusions susceptibles d'anéantir vos chances d'obtenir son aide. Ne soyez 
pas égocentrique. Tout comme vous, l'investisseur ne veut pas se tromper! 

Demeurez positif tout au long de la réunion. Une mauvaise attitude nuit à la communication et 
à l'établissement d'une relation de confiance avec l'investisseur. Après la réunion, réfléchissez 
aux principaux résultats. Vous pourrez ainsi situer la réunion dans une juste perspective et tirer 
profit de l'information recueillie lors d'une prochaine réunion ou séance de négociation. 

Pourquoi importe -t-il de bien connaître son public cible? 

Il importe de connaître son public cible parce qu'il faut savoir ce qui motive l'investisseur à 
s'intéresser à votre projet d'investissement et à écouter vos arguments ! Cerner les besoins de 
l'investisseur et y porter attention sont les éléments les plus déterminants de la recherche de 
capitaux. 

Analyser son public cible, il faut le faire avant et pendant la réunion. Trouvez ce qui l'intéresse. 
La technologie, l'argent, le marketing? Il vous appartient de soutenir l'intérêt de votre public et 
vous n'y parviendrez que s'il est en mesure de vous comprendre et de vous suivre. Il n'en tient 
qu'à vous que l'auditoire vous écoute. Il vous suffit d'axer vos propos sur les besoins de 
l'investisseur. 
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N'essayez pas d'impressionner l'investisseur avec des mots recherchés ou un jargon qu'il ne 
comprendra pas. Utilisez des formulations simples et directes de sorte qu'il puisse comprendre 
sans efforts votre message. Rappelez-vous que l'investisseur prendra sa décision en fonction de 
ce que vous lui aurez présenté. Il est donc capital qu'il comprenne vos propos. 

Il importe également d'analyser le public cible pendant la réunion. Notez les expressions du 
visage et le langage corporel de l'investisseur. Ces signes peuvent s'avérer utiles pendant une 
réunion car ils traduisent les impressions et les opinions de l'investisseur. En reconnaissant ces 
signes, vous saurez quand fournir davantage d'explications ou demander s'il y a des questions. 
Peut-être déciderez-vous de ralentir ou encore d'accélérer le rythme. Si vous avez l'impression 
que l'auditoire s'ennuie, il est préférable de terminer rapidement mais efficacement plutôt que 
de s'éterniser. Adaptez-vous aux circonstances! 

Quand devrais-je faire un exposé à l'aide d'aides visuels? 

Bien que vous n'aurez probablement pas à présenter un véritable exposé devant un 
investisseur, vous devrez présenter vos idées. Les aides visuels peuvent vous être utiles à cet 
égard. Il peut s'agir d'un document à remettre à l'investisseur, de plans ou de photographies. Il 
ne s'agit pas nécessairement d'un exposé à l'aide d'un rétroprojecteur. 

Le recours à des aides visuels est une excellente idée si votre exposé est complexe ou porte sur 
un sujet que l'investisseur ne connaît pas. Expliquer une notion compliquée peut se faire 
simplement au moyen d'aides visuels. Vous aurez l'air préparé et organisé. De fait, le recours à 
des aides visuels peut vous aider à mettre de l'ordre dans vos idées et à faire preuve de 
concision. 

Dois-je vraiment répéter en prévision de mon exposé? Après tout, les réunions avec 
les investisseurs sont plutôt informelles. 

Répéter est toujours une bonne idée. Lorsque vous répétez votre exposé, vous êtes mieux 
préparé, ce qui devrait vous donner confiance. La répétition aide à mémoriser les principaux 
points de votre exposé et à ne pas perdre le fil de vos idées durant la réunion. 

S'exercer à répondre aux questions est encore plus important que de répéter votre exposé. Nul 
doute que l'investisseur vous posera des questions. Règle générale, les conférenciers consacrent 
davantage de temps à ficeler leur exposé qu'à se préparer à la période de questions. Si vous ne 
vous préparez pas de réponses aux questions les plus susceptibles de vous être posées, et si 
vous ne les répétez pas avec quelqu'un, vous ne saurez trop à quoi vous attendre. Même si vous 
parvenez à répondre aux questions de l'investisseur, il se peut fort bien que vos réponses soient 
incomplètes. 

Que faire si l'investisseur me pose une question à laquelle je ne peux pas répondre? 

Soyez honnête. Avouez que vous ne connaissez pas la réponse. Proposez-lui de faire des 
recherches et de lui transmettre votre réponse dans les meilleurs délais. 
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Avertissement 

La liste des ouvrages, publications, logiciels et sites Web proposés ne constituent pas une 
liste exhaustive des ressources documentaires existantes. Nous n'avons ni lu, ni révisé, ni 
testé ces ressources documentaires. Nous déclinons donc toute responsabilité quant à leur 

contenu, leur pertinence et leur disponibilité. Il est recommandé aux usagers de faire preuve 
de prudence lors de la consultation de ressources documentaires. 

Dressez, au préalable, une liste de questions et réponses afin de limiter le nombre de questions 
auxquelles vous ne pourrez répondre. Si vous ne pouvez pas répondre à la plupart des 
questions de l'investisseur, vous donnerez l'impression de mal connaître votre domaine. La 
confiance de l'investisseur en votre capacité de gérer votre entreprise s'en trouvera ébranlée. 

Disponibles sur disquette, CD-ROM ou sur internet au http://strategisic.gc.ca/croissance.  

Êtes-vous un bon orateur ? 
Obstacles à l'écoute active 
Caractéristiques d'une réunion fructueuse 
Comment structurer votre exposé 
Grille d'analyse d'une réunion 
Les dix clés de l'écoute active 
La préparation d'un exposé : savoir bien utiliser le temps dont on dispose 

Ouvrages et publications 

Keys to Communication 
Geddes, Doreen S. 
Clemson University, 1995, 72 pages 

Making Meetings Work 
Tropman, John E. 
University of Michigan, Ann Arbor 
1996, 224 pages 

Secrets of Highly  Effective Meetings 
Shelton, Maria M. 
Nova Southeastern University, et Laurie K. Bauer Schulenberg, Independant School District 
1994, 64 pages 
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Sites Web 

Comment éviter de parler sans être entendu : présenter des exposés efficaces 
http://www.tregistry.com  

La conduite efficace de réunions 
http://www.deltau.org/meet.htm  
Delta Upsilon International Fraternity. La conduite efficace de réunions. Quelques conseils 
pour tenir des réunions productives, informatives et bien organisées. 

La conduite efficace de réunions : Joiner Associates Inc. 
http://www.joiner.com/product/rem.htm  
Outils et méthodes simples propres à tirer le meilleur parti possible des réunions. 

Les dix caractéristiques d'une réunion fructueuse 
http://www.smartbiz.com/sbs/arts/actl.htm  

Réunions d'affaires : communications efficaces, productives et profitables 
http://www.openthis.com/vehicle.htin  
Les 76 secrets des meilleures techniques de résolution de problèmes et de prise de décisions 
dans le cadre de réunions. 

Réunions fructueuses 
http:/ / www2.imagine.com/ pond/ effcmtgs.htrn 
Les réunions sont taxées d'être le plus grand fléau de cette décennie. Pourtant, on y consacre de 
plus en plus de temps. 

Tenir des réunions fructueuses 
http:/ / webcom.websteru.edu/ commerce/ minktg/ wwmeetthtml 
Cette réunion est-elle vraiment nécessaire ? Un rapport ou une note ne feraient-ils pas aussi 
bien ou plus l'affaire ? 
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Négociations et règlement de conflits 

Sommaire 

Avez-vous ce qu'il faut pour être un négociateur efficace? Au cours des négociations, 
l'investisseur voudra connaître le taux de rendement, les stratégies de retrait et les autres 
conditions que vous lui proposez et il les examinera à la lumière de la valeur qu'il attribue à 
votre occasion d'affaires. Par ailleurs, vous voudrez obtenir des conditions qui vous 
permettront de conserver le contrôle de votre entreprise. Vous devrez donc négocier une 
entente qui réponde à la fois à vos besoins et à ceux de l'investisseur. 

Il est probable que les conflits surviennent entre vous et l'investisseur, car vous ne partagerez 
pas toujours les mêmes points de vue. Il est cependant faux de croire qu'on ne peut contrôler 
l'aboutissement d'un conflit. En résolvant efficacement un conflit, vous pouvez influer sur 
l'issue des négociations, obtenir ce que vous désirez et, en plus, conclure une entente qui sera 
bénéfique pour les deux parties. 

L'incapacité de résoudre les conflits est l'une des principales raisons qui mènent 
à la rupture des négociations entre un investisseur et un entrepreneur. 

Dans le module Négocier l'entente vous sont présentées les étapes menant à la négociation 
d'une entente d'investissement, à la satisfaction des besoins de l'investisseur et à 
l'établissement des documents les plus courants requis dans le cadre des négociations. Dans le 
présent module, nous aborderons les principes propres à la négociation et à la résolution de 
conflits, principes qui vous aideront à devenir un meilleur négociateur. 

Ce module compte les sections suivantes : 

1. Les résultats de la négociation - Selon la façon dont vous aborderez les négociations, vous 
pourrez obtenir des résultats différents. Toute négociation dont l'issue répond à la fois aux 
besoins de l'investisseur et aux vôtres est qualifiée de situation gagnant-gagnant. 

2. Comment négocier - Dans cette section, nous vous présenterons une approche en sept étapes 
menant à une situation gagnant-gagnant. 

3. Les qualités d'un bon négociateur - Avez-vous ce qu'il faut pour être un négociateur 
efficace? Dans cette section, nous vous présentons les huit qualités qui feront de vous un 
meilleur négociateur. 

4. La résolution de conflits en cours de négociation - Si vous saisissez bien les caractéristiques 
d'un conflit, vous pourriez le voir poindre à l'horizon. Utilisez une approche structurée pour 
parvenir à une situation gagnant-gagnant. 
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1. Les résultats de la négociation 

Les résultats possibles d'une négociation sont nombreux. Selon votre approche, vous pourriez 
parvenir à l'un des résultats suivants : 

• Gagnant-gagnant - Les deux parties atteignent leurs objectifs et sont satisfaites des résultats. 
Par exemple, l'investisseur et l'entrepreneur sont tous deux satisfaits des conditions de 
l'entente. 

• Gagnant-perdant - L'une des parties atteint ses objectifs aux dépens de l'autre. Par exemple, 
l'investisseur est satisfait des conditions de l'entente mais l'entrepreneur a l'impression de 
lui avoir cédé une trop grande part du contrôle de son entreprise. 

• Perdant-perdant - Les deux parties sont mécontentes des conditions de l'entente. Par 
exemple, l'entrepreneur estime que l'investisseur exige un taux de rendement trop élevé, 
alors que l'investisseur estime que l'évaluation de l'entrepreneur de son fonds commercial 
est exagérée. Les parties ne peuvent s'entendre sur ces points, mais comme ce sont là les 
seuls points litigieux, ils les mettent de côté et concluent une entente. 

Comme vous voulez établir une relation durable et avantageuse avec l'investisseur, vous devez 
miser sur une situation gagnant-gagnant afin que les besoins des deux parties soient satisfaits. 

Imaginons qu'un investisseur soit intéressé par votre projet. Vous vous rencontrez et discutez 
de certains points importants. L'investisseur est très intéressé et vous remet une offre de 
souscription. 

Au cours des négociations : 

• vous n'êtes pas disposé à porter le taux de rendement de 20 % à 30 % et vous ne demandez 
pas à l'investisseur pourquoi il exige un taux plus élevé; 

• vous n'arrivez pas à comprendre les inquiétudes de l'investisseur quant à la stratégie de 
retrait proposée; 

• vous vous comportez de façon intransigeante à la table de négociation et tentez d'intimider 
l'investisseur; 

• vous vous offusquez lorsque votre capacité de gestion, tout particulièrement votre habileté à 
communiquer, est mise en doute; et 

• vous voulez gagner sur tous les points. 

Si tel est votre comportement, les négociations avec l'investisseur ne seront certes pas 
couronnées de succès. Vous ne parviendrez pas à vous entendre et aucune entente ne sera 
conclue. 

Dans cet exemple, l'échec sera attribuable à l'incompréhension manifeste de l'entrepreneur des 
avantages d'une situation gagnant-gagnant. Par exemple, l'entrepreneur : 

• a refusé d'explorer d'autres solutions, ce qui témoigne d'un manque de flexibilité. 
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• n'a pas voulu entendre les raisons qu'invoquait l'investisseur pour expliquer les 
modifications demandées. 

• ne s'est pas mis dans la peau de l'investisseur et n'a pas porté attention à ses besoins. 
• tenait à gagner sur tous les points, même si cela faisait de l'investisseur un perdant. Il ne 

voulait rien de moins qu'une victoire complète et a refusé tout compromis. 

Si l'on s'inspire de cet exemple, il est manifeste qu'il y a une bonne façon et une mauvaise façon 
de négocier. L'entrepreneur ne justifiant pas de bonnes techniques de négociation pourrait 
conclure une entente ne répondant ni à ses besoins, ni à ceux de l'investisseur. Par contre, s'il 
maîtrise bien les techniques de négociation, il conclura probablement une entente satisfaisante 
pour les deux parties. Reportez-vous à la section Comment négocier où l'on vous propose une 
approche susceptible de mener à une situation gagnant-gagnant. 

2. Comment négocier 

Dans cette section, nous vous présentons une approche pour négocier l'obtention de capital de 
risque avec un investisseur. 

Vous avez déjà fait parvenir votre projet d'investissement à différents investisseurs et vous 
avez organisé une réunion avec l'un de ces investisseurs pour clarifier certains points de votre 
projet. Après la rencontre, l'investisseur vous envoie une offre de souscription précisant ses 
attentes. Vos conditions et celles de l'investisseur sont différentes. Vous aurez donc à négocier 
une entente satisfaisante pour les deux parties. 

Comment devriez-vous aborder les négociations? Voici une approche en sept étapes. 

La première étape - Discuter de l'offre de souscription 

Il faut tout d'abord faire place au dialogue. Présentez brièvement les différences que vous aurez 
notées entre votre projet d'investissement et l'offre de souscription de l'investisseur. 
Mentionnez à l'investisseur qu'il serait bénéfique pour les deux parties d'examiner ensemble 
les raisons motivant leur position respective. 

La deuxième étape - Faire le point sur les intérêts de chacun 

En termes clairs, vous devez expliquer les raisons qui motivent les conditions figurant dans 
votre projet d'investissement. Présentez vos besoins et écoutez ceux de l'investisseur. Il ne faut 
ni donner, ni demander de justification. Vous devez plutôt centrer votre attention sur les 
objectifs et les besoins qui sous-tendent les conditions proposées. 

Cernez les intérêts que vous avez en commun pour entamer du bon pied les négociations. Vous 
avez certainement des intérêts en commun. Entre autres, vous voulez assurer la réussite de 
l'entreprise. Il se peut que vos intérêts relativement à certaines conditions soient différents de 
ceux de l'investisseur. Si cela se produit, réfléchissez à un moyen de résoudre le conflit. Vous 
devrez résoudre tous les points litigieux afin de parvenir à une entente satisfaisante pour les 
deux parties. Si vous connaissez bien les besoins de l'autre partie, il vous sera plus facile 
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d'imaginer d'autres solutions. Il existe habituellement plus d'une façon de combler les besoins 
de chacune des parties. 

Se reporter à la section La résolution de conflits en cours de négociation  pour en savoir 
davantage. 

La troisième étape - S'entendre sur le calcul des éléments financiers 

Certains de vos éléments financiers pourraient être différents de ceux de l'investisseur, 
notamment en raison d'une approche fondée sur des facteurs différents. Si, par exemple, 
chaque partie propose des taux d'intérêt ou des multiplicateurs d'évaluation différents, la seule 
façon d'en arriver à une entente sera d'en discuter. Vous devez expliquer votre approche et 
comprendre celle de l'investisseur. Vous devez ensuite discuter de chaque approche et vous 
entendre sur une méthode qui soit équitable, raisonnable et pratique pour les deux parties. Au 
besoin, vous pourriez retenir les services d'un expert pour convenir d'une méthode commune. 

Une fois que vous vous serez entendu sur les éléments financiers, il sera plus facile de formuler 
des solutions de rechange pour parvenir à une entente. 

La quatrième étape - Formuler des solutions de rechange bénéfiques pour les deux 
parties 

Prévoyez une période bien définie au cours de laquelle les deux parties exploreront des 
solutions de rechange bénéfiques pour les deux parties. Formulez des solutions qui répondent à 
vos besoins respectifs énoncés précédemment. N'évaluez pas les solutions proposées avant d'en 
avoir formulé un certain nombre. Il faut faire preuve de créativité et de flexibilité. À l'égard de 
chaque problème, il existe habituellement plusieurs solutions. 

En prévision de cette rencontre, vous pouvez organiser une séance de remue-méninges avec 
vos collègues, vos conseillers et vos amis afin de formuler plusieurs solutions. Les idées 
générées lors de cet exercice pourraient s'avérer utiles pour lancer la discussion lors de votre 
rencontre avec l'investisseur. 

La cinquième étape - Examiner chaque solution de rechange 

Il faut évaluer la qualité de chacune des solutions proposées. Il ne faut pas les comparer avant 
d'en avoir restreint le nombre à quelques-unes seulement. Il faut mettre de côté les idées que les 
deux parties trouvent irréalistes. La critique doit être constructive; il faut se concentrer sur 
l'idée et non sur la personne qui l'a émise. 

Lorsqu'il ne restera plus qu'une ou deux solutions, vous pourrez alors passer à l'étape de la 
conclusion de l'entente. 
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La sixième étape - Choisir une solution 

Lorsque les deux parties auront bien compris toutes les solutions proposées, vous et 
l'investisseur devrez choisir celle qui vous semble la plus satisfaisante. Vous devrez ensuite 
discuter des étapes subséquentes afin d'établir sans tarder un plan d'action. 

La dernière étape - Conclure l'entente 

Une fois que vous aurez cerné tous les problèmes, que vous vous serez entendu en principe sur 
toutes les conditions, que les documents juridiques ont été établis et que vous aurez décidé des 
modalités du transfert des fonds, le moment sera venu de conclure l'entente. Vous devez alors 
passer en revue l'entente de principe, de même que tous les documents, puis signer l'entente. 
La conclusion d'une entente peut être un processus laborieux; reportez-vous, à cet égard, au 
module Conclure une entente. 

3. Les qualités d'un bon négociateur 

Habituellement, le négociateur efficace est un excellent conununicateur. C'est une personne qui 
est prête à déployer tous les efforts pour établir une relation d'affaires positive, notamment à 
faire des compromis pour atteindre un but encore plus vaste, plus ingénieux et plus satisfaisant 
pour les deux parties. À cette fin, il faut : 

• S'employer à nouer une relation d'affaires solide. 
• Bien se préparer pour les négociations. 
• Comprendre les besoins de l'investisseur. 
• Comprendre ses propres besoins. 
• Bien communiquer. 
• Bien gérer les conflits. 
• Faire preuve de flexibilité et de créativité. 
• Comprendre le pouvoir et l'utiliser de façon efficace. 
• Divulguer l'information de façon appropriée et en temps opportun. 
• Aborder de façon structurée les négociations. 

S'employer à nouer une relation d'affaires solide 

Lorsqu'on se concentre sur l'établissement d'une relation d'affaires solide et positive, on 
parvient plus facilement à conclure une entente gagnant-gagnant. Sachant que l'on s'engage à 
long terme, on voudra se montrer plus flexible, ouvert et compréhensif. On doit s'efforcer 
d'écouter plus attentivement, chercher à comprendre le point de vue de l'investisseur et 
prendre des mesures qui mèneront à une entente gagnant-gagnant. On pourra adopter 
certaines des mesures suivantes : 

• utiliser des tactiques de négociation positives, 
• préciser ses attentes, 
• faire la distinction entre les gens et les problèmes, 
• se concentrer sur les besoins de chacun, 
• formuler des solutions avantageuses pour tous, et 
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• emprunter des méthodes communes pour établir les prévisions financières et de vente. 

Bien se préparer pour les négociations 

On néglige souvent de bien se préparer pour les négociations; les gens préfèrent souvent 
improviser à la table de négociation. On ne soulignera jamais assez l'importance de bien se 
préparer. Et la compréhension de ses propres besoins n'est pas le seul élément important : il 
faut aussi bien comprendre les besoins de l'investisseur. 

Comprendre les besoins de l'investisseur 

Il peut être difficile de trouver des renseignements sur l'investisseur. Il faut consulter ses 
collègues, d'autres investisseurs, des conseillers et des entrepreneurs ayant obtenu du 
financement de cette personne. Il faut faire preuve de créativité dans sa façon de se renseigner. 
Le but c'est de bien comprendre l'investisseur afin de pouvoir concentrer vos efforts sur ses 
besoins, ou ses « cordes sensibles ». 

Si vous comprenez bien l'investisseur, vous pourrez : 

• devancer ses besoins, 
• montrer que vous êtes déterminé à comprendre ses besoins à titre de partenaire d'affaires, 
• nouer une relation de confiance avec l'investisseur, 
• faire en sorte qu'il demeure intéressé, motivé et prêt à conclure une entente mutuellement 

satisfaisante, et 
• emprunter un langage qu'il connaît bien lorsque vous discutez de ses points d'intérêt. 

N'oubliez pas que l'investisseur ne vous offrira peut-être pas exactement ce que vous désirez. 
Vous devez être prêt à négocier une entente raisonnable. 

Comprendre ses propres besoins 

Vous devez établir clairement ce que vous comptez retirer des négociations. Comme il est fort 
probable que les conditions présentées par l'investisseur seront différentes des vôtres, vous 
devez réfléchir à d'autres solutions qui vous seraient acceptables. Vous devez maîtriser les 
structures de financement de rechange que vous et l'investisseur seriez disposés à accepter. 

Afin de conclure une entente avec l'investisseur, vous devrez réfléchir aux questions suivantes : 

• Sur quels points suis-je prêt à céder? 
• Sur quels points ne suis-je pas prêt à céder? 
• Sur quels points puis-je me montrer flexible? 

faut se préparer mentalement à être contrarié si l'investisseur devait vous faire une offre qui 
ne vous convenait pas. Aussi, vous ne devez pas être offusqué si l'investisseur vous propose 
quelque chose qui ne ressemble en rien à votre projet d'investissement. Vous devez alors 
réfléchir à des solutions satisfaisantes pour les deux parties. 
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Vous devez fréquemment vous poser la question suivante : « Quels sont mes choix si je ne peux 
conclure une entente avec cet investisseur? » En connaissant vos choix, vous pouvez déterminer 
si vous souhaitez réellement conclure une entente avec cet investisseur. Si jamais l'entente ne 
vous convient vraiment pas, vous pourrez plus facilement rompre les négociations. Vous devez 
toujours avoir en poche une solution de rechange. Réfléchissez donc très sérieusement avant 
d'accepter une proposition avec laquelle vous ne vous sentez pas à l'aise, même si vous estimez 
qu'il s'agit là de votre seul choix. 

Bien communiquer 

La communication est probablement l'un des éléments les plus importants de la négociation. 
Elle vous permet d'établir un certain niveau de confiance, de relâcher la tension et de mieux 
comprendre l'investisseur. Afin de communiquer efficacement, il faut : 

• favoriser le dialogue, 
• utiliser sa voix efficacement, 
• interpréter et exploiter les signes non verbaux, 
• écouter attentivement, et 
• faire valoir ses points de vue par écrit. 

On doit parfois se mettre dans la peau de l'autre. En s'employant à voir les choses dans la 
perspective de l'autre partie, on constate quels points sont importants pour lui et les raisons 
pour lesquelles ils le sont. 

Bien gérer les conflits 

Il est inévitable que des conflits surgissent en cours de négociation, puisque vous et 
l'investisseur avez des points de vue, des buts et des intérêts différents. Afin de parvenir à une 
entente gagnant-gagnant, il faut gérer les conflits de façon constructive. Pour en savoir 
davantage sur le sujet, reportez-vous à la section La résolution de conflits en cours de  
négociation de ce module. 

Pour bien négocier, la patience, la gestion de son stress et le contrôle de ses émotions sont de 
mise. Il faut bien composer avec la frustration et prendre tout le temps nécessaire pour parvenir 
à une entente. De longues négociations, des processus assommants, des conflits et certains 
événements inattendus pourront faire augmenter le niveau de stress des deux parties. Vous 
devez toujours demeurer maître de vos émotions. Il est sain d'exprimer ses sentiments, mais ils 
ne devraient pas entacher votre jugement ou affecter votre relation avec l'investisseur. 

Flexibilité et créativité 

Vous devriez vous employer à formuler des solutions ingénieuses bénéfiques à la fois pour 
vous et pour l'investisseur. Lorsqu'on se trouve dans une impasse, il faut se demander « Que 
faire maintenant? ». De nouvelles solutions, jusqu'alors inconnues, se manifesteront peut-être. H 
faut être flexible et ne pas rejeter trop rapidement les propositions de l'investisseur. Il faut 
éviter de toujours vouloir gagner et de ne jamais céder. Il faut également admettre son 
ignorance ou son erreur. La réaction ou l'offre de souscription de l'investisseur suite à la 
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présentation de votre projet d'investissement ne constitue que la première étape des 
négociations. Son offre de souscription doit vous servir de guide et non faire l'objet d'une 
discussion en règle de chacun des points qui y figurent. 

Le pouvoir et son utilisation 

À vos yeux, l'investisseur détient peut-être davantage de pouvoir que vous parce qu'il contrôle 
le financement. Mais vous aussi vous avez un certain pouvoir. Le pouvoir peut s'acquérir de 
plusieurs façons, par exemple : 

• en présentant une solution de rechange lorsqu'on ne parvient pas à s'entendre avec 
l'investisseur, 

• en favorisant le dialogue, 
• en respectant l'investisseur, 
• en cherchant à découvrir les raisons expliquant le point de vue de l'investisseur, 
• en cherchant des solutions dont les deux parties bénéficieront ou 
• en empruntant une méthode convenant aux deux parties pour évaluer les divers éléments 

du projet d'investissement. 

Ne misez pas top sur une ou deux de ces sources de pouvoir. Utilisez-les plutôt de façon 
équilibrée. 

Savoir divulguer l'information 

Le moment et la façon dont certains renseignements sont divulgués peuvent avoir une certaine 
influence sur l'issue des négociations. Il existe deux façons principales de divulguer de 
l'information. La première consiste à « vider son sac ». Ce faisant, on divulgue toute 
l'information d'une seule traite sans donner l'occasion à l'autre partie d'intervenir. La 
communication d'autant d'information, alors que l'investisseur ne vous a encore presque rien 
demandé, pourrait lui sembler suspecte et entamer la crédibilité de l'information ainsi 
communiquée. 

La seconde fait une plus large place à l'investisseur. Il s'agit alors de dévoiler les 
renseignements par bribes. L'investisseur aura ainsi l'impression de contrôler le flot 
d'information et prêtera davantage foi aux renseignements. Aussi, les deux parties doivent 
échanger des renseignements, il ne doit pas s'agir d'un exercice à sens unique. 

Enfin, lors de vos conversations, ne craignez pas les pauses ou les silences. 

Négocier de façon structurée 

Il faut discuter de tous les points. À cet égard, vous pouvez choisir entre deux méthodes. 

La première consiste à s'attaquer d'abord aux points les plus faciles à résoudre afin de partir du 
bon pied. Il est généralement plus facile d'entamer les négociations lorsqu'on s'entend sur des 
points mineurs. 
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La deuxième consiste à régler les points qui sont les plus importants aux yeux des deux parties, 
puis à régler les points mineurs afin de conclure les négociations sur une note positive. Si vous 
optez pour cette seconde méthode, il faut s'assurer de bien présenter les points à l'égard 
desquels il y a un réel désaccord. Il serait préférable d'entamer la discussion en passant en 
revue les comptes rendus de réunions antérieures, les conversations précédentes, les résolutions 
retenues à ce jour et les documents pertinents. Il s'agit donc de faire le point et de permettre aux 
deux parties d'expliquer, dans leur propre perspective, la situation et d'exprimer leurs 
sentiments. 

4. La résolution de conflits en cours de négociation 

L'incapacité de résoudre un conflit est l'une des principales raisons qui bloquent la conclusion 
d'ententes. Vous en ferez l'expérience un jour ou l'autre, soyez-en assuré. Au cours des 
négociations, les parties peuvent avancer des faits différents (p. ex., une partie refuse de 
divulguer certains renseignements à l'autre), avoir des objectifs différents (p. ex., les deux 
parties ont des attentes distinctes quant aux retombées de la stratégie de retrait) ou avoir des 
valeurs différentes (p. ex., l'investisseur veut obtenir un contrôle de l'entreprise plus grand que 
celui que l'entrepreneur est disposé à lui céder). Cette conjugaison de perspectives différentes 
mène souvent à des conflits. 

Certains conflits seront résolus rapidement et aisément. D'autres, par contre, sont à la source de 
différends inconciliables entre vous et l'investisseur. 

Bien que ce ne soit peut-être pas évident, ces deux scénarios sont tous deux déterminants quant 
à la négociation de la meilleure entente possible. Prenons le premier scénario : l'incapacité de 
résoudre un conflit. En réglant ce problème dans le cadre des négociations, vous montrerez 
votre créativité et vos aptitudes à communiquer, de même que votre capacité d'établir une 
relation d'affaires avantageuse pour les deux parties. L'investisseur sera alors impressionné par 
votre capacité de gestion. 

Examinons maintenant le deuxième scénario : l'incapacité de résoudre un conflit, le conflit se 
traduisant par des différends inconciliables. Il est possible que vous vous heurtiez à un mur au 
cours de vos négociations avec l'investisseur, la mésentente étant totale. Ainsi, à la lumière de 
cette expérience, vous pourrez en conclure que vous ne pourrez jamais établir une relation 
positive avec cet investisseur. En conséquence, la survenance du conflit aura révélé votre 
incompatibilité avant même que vous ne deveniez des partenaires. Le temps est peut-être venu 
de quitter la table de négociation. Il vaut mieux mettre au jour cette incompatibilité avant de 
conclure une entente vous liant à l'autre partie. 

Le terme « conflit » suscite l'image de gens en pleine dispute et un climat de grande tension. Un 
conflit met les gens mal à l'aise; souvent, ils s'esquiveront pour éviter d'être exposés à des 
comportements négatifs, comme la colère ou le stress. Voici ce qui peut se produire si vous 
savez bien composer avec des conflits : 

• Des points de vue différents sont présentés favorisant la prise d'une décision éclairée. C'est 
très important, car d'autres solutions, de moindre qualité, seront rejetées en s'appuyant sur 
des raisons valables. 
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• Les deux parties peuvent enrichir leur capacité de résoudre des problèmes, les deux étant 
appelées à explorer des solutions de rechange. 

• Des points très importants sont abordés, points qui, dans d'autres circonstances, n'auraient 
pas été examinés. Si les deux parties sont toujours d'accord, elles commencent alors à croire 
qu'elles sont invincibles. Elles ne prendront alors peut-être plus le temps de bien évaluer 
leurs stratégies et les décisions prises pourraient recéler des risques inattendus. 

Lorsqu'un conflit naît, son dénouement tient à l'approche et au style empruntés pour le 
résoudre. 

Styles de résolution de conflits 

Le style emprunté pour résoudre un conflit tient aux personnes en cause et à la situation. Une 
même personne pourra s'y prendre différemment selon la situation. Les gens en conflit 
emprunteront divers éléments des styles de résolution suivants : 

• L'évasion - (« Sauve qui peut! ») - On poursuit la discussion, mine de rien, comme s'il n'y 
avait pas de conflit. 

• La renonciation - (« Je laisse tomber; suivons ton idée. ») - On met de côté ses propres buts, 
on abandonne bien que l'on sente la frustration et la colère monter en soi. 

• La force - (« C'est ça, ou c'est rien. ») - On impose son point de vue jusqu'à ce que l'autre 
partie cède. 

• Le compromis - (« Mettons de l'eau dans notre vin. ») - Les deux parties cèdent quelque 
chose, mais personne n'est vraiment heureux du dénouement. 

• La collaboration - (« Travaillons ensemble. ») - On discute afin de trouver une solution 
satisfaisante pour les deux parties. 

Bien que chaque style de résolution présente des avantages et des inconvénients, la 
collaboration est souvent le style à privilégier, car elle permet aux deux parties de tirer le plus 
grand profit de la situation. Le style de résolution que vous emprunterez tient à votre 
motivation et à votre état d'âme, aux circonstances ayant mené au conflit, à votre tempérament, 
à la volonté de l'investisseur de régler le conflit et à de nombreux autres facteurs. 

Bien que la collaboration soit la méthode à privilégier, ce n'est pas toujours possible. En 
comprenant bien les différents styles et leur application, vous pourrez concevoir votre propre 
stratégie de résolution de conflits. À l'outil Styles de résolution de conflits, nous vous 
présentons les avantages et les inconvénients de chacun de ces styles. 
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Méthode de résolution de conflits 

La méthode de résolution de conflits que nous vous proposons est simple, facile à comprendre 
et structurée. Vous devriez l'appliquer en cours de négociation, lorsque les circonstances 
l'exigent. L'investisseur saura ainsi que vous êtes une personne déterminée à formuler des 
solutions en collaboration avec lui. 

Comme c'est souvent le cas, il s'agit d'un guide. Vous devrez l'adapter à vos besoins. Vous 
pourrez l'appliquer non seulement dans le cadre de négociations, mais également dans votre 
vie quotidienne. Cette méthode a été appliquée dans le cadre des négociations présentées à la 
section Comment négocier. 

Voici l'illustration des cinq étapes de cette méthode. 

Discuter Cerner les Comprendre les Éviter d'être sur Amorcer la 
ouvertement du différends points de vue la défensive résolution 

problème exprimés collective des 
conflits 

Discuter ouvertement du problème 

cette étape, les deux parties doivent se sentir libres d'exprimer leurs préoccupations sans 
craindre d'être ridiculisées ou jugées. Vous ne pourrez apaiser vos préoccupations si vous n'en 
parlez pas, et ce, sans égard à leur importance. Il faut tout dire. Cette étape peut exiger 
beaucoup de temps. 

N'oubliez pas que vos discussions donneront le ton aux prochaines rencontres ou transactions. 
Vous voulez donc établir une atmosphère franche et honnête, ce qui devrait inspirer confiance à 
l'investisseur. 

Cerner les différends 

Imaginez qu'une entente « tombe à l'eau » parce que les parties croyaient que leurs objectifs 
étaient incompatibles mais qu'en réalité, il n'en était rien? Voilà pourquoi il est si important de 
faire la distinction entre les différends réels et les conflits de perception. Vous devez pouvoir 
expliquer les raisons sous-jacentes à vos exigences, afin de déterminer si vous et l'investisseur 
avez des intérêts divergents (un conflit réel) ou tout simplement des façons différentes de 
parvenir aux mêmes résultats (un conflit de perception). 

Un conflit naît d'une divergence d'opinions ou de valeurs. La pierre angulaire de la résolution 
des conflits, c'est la compréhension des écarts entre les désirs des deux parties. Il faut bien les 
saisir avant de pouvoir les combler. 

Comprendre les points de vue exprimés 

Vous devez comprendre les besoins de l'investisseur et ce dernier, les vôtres. Le recours à des 
techniques de résolution de conflits misant sur l'obtention de résultats positifs pourrait vous 
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permettre d'aborder les problèmes dans une perspective plus favorable. Voici quelques 
techniques d'intervention utiles : 

• S'efforcer de comprendre le point de vue de l'autre - Écoutez l'investisseur sans réfléchir 
aux objections que vous lui opposeriez. Concentrez-vous uniquement sur ce qu'il vous dit. 

• Accepter le point de vue de l'investisseur - Même si vous n'êtes pas d'accord avec lui. 

• Utiliser un langage corporel ouvert (maintien du contact avec les yeux, hochement de la tête 
en signe d'approbation) - Votre langage corporel doit témoigner de votre volonté d'être 
raisonnable et de votre ouverture d'esprit. Que vous soyez l'auditeur ou l'orateur, vous 
communiquez sans cesse des messages à l'investisseur par votre langage corporel. En fait, 
les gens réagissent davantage à ce que l'on fait qu'à ce que l'on dit. Il faut donc essayer de 
synchroniser ses gestes et ses paroles. Le langage corporel est un complément essentiel à 
l'écoute active. Utilisées de pair, ces deux techniques vous permettront de communiquer 
votre message de façon beaucoup plus claire que si vous ne faisiez appel qu'à l'une de ces 
techniques à la fois. 

• Commencer par les points à l'égard desquels il y a entente - Ainsi, vous ne perdrez pas de 
temps à discuter de points sur lesquels vous vous êtes déjà entendus. Vous devez alors 
informer l'investisseur des points avec lesquels vous êtes d'accord avec lui et pourquoi. 
L'investisseur doit ensuite faire de même. 

Éviter d'être sur la défensive 

Si l'on touche à l'une de nos cordes sensibles, d'instinct, nous contre-attaquons. Lorsqu'on est 
sur la défensive, il est difficile de faire preuve d'objectivité, notre logique étant alors 
embrouillée par nos émotions. On peut alors se retrouver dans un cercle vicieux où les échanges 
sont de plus en plus hostiles et où les deux parties n'en finissent plus de renchérir. Être sur la 
défensive peut nuire à une relation, car l'attention n'est plus concentrée sur les buts communs, 
mais sur les intérêts individuels de chacun. Voici cinq façons de se sortir d'une telle situation : 

• La trêve - On met un terme provisoire aux hostilités. 
• L'empathie - On indique à l'autre que l'on comprend son point de vue. 
• L'interrogation - On pose des questions sur la situation et non sur les gens en cause. 
• La communication - On utilise le « je » pour indiquer à l'autre comment on interprète les 

choses. 
• La dépersonnalisation - On fait la distinction entre son identité personnelle et son travail. 

Vous n'êtes pas l'entreprise, mais bien un représentant de l'entreprise. 

En cours de négociation, lorsque des points sont contestés, on se sent souvent attaqué 
personnellement. Bon nombre des points menant à des divergences d'opinions découlent de 
décisions d'affaires que vous avez prises antérieurement. Des décisions que vous estimiez 
géniales. Il ne faut pas se sentir attaquer personnellement. Il ne faut pas toujours être sur la 
défensive. Il faut rester calme et se concentrer sur son objectif, soit la négociation d'une entente 
d'investissement. 
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Amorcer la résolution collective des conflits 

Le fil conducteur de toutes les techniques de résolution de conflits, c'est la confiance. Si vous 
entretenez une bonne relation avec l'investisseur, vous souhaiterez tous les deux en arriver à 
une entente mutuellement bénéfique. Vous vous sentirez probablement plus à l'aise en utilisant 
certaines des stratégies mentionnées ci-dessus, comme l'écoute active ou le langage corporel, 
afin de bien vous entendre. Cette adaptation se fera inconsciemment à mesure que se resserrera 
votre relation avec l'investisseur et que s'enrichiront vos aptitudes en communications et en 
développement d'entreprise. 

Négociations et règlement de conflits - Sommaire 

L'essence de la négociation c'est la gestion des différends entre deux ou plusieurs parties. Le 
résultat ultime d'une négociation doit être la conclusion d'une entente. Il peut s'agir d'une 
entente mutuellement acceptable, d'une entente confirmant le désaccord des parties ou d'une 
entente se situant à quelque part entre ces deux pôles. Afin que les deux parties puissent 
résoudre les différends qui les opposent, elles doivent les exprimer clairement, comprendre le 
point de vue de l'autre partie et s'employer à les résoudre de façon structurée, tout en faisant 
preuve d'ouverture d'esprit. 

Utilisez les renseignements fournis dans le présent module pour planifier vos propres 
techniques de résolution de conflits. Comprenez bien les techniques que l'investisseur pourrait 
utiliser pour emporter le morceau. Rappelez-vous que les conflits sont essentiels et qu'ils font 
partie du processus d'investissement. Soyez prêt à composer avec des conflits et tirez-en profit. 
Faites la démonstration à l'investisseur que vous êtes une personne d'affaires compétente et 
assurez-vous qu'il est le partenaire que vous recherchez. 

Étude de cas 

Pour en savoir davantage sur l'art de négocier avec un investisseur, reportez-vous à l'étude de 
cas présentée dans le module Négocier l'entente. 

Mythes 

La personne qui dispose du plus grand nombre de faits aura le dessus lors des 
négociations. 

Les faits que vous exposerez ne changeront pas nécessairement le point de vue de l'autre partie. 
De nombreux négociateurs estiment que les faits ont été créés non pas pour être crûs, mais pour 
être débattus. Les faits sont ainsi débattus, contestés, confirmés, rejetés, établis ou réfutés et 
enfin — peut-être — acceptés. Par ailleurs, les faits peuvent également amener une partie à 
revoir sa position et ainsi combler certains écarts qui séparent les deux parties. Plutôt que de 
trop insister sur les faits, il vaut mieux s'attarder à ses propres besoins et à ceux de 
l'investisseur. Il faut formuler des solutions qui rallieront les deux parties, convenir d'une 
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méthode commune pour établir les prévisions de vente, la valeur des actions, etc., puis étayer 
ces solutions et ces méthodes d'évaluation des faits dont on dispose. 

Certains négocient bien parce qu'ils sont des négociateurs -nés. 

On ne naît pas négociateur, pas plus qu'on ne forme un négociateur. Les aptitudes à la 
négociation s'acquièrent avec le temps. Certaines qualités, comme la sensibilité, la patience, la 
flexibilité et la prévenance peuvent contribuer au succès d'un négociateur. La préparation, la 
communication, l'importance consentie à l'établissement de relations et le refus de négocier sa 
position sont également des facteurs importants de réussite. 

Les conflits peuvent nuire aux négociations et doivent être évités à tout prix. 

On perçoit souvent les conflits comme le volet négatif des négociations parce qu'ils peuvent 
entraîner l'amertume, la frustration ou la colère. Toutefois, les conflits peuvent être utiles, 
surtout s'ils produisent les effets suivants : 

• Des points de vue différents sont présentés favorisant la prise d'une décision éclairée. C'est 
très important, car d'autres solutions, de moindre qualité, seront rejetées en s'appuyant sur 
des raisons valables. 

• Les deux parties peuvent enrichir leur capacité de résoudre des problèmes, les deux étant 
appelées à explorer des solutions de rechange. 

• Des points très importants sont abordés, points qui, dans d'autres circonstances, n'auraient 
pas été examinés. Si les deux parties sont toujours d'accord, elles commencent alors à croire 
qu'elles sont invincibles. Elles ne prendront alors peut-être plus le temps de bien évaluer 
leurs stratégies et les décisions prises pourraient recéler des risques inattendus. 

Ce qui importe le plus, c'est que je sorte gagnant d'un conflit, peu importe les 
conséquences pour l'autre partie. 

Un conflit naît souvent du fait que l'on s'attarde aux résultats et que l'on ne constate pas que la 
tension monte. Il est vrai que vous pouvez retirer des avantages d'un conflit, mais n'oubliez pas 
l'objectif ultime : l'établissement d'une relation durable avec l'investisseur. Il est important que 
les deux parties se fassent confiance. Si vous ne vous préoccupez que de vos propres intérêts, 
l'investisseur ne sera pas très motivé à résoudre le problème de façon mutuellement acceptable. 

Il est capital de résoudre vos conflits avec l'investisseur. L'incapacité de résoudre 
les conflits est l'une des raisons les plus fréquentes qui mènent à la rupture des 

négociations entre un investisseur et un entrepreneur. 

Vous pourriez choisir votre stratégie de gestion d'un conflit seulement lorsqu'il éclate. Vous 
devriez, cependant, élaborer d'avance vos stratégies en vous penchant sur les points que vous 
estimez susceptibles de susciter la controverse. D'abord, connaissez bien vos cordes sensibles, 
c'est-à-dire les points qui suscitent, chez vous, une réaction émotive. 
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Lors d'un conflit, la meilleure défensive, c'est l'offensive; s'il attaque, je contre-
attaque. 

Nous avons tous nos cordes sensibles qui, lorsque pincées, peuvent susciter une forte réaction. 
Lorsque nos émotions interviennent, il est presque impossible de demeurer objectif. Cette 
situation peut entraîner des accrochages entre Yentreprene -ut et l'investisseur, des excès de 
langage qui déteindront sur la qualité de leur relation. Voici cinq façons de s'en sortir : 

• La trêve - On met un terme provisoire aux hostilités. 
• L'empathie - On indique à l'autre que l'on comprend son point de vue. 
• L'interrogation - On pose des questions sur la situation et non sur les gens en cause. 
• La communication - On utilise le «je » pour indiquer à l'autre comment on interprète les 

choses. 
• La dépersonnalisation - On fait la distinction entre son identité personnelle et son travail. 

Vous n'êtes pas l'entreprise, mais bien un représentant de l'entreprise. 

Questions courantes ' 

Comment éviter la négociation sur positions et viser plutôt la conclusion d'une 
entente gagnant-gagnant? 

La négociation sur positions est chose fréquente lorsqu'un entrepreneur sollicite du 
financement d'un investisseur. Chaque partie établit sa position, la soutient et fait des 
concessions pour parvenir à un compromis. On doit éviter la négociation sur positions : 

• lorsqu'il est important que l'issue de la négociation ne soit pas arbitraire; 
• lorsque les questions sont complexes; 
• lorsqu'il est important d'entretenir une bonne relation avec l'autre partie; ou 
• lorsque les attentes des parties sont diamétralement opposées (et qu'il serait fort difficile de 

les modifier). 

Cette liste peut facilement être adaptée au processus d'investissement. En effet, la mobilisation 
de capitaux ne devrait pas être arbitraire. Les questions de financement peuvent être 
complexes. L'établissement d'une relation durable est essentiel et les attentes de l'investisseur 
peuvent parfois être très différentes de celles de l'entrepreneur. 

Il est évident que les négociations seront beaucoup plus efficaces si la position de chacun n'était 
pas invoquée à titre d'argument ou d'objection à un argument. Il faut plutôt faire l'effort de 
cerner les intérêts de chacun (qui motivent leur position) et de formuler des solutions 
avantageuses pour les deux parties. À la section 2, Comment négocier, nous vous présentons 
une façon d'éviter la négociation sur positions. 
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Un conflit est-il toujours néfaste? Comment puis-je tirer profit d'un conflit? 

On perçoit souvent les conflits comme le résultat négatif d'une interaction. Les conflits peuvent 
être résolus de façon négative ou positive, selon le comportement des parties. Un conflit est 
positif si les résultats obtenus sont les suivants : 

• Les deux parties ont pu exprimer leurs points de vue et la décision prise est satisfaisante 
pour tous. 

• On encourage les participants à résoudre le problème en formulant de nouvelles solutions et 
en les évaluant. 

• Les membres de chaque partie ne s'en tiennent pas à « la ligne du parti », situation où les 
gens adhèrent à une position pour préserver la cohésion du groupe, plutôt que de contester 
l'opinion de la majorité. 

À titre de participant à un conflit ou à une interaction, vous pouvez en influencer l'issue. 
Lorsqu'il est géré efficacement, le conflit peut mener à une situation gagnant-gagnant, c'est-à-
dire satisfaisante pour les deux parties. 

Existe-t-il des moyens d'éviter les conflits ou d'en minimiser les dégâts? 

Avant même d'entamer les négociations, vous rencontrerez probablement l'investisseur à 
plusieurs reprises. Profitez de ces rencontres pour cerner les points susceptibles d'être litigieux 
et les « cordes sensibles » de l'investisseur. La formulation d'une stratégie de négociation en 
sera d'autant facilitée. Vous saurez alors quels points risquent d'être rejetés et lesquels 
devraient être acceptés assez facilement. 

Lors de vos échanges avec l'investisseur, appliquez les techniques de l'écoute active. Cherchez 
à comprendre l'ensemble de son message, détectez les indices verbaux et non verbaux. 
Puisqu'il doit s'agir d'un dialogue, soyez conscient du message que vous communiquez à 
l'investisseur - vos mots et votre langage corporel. Lorsque quelque chose vous échappe, 
demandez des explications. Vérifiez s'il a bien compris en lui disant «Si j'ai bien compris, vous 
dites que... ». Vous lui donnez alors l'occasion de reformuler ses propos ou d'en confirmer votre 
interprétation sans perdre la face. 

Outils 

Disponibles sur disquette, CD-ROM ou sur intemet au http:/ /strategis.ic.gc.ca/croissance.  

Styles de résolution de conflits 
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Avertissement 

La liste des ouvrages, publications, logiciels et sites Web proposés ne constituent pas une 
liste exhaustive des ressources documentaires existantes. Nous n'avons ni lu, ni révisé, ni 
testé ces ressources documentaires. Nous déclinons donc toute responsabilité quant à leur 

contenu, leur pertinence et leur disponibilité. Il est recommandé aux usagers de faire preuve 
de prudence lors de la consultation de ressources documentaires. 

!Ressources 

Ouvrages et publications 

Beyond Machiavelli : Tools for Coping With Conflict 
Fisher, Roger, Elizabeth Kopelman et Andrea Schneider 
Harvard University Press, 1994 

Conflict Management : A Communication Skias Approach 
Borisoff, D. et D.A. Victor 
Prentice-Hall, 1989 

Conflict Management : The Courage to Confront 
Mayer, Richard J. 
Battelle Press, 1990 

Dzfficult People : How to Deal With Impossible Clients, Bosses and Employees 
Cava, Roberta 
Key Porter Books, 1992 

Getting to YES : Negotiating Agreement Without Giving In, 2nd Edition 
Fisher, Roger et Urys William 
Penguin Books, 1991 

Resolving Conflicts on the Job 
Wisinski, Jerry 
Amacom Book Division, 1993 

Roger Dawson s Secrets of Power Negotiating 
Dawson, Roger 
Career Press, 1995 

VVhen Talk Works : Profiles of Mediators 
Kolb, Deborah M. 
Jossey-Bass Publications, 1994 
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VVhen Talking Makes Things Worse! Resolving Problems When Communication Fails 
Stibel, David 
Whitehall and Nolton, Andrews and McMeel, 1997 

Win-Win Negotiating : Turning Conflict into Agreement 
Jandt, Fred Edmund 
John Wiley and Sons Inc., 1987 

'Yes, But...' : The Top 40 Killer Phrases and How You Can Fight Them 
Thompson, Charles 
HarperCollins, 1994 

You Can Negotiate Anything 
Cohen, Herb et L. Stuart, 1 980 

Sites Web 

Concluons un marché 
http://www.entrepreneurmag.com/page.hts?N=1648rAd=S&Highlighted=negotiating  
La réussite d'une négociation repose sur le respect et non sur des tactiques de vente énergiques. 

Réactions affirmatives - Huit étapes pour obtenir ce que vous voulez lors d'une négociation. 
http://www.entTepreneurmag.com/page.hts?N=1107&Ad=S&Highlighted=business.plan  
Le Dr David Stibel est un négociateur expert de l'Université de Californie, à Berkeley, et 
conseiller auprès de plusieurs PDG et chefs d'État. Au moyen d'une histoire de guerre, on vous 
explique les huit étapes utilisées par Mike O'Connell pour vendre son système de messagerie à 
un fournisseur du ministère de la Défense. 

Techniques efficaces de négociation 
http:/ / www.entrepreneurmag.com/ page.hts?1\1=-564&Ad=S&Highlighted=negotiating 
La connaissance de bonnes techniques de négociation pourrait bien être la clé de votre succès 
actuel et futur. Dawson et Schapiro vous donnent 10 conseils qui vous permettront de bien tenir 
les rênes lors des négociations. 
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Résolution de problèmes 

IsSonimdfre  
Chaque jour, vous devez, en tant qu'entrepreneur, cerner et régler des problèmes. L'entreprise 
vous appartient. Les problèmes aussi! Et, en prime, souvent vous devez aussi trouver la bonne 
solution! Savoir comment prendre de bonnes décisions est de la plus haute importance pour la 
croissance et le succès de votre entreprise. Si vous êtes à la recherche de capital de risque et en 
train d'élaborer un projet d'investissement, vous serez confronté à des problèmes à chacune des 
étapes de votre démarche. Votre capacité à résoudre, moyennant efficience et efficacité, ces 
problèmes fera que vos efforts pour obtenir du financement seront ou non couronnés de succès. 

Il y a problème lorsqu'il y a un écart entre la réalité et ce que vous aimerez qu'elle 
soit. 

Vous ne devez pas ignorer les problèmes ou gérer votre entreprise en renonçant aux occasions 
d'affaires qui se présentent dans le seul but d'éviter des problèmes. Drysdale et Blau, co-auteurs 
de Creative Problem Solving for Entrepreneurs : A Creative New Approach to Overcoming Your 
Business Problems, affirment : 

« Vous ne pourrez assurer la croissance de votre entreprise si, lorsque vous 
prenez des décisions, vous vous employez à éviter tous les problèmes. Votre 
hantise des problèmes ne fera, tout comme si vous les ignoriez, que les aggraver. 
Le but de l'entrepreneur c'est d'apprendre à aborder les problèmes de façon à 
tirer le plus grand profit de chaque solution. » 

En d'autres termes, la croissance de votre entreprise est tributaire des risques courus. La crainte 
d'échouer n'est pas une raison suffisante pour ne plus courir de risques. La probabilité de 
réussir et d'assurer la croissance de votre entreprise grandira au fil des risques courus et des 
problèmes résolus. Reportez-vous aux débuts de votre entreprise. Vous lancer en affaires, 
n'était-ce pas le plus grand risque? Il s'agissait de vos premiers pas pour assurer la croissance 
de votre entreprise. Aujourd'hui, vous êtes à la recherche de capital de risque et votre 
entreprise est toujours en pleine croissance. Apprendre à composer avec les problèmes et à les 
régler est l'un des éléments clés du succès. 

Voici un processus qui pourrait vous aider à résoudre les problèmes auxquels vous serez 
confronté dans le cadre de votre projet d'investissement. Bien comprendre les éléments du 
processus de résolution de problèmes vous sera très utile tout au long de votre démarche. Voici 
donc les éléments clés du processus de résolution de problèmes : 

1. La détermination du problème  - Quelles questions poser pour établir s'il s'agit vraiment d'un 
problème ou plutôt d'un élan émotif. 

2. La détermination des causes profondes  - Des techniques qui vous permettront de cerner 
rapidement et aisément les causes véritables d'un problème. 
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3. La formulation et le choix de solutions  - La formulation de solutions originales et le choix de 
la meilleure. 

4. La mise en oeuvre de la solution  - Apprenez à agir. L'élaboration d'un plan d'action favorise 
la mise en oeuvre, en temps opportun, de la solution retenue. 

Détails  

Morgan D. Jones, l'auteur de The Thinker's Toolkit: Fourteen Skills for Making Smarter Decisions in 
Business and in Lift, soutient qu'il y a fort à parier que vous pourrez régler 90 pour cent des 
problèmes d'affaires auxquels vous serez confronté dans votre quotidien. C'est l'autre 
10 pour cent qui taxera vos aptitudes. 

Les problèmes dont la résolution exige une grande ouverture d'esprit sont ceux à l'égard 
desquels il ne suffit pas d'en savoir davantage sur la situation. Vous devrez peut-être alors 
recourir à un processus de résolution de problèmes. 

Il s'agit d'une méthode où vous abordez, étape par étape, l'analyse d'un problème et la prise 
d'une décision éclairée. Cette méthode compte plusieurs étapes, et chaque étape est assortie de 
techniques vous permettant de cheminer jusqu'à la meilleure solution possible. 

1. La détermination du problème 

La première étape c'est, évidemment, la détermination du problème. Vous devriez énoncer le 
problème en fonction de la solution recherchée. En d'autres termes, en quoi la situation diffère-
t-elle de ce qu'elle devrait être ou de ce que vous voudriez qu'elle soit? Que se passe-t-il qui ne 
devrait pas se passer et que ne se produit-il pas qui devrait se produire? Pour bien cerner un 
problème, posez-vous tout simplement des questions. Voici quelques exemples : 

• Que se passe-t-il? (la nature du problème) 
• Où se pose le problème? (le lieu du problème) 
• Quand le problème se manifeste-t-il? (situer le problème dans le temps) 
• Le problème est-il mesurable? (l'étendue ou l'importance du problème : périodicité, 

pourcentage). 

S'il y a un problème entre vous et une autre personne, il importe d'en cerner les différents 
éléments et de vous mettre dans la peau de l'autre pour bien comprendre son point de vue. La 
compréhension des besoins de l'investisseur peut jouer un rôle important dans la 
compréhension des problèmes auxquels vous pourriez être confronté dans votre recherche de 
capitaux. 

Une fois le point de vue de l'autre bien compris et tous les éléments du problème cernés, il 
importe de comprendre pourquoi chaque partie considère la situation problématique. L'écoute 
active des explications de l'autre vous aidera à saisir le cheminement de ses pensées. En 
obtenant des précisions quant à la nature du problème, vous témoignerez à l'autre partie que 
vous comprenez bien la situation. 
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Pour en savoir davantage sur l'écoute active, se reporter à la section Outils du module 11 - 
Conduite efficace de réunions. 

Il importe de s'arrêter aux faits plutôt qu'à l'opinion ou aux sentiments de quelqu'un lors de la 
détermination du problème. Il est facile de confondre sentiments et faits car les émotions sont 
souvent vives lors de la recherche de capitaux. Il est donc préférable de vérifier les faits avant 
d'agir. Tirez au clair tous les points et obtenez confirmation de votre interprétation de la 
situation auprès d'autres personnes. 

2. La détermination des causes profondes 

Une fois le problème cerné, reste à en déterminer les causes profondes. Pour résoudre un 
problème, vous devez d'abord savoir pourquoi il y a problème puis ensuite prendre les 
mesures qui s'imposent. Il y a deux façons de régler un problème : les mesures provisoires et les 
mesures correctives. 

Des mesures provisoires sont prises pendant que vous vous employez à cerner les causes 
profondes ou véritables du problème et à formuler la solution à retenir. Par définition, ces 
mesures sont appelées à être remplacées par une solution à long terme. Si vous vous en tenez 
aux mesures provisoires, il est probable que le problème se manifestera de nouveau et que ses 
répercussions seront encore plus grandes compte tenu du stade de développement ou du 
rythme de croissance de votre entreprise. 

Les mesures provisoires peuvent revêtir diverses formes : 

• La reprise du travail. Par exemple, vous êtes un embouteilleur dont les machines ne 
remplissent qu'à moitié les bouteilles. Vous devez donc reprendre l'opération de 
remplissage. 

• Le rejet. Par exemple, vos bouteilles sont ébréchées pour une raison quelconque et vous 
choisissez de les jeter et d'assumer les pertes plutôt que de régler le problème. 

• La solution provisoire. Par exemple, vos bouteilles ne sont remplies qu'à moitié en raison 
d'une fuite dans le boyau du réservoir d'eau; vous décidez de rapiécer le boyau. 

Comme vous pouvez le constater, ces mesures remédient provisoirement au problème, mais ne 
constituent pas la meilleure solution. Elles suffiront toutefois jusqu'à ce que des mesures 
correctives soient prises. 

Les mesures correctives permettent d'opérer un changement permanent qui supprimera les 
causes profondes du problème. Ce changement est la meilleure solution puisqu'il évitera que le 
problème ne se répète. Par exemple, la raison pour laquelle les bouteilles ne sont remplies qu'à 
moitié, c'est une fuite dans le boyau (la cause profonde). En remplaçant le boyau (mesure 
corrective), les bouteilles ne seront plus remplies à moitié, et le problème sera réglé. 

L'analyse des causes profondes est une méthode utilisée pour déterminer la ou les causes 
véritables d'un problème. Les « cinq pourquoi » (voir la section Outils) constituent une 
technique d'analyse des causes profondes qui peut faciliter la formulation des solutions 
possibles pour enrayer la ou les causes profondes d'un problème. 
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3. La formulation et le choix de solutions 

Une fois le problème et les causes cernés, la prochaine étape consiste à imaginer toutes les 
solutions possibles et à choisir la meilleure. 

Lorsque les gens cherchent des solutions, ils s'arrêtent généralement après en avoir trouvé 
quelques-unes. Le processus de résolution de problèmes vous amène à formuler le plus grand 
nombre de solutions possible. Ne vous en tenez pas aux solutions évidentes, laissez libre cours 
à votre imagination. 

Formuler autant de solutions que possible en vous inspirant des premières pour 
en imaginer de nouvelles. Faites preuve de créativité et d'ouverture d'esprit ! 

Voici les erreurs les plus courantes lors de la formulation de solutions de rechange : 

• le faible nombre de solutions formulées, 
• l'évaluation des solutions à mesure qu'elles sont formulées, 
• la domination de l'exercice de remue-méninges par une personne qui gêne la créativité des 

autres participants. 

Vous pouvez appliquer les techniques suivantes seul ou en compagnie de conseillers, d'amis ou 
de membres de votre famille. La consultation de gens différents vous permet de tirer profit de 
perspectives différentes et de la collecte d'une foule de renseignements utiles. Il importe 
toutefois de vous rappeler que la décision finale vous appartient. Pour en savoir davantage, se 
reporter à la section Outils : 

• Remue-méninges 
• Analogies 

Pour choisir la meilleure solution au problème, vous devez établir des critères d'évaluation 
précis. Même si vous avez déjà une bonne idée de la meilleure solution possible, il serait sage, 
pour éviter les surprises, de faire appel à un conseiller pour vous aider à évaluer les solutions 
proposées. Sa perspective et son expérience favoriseront le choix de la meilleure solution. Il 
importe aussi que votre conseiller sache toujours ce que vous pensez de la situation et 
pourquoi. Il sera peut-être en mesure d'éclairer votre lanterne quant aux questions que vous 
vous posez à l'égard de certaines des solutions proposées. 

Avant de prendre une décision, assurez-vous de bien comprendre les répercussions probables 
de chaque solution avancée et ne convenez pas d'un compromis ou ne prenez pas une décision 
hâtive en raison de la pression exercée par un membre très dynamique de votre « équipe ». 

Vous devez établir la faisabilité de chacune des solutions proposées. Lors de l'évaluation, tenez 
compte du temps, des coûts, du risque, de la complexité et des compétences propres à la mise 
en oeuvre de la solution. Établissez à l'avance quels critères auront le plus de poids lors de la 
prise de la décision. 
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Résistez à l'envie de passer directement de la liste des solutions proposées au choix de la 
meilleure. Il est capital que la solution retenue soit bien adaptée à vos besoins et à ceux de 

entreprise. 

4. La mise en oeuvre de la solution 

Le plus difficile est fait! Le problème et ses causes profondes ont été cernés. De nombreuses 
solutions ont été formulées, de concert avec votre conseiller et d'autres personnes, et la 
meilleure solution a été choisie. 

Il ne reste plus qu'à mettre en oeuvre la solution retenue! 

Si la solution est compliquée ou exige l'exécution de nombreuses mesures, il vaudrait mieux 
élaborer un plan d'action. Ce plan devrait préciser le responsable et le délai d'exécution de 
chaque mesure. Il peut également faire état des ressources nécessaires et de toute autre 
information utile à la mise en oeuvre de la solution. 

Consultez la section Outils où vous trouverez un modèle de plan d'action. 

Enfin, il importe de faire le suivi de votre plan d'action pour vous assurer que les responsables 
ont pris les mesures voulues. Que vous soyez le seul responsable ou que d'autres personnes 
vous prêtent leur concours, vous devez faire le suivi de votre plan d'action. Il s'agit d'une façon 
judicieuse de ne pas négliger les mesures qui doivent être prises et de vous assurer que la 
solution retenue a bel et bien été mise en oeuvre. 

Étude de cas 

Pour consulter un exemple de l'application de cette méthode de résolution de problèmes, 
reportez-vous à l'étude de cas présentée au module Démontrer vos capacités en gestion. 

La première solution qui nous vient à l'esprit est la meilleure. Il ne sert à rien de 
continuer à chercher. 

Le temps de l'entrepreneur est très précieux, et la première solution formulée est souvent celle 
qu'il retient. Il a tendance à passer à l'action avant même d'avoir examiné toutes ses options. 

La première solution n'est pas toujours la meilleure. 

Le processus de résolution de problèmes repose sur la formulation d'autant de solutions de 
rechange que possible. Ne vous en tenez pas aux solutions évidentes; laissez libre cours à votre 
imagination. 
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Invitez les gens à vous proposer des solutions. Plus de personnes y réfléchiront, plus grandes 
sont les chances que la meilleure solution figure sur votre liste. La consultation de personnes 
différentes vous permet de tirer profit de perspectives différentes et favorise la formulation de 
solutions auxquelles vous n'auriez peut-être jamais pensé. En outre, vous pourrez vous inspirer 
des premières solutions formulées pour en imaginer de nouvelles, encore plus originales. 

Le remue-méninges et les analogies sont des techniques qui favorisent la formulation de 
solutions ingénieuses aux problèmes. 

Pour en savoir davantage sur la formulation de solutions de rechange, se reporter à la section 3. 

Il suffit d'être patient et le problème se réglera de lui -même. 

Les problèmes ne disparaissent pas parce qu'on les ignore. Il arrive souvent qu'un entrepreneur 
croit avoir cerné la cause d'un problème et l'avoir réglé pour se rendre compte, la semaine 
suivante, que le problème est toujours là. C'est qu'il en a identifié un symptôme et non la cause 
profonde. 

Pour régler un problème, il faut d'abord comprendre pourquoi la situation pose problème, puis 
prendre les mesures nécessaires. Il existe deux façons de régler un problème : les mesures 
provisoires et les mesures correctives. 

Par définition, les mesures provisoires seront remplacées éventuellement par une solution à 
long terme parce qu'elles n'enrayent pas les causes profondes du problème. 

Les mesures correctives amènent un changement permanent qui supprime les causes profondes 
d'un problème. Ce changement constitue la meilleure solution puisqu'il évitera que le problème 
ne se reproduise. 

Consultez la section 2 pour en savoir davantage sur la détermination des causes profondes d'un 
problème. 

Si j'agis seul, je pourrai résoudre le problème et prendre des décisions plus 
rapidement et plus efficacement. 

Pour résoudre un problème, il importe de dresser la liste de toutes les solutions possibles avant 
de prendre une décision. Évidemment, ce serait plus rapide si vous formuliez une ou deux 
solutions et reteniez la meilleure des deux. Mais, comment saurez-vous qu'il s'agit vraiment de 
la meilleure solution possible si vous êtes le seul à vous être penché sur le problème? Si vous 
consultez toutes les personnes qui bénéficieront directement de la résolution du problème, vous 
formulerez un nombre beaucoup plus élevé de solutions possible. Plus d'idées sont soumises, 
plus vous aurez l'embarras du choix et plus grandes sont les chances que vous trouviez la 
solution parfaite. 

Vos conseillers peuvent vous être d'une aide précieuse, si vous les consultez! 
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!uestions ,courantes 

Qui devrait participer au processus de résolution de problèmes et de prise de 
décisions? 

Vous devriez y faire participer toutes les personnes dont vous respectez l'opinion. 

Tirez le plus profit possible de l'expérience et des connaissances des autres. S'il y a lieu, mettez 
à contribution vos partenaires, vos conseillers, vos amis et les membres de votre famille. 

Sachez que vos conseillers font aussi partie de votre équipe. Ils joueront un rôle important tout 
au long de votre recherche de capitaux, et leurs connaissances seront très précieuses. Leur 
expérience mettra en lumière ce que vous devez faire pour obtenir le capital de risque 
nécessaire pour soutenir la croissance de votre entreprise. 

Écoutez attentivement les observations de l'investisseur. Nos professeurs ne nous disaient-ils 
pas que la réponse se trouvait dans la question? L'investisseur pourrait bien vous fournir la 
solution à votre problème. En l'écoutant, soyez à l'affût de renseignements que l'investisseur ne 
tient peut-être pas à vous communiquer directement. 

Si vous entretenez une bonne relation avec votre investisseur, vous déciderez peut-être que la 
meilleure façon de trouver une solution c'est de lui présenter franchement et honnêtement 
votre problème. Votre investisseur pourrait vous consentir de l'aide directement ou 
indirectement. 

On pense souvent que vous devez régler vos problèmes vous-même. Toutefois, la résolution en 
groupe de problèmes peut s'avérer très efficace. Les gens s'inspirent des idées des autres. 
Chaque personne réfléchit de façon différente et aborde un problème dans une perspective 
différente. Plus de gens seront consultés, plus de solutions seront formulées et plus vaste sera le 
choix parmi lequel trouver la meilleure solution. 

Comment savoir si toutes les solutions possibles ont été formulées? Comment 
favoriser la formulation de solutions? 

Lorsque les gens cherchent des solutions, ils s'arrêtent généralement après en avoir trouvé 
quelques-unes. Le processus de résolution de problèmes vous amène à formuler le plus grand 
nombre de solutions possible. Ne vous en tenez pas aux solutions évidentes; laissez libre cours 
à votre imagination. 

Formuler autant de solutions que possible en vous inspirant des premières pour 
en formuler de nouvelles. Faites preuve de créativité et d'ouverture d'esprit! 

Il vous appartient de prendre les décisions difficiles. Il vaut donc mieux que vous disposiez du 
plus grand éventail possible d'options. Ne présumez pas que la première réponse soit toujours 
la meilleure. Demandez-vous plutôt qu'elle est la meilleure deuxième solution. Plus votre choix 
de solutions de rechange est vaste, plus grandes sont vos chances de trouver la meilleure! 
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En matière de résolution de problèmes, on n'a jamais trop d'idées! Vous pouvez utiliser seul les 
techniques présentées dans ce module, mais comme votre objectif est de formuler le plus grand 
nombre de solutions possible, consultez vos conseillers, les membres de votre famille ou vos 
amis. Invitez-les à une amusante soirée de remue-méninges! 

Consultez la section 2 pour en savoir davantage sur les techniques de formulation de solutions 
de rechange. 

Peut-on apprendre à maîtriser les techniques de résolution de problèmes et de prise 
de décisions? 

L'intuition, c'est savoir sans raisonner. En d'autres termes, c'est savoir la réponse sans connaître 
tous les faits. Votre compréhension d'un problème peut se fonder sur votre perception d'une 
situation donnée. Ces pressentiments aident souvent l'entrepreneur à résoudre ses problèmes. 

Comme vous subirez les conséquences de vos décisions, votre intuition et vos impressions 
jouent un rôle important dans la résolution de problèmes. Parmi les centaines d'ouvrages écrits 
sur la résolution de problèmes et la prise de décisions, peu classent l'intuition au premier rang 
des méthodes de résolution de problèmes. La plupart proposent une méthode par étapes. La 
méthode classique en quatre étapes propose de cerner le problème, d'examiner les solutions 
possibles, de choisir la meilleure solution et de la mettre en oeuvre, explique Dick Gwinn, 
premier vice-président du cabinet de consultants Kepner-Tregoe Inc., à Princeton au New 
Jersey (Anatomy of a Problem, Mark Henricks). 

Pour apprendre à résoudre des problèmes et à prendre la bonne décision, reportez-vous à l'une 
des étapes suivantes de la section Détails de ce module : 

1. La détermination du problème 
2. La détermination des causes profondes 
3. La formulation et le choix de solutions 
4. La mise en oeuvre de la solution 

Disponibles sur disquette, CD-ROM ou sur interne au http://strategis.ic.gc.ca/croissance.  

Modèle - Pan d'action 
Analogies 
Remue-méninges 
Les obstacles à la résolution efficace de problèmes 
Les cinq pourquoi 
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Ressource 

Avertissement 

La liste des ouvrages, publications, logiciels et sites Web proposés ne constituent pas une 
liste exhaustive des ressources documentaires existantes. Nous n'avons ni lu, ni révisé, ni 
testé ces ressources documentaires. Nous déclinons donc toute responsabilité quant à leur 

contenu, leur pertinence et leur disponibilité. Il est recommandé aux usagers de faire preuve 
de prudence lors de la consultation de ressources documentaires. 

Logiciels 

IdeaFisher 
http://www.dlcwest.com/—wmp/swcat49.htm 
Modules portant sur l'élaboration de propositions, les consultants, la rédaction créative, la 
planification d'exposés et la planification stratégique (IdeaFisher 6.0, IdeaFisher Pro, Writer's 
Edge, etc.). 

Idea Generator Plus 
http:/ / www.experienceware.com/ideagen/  
Un remue-méninges à la vitesse de l'éclair! 
Ce site vise à favoriser la créativité et à accroître la capacité de planification en découpant le 
processus de résolution de problèmes en trois étapes logiques. 

MindLink Problem Solver 
http:/ / www.isnet.com/ mindlink.html 
MindLink Software Corporation propose des produits et des services logiciels propres à 
accroître la créativité et la capacité d'innover en matière de résolution de problèmes personnels 
et d'affaires. Les produits et services s'articulent autour du logiciel MindLink Problem Solver 
Corporate Edition. 

Ouvrages et publications 

Creative Problem Solving for Entrepreneurs : A Creative New Approach to Overcoming Your Business 
Problems 
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Northeastern. 
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Glossaire 

A 

Acceptation bancaire (Banker's Acceptance) 
Lettre de change ou traite aux termes de laquelle l'emprunteur s'engage à verser à la 
banque à charte qui l'a acceptée une certaine somme d'argent à une date donnée. Dès 
son acceptation, la lettre de change devient, en fait, un chèque visé postdaté. 

Actif excédentaire (Redundant Assets) 
Voir Éléments d'actif hors exploitation 

Actif hors exploitation (Redundant Assets) 
Voir Éléments d'actif hors exploitation 

Actif immobilisé (Fixed Assets) 
Voir Immobilisations 

Action ordinaire (Common Shares) 
Action votante conférant au porteur un titre de participation dans une entreprise. 

Action privilégiée (Preferred Shares) 
Action conférant au porteur, comme l'action ordinaire, un titre de participation dans une 
entreprise. Habituellement, l'action privilégiée est non votante et est assortie d'un taux 
de dividende fixe. Aussi, le porteur, en cas de liquidation des actifs, est remboursé avant 
les porteurs d'actions ordinaires mais après les créanciers justifiant de droits sur les 
actifs de l'entreprise. 

Action privilégiée participative (Participating Preferred Share) 
Action privilégiée qui, en plus de donner droit au porteur à un taux de dividende fixe, lui 
donne également le droit, à l'instar des porteurs d'actions ordinaires, de participer aux 
bénéfices de l'entreprise. Habituellement, ce dernier droit lui est conféré suite à la 
survenance de circonstances particulières. 

Actionnaire (Shareholders) 
Personne propriétaire d'une ou de plusieurs actions d'une entreprise. 

Actionnaire minoritaire (Minority Shareholders) 
Actionnaire qui possède moins de 50 % des actions avec droit de vote d'une entreprise 
et qui, en conséquence, n'exerce pas un contrôle exclusif sur l'entreprise. 

Affacturage (Factoring) 
Opération en vertu de laquelle l'entreprise cède, moyennant escompte, ses comptes 
clients à une autre entreprise. Cette dernière devient alors le titulaire des comptes 
clients. 
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Amortissement (Depreciation) 
Constatation comptable reflétant l'amoindrissement de la valeur d'un élément d'actif 
d'une entreprise. Le montant de cet amoindrissement de la valeur est déduit des 
revenus de l'entreprise. 

Analyse de sensibilité (Sensitivity Analysis) 
Technique permettant de cerner les effets sur les bénéfices ou les flux de trésorerie de 
modifications apportées aux hypothèses de départ (analyse par simulation). 

Analyse des tendances financières (Financial Trend Analysis) 
Méthode d'analyse des états financiers d'une entreprise afin d'en dégager des 
constatations. 

Analyse par simulation (What If Scenarios) 
Analyse des conséquences économiques de situations futures possibles, par exemple, 
un ralentissement économique, la perte de clients importants, la fluctuation des taux 
d'intérêts ou des prix, l'arrivée de nouveaux concurrents ou l'avènement de nouvelles 
technologies. 

Avantage concurrentiel (Competitive Advantage) 
Stratégies, aptitudes, savoir-faire, ressources ou compétences qui démarquent une 
entreprise de ses concurrents. 

Bénéfice (Earnings) 
Règle générale, ce terme s'entend du chiffre d'affaires d'une entreprise diminué du coût 
d'achat des marchandises vendues et des dépenses d'exploitation, dont les intérêts et 
les impôts. 

Bien donné en garantie (Collateral) 
Bien ou titre de placement affecté en guise de garantie d'un prêt (par exemple, une 
hypothèque immobilière sur une maison ou une obligation affectée à la garantie d'un 
prêt à terme ou d'un prêt bancaire d'exploitation). 

Biens immobiliers (Real Property) 
Propriétés foncières et immobilières telles que des terrains et des bâtiments. 

Bilan (Balance Sheet) 
États financiers constatant, à une date donnée, la situation financière (actif et passif) 
d'une entreprise, ainsi que ses capitaux propres. 
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Capacité d'endettement (Debt Capacity) 
Évaluation de la capacité et de la volonté d'une entreprise de rembourser un emprunt à 
même ses flux de trésorerie futurs ou en faisant appel à d'autres sources. 

Capital-actions (Share Capital) 
Voir Capital social 

Capital investi (Capitalization) 
Ensemble des ressources investies dans une entreprise et représentées par les capitaux 
propres et les capitaux empruntés. 

Capital social (Share Capital) 
La totalité des actions qu'une entreprise est autorisée à émettre ou qu'elle a émises 
(Syn. Capital-actions). 

Capitalisation boursière (Market Capitalization) 
Évaluation d'une entreprise établie d'après la valeur de toutes ses actions émises et 
en circulation. 

Capitaux de lancement (Seed Financing/Capital) 
Règle générale, cette expression désigne les fonds qu'il est nécessaire d'investir pour 
lancer une entreprise. 

Capitaux propres (Equity) 
Valeur résiduelle d'une entreprise une fois toutes les dettes et autres créances réglées. 

Capitaux propres (Shareholder's Equity) 
L'excédent du total de l'actif d'une entreprise sur le total de son passif (l'actif net). 

Charge flottante (Floating Charge) 
Droit à l'actif total d'une société, en garantie d'un prêt consenti sur l'actif total, sans 
préciser les biens particuliers affectés à cette garantie. 

Clause à effet de cliquet (Ratchet Clause) 
Disposition contractuelle qui révise les droits des parties au contrat une fois satisfaits les 
critères de rendement convenus par toutes les parties. 

Clause d'antidilution (Antidilution Provisions) 
Disposition d'une convention entre actionnaires interdisant à l'entreprise d'émettre de 
nouvelles actions sans donner d'abord l'occasion aux actionnaires actuels d'acquérir de 
nouvelles actions et ainsi d'éviter la dilution de leur pourcentage de participation. 

Clause d'incessibilité (Non-assignability) 
Disposition contractuelle limitant la capacité d'un actionnaire de céder ses droits, ses 
avantages ou ses obligations. 
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Clause d'indexation sur les bénéfices futurs (Earnout) 
Clause dans un contrat d'acquisition en vertu de laquelle le prix d'acquisition tient aux 
bénéfices futurs que réalisera l'entreprise faisant l'objet de l'acquisition. 

Clause de coercition (Shot-Gun) 
Disposition d'une convention entre actionnaires aux termes de laquelle un actionnaire 
peut proposer à un autre de racheter ses actions à un prix donné; ce faisant, ce dernier 
peut, dans des délais préétablis, accepter l'offre ou contraindre le premier à lui vendre 
ses actions au même prix. 

Clause de non-concurrence (Non-compete) 
Disposition contractuelle restrictive interdisant à une personne de concurrencer 
l'entreprise ou de travailler pour un concurrent pendant une durée déterminée et dans un 
marché donné. 

Clause de participation (Equity Kickers) 
Disposition en vertu de laquelle on accorde au titulaire d'une créance de rang inférieur, 
en échange d'un taux d'intérêt moindre, le droit d'échanger, à une date ultérieure, une 
partie de la créance contre une participation aux capitaux propres (des actions). 

Clause de remboursement anticipé (Acceleration Clause) 
Disposition prévoyant le remboursement anticipé d'une créance si des événements 
déterminés se produisent ou si des conditions particulières ne sont pas satisfaites. 

Clause d'égalité de traitement (Tag-along Provision) 
Disposition autorisant l'investisseur à céder, en totalité ou en partie, ses titres de 
participation lorsque l'entreprise mobilise de nouveaux capitaux; habituellement, 
l'acquisition des titres de participation de l'investisseur est réglée à même les nouveaux 
capitaux obtenus. 

Clause financière restrictive (Financial Covenants) 
Engagement afférent à des conditions financières ou à des événements. Il s'agit souvent 
d'un engagement de maintenir les soldes de certains postes du bilan ou certains ratios à 
un niveau égal ou supérieur aux seuils convenus. Cette disposition figure habituellement 
dans les ententes de prêt à titre de mesure de protection. 

Commission d'engagement (Commitment Fee) 
Frais exigés par le prêteur relativement à un crédit mobilisable. 

Commission de participation (Participation Fee) 
Frais exigés par une banque lors du consentement d'un prêt. 

Condition suspensive (Condition Precedent) 
Disposition contractuelle stipulant qu'un événement déterminé doit se produire avant que 
le contrat ne prenne effet. 
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Contrat à terme normalisé (Futures Contract) 
Contrat négociable en bourse prévoyant, habituellement, la fourniture d'une quantité et 
d'une qualité données de marchandises ou d'un instrument financier spécifique à une 
date ultérieure convenue. Il s'agit de contrats normalisés, les négociateurs n'ayant qu'à 
s'entendre sur le prix et le nombre de contrats. 

Contrat de dépôt entre les mains d'un tiers (Escrow) 
Contrat en vertu duquel un titre, de l'argent ou d'autres biens sont confiés à un 
dépositaire jusqu'à la réalisation de certaines conditions. 

Contrat de location-acquisition (Capital Lease) 
Contrat qui, en vertu des Normes comptables du FASB, doit figurer à l'actif du bilan 
d'une entreprise, avec mention de l'obligation correspondante au passif. Règle générale, 
le preneur acquiert effectivement tous les avantages et assume tous les risques 
économiques liés au bien loué plutôt que de ne s'en tenir qu'à payer pour son utilisation. 

Contrôle préalable (Due Diligence) 
Méthode structurée d'évaluation de l'information visant à cerner les risques et 
les éléments constitutifs d'un projet de transaction (c.-à-d., contrôler l'exactitude 
de l'information). 

Convention d'achat (Purchase Agreement) 
Acte authentique qui constate l'entente conclue entre les parties concernant 
une transaction. 

Conventions comptables (Accounting Policies) 
Principes, postulats, normes, règles et méthodes adoptés par la haute direction d'une 
entreprise et régissant la préparation et la présentation des états financiers. 

Cote de crédit (Credit Rating) 
Évaluation de la solvabilité d'une entreprise (capacité de rembourser une dette), qui est 
effectuée, le plus souvent, par une agence d'évaluation du crédit. 

Coupon (Coupon) 
Taux d'intérêt payable sur des obligations, qu'il s'agisse d'une obligation au porteur ou 
d'une obligation immatriculée. Partie détachable d'un titre permettant à son porteur de 
toucher les intérêts auxquels il a droit. 

Coût de remplacement (Replacement Value) 
Coût d'acquisition d'un nouveau bien en remplacement d'un bien existant équivalent. 

Coûts fixes (Fixed Expenses) 
Charges dont le montant est indépendant du niveau d'activité. Par exemple, le loyer des 
locaux commerciaux, les primes d'assurance, le chauffage et l'électricité. 

Couverture des dividendes (Dividend Coverage) 
Nombre de fois que les dividendes d'une entreprise sont couverts par les bénéfices 
disponibles pour les servir. 
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Couverture par l'actif (Asset Coverage) 
Mesure dans laquelle l'actif net d'une société couvre les charges d'une dette particulière, 
d'une catégorie donnée d'actions privilégiées ou de titres de participation spécifiques. 

Créance de rang inférieur (Subordinated Debt) 
Instrument de financement non conventionnel aux termes duquel le prêteur consent un 
taux d'intérêt moindre en échange de titres de participation aux capitaux propres. 

Crédit mezzanine (Mezzanine Debt) 
Titre de créance non conventionnel qui présente un risque plus élevé qu'une dette 
garantie, mais moindre que les capitaux propres. 

Crédit renouvelable (Revolving Credit) 
Marge de crédit sur laquelle des fonds peuvent être tirés en tout temps, tant que 
l'emprunteur effectue régulièrement le remboursement d'un montant minimal 
prédéterminé. 

Crédit-bail financier (Financial Lease) 
voir Contrat de location-acquisition 

Crise des liquidités (Liquidity Crisis) 
Situation dans laquelle se trouve une entreprise incapable de régler ses comptes échus; 
il s'agit d'une période « d'insolvabilité technique ». 

Cycle d'exploitation (Cash Cycle) 
Période qui s'écoule entre le moment où une entreprise achète une marchandise, la 
transforme en produit à valeur ajoutée et touche le paiement du prix de vente du produit. 

D 

Date d'échéance (Maturity Date) 
Date à laquelle le paiement d'une dette est exigible. 

Débenture (Debenture) 
Document constatant une créance habituellement garantie par un privilège sur un bien. 

Délai de grâce (Grace Period) 
Période au cours de laquelle l'emprunteur n'est pas tenu de faire de versements aux fins 
de rembourser le principal d'un prêt. Ce délai de grâce est habituellement consenti au 
début de la période de remboursement d'un prêt. 

Dépenses en immobilisations (Capital Investments) 
Sommes d'argent destinées à l'achat d'immobilisations au profit d'une entreprise telles 
que des terrains, des bâtiments, du matériel ou de l'outillage. S'entend aussi des 
sommes investies dans une entreprise à la condition qu'elles soient affectées à l'achat 
d'éléments d'actif permanents plutôt qu'au paiement des dépenses d'exploitation 
quotidiennes. 
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Dilution (Dilution) 
Diminution du pourcentage de participation (par rapport au total des actions émises) aux 
bénéfices et aux capitaux propres en raison de l'émission de nouvelles actions. 

Direction (Management) 
La direction englobe les personnes qui ont le pouvoir et la responsabilité de gérer une 
entreprise. Les fonctions de ces personnes, de même que leurs titres, varient d'une 
entreprise à l'autre et, dans une certaine mesure, d'un pays à l'autre suivant les lois et 
les coutumes locales. Lorsque le contexte l'exige, ce terme englobe le conseil 
d'administration et les comités du conseil investis de fonctions particulières (par 
exemple, le comité de vérification). 

Dividende (Dividend) 
Paiement en espèces ou en actions versé aux actionnaires. Les dividendes sont payés 
habituellement à même les bénéfices ou les bénéfices non répartis de l'entreprise en 
proportion des actions détenues par chacun des actionnaires. L'entreprise qui distribue 
des dividendes ne peut en déduire, à des fins fiscales, le montant de ses revenus. 

Dividende en actions (Stock Dividend) 
Dividende payé en actions plutôt qu'en espèces. 

Droit d'option (Put Option) 
Droit d'acheter ou de vendre à un prix stipulé d'avance à une date ultérieure. 

Droit de cessibilité conditionnelle (Piggy-back Rights) 
Disposition contractuelle aux termes de laquelle une partie justifie des mêmes droits 
qu'une autre partie, si la première partie effectue certaines choses. Par exemple, si une 
partie essaie de vendre ses actions, l'autre partie aura le droit de vendre les siennes au 
même prix. 

Droit de préemption (First Refusai) 
Disposition contractuelle attribuant à la seconde partie les mêmes droits qu'à la première 
partie concernant les conditions relatives à l'achat d'actions ou de biens. 

Droit d'usage (Standby Fee) 
Montant payé pour la portion inutilisée de facilités de crédit renouvelable ou d'une marge 
de crédit. 

Droit préférentiel de souscription (Pre-emptive Right) 
Droit accordé aux actionnaires et à d'autres de souscrire une nouvelle émission 
d'actions, au prorata des actions qu'ils possèdent déjà, afin de maintenir leur taux de 
participation aux capitaux propres et le niveau de contrôle qu'ils exercent sur l'entreprise. 
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E 

Écart (Spread) 
Différence entre deux quantités, habituellement entre deux taux d'intérêt ou deux 
devises étrangères. 

Effet de levier (Leverage) 
Relation entre une dette portant intérêt et les capitaux propres d'une entreprise (levier 
financier) ou effet des coûts fixes sur le bénéfice après impôts (levier d'exploitation). 

Éléments d'actif hors exploitation (Redundant Assets) 
Éléments d'actif qui ne sont pas nécessaires à l'exploitation de l'entreprise et qui 
pourraient en être retirés sans nuire à sa rentabilité future. (Syn. Éléments d'actif 
excédentaires, Actif excédentaire, Actif hors exploitation) 

Engagement de faire ou de ne pas faire (Covenants) 
Engagement s'inscrivant habituellement dans un contrat selon lequel l'une des parties 
convient de faire ou de ne pas faire des choses déterminées. 

Entente de non-divulgation (Confidentiality Agreement) 
Acte authentique par lequel une partie, habituellement l'investisseur éventuel, s'engage 
à assurer la confidentialité de tous les renseignements ou documents fournis par un 
entrepreneur à la recherche de financement, et à les lui retourner sur demande. 

État des résultats (Income Statements) 
État financier où figure la ventilation des produits (les ventes) et des dépenses. 

États financiers externes (External Financial Statements) 
États financiers de l'entreprise vérifiés par un comptable indépendant.  

États financiers publics (Published Financial Statements) 
États financiers et information financière mis à la disposition du public. 

Évaluation (Valuation) 
Action ou procédé visant à déterminer la valeur ou le prix de quelque chose (voir Juste 
valeur marchande). 

Éventualité (Contingency) 
Situation existante dont l'issue est inconnue et qui peut se révéler positive ou négative. 
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Financement de projets (Project Financing) 
Financement par emprunt, habituellement sans recours, consenti par des établissements 
financiers aux fins du développement et de l'exécution d'un nouveau projet. 

Financement provisoire (Bridge Loan) 
Prêt à court terme servant à satisfaire aux besoins financiers immédiats jusqu'à 
l'obtention du financement à long terme. 

FNACC (UCC) 
Voir Fraction non amortie du coût en capital 

Fonds commercial (Goodwill) 
Règle générale, la valeur du fonds commercial tire sa source de l'emplacement de 
l'entreprise, de la notoriété des marques de ses produits et de ses services ou encore 
des bonnes relations qu'elle entretient avec ses fournisseurs, ses employés et ses 
investisseurs, ce qui lui confère un avantage concurrentiel par rapport à ses 
concurrents. Le terme « achalandage » est souvent utilisé, à tort, au Canada pour 
désigner cette valeur. (Syn. Survaleur) 

Fonds de roulement (Working Capital) 
Excédent de l'actif à court terme sur le passif à court terme, c'est-à-dire les actifs 
circulants nécessaires aux opérations quotidiennes. 

Fraction non amortie du coût en capital - FNACC (Undepreciated Capital Costs - UCC) 
Partie du coût d'un bien non encore déduite par voie d'amortissement fiscal. 

Frais (Fee) 
Paiement exigé pour la prestation de services. 

Frais de financement (Funding Cost) 
Le coût de l'obtention de capitaux, soit au moyen d'un emprunt, soit au moyen de 
financement par capitaux propres, dans le but de poursuivre l'exploitation de l'entreprise. 

Frais de montage (Front End Fees) 
Frais relatifs au montage d'un instrument financier, par exemple, un prêt. 

Frais prélevés à l'acquisition (Front End Loading) 
Charges ou frais qui sont plus importants au début d'un contrat de prêt ou 
d'investissement qu'aux autres étapes. 
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G 

Garantie (Recourse) 
Droit d'une partie de se faire payer si l'autre partie manque aux engagements qu'elle a 
pris lors de l'obtention d'un prêt, le prêteur pouvant prendre possession des biens de 
l'emprunteur. 

Garantie (Security) 
Actif affecté pour cautionner un prêt. Dans le cas d'un prêt à terme, le bien (par 
exemple, un terrain, des bâtiments, du matériel ou de l'outillage) devant être acheté au 
moyen du prêt sert habituellement de sûreté. 

H 

Hypothèque (Mortgage) 
Titre de créance en vertu duquel l'emprunteur (le débiteur hypothécaire) accorde au 
prêteur (le créancier hypothécaire) un privilège sur un bien en garantie du 
remboursement d'un prêt. 

I 

Immobilisations (Fixed Assets) 
Terrains, bâtiments, usines, matériel et outillage et autres éléments d'actif d'une durée 
de vie supérieure à un an servant à l'exploitation de l'entreprise. Dans les états 
financiers, on en constate habituellement la valeur au coût diminué du montant cumulé 
de l'amortissement (Syn. Actif immobilisé). 

Impasse (Deal Breaker) 
Question importante concernant un projet de financement que l'investisseur éventuel et 
l'entrepreneur doivent résoudre avant qu'une entente ne puisse être conclue. 

Informations financières prospectives (Future-Oriented Financial Information) 
Informations sur les résultats d'exploitation futurs, la situation financière future ou 
l'évolution future de la situation financière établies en se fondant sur des hypothèses au 
sujet de conditions économiques et de lignes de conduites futures. Les informations 
financières prospectives se présentent sous la forme de prévisions ou de projections. 

Instrument de financement (Financing Instruments) 
Expression générale désignant les différentes formules de financement auxquelles peut 
avoir recours une entreprise. Par exemple, les prêts, les actions et les obligations sont 
tous réputés des instruments de financement. 
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Intérêt (Interest) 
Rémunération servie en contrepartie de l'utilisation d'un capital appartenant à un prêteur. 

Intérêts courus (Accrued lnterest) 
Montant des intérêts exigibles qui ne sont pas encore payés. 

Intermédiaire (Intermediary) 
Tiers indépendant qui peut agir à titre de médiateur lors de négociations. 

Juste valeur marchande (Fair Market Value) 
Prix, exprimé en espèces, dont conviendraient deux parties compétentes n'ayant aucun 
lien de dépendance, agissant en toute liberté et en pleine connaissance de cause dans 
un marché où la concurrence peut librement s'exprimer. 

Législation en matière de valeurs mobilières (Securities Legislation) 
Ensemble des statuts et règlements qui régissent les transactions de valeurs mobilières. 
Les valeurs mobilières désignent, en général, mais sans s'y limiter, les actions, les 
obligations et les droits de participation aux bénéfices. 

Lettre d'intention (Letter of Intent) 
Document confirmant l'intention réelle de conclure une entente sous réserve des 
conclusions d'un contrôle préalable plus poussé et de l'issue des négociations. 

Lettre de crédit (Letters of Credit) 
Garantie de paiement donnée par une banque (l'établissement émetteur) à un tiers, 
jusqu'à une limite donnée, moyennant la satisfaction de certaines conditions. 

LIBID 
London Interbank Bid Rate. Taux que consent à payer une banque pour l'obtention de 
fonds sur le marché interbancaire international. Il est fixé à 125 points de base au-
dessous du taux TIOL. 

Liquidité restreinte (Restricted Liquidity) 
Incapacité d'une personne ou d'une entreprise de transformer un actif en espèces ou en 
quasi-espèces sans subir des coûts importants. 
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Marge de crédit (Line of Credit) 
Entente négociée entre un emprunteur et un prêteur établissant le montant maximal de 
fonds que peut en tirer l'emprunteur. L'entente est assortie d'autres conditions, 
notamment les modalités de remboursement. 

Mentor (Mentor) 
Personne avec qui vous entretenez des relations étroites, oeuvrant habituellement dans 
votre secteur d'activité, qui justifie d'un vaste réseau de relations d'affaires dans le milieu 
des investisseurs et qui peut vous aider à atteindre vos objectifs. 

Mesures incitatives en matière de recherche et de développement (Research and 
Development Incentives) 

Programmes gouvernementaux visant à promouvoir la recherche et le développement. 

Méthode empirique (Empirical Approach) 
Méthode d'évaluation suivant laquelle la valeur d'une entreprise est déterminée en se 
fondant sur des opérations sur le marché libre concernant des entreprises similaires ou 
en se fondant sur la valeur estimative de sociétés ouvertes établie d'après une analyse 
du prix de leurs actions. 

Multiplicateur (Multiple) 
Facteur qui, lorsqu'il est appliqué à une activité financière, notamment aux bénéfices ou 
aux flux de trésorerie, permet d'obtenir la valeur de l'élément qui a engendré l'activité 
financière. Il correspond à l'inverse d'un taux de rendement (par exemple, à un taux de 
rendement de 2 % correspond un multiplicateur de cinq ). 

Nantissement (Hypothecation) 
Affectation en garantie d'un bien ou d'un élément d'actif pour obtenir un prêt. Le 
nantissement ne transfère pas le titre, mais il donne le droit au créancier de vendre le 
bien s'il y a manquement aux engagements. 

Négociation sur positions (Positional Bargaining) 
Situation où une personne stipule les conditions qui doivent être satisfaites avant qu'elle 
accepte de conclure une entente. 

Non grevé (Unencumbered) 
Se dit d'un bien libre de tout privilège (créance garantie par le créancier). 
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Notice d'offre (Offering Document) 
Document, notamment un prospectus, une déclaration de faits importants, une note 
d'information (offre publique d'achat), une circulaire d'offre publique de rachat ou une 
circulaire de sollicitation de procurations, distribué aux investisseurs pour les aider à 
prendre des décisions éclairées quant à l'achat, la vente ou l'échange de valeurs 
mobilières. 

Notice d'offre (Offering Memorandum) 
Document d'excellente facture présentant une description détaillée des activités 
commerciales antérieures, présentes et futures d'une entreprise. Il est habituellement 
destiné aux acheteurs éventuels de valeurs mobilières, lors d'un placement privé ou de 
la mobilisation de capitaux de lancement pour lesquels l'émetteur se prévaut d'une 
dispense de prospectus. 

0 

Obligation (Bond) 
Règle générale, il s'agit d'un titre à intérêt fixe en vertu duquel l'émetteur s'engage à 
payer au prêteur un montant de principal convenu à l'avance, à une date donnée, ainsi 
que des versements d'intérêts semestriels ou annuels. Le montant des paiements 
d'intérêts peuvent fluctuer tout au long de la durée de vie de l'obligation. 

Offre de souscription (Term Sheet) 
Liste des principaux points concernant le financement proposé par l'investisseur. 

Opération de change (Foreign Exchange) 
Instrument libellé en devise étrangère et payable à l'étranger, notamment des dépôts 
bancaires, des effets de commerce et des chèques. Le taux de change désigne le 
nombre d'unités d'une devise nécessaire à l'achat d'une autre. 

Option (Option) 
Droit d'acheter ou de vendre, à une date ultérieure, un bien à un prix convenu à 
l'avance. 

P 

Partenariat (Partnership) 
Entité non constituée en société réunissant deux ou plusieurs personnes ou entreprises 
et dont les bénéfices et les dettes sont portés directement, et en parts égales, au compte 
des partenaires. 

PCGR (GAAP) 
Voir Principes comptables généralement reconnus 
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Placement privé (Private Placement) 
La vente d'actions ou de titres de créance auprès d'un nombre limité d'investisseurs, 
vente qui n'est pas assujettie aux règles et règlements de divulgation s'appliquant 
habituellement à un placement. 

Point mort (Financial Breakeven Point) 
Niveau d'activité auquel l'entreprise réalise des produits d'exploitation égaux à ses 
charges d'exploitation. Plus le point mort est élevé, plus l'entreprise est réputé un risque 
financier. 

Prêt à taux fixe (Fixed Rate Loan) 
Prêt qui, jusqu'à son échéance, est assorti d'un taux d'intérêt fixe. 

Prêt d'exploitation (Operating Loan) 
Prêt aux fins d'assurer un financement à court terme et visant à combler les besoins au 
titre des flux de trésorerie ou de l'exploitation quotidienne. Ce type de prêt fait partie de 
la marge de crédit. 

Prêt remboursable à vue (Demand Loan) 
Prêt remboursable à la discrétion du prêteur. 

Prévisions (Forecast) 
Informations financières prospectives établies en fonction d'hypothèses qui reflètent les 
lignes de conduite que l'entreprise a prévu adoptées pour la période couverte, compte 
tenu de l'ensemble des conditions économiques qui, de l'avis de la direction, sont les 
plus probables. 

Prévisions de trésorerie (Cash Flow Forecast) 
Détermination, en les situant dans le temps, des rentrées et des sorties de fonds 
prévues d'une entreprise au cours d'une période donnée; on établit habituellement des 
prévisions mensuelles pour la première année ou les deux premières années, puis des 
prévisions annuelles pour la période subséquente de trois ans. 

Principal (Principal Amount) 
Règle générale, montant nominal d'une dette. 

Principes comptables généralement reconnus - PCGR (Generally Accepted Accounting 
Principles - GAAP) 
Principes ou normes comptables suivant lesquels sont habituellement établis les états 
financiers et qui sont codifiés dans le Manuel de l'Institut canadien des comptables 
agréés. 

Privilège (Lien) 
Droit reconnu à une partie à un contrat de prendre possession d'un bien à moins que le 
paiement exigible en vertu du contrat n'ait été versé en entier. Un privilège doit être 
enregistré en conformité des lois provinciales afin d'assurer sa validité et son exécution. 
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Pronostics financiers (Projection) 
Informations financières prospectives établies en fonction d'hypothèses reflétant les 
lignes de conduite que l'entreprise a prévu adopter pour la période couverte. (Syn. 
Projections financières) 

Prospectus (Prospectus) 
Document d'information qui présente, en langage clair, tous les faits importants 
susceptibles d'influer sur la valeur ou le cours des titres émis par une entreprise ou 
qu'elle se propose d'émettre, document devant être préparé en conformité des lois et 
des règlements régissant les valeurs mobilières en vigueur. 

Q 

Quasi-espèces (Cash Equivalent) 
Instruments financiers ou placements facilement monnayables qui ne comportent pas 
davantage de risque que des espèces. 

R 

Rachat de capitaux propres (Equity Buy-Back) 
Le rachat par l'entreprise des titres de participation aux capitaux propres d'un 
investisseur, habituellement à un prix convenu à l'avance. 

Rachat de l'entreprise par les cadres (Management Leveraged Buyout) 
Opération par laquelle les cadres font l'acquisition de toutes les actions ou de tous les 
éléments d'actif de l'entreprise pour laquelle ils travaillent. Habituellement, les éléments 
d'actif de l'entreprise sont donnés en garantie des emprunts contractés pour faire 
l'acquisition de l'entreprise. (syn. Rachat de l'entreprise par la direction) 

Ratio cours/bénéfice (Price/Earnings Ratio) 
Quotient du cours d'une action par le bénéfice par action des 12 derniers mois. 

Ratio d'endettement (Debt/Equity Ratio) 
Proportion relative, dans la structure financière de l'entreprise, du financement par 
emprunt et du financement par capitaux propres. 

Ratio de liquidité immédiate (Cash Ratio) 
Quotient de la somme de l'encaisse et des quasi-espèces d'une entreprise par le total du 
passif à court terme. Dans le cas d'une banque, il s'agit du quotient de l'encaisse par le 
passif-dépôts. 

Ratio de liquidité relative (Quick Ratio) 
Ratio de liquidité égal au quotient de l'actif disponible par le total du passif à court terme. 
L'actif disponible englobe l'encaisse, les titres négociables et les comptes clients. 
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Ratio du service de la dette (Debt Service Ratio) 
Les flux de trésorerie pouvant être affectés au remboursement du principal et des 
intérêts exprimés en termes de multiplicateur des engagements au titre du service de la 
dette. 

Ratios de couverture (Coverage Ratios) 
Ratios indicateurs de la capacité d'une entreprise de faire face à ses obligations 
financières, notamment le nombre de fois que les intérêts ou l'ensemble des dettes sont 
couverts par les rentrées de fonds ou les bénéfices. 

Rendement attendu (Expected Return) 
Montant total (le rendement) qu'un investisseur prévoit obtenir au terme de son 
investissement. (Syn. Rendement espéré et Rendement escompté) 

Report de perte prospectif (Loss Carried Forward) 
Report de pertes fiscales sur le ou les exercices à venir en vue de réduire les impôts. 
Cette disposition réduit effectivement les impôts exigibles lors des exercices suivants et 
constitue, de ce fait, un avantage pour une entreprise. (Syn. Report de perte(s) sur des 
exercices ultérieurs) 

Report de perte(s) sur des exercices ultérieurs (Loss Carried Forward) 
Voir Report de perte prospectif 

Représentations (Representations) 
Déclarations faites par l'une ou l'autre des parties quant à certains éléments de la 
transaction proposée qui, si elles s'avéraient mensongères, pourraient donner à l'autre 
partie le droit de réclamer des dommages de la partie les ayant formulées. (Syn. 
Déclarations) 

Réseautage (Networking) 
Constitution et utilisation d'un réseau de personnes-ressources, d'associés et d'amis. 

Risque de change (Exchange Risk) 
Risque propre à un élément d'actif ou de passif libellé en monnaie étrangère, risque 
tenant à la fluctuation des taux de change. 

Risque de crédit (Credit Risk) 
Risque qu'un emprunteur manque à ses engagements; risque qu'un prêt ne soit pas 
remboursé. 

Rotation des capitaux (Capital Turnover) 
Chiffre d'affaires annuel divisé par la moyenne du total des capitaux propres - valeur 
nette (par exemple, les produits tirés des ventes par dollar de capitaux propres). 
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S 

Seuil de rentabilité (Break-Even) 
Niveau d'activité auquel il y a égalité entre les revenus et les dépenses. 

Société de capital de risque (Venture Capitalist) 
Société qui investit dans des entreprises présentant des risques mais qui exige un taux 
de rendement supérieur à la moyenne. 

Société de capitaux de risque cautionnée par des syndicats (Labour Sponsored 
Venture Funds) 
Société de capital de risque fondée par des syndicats. Elle fonctionne comme toute 
autre société de capital de risque mais elle est assujettie à des règlements 
gouvernementaux additionnels. 

Sous-capitalisation (Undercapitalization) 
Situation d'une entreprise dont les capitaux propres ne sont suffisants eu égard à ses 
activités présentes et futures. 

Soutien financier (Financial Assistance) 
Aide économique fournie par des tiers sans lien de dépendance, le plus souvent des 
organismes gouvernementaux. Ce soutien peut revêtir la forme de prêts, de prêts 
cautionnés, de subventions, de déductions d'impôt, d'apports de capital ou d'ententes de 
participation aux frais. 

Stimulant financier (Financial Incentive) 
Avantage économique suscitant un comportement qui, autrement, ne se manifesterait 
peut-être pas. 

Stratégies de retrait (Exit Options) 
Éventail des moyens proposés à un investisseur pour récupérer son capital investi et 
réaliser le rendement sur son investissement. 

Structure du capital (Capital Structure) 
Composition du financement de l'entreprise (emprunts, dettes et capitaux propres). Plus 
le montant des dettes constitue une part importante de la structure du capital, plus la 
situation financière de l'entreprise est vulnérable. 

Sûreté négative (Negative Covenant) 
Engagement de ne pas faire certaines choses. 

Survaleur (Goodwill) 
Voir Fonds commercial 

Syndication (Syndication) 
Méthode emprunté pour effectuer une opération de placement où intervient un groupe 
d'entreprises ou d'investisseurs. 
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Taux d'actualisation (Discount Rate) 
Taux de rendement utilisé pour déterminer la valeur actualisée (la valeur équivalente 
aujourd'hui) d'une somme à payer ou à recevoir à une date ultérieure. 

Taux d'intérêt préférentiel (Prime Rate) 
Taux d'intérêt demandé par une banque à ses clients de premier ordre. 

Taux de rendement du capital investi - TRCI (Return On Investment - ROI) 
Les bénéfices ou les flux de trésorerie obtenus ou que l'on compte obtenir au terme de 
l'investissement exprimés en pourcentage de l'investissement. 

Taux de rendement (Rate of Return) 
Ratio financier égal au quotient du bénéfice net par le capital investi. On l'exprime 
habituellement en pourcentage du capital investi. Souvent, l'investisseur inscrit au 
nombre de ses critères d'évaluation d'un projet d'acquisition un taux de rendement 
minimal acceptable. 

Taux de rendement des actions (Dividend Yield) 
Dividende distribué exprimé en pourcentage du cours d'une action. 

Taux de rendement interne - TRI (Internal Rate of Return - IRR) 
Taux d'actualisation qui réduit à zéro la valeur actualisée des rentrées et des sorties 
de fonds. 

Taux de rotation du fonds de roulement (Cash Turnover) 
Le nombre de cycles d'exploitation au cours d'une année. 

Taux étalon (Hurdle Rate) 
Taux de rendement prédéterminé servant de repère. Si le taux de rendement escompté 
d'un projet ou d'un placement est inférieur au repère, le projet sera rejeté. 

Taux variable (Floating Rate) 
Taux d'intérêt ou taux de change établi uniquement d'après les conditions du marché. 

Terme (Term) 
Désigne habituellement la durée d'un prêt. 

TIOL (LIBOR) 
Taux interbancaire offert à Londres. Taux d'intérêt pratiqué à Londres pour les 
opérations à court terme (trois à six mois) effectuées en eurodevises, bien qu'il puisse 
s'appliquer aussi à des fonds à un jour et à des opérations s'étalant sur une période de 
cinq ans. Les banques peuvent pratiquer des taux TIOL différents parce qu'elles 
s'approvisionnent auprès de sources bancaires différentes. On peut habituellement 
obtenir de l'information au sujet de ce taux chaque jour à 11 h, heure de Londres. 
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Titres adossés à des éléments d'actif (Asset-Backed Securities) 
Obligation ou billet garantis par l'actif d'une entreprise. 

TRCI (ROI) 
Voir Taux de rendement du capital investi 

TRI (IRR) 
Voir Taux de rendement interne 

V 

Valeur actualisée des flux de trésorerie (Discounted Cash Flow) 
Techniques servant à l'établissement de la valeur relative d'un projet d'investissement en 
actualisant (au taux de rendement souhaité) les flux de trésorerie escomptés du projet. 

Valeur de réalisation nette (Net Realizable Value) 
Prix de vente d'un bien diminué des frais d'achèvement et de mise en vente du bien. 

Valeur de règlement (Settlement Value) 
Montant du dernier paiement en vertu d'un contrat de location. 

Valeur de renonciation (Opportunity Cost) 
Manque à gagner causé par le rejet d'une possibilité au profit d'une autre. 

Valeur incorporelle (Intangible Value) 
Avantage économique tirant sa source d'un actif qui ne peut être perçu par les sens. 

Valeur nette (Net Worth) 
Valeur d'une entreprise égale à la différence entre la valeur de ses actifs et la valeur de 
ses passifs. NOTA: La valeur des actions privilégiées est soustraite de la valeur nette 
puisque ces actions sont habituellement rachetées avant qu'un montant quelconque ne 
soit versé aux actionnaires ordinaires. 

Valeur nominale (Face Value) 
Montant nominal inscrit au recto d'un document constatant un droit; il s'agit 
habituellement d'un montant d'argent qui doit être remboursé à l'échéance d'un titre de 
créance. 

Valeur non amortie de remplacement (Depreciated Replacement Value) 
Valeur attribuée à un élément d'actif par rapport au coût de remplacement du bien par 
un autre bien équivalent, diminuée d'un montant reflétant l'amortissement de l'élément 
d'actif existant. 

Valeur résiduelle (Residual Value) 
Elle désigne, habituellement, la valeur actualisée escomptée des flux de trésorerie, 
après impôts, au terme de la période de prévisions. 
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