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Résumeé
Le capital-risque, considéré comme le mode de Geaent par excellence des PME dans les

pays du nord, notamment aux Etats Unis, ou il angelféclosion puis le développement de
nombre de PME tels que Microsoft, Apple, Facebobkamt d’autres, a du mal a se
développer au Sénégal. Il s’est donc averé est@atie nous, de nous pencher sur ce sujet
afin d’en déterminer les causes et de proposersdigions. Nous avons donc grace aux
méthodes d’entretiens, et d’analyse documentameslysé les facteurs de rejet ou de
meéfiance de la part des responsables de PME séisagaface au capital-risque, en évoquant
comme hypotheses, les méthodes habituelles deogeds PME sénégalaises qui ne
correspondent pas forcément avec celles des caigjaleurs, avec notamment un manque
criant d’innovations. Puis de déterminer l'impace d’omniprésence d’organismes
internationaux parmi les investisseurs des SCResuchoix opérés par ces derniers. Afin de
réunir les éléments nous permettant d’appréciefoledements du processus de construction
« d’'un capital-risque acclimaté » et de dégagenlemtages comparatifs de ce modéle. Nous
avons donc déduit de cette analyse que ce modeéleapital-risque acclimaté que nous
préconisons, devrait concilier le mode gestioniti@uhel des PME, a celui plus orthodoxe
des capital-risqueurs. Ceci en intégrant un troisidacteur, le facteur communautaire (C).
Nous suggérons également la mise en place d’uniggpel au plan national, qui permettrait
I'éclosion d'un genre de PME beaucoup plus innossirdt par conséquent plus attrayantes
pour les SCR. Ces dernieres a qui nous proposairgadéion d’'un guichet innovation au sein
de leur structure. Car nous considérons que l'iatiom est un élément catalyseur du capital-

risque.

Mots clés : Capital-risque, PME, SCR, facteur {@)pvation

Mazama ADEWUI, Master 2 Finance/ Marchés financetrBnance d’entreprise  Page 3



Financement des PME par Capital-risque au Sénégal

1. INTRODUCTION

La concurrence de plus en plus importante du faitlal mondialisation des échanges
commerciaux, associée au souci d’'innovation et ayate de vie des produits de plus en plus
court, exigent de la PME sénégalaise, qui occupeplace prépondérante dans le paysage
économique du pays, si elle veut survivre, un imfiérde croissance exprimé par un
investissement important et continu. Le financententet investissement constitue un colt
important, surtout face a sa structure financiesguée par des déséquilibres importants
(insuffisances des fonds propres, niveau élevéddgement).

Outre les réticences des dirigeants et I'existedeaombreux freins, I'ouverture du capital
devient une nécessité. Dans ce cadre la, un finaertepar capital-risque peut étre la solution
pour insuffler a la PME une nouvelle dynamiquecetraitre son potentiel.

Nous admettons que le capital-risque peut étre ndéfomme étant une activité
d’'intermédiation financiere, entre des investissear capacité de financement et des
entreprises (PME) a besoin de financement non s@i&s ou moins avancées dans leur cycle
de vie. La particularité de ce mode de financemésitie dans le fait qu’elle apporte au-dela
des moyens financiers un appui technique a la PMEy @ recours. Cet appui peut étre de
deux ordres, organisationnel et/ou stratégique.capital-risque représente une véritable
aventure de partenariat entre un entrepreneurecnéat un financier associé dans un projet
d’entreprise. Il apporte une contribution a tous $¢ades de développement de 'entreprise,
depuis sa création jusqu'a sa transmission. L'arfte du capital-risque sur les sociétés
financées, peut prendre différentes formes selajquédité de I'intervention de la société de
capital-risque et le potentiel de I'entreprise finée.

Cette combinaison du capital financier et de I'effton financier, est particulierement propre
au modele originel observé dans la Silicon Valley.effet, ce mode de financement a connu
ses débuts aux Etats Unis vers les années 1940esnos de « venture capital ». Le capital-
risque y a trouvé toutes les conditions propicas @éveloppement réussi et sa répercussion
sur I'’économie américaine est incontestable. Eligalement eu un impact positif sur les
economies européennes.

Cependant au Sénégal, ce mode de financement aada prendre son envol. Malgré les
besoins d'une économie en transformation, confeortBaque jour aux défis de la
mondialisation et a une ouverture plus grande densarchés, le capital-risque qui pourtant

semble étre un mode de financement taillé pouPME, bat de l'aile.
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Il'y est apparu un demi-siécle plus tard, au démg années 1990 avec la création de la
premiéere société de capital-risque SENINVEST dentrincipal investisseur était la CBAO.
Depuis lors, trés peu d’entreprises ont été finaaeda le capital-risque. Et celles qui y ont eu
droit sont de grandes entreprises, les PME restamginalisées. Plusieurs raisons peuvent
justifier cet état de fait, méme si trés peu d’atgese sont penchés sur le sujet.

Il serait donc intéressant d’approfondir la réftexisur, les raisons du manque d’intérét pour
le capital-risque ou de son faible taux de pénétratans les PME sénégalaises. Ce que nous
nous proposons de faire a travers ce mémoire nalysant la relation de ce capital-risque au
Sénégal, depuis la création de la premiére socetéc les PME sénégalaises basées
essentiellement a Dakar. Nous nous baserons suredberches documentaires et des
entretiens, afin de renforcer nos hypothéses.

Notre mémoire se répartira donc en trois parties)sdles deux premieres parties nous
evoquerons les éléments théoriques et méthodolegi@iin que le lecteur puisse déja cerner
les contours du sujet. Ensuite nous développereagtEments d’analyses, afin de confirmer
nos hypotheses, et de proposer des solutions agéqua

1.1 PARTIE THEORIQUE

1.1.1 Problématique

Le capital-risque est un mode de financement &itoe de I'éclosion d’'un grand nombre de
PME outre atlantique, qui aujourd’hui sont devendes géants chacune dans leurs domaines
d’activités. Il s’est ensuite exporté dans lesesiparties du globe, notamment en Europe, ou
il contribue a accroitre fortement la croissance BME du continent. Il est apparu en Afrique
subsaharienne dans les années 1990, avec la oréatia premiére société de capital-risque
au Sénégal, SENINVEST. Depuis lors le volume degestissements dans les PME
sénégalaises, qui pourtant est la principale dblee mode de financement, demeure toujours
tres faible. Le constat est donc que le capitguesne décolle pas au Sénégal, mais également
dans les autres pays de I'Afrique-Subsaharienng.sbeiétés qui devraient bénéficier de ce
financement, du fait de la nature méme de ce deraie PME, sont délaissées au profit de
sociétés de plus grandes tailles. On se pose @oqudstion de savoir, pourquoi le capital-

risque a du mal a prendre son essor au Sénégal ?

1.1.2 Revue critique de la littérature
Le capital-risque a suscité l'intérét de nombreutBars. Ces auteurs pour la plupart
occidentaux se sont penchés essentiellement suradgects du capital-risque en Europe et
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aux Etats-Unis. Peu a donc été dit sur ce sectedfreque et au Sénégal. Les deux aspects
qui ont souvent été évoqué concernent la relateom les capital-risqueurs aux PME dans
lesquelles elles investissent, ainsi que sur le nmdlajeur que joue l'innovation, dans

'amélioration du niveau des investissements dassPIME européennes et ameéricaines. Eric
Stephany dans son ouvrage « La relation capitqi+#ME », ou il décrit parfaitement la

relation dirigeant/capital-risqueurs et Bernardlan dans son ouvrage écrit en collaboration
avec Sandra Montchaud « Le capital-risque mécandenéinancement de l'innovation »,

illustrent parfaitement cet état de fait. Le poits PME au Sénégal et leur besoin criant de
financement, expliquent la nécessité de s’intéresse capital-risque et a son degré de
pénétration dans les PME Sénégalaises a l'instiP84E européennes et américaines. Les
réalités des PME sénégalaises qui ne sont pasnfertécelles de leurs consceurs du nord,
influencent de maniére particuliere le capitaluis@u Sénégal, et nous renforcent dans l'idée

de la nécessité de s'intéresser a ce secteur.

1.1.3 Modele théorique d’analyse

Le capital risque trouve ses fondements aux Etats, don développement s’est accompagné
d’'une définition universellement accepté de l'atéivdu financement par capital-risque. En
France, une certaine confusion est apparue quardéfinition de capital-risque. Nous allons
donc confronter ces différentes définitions, ainswrtir les points de divergences.

1.1.3.1 La conception francaise du capital-risque

En France, l'acceptation d’'une définition de l'ait® de financement par capital-risque,
commune et bien établie, est loin d’étre acquiseettet, il est important de noter que peu
d’études ont mis en évidence la liaison pouvardgtekientre financement par capital-risque et
stade de développement de I'entreprise. De pluspiheept des « étapes de financement »
n’'est pas utilisé en France alors qu’il est un f@eseurs essentiels du processus du capital-
risque aux Etats Unis.

Pour Cleiftie et Persitz, le concept de Ventureitahp été traduit en francais par le terme de
financement de l'innovation, ainsi, les sociétéscdpital-risque ont pris le nom de sociétés
financieres de l'innovation.

Pour Copin, il existe au moins 3 définitions poksben France : une restrictive, une large et

celle du compromis.
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- Pour la définition restrictive : le financement gapital-risque est une prise de participation
dans une jeune entreprise de technologie par uanimme désireux d'aider activement
I'équipe dirigeante, en vue de dégager une plusavalterme.

- Pour la définition large : ce financement estidésau renforcement des fonds propres, pour
pallier la sous capitalisation chronique des emisep francaises et permettre, entre autres,
I'effet de levier indispensable pour la rechercleefidancement supplémentaire. Selon cette
définition, on privilégie la notion de renforcemet¢s fonds propres a celle d’aide a la
création.

- La définition de compromis : le financement papital-risque est linjection en fonds
propres dans les entreprises récentes ou plus ,agees amorcant une nouvelle étape
significatives de croissance, de préférence damss secteurs ou la perspectives de
développement sont importantes. Le but de cetteatipé est la réalisation d’'une plus value,
dans un cadre de collaboration active lorsque @t possible. Cette définition du
financement par capital-risque, comprend les irtetions en amont et en aval de la création
et le financement de développement.

Battini, donne une définition du financement papital-risque en insistant surtout sur ses
caractéristiques. Ainsi, le capital-risque se pméseselon lui comme : un procédé de
financement en fonds propres destiné aux petitesogennes entreprises, un métier nouveau
mettant en présence des acteurs nouveaux, dasmeldtun type particulier entre finance et
industrie, une association entre des apporteursaggaux de types différents, et aussi un
moyen de s’enrichir pour les différents acteursgra 'activité industrielle.

On peut dire que les définitions de Battini et @opont les plus proches de la conception
américaine, mais la grande différence qui pergstecelle des « étapes de financement » qui

n’est pas encore précisée dans les définitionsuaesirs Francais.

1.1.3.2 La conception du capital-risque aux USA

Aux Etats-Unis, le capital-risque est considéréitbebement comme I'apport de fonds
propres a de jeunes entreprises qui se trouvephases de démarrage et de développement.
Ainsi, les américains distinguent I'activité dedicement en capital-risque de I'activité du
financement de transmissions. On distingue gémémiée trois segments du « Private
equity »:

- Le capital-risque : ensemble des activités emd$opropres a I'exclusion des rachats

d’entreprises (Buyout), des investissements meaeani
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-Le financement des opérations de transmission (&uty, généralement par endettement
avec effet de levier (Leverage Buyout, LBO). Desd® sont fournis a une entreprise pour lui
permettre de financer Il'acquisition d'une autre reptise. Ces opérations portent

généralement sur de grosses entreprises arriveasuaité.

-Le financement mezzanine, destiné a I'entrepusea étre introduite en bourse.

Notre travail se limitera donc a I'étude du cdgisque au sens strict et exclura par
conséquent les opérations de LBO.

Cependant, il faut savoir qu’au sein du capitajues on peut encore distinguer plusieurs
stades, a savoir :

- Stade d'amorcgage (early stage / seed capltalgit de I'entreprise au stade du projet

- Stade de démarrage (early stage / start upjrdjgise a commencé a fonctionner mais n'a
pas encore commercialisé son produit

- Stade de développement expansion: |'entrepriseneghase de croissance de sa production
et des ventes

- Stade avancé (later stage): I'entreprise arriveurité et sa croissance ralentit

Nous retiendrons par conséquent dans la suite ttie mxherche, le modele américain du

capital-risque comme modele de référence.

1.1.4 Délimitation conceptuelle

1.1.4.1 La cogestion

Il faut comprendre par cogestion dans le cadreedenémoire, les relations entre les chefs
d’entreprises et les capital-risqueurs, autant eintpde vue organisationnel que stratégique,

dans la gestion de I'entreprise aprés financemeieede-ci par les capital-risqueurs :
= Dimension organisationnel

Cette dimension regroupe un ensemble de niveauggeptant I'organisation de I'entreprise,
il s’agit entre autres de:

- L'Influence sur la gestion des ressources hunsaine

- L’Influence sur le systéme d’information comptlet financier.
- L'Influence sur le processus de production.

- L'Influence sur la politique Marketing, etc.

= Dimension stratégique
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Il s'agit ici de I'ensemble des niveaux d'analydé&es au pilotage de I'entreprise,

distingue principalememteux (%) volets :

- Influence sur la vision stratégique du dirige
- Influence sur leontenu des décisio

L’analyse de la relation entre I'entreprer-dirigeant et le capitalisqueur dans la pha

cogestion peut étre refgentée de la maniere suivi :

Figure 1: Relation entre I'entrepreneur-dirigeant et le capital+isqueur dans la phase cogestic

Dimension \
organisationnel
Dimensions
d’influences dans

Gestion des
ressources
humaines

Systeme
d’information
comptable et

financier

Marketing
Vision
Dimension stratégique
stratégique

Contenu de la
deC|5|on

la cogestion

1.1.4.2 Le capitalrisque acclimat¢

Le concept de capitalsque acclimal, ressort de notre étude menée sur ce domair
Sénégal. Ce concept prend en compte aussi bietatastéristiques du modéle de base
capital-risque,fondé sur les principes fondamentaux que ; la participation au capiti
social, participation dank gestion de I'entreprise financée et la sortiecdpital a une
échéance fixée. Mais également certaines spéésigjtie nous avons développées a pari
la problématiquegt des hypotheses évoqs, tel quelintégration du facteur C dans

cogestion.
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1.1.4.3 L’entreprise familiale

L’entreprise familiale ici, ne fait pas référencedle dont I'essentiel du capital est détenu par
une seule famille. Mais plutdt une entreprise dagselle, la quasi-totalité des salariés sont

de la méme famille que le chef d’entreprise.

1.1.5 Objectifs de la recherche
1.1.5.1 Objectif général

L’objectif général de notre recherche, est d’aredyi&®nvironnement dans lequel évolue le

capital-risque au Sénégal.

1.1.5.2 Objectifs spécifiques

Apprécier les fondements, processus de constructum « capital-risque acclimaté » et

dégager les avantages comparatifs de ce modéle.

1.1.6 Hypothéses de recherche

1.1.6.1 Hypothese générale

La non prise en compte par les initiateurs du C&kcaractéristiques essentielles des PME
sénégalaises en particulier, Ouest africaine errgénposent en amont des problemes au
moment de la conception du CR et durant sa miseaeeuion peut postuler que dans la

plupart des PME sénégalaises, presque toutes lestides sont dictées par le chef

d’entreprise. Ce dernier détient donc tout le panyai le plus souvent n'est pas disposé a le
partager avec les capital-risqueurs. La principhigpothese serait que, les méthodes
habituelles de gestion des PME sénégalaises nespomdent pas avec celles des capital-

risqueurs, du coup, on devrait songer a élaboreapital-risque « acclimaté».

1.1.6.2 Hypotheses spécifiques

Au-dela de cette hypothése, liée aux caractéussicessentielles que nous avons évoquées,
on constate que la plupart des SCR, ont des pafielgestisseurs composés de sociétés
d’'investissements internationales, qui pourraiefiténcer les SCR dans leur choix de PME
d’une certaine envergure. Car de leur point deces,derniéres seraient plus aptes a tirer vers
le haut la croissance des Etats dans lesquels sdldsouvent. A cela s’ajoute le manque
d’'innovations des PME Sénégalaises, qui comme avoiss eu a le souligner, est un élément

essentiel dans la dynamique du CR.
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1.2 METHODOLOGIE

1.2.1 Cadre de I'étude
Notre étude porte sur les PME de I'un des paysedpdce UEMOA, le Sénégal. Cette étude

se déroule dans une période de mise en ceuvreatiactn vue de I'atteinte des objectifs du
millénaire, et de la réalisation de I'’émergence Iparpays en voies de développement. Ceci
passe donc par I'accroissement du potentiel ddPd#s, qui constituent I'essentiel du tissu

economique des pays concernés (dont le Sénégal).

1.2.1.1 Délimitation temporelle

Notre étude porte sur le marché du capital-risquesénégal depuis les années 1990 plus
précisément depuis 1992, année de la création dwelmiere société de capital-risque,
SENINVEST qui aujourd’hui est devenue simplement e ursociété financiere
d’'investissement. En effet c’est vers ces annéesl@wapital-risque a intégré le paysage
économique des pays d’Afrique, notamment le Séndgalchoix de cet espace temporel
devrait nous permettre d’illustrer le faible taux penétration de ce mode de financement en
Afrique et surtout au Sénégal.

1.2.1.2 Délimitation spatiale

Cette étude a été réalisée dans la capitale Dakase focalise I'essentiel des PME du
Sénégal et la totalité des SCR. Nous avons cheigrayailler sur ces PME, parce qu’elles
sont les plus représentatives et les plus procke$SER. Cependant il n'a pas été mis I'accent
sur un type particulier de PME ou de SCR.

1.2.2 Objet d’étude
Comment et en quoi la ‘cogestion’, une des étapesnent) du CR recélerait des facteurs de

rejet ou de méfiance de la part des responsabl&dViie sénégalaises. Et quel pourrait étre
limpact de l'omniprésence d'organismes d’invesisents internationaux parmi les

investisseurs des SCR sur les choix opérés pateragers.

1.2.3 Méthodes outils et techniques d’investigatian

1.2.3.1 Recherche documentaire

Pour notre étude nous avons eu recours a unercbehelocumentaire qui consistait
essentiellement a analyser la production de lieted’articles portant sur le theme. Nous
avons ciblé des ouvrages généraux, des thésesnsbireé d'études sur le capital-risque. Le

but de cette étude documentaire, était de se cmrestme premiéere représentation du capital-
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risque tel qu’il est concu dans le reste du moktdle nous a permis, en plus d'avoir un apercu
assez global sur la question, d’avoir égalementappeoche multidimensionnelle, capable de
mieux expliciter les principaux aspects relatifsoére problématique.

1.2.3.2 Méthode d’entretien

La rencontre pour un entretien n'est pas une soiaommune « deux individus qui ne se
connaissent pas échangent des propos sur le peifetant une période du temps limitée, I'un
n’'est pas demandé a étre interrogé et n’a riergaegaa I'entrevue, il a peut étre a perdre des
informations confidentielles qu’il pourrait étre ané a divulguer au cours de l'entretien »
Berthier (2000).

Pour faire face a cette situation Blanchet (1§3irpopose d’établir ce qu'il appelle un « cadre
contractuel de la communication » qui est compa&serdprésentations et des croyances des
interlocuteurs sur les enjeux et les objectifs 'datletien. Nous avons ainsi exposé a nos
interlocuteurs les motifs de la rencontre, le choe leur structure et nous nous sommes
efforcés de les rassurer sur l'utilisation de lqanapos.

Les entretiens ont été réalisés sur une durée d’heere environ. lls ont eu lieu dans les
locaux des sociétés de capital-risque enquétées.

Les entretiens effectués sont semi directifs paailifer le recueil des données et maitriser le
cadre d’analyse, de ce fait on a élaboré un guidetrétien composé d'un ensemble de

guestions simples et ouvertes.

1.2.4 Difficultés et limites de la recherche

Il semble normal que toute étude ou recherche smifrontée a un certains nombre
d’obstacles. Dans le cadre de notre recherche riteipal obstacle auquel nous étions
confrontés était, la quasi inexistence d'étudeslsuwsujet dans le cadre d’étude que nous
avons délimité, ainsi que de données statistiggsrce Nationale de la Statistique) sur le
capital-risque au Sénégal. Une deuxiéme difficatit de pouvoir rencontrer les dirigeants
de PME ayant eu recours a ce mode de financemeayant le potentiel pour recourir au
capital-risque. Ce sont la entre autres les faselesle la recherche qu'il faudrait améliorer,
dans le cadre d’'une étude ultérieure abordant jeg. SLependant, nous avons essayé autant

gue faire se peut de réduire les biais de toute$irodes.

! N. BERTHIER,Les techniques d’enquétésrmand Colin, Paris, p.22
?A. BLANCHET, Evaluation discursive de I'efficacité thérapeutig@ainod, Paris, pp. 75-99

Mazama ADEWUI, Master 2 Finance/ Marchés financetrnance d’entreprise  Page 12



Financement des PME par Capital-risque au Sénégal

Chapitre 1 : LENVIRONNEMENT DES PME AU SENEGAL

Section 1 : La conception de la PME au Sénégal eirspoids dans I'économie du pays

I.  Les critéres distinctifs des PME au Sénégal
Il existe autant de définitions de la PME qu'il Waxperts sur le sujet. La difficulté d’avoir
une définition précise de cette réalité économiipre au fait que la PME est multiforme par
son objet, ses ressources en capital et en congestgrar le fait du manager et des ambitions
gu'’il porte, par le contexte économique dans legliel évolue. La conception de la PME est
donc assez variable d'un pays a un autre; cefajuigu’il n'existe pas de définition
universelle de la PME. Cependant on peut retererguand on parle de PME, I'on désigne
toute personne physique ou morale, producttediens ou de services marchands. Au
Sénégal, des textes légaux permettent de cernfacde assez précise ce concept. Ces textes
définissent les PME en fonction des critéres qtetifs tels que le volume d’investissements,
la taille, les effectifs, le chiffre d’affaires,cetEn général, ces critéres sont non cumulatifs.
Ainsi donc depuis le 6 février 2008, la loi d’oriation prise par le gouvernement relative a la
promotion et au développement des PMéistingue deux grandes catégories de PME: la
Petite entreprise et la Moyenne entreprise.

1. Les petites entreprises

Les petites entreprises (PE) regroupent les mioteprises et les trés petites entreprises

répondant aux criteres et seuils suivants :

- Effectif compris entre un (01) et vingt (20) dioy®s ;

- Tenue d'une comptabilité allégée ou de trésereertifiée par une structure de Gestion
Agréée (CGA) selon le systéme comptable en vigaausénégal, le SYSCOA.

- Chiffre d’affaires hors taxes annuel n’'atent pas les limites suivantes définies dans le
cadre de I'impot « synthétique » : 50 millions deCFA pour les PE qui effectuent des
opérations de livraisons de biens ; 25 millions)FAEFA pour les PE qui effectuent des
opérations de prestations de services ; et 5@omslide F CFA pour les PE qui effectuent des

opérations mixtes telles que définies par lesetextlatifs audit impot.

2. Les moyennes entreprises

Les moyennes entreprises (ME) répondent aux csigrseuils suivants :

3Gouvernement du Sénéghbi d’orientation relative a la promotion et au ddeppement des PME
Dakar, Juillet, N° 2008-29, 2008, art. 1- 4
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- Effectif inférieur a deux cent cinquante (256)@oyes ;

- Tenue d'une comptabilité selon le systéme @ben vigueur au Sénégal et certifiee par
un membre inscrit a I'Ordre National des Expertsmptables et Comptables Agréés
(ONECCA) ;

- Chiffre d’affaires hors taxes annuel compris ens limites fixées pour la (PE) et 15
milliards de F CFA ;

- Investissement net inférieur ou égal a 1 millided CFA.

La qualité de PME reconnue par la Charte des PMEé&ngégal est octroyée pour une durée
de cing (05) ans. Elle est renouvelable sur pradnales éléments justifiant I'appartenance
de l'entreprise a la catégorie concernée. Lagise étant amenée a évoluer au cours de
son existence, ce changement de catégorie estis@uroonditions. Le changement de
catégorie est constaté sur demande expresse deepese ou prononcé d'office par la
Cellule de Suivi de la Charte. Cette qualité semalpe a tout moment en cas de non-respect
des engagements souscrits ou en cas de fraude atété condamnation de la PME diment

prononcee, de facon définitive, par les juridici@mompétentes.

II.  Le poids des PME dans I'environnement économique abénégal

Bien gu’il soit pauvre en ressources naturelleSdaégal posséde la deuxieme économie de
T'UEMOA et la quatrieme économie de la sous régiaest africaine apres le Nigéria, la Cote
d’'ivoire et le Ghana. Sa situation géographique, stabilité politique ainsi que ses
infrastructures en sont les atouts majeurs. Er,défeSénégal est le pays le plus avancé du
continent africain dans I'Océan Atlantique, au kmft de I'Europe, de I'Afrique et des
Ameériques, et a un carrefour de grandes routestimas et aériennes. Le pays dispose
également des meilleures infrastructures de téléaamtation et de communication de la

région ouest africaine.

Le tissu économique et industriel est présenté cerfium des plus importants de la zone
UEMOA. L'essentiel de la richesse produite se entre dans les services, le tourisme, le
BTP... Le secteur privé sénégalais est composé ed’'nmosaique d’entreprises et
d’entrepreneurs ou cohabitent en effet, un seateoderne structuré, d’'une part, et un
secteur de I'économie populaire, principalemebaine, communément appelé « informel »
et peu structuré au niveau de |'organisation ndeates entreprises la composant, d’autre part
La capitale Dakar est la principale plaque touraal® I'’économie sénégalaise. Au cours de la

décennie 1995-2005, le Sénégal a stabilisé saisituanacroéconomique et a enregistré une
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croissance supérieure a celle des autres paydEBIOA grace au dynamisme de I'activité
des PME dans les domaines des services et dasérection, ce qui a compensé la baisse de
production dans le secteur agricole. Aprés la eparformance de 2006, I'activité
économique s'est redressée en 2007, d'aprés pemapone franc de la banque de Frénce
elle a atteint un taux de croissance réelle du dPéaviron 4,8% contre 2,3% en 2006 ceci
grace notamment a l'effort fait par les PME dans tfférents secteurs. En 2007,
'agriculture a contribué a hauteur de 12,5% ademftion du PIB. La péche qui reste
cependant un des secteurs clés de I'économie,i esutbnséquences de la dégradation des
ressources halieutiques et de l'augmentation récgaitla facture énergétique. La part de
lindustrie se monte a 20,8%. Le secteur des sesvitemeure le plus important avec une
contribution de 54%.

Au cours de 2008, la croissance a de nouveau sufailentissement consécutif aux difficultés
du secteur industriel, au ralentissement desigggidu secteur privé, notamment le BTP et
aux effets induits de la crise alimentaire et gagque. L'inflation a atteint plus de 6%, soit

le niveau le plus élevé depuis la dévaluationrdnd CFA de 199%

Dans le contexte de double crise financiere et @oigue qui marque le début de I'année
2009, le principal défi auquel fait face le Sénégansiste a accélérer la croissance
économique et a faire reculer la pauvreté, dansaire du document de stratégie de
Réduction de la Pauvreté (DSRP) et de la Stratigieroissance accelérée (SCA) (Cf. Page
4 du document). Ce cadre consacre le secteur porame le moteur de la croissance et
donne les orientations pour améliorer la compéiitivles PME dans les secteurs et les
marchés sur lesquels le Sénégal a choisi d’excéllengagement du Sénégal a améliorer le
climat des affaires pour le rendre plus propicénétiative privée en accélérant les réformes

structurelles et de gouvernance est une aubainecpslPME.

En cela, le dernier rapport Doing Busirfessonfirme des avancées pour le Sénégal, qui
gagne trois places en passant de IaiéTSblace en 2011 a la 18%° place en 2012.
Cependant des avancées notables restent encorgeaefa ce qui concerne l'acces au

financement des PME.

* Banque de FrancR®apport zone frandParis, Banque de France, 2007, p. 1

® DPEE /MEF,Etude comparative du niveau et de I'évolution des @ntre le Sénégal et les pays de
'UEMOA, Dakar, DPEE/MEF, 2008, p. 31

® Banque mondiale/SFIRapport Doing Business 2012 : Entreprendre dans rmande plus
transparent Washington, D.C., Banque Mondiale/SFI, 2011, p. 6
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Au Sénégal, selon une étude récente réaliséazirdction des PME et révélée dans la note
de présentation du directeur des PME M. Ibrahinwmubices dernieres constituent plus de 90
pour cent du tissu économique. En dépit de ceftérsorité numérique, elles ne contribuent

gue pour moins de 33% a la croissance et a 42%radsion d’emplois.

Aussi, I'importance stratégique des petites et moge entreprises (PME) dans I'économie
sénégalaise amene-t-elle les acteurs concernépreier rang desquels I'Etat, a porter une
attention  particuliere a sa promotion et aux cbowas dans lesquelles s’opere leur
« financement », ce dernier étant identifié, avera les différentes études auprés des
promoteurs et dirigeants de PME, comme [|'obstawbgeur au développement de leurs

entreprises.

Section 2 : La relation des PME avec les institutits de crédit

Dans le cadre de I'élaboration de la lettre detiopie sectorielle, une enquéte a été menée,
relative a I'acces au financement par les PME.€Catquéte a fait ressortir quatre groupes de
PME réparties d’apres les critéres répertoriés tatebleau ci-apres :
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Tableau 1: Résumé des caractéristiques des groupds PME enquétées

Groupe 1 :20% Groupe 2 : 35% Groupe 3 : 26% Groupe 4 : 19%
PE Individuelle PE Artisanale PE Emergente PME Structurée
Capital, olin=| Entreprises caractérisées par | Entreprises caractérisées Entreprises Les entreprises de ce
juridique faiblesse ou le manque de par la faiblesse des caractérisées groupe disposent de
capitaux (moins d'un million)  capitaux principalement par un  capitaux relativement
Constitué de sociétés (compris entre 1 et 15 faible niveau de capital importants (peut
individuelles (76%) et de GIE  millions). La grande (compris entre 5 et 15 dépasser 25 millions),
(17) 6 entreprises sur 10 sont majorité (87%) constituée millions), une présence Les sociétés a capitaux
localisées hors de Dakar de sociétés a la fois de sociétés prédominent (SURL,
individuelles localisée individuelles (58%), de SARL, SA environ
hors de la capital, GIE (19%), de SARL  54%) malgré une forte
appartiennent au groupe (8%) présence des
des artisans et de sociétés anonyme Entreprises
(5%) individuelles (38%)
Taille En majorité, des entreprises de En majorité des En majorité des Bien que 50% des
Et Saliii=]y petite taille (94%) Effectif entreprises de petite taille entreprises de petite entreprises moyennes
d'affaires moyen de 7 (min 1 et max 34) (96%) taille (92%), Effectif figurent dans ce groupe,
CA inférieur a 50 millions de  Effectif moyen de 5 moyen de 9 elles ne représentent
FCFA. (min 1 et max 250) CA  (compris entre 1 et 155° que 18% de I'effectif.
inférieur a 50 millions de CA peut dépasser 100 Elles y cbtoient les
FCFA. millions de FCFA. entreprises de taille

modeste mais
performantes CA peut
dépasser 100 millions

de FCFA.
Promoteur Exclusivement de sexe En majorité des Promoteurs plus agés ¢ Promoteurs moins agés
Employés masculin et d’age avancé ayan promoteurs jeunes de se; sexe masculin. En de sexe masculin. Se
duré masculin avec un niveau majorité de niveau distinguent par les
longtemps dans la profession. d’expérience secondaire (32,8%) et niveaux d’instruction
63% ayant plus de 20 ans moins élevé que le group supérieur long (25,8%) primaire (23%) et
d’expérience. Se distingue par 1 mais comparable aux avec des employés aus secondaire (28%).
un nombre relativement élevé autres bien de sexe féminin
de sans niveau groupes. En majorité, de (27%) que masculin.
(23% contre une moyenne de niveaux secondaires
13%). (41,8%) et supérieur cour
Autres niveaux: secondaire (25,8%).Travailleurs
(32%) et secondaire court essentiellement de sexe
(23%). masculin.
Secteur d'activité Forte prédominance du Forte présence des Commerce, Industrie, BTP, Tourisme, TIC,
Commerce et de |'Artisanat, y artisans, y compris le Pharmacies. Tourisme, Santé,
compris le BTP. BTP, bien que le Education, TIC et Industrie, Imprimerie,
Commerce prédomine.  Artisanat, y compris Communication et
Aussi présence de TIC. BTP Transport.
VLo CRER S 1aNE1] Quasi absence de plan et Dispose de compte Dispose d’'un compte  Les entreprises de ce
développement d’outils de prévision. Dispose bancaire ou SFD, mais  bancaire ouvert au nom groupe disposent d'un
organisationnel de compte bancaire, mais pas pas au nom de de I'établissement, du compte bancaire établi
nom de I'entreprise. Ne dispos:' I'entreprise. Peut tenir nouveau NINEA et d’'un en leur nom, du
pas de comptable, ni de régulierement une comptable. Etablit des nouveau
gestionnaire financier autre qui comptabilité. Déclare budgets de trésorerie e NINEA. Elles ont
le directeur disposer d’un plan dispose d’'un élaboré des plans

d’'affaires, mais qui n’est gestionnaire financier  d'affaires et

pas formalisé. Peut étre  autre que le Directeur. disposent d'un

inscrit & la fois au Eprouve des difficultés gestionnaire financier
registre du commerce et & accéder au autre que le directeur.
au registre des métiers.  financement pour

Eprouve des difficultés & investir et renforcer le

accéder au financement fonds de roulement.

pour investir.

Source : Enquéte quantitative LPS-Accés au Finaanedes PME, DPME, novembre 2008
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I. Les freins du développement des relations avec lestitutions de crédit
L'étude sur I'acces au financement des PME révalaujcours des deux derniéres années
précédent 2008, seuls 30% des entreprises orntitbllies préts. Les entreprises des groupes
trois (3) et (4) ont été plus actives dans ce domdies raisons qui freinent le développement
des relations avec les institutions de financersent nombreuses et dépendent tres souvent

du niveau de développement des entreprises.

En général, les entreprises observent une gramdi@moe vis-a-vis du systéme financier.
Les observations suivantes sont récurrentes:rkajepas confiance au systéme ; je ne suis
pas intéressé par les préts ; je ne veux pas m@ales risques ; et surtout je ne veux pas

payer d’intéréts ».

Elles déplorent également les conditions de prétsllgs jugent inappropriées. De maniere
spécifique, elles déclarent ne pas étre en mesarownir les garanties exigées par les
institutions  préteuses, garanties qui parfois 4ok lourdes. En plus, les entreprises du
groupe 4, qui sont les principales interlocutrickes banques invoquent la longueur des
procédures ainsi que le colt du crédit. Selon ,ellele processus de décision dure trop
longtemps et les intéréts sont trop €leves ». rbage 4 présente des traits assez particuliers :
les entreprises de l'agriculture et de l'agroalmagre y sont presque inexistantes. De méme,
le secteur de la santé est largement moins rapgsk part le commerce, deux sous secteurs
y sont fortement représentés : le tourisme (tootmroe dans le groupe 3), le BTP et les

services.

A l'analyse, les activités de commerce généraleetiétail sont transversales et prédominent.
Elles sont suivies du secteur de l'artisanat, ymasrie BTP et la construction. Les industries

de production y sont peu présentes. Les secteutsutisme et des TIC occupent une place
non négligeable dans le tissu des entreprises aagak Il ressort de cette enquéte menée
dans le cadre la Lettre de Politique Sectoriell@modembre 2008 que I'acces au financement

des PME est limité et est bien en deca de la deenand

[I.  Institutions de préts privilégiés par les PME et aalyse des facteurs de rejet de
demande de crédits

1. Les institutions de préts privilégiés par des PME

Le choix de linstitution de financement par les PMiépend du type de PME tel que
catégorisées dans le cadre de I'élaboration dettie Ide politique sectorielle. La majorité des

entreprises structurées ayant sollicité des peag, 60%, ont une préférence pour les
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banques. Elles arrivent également a mobiliser dantement auprés des membres de la

famille, un mode de financement qu’on connait deuscable « capital amical ».

En revanche, les entreprises des groupes 1 et bxgmstructurées et informelles) traitent
plutét avec les systemes financiers décentraliSE®] et arrivent tout de méme a bénéficier
des concours des organismes de développement.MIEsRmergentes, a mi-chemin entre le
formel et I'informel, constituent le champ de corrence entre les banques commerciales et
les SFD matures. Cette étude nous éclaire dontassegmentation du marché et le ciblage
des différents intervenants. En résumé pour legpg® un(1), deux(2) et trois(3), I'institution
préteuse reste les institutions de microfinanoesajue le groupe 4 travaille davantage avec
les banques. En dehors des institutions finansieertaines entreprises bénéficient d’aides et
de subventions de partenaires techniques et fieaemdCes concours sont davantage destinés
aux entreprises des groupes un(1) et deux(2) psqgutlles ils atteignent respectivement 5 et
6% de l'investissement. La famille joue un réle maégligeable pour les PME structurées. En
effet, leur concours atteint un peu plus de 6% meugroupe. La part du capital-risque reste
marginale, elle partage avec les autres institatide financements a savoir ; les fonds de
garanties, les établissements de crédit-bail, lercinéa financier, moins de 5% de
linvestissement dans les PME enquétées, avec @i@rence du capital-risque pour les PME
du groupe 4

Figure 2: Les sources de financement des PME au Sial
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Source : Graphique congu a partir des donnéesigsudans la LPS 2008

" Direction des PMEEtude sur l'offre et la demande de financementR&E au SénégalDakar,
CABINET VA CONSEILS, 2010, p. 47
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2. Analyse des facteurs de rejet de demande de crédiar les institutions de
financement

D’aprés une étude menée par le CEPOD (Centre ddstude Politiques pour le
Développemefi}, les principales entraves a la satisfaction desahdes de financement des

PME identifiées sont en générales :

- Latrop grande personnalisation du pouvoir au des\PME

L'une des caractéristiques du risque en ce quiemmecle PME est la concentration de toutes
les compétences techniques et managériales awnivearomoteur, chef d’entreprise. Ce qui
dénote souvent un faible niveau organisationnetagtstitue un handicap vis a vis des
Institutions de Financement. En effet, les donrmEesquéte sur la demande de financement
révelent que les entreprises individuelles et I&RS représentent 46,8% des PME ;
d’ailleurs, 16% d’entre elles sont localisées amigdide de leurs propriétaires, ce qui est
révélateur d’'un faible niveau organisationnel. pparait que méme dans le cas des SA et
SARL, l'actionnariat se limite le plus souvent duet d’entreprise et éventuellement a la

famille et aux amis proches.

- L’inexpérience des dirigeants de PME dans la gestientreprise

Les dirigeants de PME ont en général un déficitodenation et d’expérience dans la gestion
de l'entreprise. La plupart des dirigeants des PMd@nt pas un « background » scolaire
solide, leur permettant de gérer efficacement lstigctures. Toutes les décisions sont prises

sans etudes réelles des facteurs pouvant influeesedécisions.

- Le Taux de disparition élevé des PME

Le taux de disparition élevé des PME sur les presmi@nnées d’exploitation ; soit 65%

d’'apres les dire du ministre en charge de Pme AbgeuBaldé, lors du forum international

sur l'offre de financement tenu a Dakar en NovemBddl, engendre une réticence des
Institutions a financer les phases de créatiaedincement des PME.S’agissant des PME,
'exigence de criteres (ratio décision) tels quautbnomie financiére, la capacité de
remboursement, la liquidité et la rentabilité pentvaider a renforcer leur qualité de gestion.
L’essentiel de I'offre de financement étant orient@rs les Entreprises en développement,

donc ayant déja fait leurs preuves.

- Le manque d’états financiers et autres documents

8 CEPOD,Etudesur la diversification des instruments de financetries PME, intégrant I'épargne
des immigrésDakar, CEPOD, 2005, p. 50
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Les relations bancaires avec la clientéle se fandan la confiance qui nait de sources
d’'informations internes et externes. Dans son ajgién du risque, le systéme financier
privilégie I'approche par documents ; d’ou I'impamte de I'existence, de la fiabilité et de la

disponibilité des informations juridiques, comptbet financieres au niveau des PME.

- La Faiblesse des fonds propres des PME

La solvabilité a terme d’'une entreprise reste &ég niveaux de ses capitaux propres. Le
ratio capacité d’endettement, c'est-a-dire les $opbpres sur les capitaux permanents de
'entreprise, doit étre conforme au taux fixé pamstitution financiére qui octroie le prét.
L'orthodoxie financiére voudrait que ce taux saipérieur ou égal a 50%.ll apparait donc
impérieux pour les PME de trouver les voies et meyafin de renforcer la structure de leur
fonds propre, qui est un élément essentiel aussi pour I'octroi de crédits mais également
pour la survie a long terme de I'entreprise. Patktoppenot, président co-fondateur d’'l&P
(Investisseur et Partenaire pour le développemeatisidere que : « Augmenter les volumes
de financement offerts ne suffit pas a amélioreiinancement des PME. Ces derniéres ont
besoin de mise a niveau pour satisfaire les cat@féligibilité des banquiers et autres
investisseurs. Etant donné les difficultés rendmdrpar les promoteurs, il est nécessaire de
proposer, sous certaines conditions, non seuledenfonds propres et des préts, mais aussi
une assistance technique

Le capital-risque vient en réponse a toutes céscpupations, en apportant les garanties

nécessaires favorisant la croissance de la PMEdées.

° PROPARCO,LA REVUE DE PROPARCOL'investissement en capital dans les PME d’Afeiqu
SubsaharienneParis, Mai, N°1, 2009, pp. 23-25
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Chapitre 2 : LE MARCHE DU CAPITAL-RISQUE

Section 1 : Emergence du financement par capitalsgue

I. L’offre de financement par capitaux propres
On désigne par capitaux propres, les fonds apppaedes actionnaires a la constitution de la
société ou ultérieurement, ou laissés a la digpastte la société en tant que bénéfices non
distribués sous forme de dividendes , ils permetterssi de développer la rentabilité de
I'entreprise, d’élargir la possibilité de financemexternes et de réduire le risque de faillite,
autrement dit la présence de financement par eappaopres a pour effet de diminuer le
risque de I'entreprise, en réduisant le levierriitiar S-T Pierre (2008
Le financement par capitaux propres favorise alssstabilité de I'entreprise et par
conséquent permet de renforcer la position conatiele de celle-ci. Une entreprise sans
avoir recours a un financement extérieur peut gamgle utiliser les liquidités genérées par
son exploitation pour la réalisation d'un plus gtamombre de projets que celle qui doit
continuellement aller chercher son financementeatérieur. En effet, un niveau élevé de
capitaux propres donne une plus grande marge deemnae a I'entreprise ; ce qui fait qu’elle
est moins exposée au risque de refus de financqraefds institutions bancaires.
D'aprés la définition que nous donne S-T Pier@0®'* des capitaux propres nous pouvons
en déduire que le financement des PME par capjpaopres est composé de deux éléments
majeurs : le capital actions, et les bénéficesvestis. L'orthodoxie financiere voudrait qu’a
la création d’'une entreprise, celle-ci soit finam@ moins a moitié par capitaux propres.
Ceux-ci seront exclusivement composés de capitabre; par la suite, et s’il n’'y a pas
d’autres apports de fonds des actionnaires, kedpoacapital actions dans les capitaux propres
diminuera rapidement selon la rentabilité de l'eptise et nous verrons les bénéfices non
répartis constituer la plus importante proporties dapitaux.
L'importance des fonds propres dans le haut dunbdat I'un des principaux éléments
considérés par les banquiers et par tous les balde fonds pour établir le niveau de risque
de I'entreprise. Etant donné que les bénéficestitnest une grande partie de ces fonds
propres, on comprend que les entrepreneurs ontindéles réinvestir massivement dans
l'entreprise plutbét que de les distribuer aux aut@ires sous forme de dividendes, afin

d’améliorer le niveau de ces fonds propres.

YST-PIERRE Joséd,a gestion financiere des PME : théories et pratigjQuébec, presses
de l'université du Québec, 2000, p. 31
' ST-PIERRE, (2000) op. Cit.
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I semble évident qu'en plus de constituer une ipamnportante de financement de
I'entreprise, les capitaux propres contribuentdui® substantiellement son niveau de risque
financier et deviennent, de surcroit, une preuvéadmnfiance qu’'on les actionnaires dans le
projet dans lequel ils s’engagent.
Ceci montre que l'autofinancement reste la souprevilégiée durant les premieres phases
d’existence de I'entreprise. Cependant, il ressafiiisant pour financer la croissance de celle-
ci, ce qui amene généralement les entrepreneutseecher ailleurs d’autres sources de
financement afin de renforcer le poids des capif@opres.
Devant ces besoins de capitaux propres, il exiffirehtes sources. Etant donné leur relative
importance dans la littérature, nous nous pencBemurtout sur les sources les plus
essentielles que sont le capital amical, les pariats, I'actionnariat salarial, le financement
public, le marché du capital-risque.

1. Le capital amical
Encore appelé «love money » ce type de financepremtent des parents ou amis proches de
I'entrepreneur, ou de toute autre personne ayantalations de proximité avec lui. Ce capital
est souvent utilisé au démarrage de I'entrepriae.r&pport a un prét bancaire, cette solution
offre 'avantage de la souplesse, et de la facilies banques comptent sur cette source de
financement pour rééquilibrer la structure finareidorsqu’une entreprise sollicite une
augmentation des sommes empruntées ou de nouvepiaux. Mentionnons également que
la possibilité de compter sur le capital amicatas de difficulté financiere devient un facteur
de survie important pour beaucoup de PME en Afrgplesaharienne notamment au Sénégal.

2. Les partenariats
Souvent les PME sont imbriquées dans un réseagsdeurces tres variées : les employés, les
fournisseurs, les clients, les institutions fin&nes, le gouvernement, etc. la présence de tous
ces acteurs ouvre la possibilité de chercher déausources des capitaux hors le réseau
traditionnel des banques.
Par exemple, une PME sous-traitante d’'un importorineur d’ordres, peut obtenir du
financement de multiples facons de celui-ci, quesaié de facon indirecte en bénéficiant du
pouvoir de marché de donneur d’ordres qui lui pémheeréduire le cout d’approvisionnement
de matiére premiere et par conséquent ces besoamciers, ou en mettant a la disposition de
I'entrepreneur certains équipements tres coutewxaglui-ci ne peut s’offrir & court terme.
Ou de fagon directe, en profitant des emprunts degg garantit par le donneur d’ordres, ou
d’'une participation aux capitaux propres de I'epiti®e en partageant avec I'entrepreneur une

partie de contréle, il joue alors un role semblabtelui d'une société de capital-risque.
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3. L’actionnariat salarial
Cette pratique consiste a réserver une partie désna a son personnel, c’est plus qu'un
moyen de financement puisque I'objectif rechercied lévidement est de faire participer les
employés de l'entreprise aux fruits de la croiseapt de moduler les rémunérations en
fonction du niveau de l'activité et des résultats.
Cette pratique est tres limitées dans les PME sugoe leur inconvénient principal touche
directement le pouvoir de contréle de I'entreprensur la destiné de son entreprise, en
autorisant les employés a avoir un droit de regardcertaines décisions. Et aussi du coté
employé, cette participation au capital de son eggr augmente le degré de dépendance
vis-a-vis de l'entreprise, autrement dit, si jamdientreprise éprouve des difficultés
financieres importantes, I'employé risque de seoweter dans une situation tres facheuse ou
sa santé financiere serait mis a mal.

4. Le financement public
Il s’agit d’'un financement au travers d’un marctauisier, tel que I'est celui de la BRVM
dans 'UEMOA. Ce type de financement permettraif @ME d’avoir accés a toutes les
sources de fonds disponibles pour les grandespeises. L’'acces a cette source de capitaux
est réservé a une certaine catégorie d’entrepiisegffet, I'introduction en bourse se traduit
par un respect strict d'une série de normes qut gdans la plupart des cas difficiles a
appliqguer pour les PME. Il faut savoir que l'accésla bourse est contraignant pour
I'entrepreneur, qui doit garder en esprit que e d’entrepreneur-dirigeant sera modifié dées
le moment ou les titres de l'entreprise seront guga$ entre un plus grand nombre
d’investisseurs. Il deviendra fiduciaire de leuvastissement et aura des comptes a leur
rendre.

5. Le marché du capital-risque
On distingue deux formes de capital-risque, le teipisque informel et le capital risque
formel. Le premier, le capital-risque « informel non institutionnel », provient d’individus
ou de petites organisations que I'on nomme aussi«dages » financier. Ce sont des
particuliers qui investissent dans de jeunes engepa fort potentiel. Il s’agit trés souvent de
chefs d’entreprise qui ont revendu leur affaireget disposent d’'un capital a placer. Ces
investisseurs privés fournissent directement, -@atite sans l'intermédiaire d’'un marché
organisé ou d’une institution et généralement ggmanties, des capitaux a des entrepreneurs
avec qui, ils nont aucun lien de parenté et gdaBrant aucune relation avant
linvestissement. Une pratique trés courante oAttentique et qui se développe ces

dernieres années. Le second, le capital-risquermelo ou institutionnel », désigne les
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structures de capital investissement auxquels lesktutions », financieres ou publiques, ont
confié une partie de leurs actifs obéissant andesvations différentes. Ces structures sont
définies par 'AFIC comme « tout organisme effeqtudes investissements en fonds propres
dans des entreprises non cotées, s'aidant d’'unipeege professionnels se consacrants a
temps plein a cette activité et apportant une dmutton constructive aux opérateurs dans
lesquels il investit».Elles font des investisseragivés dans des entreprises sous forme de
participation dans les fonds propres (le plus sntges actions de préférence), dans les dettes
(souvent convertibles) ou dans une combinaison disx. On qualifie ce mode de
financement de financement hybride, « «debt equép anglais.

C’est donc cette derniére source de financementggataux propres qui fait I'objet de notre
étude. En effet c’est une source importante denfiement des entreprises et plus
particulierement pour celles qui développent devietles technologies et qui ont pour mot
d’ordre linnovation. Elle joue aussi un grand rddans le développement de l'esprit
entrepreneurial, c’est pourquoi il nous semble irtgpd de comprendre son fonctionnement
en passant en revue les différentes conceptiongaghital-risque, son historique et ses

caractéristiques.

. Historique du financement par capital-risque
L’expression capital-risque, met I'accent sur i €& fournir des capitaux pour financer des
projets risqués. Si le capital-risque moderne datla seconde guerre mondiale, les financiers
de l'aventure comme on les appelle existent defoidongtemps. En effet dans l'antiquité,
Thales de Millet, 'un des premiers entrepreneues lthdustrie alimentaire, réussit a
convaincre des financiers d’investir dans ses meudi huile, ce qui fit leur fortune et la
sienne. Deux mille ans plus tard, ce f(t au toundegateurs tels que Vasco de Gama ou
encore Christophe Colomb d’avoir recours a dessitis&eurs pour financer leur voyages ;
dans ces cas-la plus que dans tout autre, la nd#iagisque était présente car, « I'hypotheque
prise sur un bateau qui ne revient pas est unefailgle garantie ! ». Déja a I'époque, le choix
des projets dans lesquels les investisseurs dé\&@mgager était d’'une importance capitale :
il fallait cerner les qualités du capitaine, évalles chances de réussite du projet, la hauteur
des gains éventuels, etc. L'esprit du capital-esqgu parcouru les siecles derniers en
contribuant aux avancées techniques et a de nosdwaeussites industrielles. Le capital-
risque puise donc son essence de paris industalisés par des financiers.

Nous étudierons dans les points qui suivront létion du capital-risque d’abord aux Etats
Unis ensuite en Europe puis en Afrique.
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1. Evolution du capital-risque aux Etats-Unis
Le capital-risque moderne apparait au lendemaitad®conde guerre mondiale aux Etats-
Unis sous le nom de «venture capital ». Les firmaacs’accordent a donner au Général
Georges Doriot, la paternité de la forme moderneagstal-risque et l'initiative de créer en
1946, la premiere société a capital-risque conmows $appellation «American Research &
Development Corporation» (ARD) qui prend des pgudittons au capital de petites sociétés
innovatrices et a forts potentiels de croissancdeetentabilité. Cette société entrera dans
I'histoire en réalisant un des plus beaux «deale» I'flistoire du capital-risque: un
investissement dans Digital Equipement Corporabb®C dont la valeur sera multiplié par
6000.
Malgré les quelques success stories dans le saigdiglectronique, la percée de ce nouveau
concept et de cette nouvelle culture n’était padehte a cette époque, due essentiellement a
'absence d'un cadre juridique organisateur degiques des Venture Capital Companies
« VCC ». Il a fallu douze ans, pour qu’en 1958 gtmivernement américain promulgue le
décret de la Small Business Investment Act qui mmjgela création des «Small Business
Investment Companies» (SBIC). Ces SBIC sont degtgscd’Investissement soutenues
financierement par I'Etat Régional ou Fédéral adra une participation qui peut atteindre
75% du capital (soit 3 fois la mise des fondateats)e pour le soutien financier des petites et
moyennes entreprises innovantes. Les SBIC (ou W€@Esentaient a I'époque et méme de
nos jours la source "institutionnelle” la plus imjoite des fonds a long terme pour les PME
ameéricaines.
C’est a partir de 1958 que I'on a commencé a pdddtindustrie de venture capital qui s’est
définitivement confirmée a la fin des années 60calee développement de lindustrie
électronique notamment autour de la «Route 128s aiMassachusetts et dans la «Silicon
Valley» au nord de la Californie. En 1977, et s@itesucces des interventions des SBIC, le
gouvernement américain a amélioré la loi de 1958upa& seconde loi fortement incitative
accordant plus d’avantages fiscaux aux sociétémpaat-risque et a ses souscripteurs, avec
surtout 'assouplissement des regles de gestioraisses de retraite et de dépbts. Une année
apres, en 1978, cette loi avait créée un sauttgtibbt quantitatif dans I'industrie du Venture
Capital aux Etats-Unis, et un boom dans les indissinnovantes a haute valeur ajoutée, lié a
la fois au développement de nouveaux créneaux ddnalste technologie fortement
rémunérateurs et a I'engagement d’entreprenewsggpaméricains hautement qualifiés. Des
sociétés telles que Microsoft, Macintosh, Inteln Sdicrosystems, Compaq, et de nos jours

Yahoo, et Amazon pour ne citer que ceux la étassentenues des leur démarrage par des
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Sociétés a capital-risque. Aujourd’hui, le Vent@apital aux USA compte plus de 1000
fonds dont les 2/3 sont spécialisés dans le fimaroé de projets innovants et high-tech.
Cependant a I'heure actuelle I'industrie de capitajue aux Etats Unis s'effondre.
L'association du capital-risque de Nouvelle-Angiet@stime qu'en 2009 le marché américain
se situait entre 8 et 12 milliards de dollars alqusl a atteignait 28 milliards en 2008 et 32
milliards en 2007. A ceci s'ajoute le fait que tdume moyen des investissements par dossier
baisse de 73% pour atteindre 2,5 millions en 2@9n{llions en 2008Y. Influencé par
I'ensemble des marchés et la santé des portetedéte grands comptes, le capital-risque subit
de plein fouet la crise financiére. Cette situateorles répercussions importantes pour le
financement des jeunes entreprises mais aussil@pquofession qui en appelle aux pouvoirs
publics fédéraux pour relancer la machine. En mptés¢ ses recommandations au
Gouvernement fédéral, la National Venture Capitakdtiation (NVCA) a fait vibrer une
corde sensible en rappelant que lI'ensemble de®téscfinancées par le capital-risque
employait 10,4 millions d'américains et généraitlque 2 300 milliards de chiffre d'affaires,
soit 17,6% du PIB américain et 9,1% de l'emplovérilu pays. De quoi faire réfléchir les
décideurs publics et mettre la NVCA en bonne pmsipour réclamer des incitations fiscales,
un encadrement plus souple de l'activité, une s$atimm des partenaires locaux (petites
banques et cabinets comptables) et des facilitésnptancer le secteur.

2. L’évolution du capital-risque en Europe
L’activité de capital-risque en Europe a réellenadrharré vers les années soixante, en effet,
avant 'année 1962, on ne pouvait pas trouverreses de capital-risque en Europe, il faut
attendre les initiatives du Général Doriot poundtauration du capital-risque, avec la
création de la société « Technical Development t@bhpien cette année et aussi le lancement
de « European Entreprises Development »en 1963.
Le succes de ces sociétés de capital-risque gunontré le potentiel qui existait en Europe
pour le capital-risque a favorisé I'émergence degaines de fonds spécialisés dans ce métier
dans tous les pays d’Europe. Mais il se développdéadon beaucoup moins spectaculaire
qu’aux Etats-Unis. Cependant le méme scénario guEdats-Unis se produit en Europe dans
les années 90 mais avec des chiffres beaucoup mmwipsrtants que sur les marchés
ameéricains. L'évolution du capital-risque a conme Lepoque de forte croissance dans la

période 1990 - 2000. L'année 2000 connait un nivkevestissement important mais avec

12 MYNARD Antoine - BOUCARD-PLANEL DavidlLa nouvelle donne du capital-risque aux Etats-
Unis : entre changement de modeéle et crise écon@mgjructurelle Washington, D.C., Bulletin
électronique, 2010, p. 22
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un taux de croissance plus faible. Ce ralentissemsind( & la méme cause qu'aux Etats-
Unis: le retour de la conjoncture sur les marcid@ntiers au printemps 2000.
L’année 2001 marque le début de la récession, l@geattentats du World Trade Center, le
montant investit a chuté de 12,189 milliards d’Earn2001 a 8,38 milliards d’Euro en 2003
soit une diminution de 31%. Comme sur les marchédrigains, le capital-risque en Europe
commence a se renforcer en 2004 pour atteindreéd ThilBards d’Euro en 2005. Néanmoins,
ce chiffre reste encore modeste comparé a cellamésicains.

3. Le capital-risque en Afrique
Le capital-risque selon le terme consacre, faitipates nouveaux métiers de la finance
introduits récemment sur le continent africain. lpremiéres initiatives dans ce domaine
datent des années 90 avec la création de FIARQir{Ei@re d’investissement ARO) qui a été
cree par la Compagnie d’Assurances ARO avec l'agmiila SFI (Société Financiere
Internationale) et de PROPARCO (Promotion et Ppdton pour la Coopération
économique) a Madagascar ; ainsi que de la SPRI&Bade Participation et de Promotion
des Investissements) en Tunisie. En comparaisoc &g pays développés, mais aussi
'Europe de I'Est et I'Asie, le capital-risque, eifrigue subsaharienne, en est a ses
balbutiements (a part I'Afrique du Sud) et souffiten manque d’intérét de la part des grands
investisseurs mondiaux. Le secteur est caract@@é une grande prépondérance des
organismes de développement internationaux (SFI, CCDBanque Européenne
d’'investissement, FMO, PROPARCO, etc.) ; une tabld participation des investisseurs
institutionnels africains qui, soit sont ignorés |es sociétés de gestion basées pour la plupart
hors du continent, soit ne peuvent investir dans flands a cause de restrictions
réglementaires. Cependant ces derniéres annéesssisteaa un regain d’intéréts pour
I'Afrique en général et les pays sub-sahariens atiqoulier. Ceci compte tenu des résultats
economiques encourageants, de la résurgence des deumatieres premieres (pétrole,
métaux précieux, etc.) que I'Afrique recéle en dit@nainsi que de 'augmentation du PIB
dans la plupart des pays, ce qui suscite l'intélgs sociétés de gestion toujours a I'affit
d’opportunités a fort potentiel de croissance . @@nstate également le développement de
sociétés de gestion locales, particulierement eigqédé du Sud, au Nigéria, et en Afrique du
Nord, dirigées par des Africains formés a I'extaripour la plupart et désireux de profiter des
opportunités de I'’économie locale. Il apparait égent que la plupart des investissements
sont concentrés dans les pays anglophones au datrias pays francophones de 'TUEMOA
du fait de I'origine américaine du capital-risqgeedu dynamise des sociétés de gestion anglo-

saxonnes dans ce domaine. Au regard des avantagegrocure ce secteur aux différents
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pays et surtout aux entreprises, ou il s’est dgyEples pays de TUEMOA notamment le

Sénégal, y gagneraient a encourager le développetampital-risque.

I1I. Les principales caractéristiques du financement pacapital-risque
On distingue en général trois (3) caractéristigpeiscipales du capital-risque : Une
participation au capital social, I'apport d’'une exl ajoutée au capital investi par une
participation active et I'orientation a long terrfde 5 a 10 ans pour que l'investissement
fournisse un rendement suffisant) :

1. La participation au capital social
L’instrument financier que doit utiliser l'invessisur lors de son intervention dans une
entreprise est la souscription a une augmentatiocagital (capitaux propres), néanmoins
d’autres instruments financiers peuvent se metteedisposition de I'investisseur en capital-
risque afin de satisfaire la demande des chefstréjemses, comme les comptes courants
d’associés, les obligations convertibles, les ppésicipatifs (Quasi-fonds propres), etc. Les
différents instruments financiers utilisés par lesestisseurs en capital-risque peuvent
correspondre a un stade bien précis du développedeetentreprise. Cette caractéristique
fait que le rapport entre entreprise et investissaucapital-risque est un rapport d’associés et
non de créancier a débiteur. La rémunération dprike de participation au capital est
aléatoire, puisque les plus values sont difficdegrévoir et les dividendes sont fonction des
bénéfices aléatoires. D’ou le risque d’absence ésunération fixe et certaine, due par
'entreprise méme en cas de perte d’exploitationa &eule exception de la cessation de
paiement.

2. L’apport d’'une valeur ajoutée au capital investi pa une participation active
Les investisseurs en capital-risque définissentrigtier comme« Financement+assistance au
management », ils mettent en avant I'expressiopatieenaire actif de I'entreprise. Avec leur
savoir faire, les investisseurs en capital-risquariissent assistance a la détermination de la
politique a long terme, a I'évaluation financieae, recrutement du personnel, aux relations
avec les actionnaires et enfin a la liquidationnéwelle de la participation. C’est de cette
maniére que l'investisseur en capital-risque ajolgtéa valeur a ses investissements.

3. L’orientation a long terme
De la conception de l'idée au lancement de I'affagt du lancement a la consolidation puis a
son introduction en bourse, I'entreprise passedear stades de développement aux durées
assez longues. Si les investisseurs en capitaleisgulent voir leurs projets réussir, ils sont

obligés de suivre le développement de I'entrepeis@e liquideront leur participation que
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lorsque I'entreprise aura réussi son projet, cangni marché, acquis la crédibilité aux yi
du morde industriel et obtenu une réussite financiéregé&méral, pour un projet d’entrepr
qui se trouve au stade de la conception (seed)staginvestisseurs en capi-risque doivent
compter sur une période dept7) a dix(10) ans en général avantm®ivoir liquider leul
participation dans de bonnes conditi

Figure 3. Schéma illustratif des principales caractéristiqes du capita-risque

Sortie du capital & une
échéance définie

Participation active a le
gestion de I'entreprise

Apport en fonds propres
a l'entreprise

Section 2: Les fondements du financement par capiti-risque

Nous essayerordans cette part de comprendre lgendements du financement capital-
risque au travers de trois questioLa premiére, pourquoi le capitabque ?, analyse la
|égitimité de ce mode de financement, la deuxi qui s’énonce comme suit, quel sont
fondements de la relation entre les principaux egeancerné ?, se focalise sur le mode
coordination entre les différents acteurs concerc’est a direle couple capiti-risqueur
/entrepreneur et le couple cag-risqueur/ investisseurs institutionneénfin la troisieme
guestion portant sur le degré d’'implication du caf-risqueur dans le processus de crée

de valeur,analyse les niveaux d’'implication de l'investiss
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I.  Légitimité de financement par capital risque
En théorie financiére, la raison d'étre pour uretimtédiaire financier est de résoudre le
probléme de I'asymétrie de I'information entre effrs et demandeurs de capitaux.
Myers et Majluf (1984 dans leur modéle presque identique a celui d’A%EH1970) (prix
Nobel d’économie en 2001) expliquent «la hiérachies préférences des dirigeants
concernant le financement des entreprises » : iaatafement, endettement et émission
d’actions. Dans leur modele, les dirigeants ontinf@mation privée sur la valeur de la firme
et agissent dans l'intérét des actionnaires eneplé€ ont besoin de recueillir des capitaux
externes pour financer un projet d’investissememtagigmentera la valeur de la firme. S’ils
émettent des actions, celles-ci seront acquisedgsanouveaux actionnaires. Ceux-ci sont par
définition mal informés et font le raisonnementvamit : 'équipe dirigeante veut émettre des
titres supplémentaires parce que la firme est slwée. Les nouveaux actionnaires refusent
d’acheter les titres au prix offert. Cela défaversst les actionnaires en place qui verraient
leurs droits de propriété injustement dilués. Hiléférera donc s’abstenir d’émettre des
actions nouvelles.
La thése est la suivante : lintermédiaire financfeurnit a I'offreur de capitaux de
l'information sur la qualité du demandeur et permiesi 'échange Leland et Pyle, (19%7)
L’'avantage informationnel est d’autant plus prégi@ue la demande émane d'une petite
firme (start-up) non cotée et donc opaque.
L’asymétrie de I'information est également a I'anigg d’'un courant connu sous I'expression
de « théorie des signaux ».
Aussi poser la question de Iégitimité d’un intermaéd financier revient a s’'interroger sur son
efficacité comparée a celle des modes de financeafennatifs. Le théoricien doit répondre
a la question : pourquoi est-il plus efficace deotgir a un intermédiaire spécialisé ? Pour
cela il mobilise la notion d’avantage informatiohn®i 'on compare le capital-risque a un
financement virtuel qui émanerait directement degestisseurs institutionnels, I'avantage
informationnel est patent et donc le capital-risqueermet dans ce cas d’atténuer le probleme
d’asymétrie d’information entre les investisseurstitutionnels et les start-up puisqu’il est

capable de les sélectionner de facon avisé etitalwnc de I'information fiable sur la qualité

BCité par Dubocage Emmanuelle, Rivaud Dorothéeapétal-risque, la découverte, 2006, p. 31

14 Modeéle d’AKERLOF : Il consiste a décrire une sitaat d'asymétrie informationnelle sur le
marché de voiture d’'occasion. Si la proportion @ifwe de mauvaise qualité est élevée, le prix
moyen est tiré vers le bas, ce qui entraine laesdet marché des offreurs de voitures de bonnetéual
En conséquence seules les voitures de mauvaisiééquait demeurer sur le marché. La sélection est
dite « adverse ».

> Cité par Dubocage Emmanuelle, Rivaud Dorothéeapétal-risque, la découverte, 2006, p.56
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du demandeur. Ceci correspond a la version standiartintermédiation financiere. Mais
parfois le capital-risque cesse de jouer un rolete‘médiaire « positif », puisqu’ils sont mal
informés, les entrepreneurs le sachant leur propode mauvais projets, a leur tour, les
investisseurs n'allouent pas de capitaux et seudéot du financement de projets a haut
risque. Cette thése est appelé le modéle de Ieetiof adverse ».

La théorie des signaux permet également d'éclé@®mratiques du capital-risque et d’en
évaluer l'efficacité. Les chercheurs privilégiems | signaux émis par l'entrepreneur au
moment de la signature de contrat pour révéler edvation. Certains signaux doivent
obligatoirement étre envoyés. Ainsi, le code denleononduite tacitement mis en vigueur
dans la profession prévoit que tout fondateur dg-sp doit apporter des fonds propres pour
manifester son intérét de coopérer. D’autres tg@esignaux peuvent étre étudiés, ce sont les
signaux qui déclenchent I'apport d’'une nouvellenttee de capitaux dans le cadre de
linvestissement graduel. Recruter un scientifigeerenom, déposer un brevet, réussir un test
clinique signalant la qualité de la firme pour Iegestisseurs. Autrement dit, ils annoncent

une amélioration des performances financiéres afr@atent les anticipations optimistes.

Il. Le mode de coordination entre les principaux acteww
L’activité de capital-risque constitue le champaldé’application de la théorie de I'agefte
Elle privilégie la version forte de la théorie ¢egence qui s’est construite a partir du conflit
d’intérét et de I'asymétrie d’information.
La théorie de l'agence s’est focalisée initialemsent le conflit d’'intérét. Cette théorie
formulée par Jensen et Meckling (1976¥'inspire de la thése selon laquelle la grandesi
cotée se caractérise par la séparation entre ptémi controle par les managers. Elle adopte
une vision spécifique de la firme, car elle metantre de son analyse les relations
agent/principal. Pour Jensen et Meckling (18%8)ne relation d’agence est « un contrat dans
lequel une ou plusieurs personnes (le principaage une autre personne ('agent) pour
réaliser une tache en son nom, qui implique lagd¢ién de l'autorité en matiere de prise de
certaines décisions de l'agent ».
Dans le cadre de financement par capital-risquex dgpies de relations d’agence sont a
distinguer : celles qui s’établissent entre lesestisseurs institutionnels et les capital-

® STEPHANY Eric,La relation capital-risque /PME : fondements ettijaes Paris, De Boeck,
2003, p.151

17 M.C. JENSEN, W.H. MECKLINGTheory of the firm : management behaviour, agensyscand
ownership structurgournal of financial economics, octobre, vol pf, 78-133

8 M.C. JENSEN, W.H. MECKLING (1976) op. Cit.
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risqueurs d’'une part, les relations entre les akpgqueurs et les dirigeants de la start-up
d’autre part. Dans notre étude nous nous penchepns sur la relation Capital-
risqueur/entrepreneur, que nous analyserons affiaiceressortir les facteurs de divergence

entre ces deux acteurs dans la cogestion.

II. L’implication de I'investisseur dans le processus & création de valeur
Le mode de gouvernance illustre le degré d’'implcaidu capital-risqueur. On distingue
donc un financement « Hands off » qui se traduituseniveau d’implication faible voir quasi
nul, et un financement « hands on » qui S'illugtee un suivi régulier et impliqué. De
nombreux études ont été faite sur le sujet, etnilressort de ces études trois niveaux
d'implication de I'investisseur : faible, modéré fert. De ce fait Elango (1995)propose
trois niveaux d'implication du capital-risqueur ddtentreprise financée :
= Premier niveau, « carelessness involvement » opliGation de type laisser faire): ici
linvestisseur s’implique peu, laisse une grandéude au management et juge les
résultats ;
= Deuxiéme niveau, « Moderate involvement » ou (iogilon modérée) : le capital-
risqueur noue des relations constructives maisimenssce pas dans la gestion ;
= Troisieme niveau « Close Tracker involvement » implication de type surveillance
étroite) : I'investisseur est omniprésent, et sligye fortement dans les activités de la
firme y compris de maniere opérationnelle. Uneefanplication nécessite dans le
suivi des participations, la mise en place desotgses (humaines, techniques...) au
sein de la société de capital-risque pour pouumancer les frais liés au suivi régulier
de I'entreprise.
Les travaux sur I'implication de l'investisseur et en avant plusieurs facteurs explicatifs :
= Le stade de développement de I'entreprise, poubnem’auteurs comme Gorman et
Salman (19897 le financement des premiéres étapes du cycle eleeil’entreprise
nécessite une plus forte implication des invedtlissque les stades plus en aval.
= Le niveau de risque : Sapienza et al (1894)pnsidérent le niveau de risque comme

vecteur explicatif du degré d'implication du capitaqueur. Pour ces auteurs, la

9B. ELANGO, How venture capital firms differ, journal of Busgseventuringvol 10, N°2, 1995,
pp. 157-179

° Cité par Andress R. BOUR/alue added from venture capital investors : wisat iand how does it
get into the venture }ienne, IPO Beteiligungs-management AG, 2002, p.7

21 Cité par Andress R. BOUE (2002) Op. Cit.
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notion de risque s’inscrit dans une lecture muttielnsionnelle : risque d’affaire,
risque d’agence...

= L'expérience de management de la firme : Il appagae plus le management est
expérimenté moins les capital-risqueurs s'implignédans la gestion.

= La proximité géographique entre la société de akp#que et le dirigeant. Il est
évident que compte tenu des faibles effectifs daassociétés de capital-risque, la

proximité géographique peut faciliter la mise eacpld’un suivi régulier.

Section 3 : Vue panoramique sur le secteur du capitrisque au Sénégal

I.  Cadre légal et réglementaire régissant I'activité d capital-risque
Aujourd’hui au Sénégal aucune disposition |égalerdgit clairement 'activité du capital-
risque, si ce n'est peut étre le dispositif pruggnepplicable aux banques et aux
établissements financiers de TUEMOA et I'Acte Unmiine sur Société Commerciale et GIE
(AUS/CGIE). Les sociétés de capital-risque fontpilotage a vu ou plutét s’inspirent des
dispositions qui s’appliquent sous d’autres cidlsxrencontrent parfois méme des difficultés
du fait de l'incompatibilité de certaines pratiqueasec le droit OHADA. C’est le cas par
exemple de l'utilisation des actes spéciaux tels ;gie droit de préemption, de dividendes
privilégiés dont I'application n’est pas effectigdans les pays membre de 'OHADA dont fait
parti le Sénégal. Les SCR ont trés souvent recaurdes cabinets juridiques dans la
formalisation et la mise en ceuvre de leurs actéaul noter cependant qu’il existe un projet
de loi uniforme qui attend d’étre adoptée, il stadiune loi relative aux entreprises
d’investissement a capital fixe dans TUEMOA.
Sont considérées comme entreprises d'investissemamapital fixe pour I'application des
dispositions de cette loi, les entreprises qui fprafession habituelle de concourir, sur
ressources propres ou assimilées, au renforcenasnfomds propres et assimilés d’autres
entreprises. Les entreprises d’investissement giatdipe visées par la présente loi exercent
des activités de capital- risque ou d’'investisserearfonds propres.
Pour I'application de la présente loi, les fondsgpes et assimilés s’entendent du capital, des
réserves, des subventions d’investissement etrdesions réglementées et fonds assimilés.
Cette loi établit la distinction entre quatre (¢pes d’entreprises d’'investissements a capital
fixe ainsi qu’il suit :

Les établissements financiers de capital-risque

Les sociétés de capital-risque ;

Les établissements financiers d’investissemefbrds propres ;
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Les sociétés d’investissement en fonds propres
Les deux premiers établissements, les établissenfardnciers de capital-risque et les
sociétés de capital-risque constituent, au senset® loi, une catégorie d’entreprises
d’'investissement a capital fixe dénommée « entseprde capital-risque ».
Dans ses dispositions, la loi prévoie que les prises de capital-risque ont pour objet la
participation, pour leur propre compte ou pourdenpte de tiers et en vue de sa rétrocession,
notamment sur le marché financier régional, auareeiment des fonds propres ou assimilés
des entreprises.
Elles interviennent au profit d’entreprises crédepuis moins de cing (5) ans ou en cours de
création, d’entreprises faisant I'objet de procéducollectives d’apurement du passif autres
gue la liguidation des biens, ainsi que d’entregispérant dans des domaines considérés
comme prioritaires par les Etats membres de 'UEME&Adont les activités ne sont pas
expressément exclues des dits dispositions.
Pour I'application de ces dispositions, la part degons de sociétés non cotées en bourse
devra représenter a tout moment, un minimum de 8@%a valeur nette du portefeuille
global d’'investissement des entreprises de cap#iqlie. Les entreprises de capital-risque
peuvent également effectuer des opérations conroexepatibles avec leur objet. La gestion
pour le compte de tiers dont il est fait état féobjet d’'une convention signée entre
I'entreprise de capital-risque et le tiers, persormphysique ou morale, et précisant les
modalités d’exécution du mandat de gestion, notamiteeou les investissement (s) a réaliser,
ainsi que les conditions de rétrocession de lagnaation.
1. Conditions d’exercice des entreprises de capitalsque
a. Forme juridique
Les entreprises de capital-risque doivent étre tdoees sous forme de sociétés a
responsabilité limitée ou de sociétés anonymestdgansiege social dans un Etat membre de
TUEMOA.
Toutefois, les établissements financiers de capgglie constitués sous la forme de sociétés
anonymes ne peuvent opter pour la forme uniperslenne
b. Capital social
Le capital social minimum des sociétés de capisgjue est fixé par le Conseil des Ministres
de 'UMOA dans le respect des seuils prévus pardigpositions du droit commun des
sociétés commerciales.
Le capital social des établissements financiergaggtal-risque est fixé conformément aux

dispositions de la loi portant réglementation baneca
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c. Opérations interdites
Les entreprises de capital-risque ne peuvent détBactions ou de parts sociales d’'une
société leur conférant directement ou indirectenmntconférant a l'un de leurs associés
direct ou indirect, une participation supérieurarapourcentage du capital de ladite société
fixé par le Conseil des Ministres de I'Union MonétaOuest Africaine ou, a défaut,
atteignant le seuil requis pour la minorité de biye
Il est également interdit aux entreprises d’'ingssiment a capital fixe de consacrer plus d’un
pourcentage de leurs fonds propres, fixé par les€ibules Ministres de I'Union Monétaire
Ouest Africaine, a la détention de titres émisyrsg méme société. Pour I'application de cette
disposition, la valeur des titres concernés a peead compte pour déterminer le pourcentage
des fonds propres est fixée par une instructiola @anque Centrale.

d. Autres conditions générales
Les ressources des entreprises de capital-risquecenstituées exclusivement par des fonds
propres, des fonds propres assimilés affectés pridgsts spécifiques, des ressources gérées
pour le compte de tiers conformément a I'objet dagreprises de capital-risque, et des
dotations provenant de I'Etat dont la gestion égter par une convention.
Les sociétés de capital-risque qui gerent des fpods le compte de tiers, ou dont le capital
social est détenu a 25% ou plus par une banquenattablissement financier doivent étre
agréées en qualité d’établissement financier. Lesegrises de capital-risque ne peuvent
acquérir de titres émis par les banques, les stalients financiers, les sociétés d’assurances,
les caisses de retraite ou toutes autres formesrefgises financiéres.
Sont considérés comme titres au sens de cettéefoivaleurs émises par les Etats ou des
entités publiques ou privées et représentativesedréance ou d’un droit d’associés. Les
participations des entreprises de capital-risque/gt faire I'objet de conventions avec les
entreprises bénéficiaires de leurs interventionsant les modalités et les délais de
rétrocession. Lorsque les actions détenues paentneprise de capital-risque sont admises a
la cote officielle, cette derniere peut les consempendant une durée maximale de deux (2)
ans a compter de la date d’admission, sous résgrda part des titres ainsi cotés n’excede
pas 50% du portefeuille de I'entreprise de capitgjue ; En cas de dépassement du seuil de
50%, la part excédentaire devra étre intégraleméte sans délai a des tiers, a l'initiative de
I'entreprise de capital-risque.

2. Dispositions spécifiques aux établissements finaecs de capital-risque

Les établissements financiers de capital-risquérggs par les dispositions du droit commun

des sociétés commerciales et de la loi portanenéghtation bancaire tant qu’il n’y est pas
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dérogé par la présente loi. L'exercice de leurviétiest soumis a I'obtention préalable de
'agrément en qualité d’établissement financiersdks conditions prévues par la loi portant
réglementation bancaire. lls exercent, sous peinetlait d’agrément, dans le cadre strict de
I'objet défini dans la décision d’agrément. Il gsbcédé au retrait d’agrément dans les
conditions des dispositions de la loi portant régatation bancaire. Une instruction de la
Banque Centrale précise les normes prudentiellésifgpies arrétées par le Conseil des
Ministres auxquelles ils sont assujettis.

3. Dispositions spécifiques aux sociétés de capitabgue
Les sociétés de capital-risque doivent obteniry ienercice de leur activité, une autorisation
délivrée par le Ministre chargé des Finances. Ipitalasocial des sociétés de capital-risque ne
peut étre inférieur au montant fixé par le Conde$ Ministres de I'Union. Les demandes
d’autorisation sont adressées au Ministre chargé-dences et déposées aupres de la Banque
Centrale qui les instruit.
Une instruction de la Banque Centrale précise leslatitées d’examen de la demande
d’autorisation d’exercer en qualité de société dpital-risque et détermine les piéces a
joindre au dossier. Les sociétés de capital-rigpgecent, sous peine de retrait d’autorisation,
dans le cadre strict de I'objet défini dans la giéci d’autorisation. Le retrait de 'autorisation
est prononcé par le Ministre chargé des Finances :
- A la demande de la société considérée,
- Lorsque la société ne répond plus aux condittpn®nt présidé a I'octroi de I'autorisation,
- Lorsque la société s’est rendue coupable d’unguament grave a la législation ou a la
réglementation en vigueur,
- Lorsqu’aucune activité liée a I'objet principad tlautorisation n’est relevée durant trois (3)
années civiles consécutives.
Les sociétés de capital-risque visées par la Isser@ de bénéficier du statut de société de
capital-risque dans le délai qui sera fixé pardaision de retrait d’autorisation. Les sociétés
de capital-risque sont soumises aux controles teffscpar le Ministre chargé des Finances
dans le but de s’'assurer de la conformité de laivigé aux dispositions légales et
réglementaires en vigueur. Elles sont assujettibsnaemble des dispositions nationales du

droit des sociétés commerciales en matiére deieanct

[I.  Typologie des choix d’investissements des sociétiescapital-risque au Sénégal
Au Sénégal le choix d’investir des sociétés faissdrcice du métier de capital-risque se

porte le plus souvent sur des sociétés ayant uriairee envergure ; c'est-a-dire un poids
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financier et une organisation structurée. Ce guiga’on y rencontre un type particulier de
capital-risque ; avec un accent sur le capital-i@pEment comme premiere étape du
processus d’investissement .Ce qui dans le mod®&lérieain du capital-risque, modéle
référence, correspond a la troisieme phase du ggaseal’investissement. Le constat est clair
les sociétés de capital-risque ne prennent finalenpas beaucoup de risque, puisque
'essentiel de leurs investissements sont oriemt¥s les grandes entreprises créant une
situation de marginalisation des PME. Les activités sociétés de capital-risque au Sénégal
ont ainsi une ampleur tres limitée. Comme le disaitdirigeant d’'une société de capital-
risque lors d’'une interview accordée a un jourralalplace : « Notre but est d’'investir dans
des sociétés présentant un fort potentiel aussi &leSénégal que partout en Afrique ». Les
dirigeants de ces sociétés d'investissementdigmtieur choix par le fait que I'activité de
leur entreprise qui sont tres souvent des filimlesgroupes internationaux, a évolué depuis
lors et quils se concentrent désormais essentiefe sur la branche du capital-
développement.
1. Les principales sociétés exercant au Sénégal
a. AFIG

Advanced Financial Investment Group (AFIG) est usmriétée de gestion de fonds
d’'investissements de droit mauricien créée en 26@5¢e a Dakar et ayant des bureaux a
Johannesburg (Afrique du Sud), et a Washingtort¢&fais.). La démarche de AFIG comme
pour la plupart des sociétés de capital-risque isttn®en une alliance entre la prise de
participation dans le capital d’une société etcbagpagnement de celle-ci avec des conseils
financiers et opérationnels de la part de 'équip¢G. Ce fonds est dirigé par un sénégalais
qui en est également le fondateur, il s’agit deepaadiaw Ndiaye. D’apres ce dernier, AFIG
est une société de capital-risque qui souhaiterégapsa pierre a I'édifice, en ce qui concerne
l'intégration du continent africain dans le ceretrtueux qui devrait conduire a la création de
richesses tant pour les investisseurs de la soaée pour les économies dans lesquelles
AFIG investi.

Atlantic Coast Regional Fund, ACRF, est le preniigrds lancé par I'équipe d’AFIG, avec
une capitalisation cible de cent cinquante millidesdollars dont la moitié a été souscrite et
provient d’investisseurs institutionnels internaiox de renom ayant une expérience inégalée
dans le lancement de fonds en Afrique tels queHR & CDC, Africa RE (une société
Oafricaine de réassurance). Ce fonds met un apeetitulier sur les entreprises industrielles,

institutions financieres et les sociétés qui ingssint dans les infrastructures et les autres
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secteurs connexes. Les sociétés visées par AFNgrttaavoir un certain niveau de maturité,

une expérience avérée en termes de compétencesgénales, des performances

satisfaisantes et mesurables et un business fide.doe fonds ACRF vise les entreprises de
taille moyenne et en forte croissance opérant eiqéd de I'Ouest et en Afrique centrale. La

zone d’intervention d’ACRF couvre géographiquenZhpays, dont sept pays-clés que sont,
en Afrique de I'Ouest, le Sénégal, la Cote d’'lvpile Ghana et le Nigeria, et en Afrique

centrale, le Cameroun, I’Angola et la RD du Congo.

Les sociétés de son portefeuilleQuatorze millions de dollars investis dans tfdiales du
groupe ECOBANK TRANSNATIONAL INCORP. A savoir Ecaotla Tchad, Libéria et
Rwanda. Huit millions de dollars investis dans D&epling Compagny une filiale de Dirill
corp Sahara, une société spécialisée dans leerigdix millions de dollars dans la société
RMG spécialisée dans la distribution de produitprgections des cultures.

b. AFRICAP

La sociéeté AFRICAP est un fonds d’investissemericiisé qui intervient sur plusieurs
domaines de la finance. Elle se positionne esdlemtient sur le marché des Mutuelles d’
Epargne et de Crédit; avec des interventions agésentiellement dans les domaines du
capital-risque avec prét de quinze millions deatsliqui sont prét & étre investis dans dix (10)
Institutions de Micro Finance ciblées. Son panéhw#stisseurs est composé d’organismes
tels que, '’Agence Canadienne de Développementnatienal (ACDI), 'Agence francaise
de développement (AFD), I'USAID, Africap Sweden, I[8anque Européenne
d’investissement (BEI). Le fonds AFRICAP est unitaiie partenaire financier des MEC
avec qui il accepte de partager directement leiesipérationnel dans un esprit de partenariat.
Elle apparait comme un véritable soutient aux MECdéveloppement, en favorisant leur
croissance interne et externe et en palliant lesfiisances en ressources stables propres ainsi
gu’en crédits moyen et long terme. Elle investit g&néral dans ces MEC en prenant des
participations au capital social comme le font epument les sociétés de capital-risque, mais
egalement en leur octroyant des subventions. Ehélggie I'assistance technique dans ses
partenariats, en veut pour preuve le budget de trdliions de dollars sur cing ans qu’elle a
décidé d’allouer a ce volet. La durée moyenne éfir@ntion est de dix ans au sein de la

mutuelle. En ce qui concerne les modalités deesrélles sont a définir avec I'IlMF.
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Les sociétés de son portefeuilleFerlo (Dont l'activité consiste en la mise erdage des
plates forme électroniques pour les institutionsndero finance), Cap micro finance en
collaboration avec CBAO, UTB une banque sierra ds# Ae&l une IMF en Céte d'ivoire,
Banque Agricole et commerciale du Burkina, Susurmnitnance Bank au Nigéria, La
régionale (une des principales IMF de la zone CENAGSSUSU (une des principales IMF
du Niger), Etc.

c. AUREOS CAPITAL

Le bureau dAUREOS CAPITAL a Dakar dépend du fodd&¥AF (Aureos West Africa
Fund). Qui est une société sous régionale de fdedsapital-investissement. Ce bureau a
démarré ses activités depuis juillet 2005 et ibame missions l'identification et I'évaluation
des opportunités d'affaires au Sénégal et dansadegs pays de I'UEMOA afin de les
proposer au Fonds AWAF pour des investissementsAR\5t une société de capital-risque
c'est-a-dire un fonds d'investissement régionalt des activités couvrent les pays de la
CEDEAO, principalement le Nigeria, le Ghana et én&jal. Le Fonds AWAF vise a investir
et a forger un partenariat avec des PME et PMlomaiiun fort potentiel de croissance. Le
fonds compte parmi ses principaux investisseur§D& et NORFUND un fonds norvégien

d’'investissement ainsi que la SFI.

Le Fonds AWAF apporte des financements aux PMBWtdR Sénégal et des autres pays de
'TUEMOA en entrant dans leur capital a travers desons ordinaires ou préférentielles, ou
par des financements sous la forme d'obligatiomyvendibles en actions, de prét participatif
ou de compte courant associé. Le montant de segemgnts est compris entre un minimum
de cing cent mille dollars et un maximum de quatiions de dollars par projet. Le Fonds
AWAF joue un role actif dans la gestion de la stéci travers ses représentants au Conseil
d'Administration de la société. En fait, le Fonésm nommer une a deux personnalités ayant
les qualités et I'expérience requise en vue degeesenter au Conseil d'administration de la
société dans laquelle le Fonds a investi. En pluscapital, le Fonds apporte un conseil
stratégique, un savoir faire dans le domaine dwtement, du management et un réseau de

contacts pertinents au sein du groupe mondial AUREO

Pour étre éligible, I'entreprise doit déemontrer boene potentialité, une bonne connaissance
et une bonne maitrise de son activité et avoir stretégie bien pensée pour son avenir.
Concretement, il s'agit de fournir un business plast-a-dire un plan d’affaires en mettant en

relief les points saillants du projet, I'organieatidu management, le marché, les projections
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financiéres, etc. Les modalités de sortie sont ciégs et définies dés le départ par les deux
parties. La cession des titres peut s’opérer kofmrme d’une introduction en bourse, d’'un
rachat par les actionnaires initiaux de référenc@ ane vente a d’autres sociétés de capital-

risque.

Les sociétés de son portefeuille2,8millions de dollars investi dans MATFORCEtst0%

du capital de la société, ainsi que dans les Csné@ntSahel, REGIMANUEL une société de
BTP dont le siege est au Ghana, Avenue Group, cgnigpa’assurance maladie et prestataire
de soins kenyans dans laquelle Auréos a inve&intllions $, Deli Foods une société de

fabrication de biscuits.

d. CAURIS MANAGEMENT

C’est également une société sous regionale deogega fonds de capital-investissement.
Opérationnelle depuis 1997 elle se positionne cotenpeemier fonds d’investissement dans
TUEMOA. Son siege se trouve a Lomé au Togo. Elenpte parmi son actionnariat, les
investisseurs comme la BOAD, la BEI, la CDC, la F@nds néerlandais), la BOA group,
la PROPARCO. Elle intervient dans le financement Haut du bilan. CAURIS
MANAGEMENT se positionne sur I'ensemble de la zasitMOA, comme un investisseur
au service des PME/PMI dans un esprit partenanal agcepte de partager le risque
opérationnel de la PME financée. Hormis le soutgrielle apporte en vu de la croissance
interne et externe, elle permet également de palii® insuffisances en fonds propres et les
exces rencontrés lors des « funds raising ». Bitlervient le plus souvent dans ces PME en
prenant des participations au capital social oti ewifaisant des opérations en quasi-capital
tels les obligations convertibles et les prét papétifs. Elle investit dans les secteurs a fort
potentiel de croissance sauf les secteurs de Bimgude 'armement, du tabac, la spéculation
immobiliere, les casinos et activités assimilés. patentiel annuel d’investissement au
Sénégal tournait autour de Onze milliards deux cemjuante millions en 2006. CAURIS
MANAGEMENT a actuellement trois fonds sous gesti@ansavoir Cauris Investissement a
vocation sous régionale au capital de cing milsacte FCFA totalement investi, ensuite
Cauris Croissance a vocation sous régionale égaletneméme capital et enfin Africinvest a
vocation panafricaine au capital de trente deukardls de FCFA. Les conditions de sorties

sont négociées au départ entre les parties prenante
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Les sociétés de son portefeui : Banque populaire (Togo),PCl de MTN cb6te d'ivo
Bridge Bank Group cote d'ivoire, FIFA(société dériaation d’eau minérale), Petro ivo
(société de distribution d’hydrocarbures), Moov(étE de téléponie mobile au Togo
Sapin(société sénégalaise d’imprimerie),Celtel Bia-Faso, SIMELEC(société sénégalai
de matériels électriques), Ikatel orange(sociétéemae de téléphonie), hétel ibis (Tog
Equipbail bénin(société de crédit bail filiale ca BOA), Azalai hotel( chaine hoételié
transnationale de nationalité malienne),Société ligteries du bénin, Nig-lait, BOA
Burkinafaso, BOA c6te d’ivoir

Figure 4: Liens entre 'origine des fonds des SCR et leuthoix d’investissemerit

Institutions
financieres
internationales

AUREQOS CAURIS
AFRICAP CAPITAL MANAGEMENT

Grosses
entreprises
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Chapitre 3 : DYSFONCTIONNEMENTS ET CONTRAINTES DANS LA
COGESTION

Section 1 : Incompatibilité des méthodes et procédes
Les capital-risqueurs ont le plus souvent une gesirthodoxe des affaires. Ils se conforment
aux normes et principes de gestion. Tandis que lpoplupart des PME, la gestion se fait au

jour le jour, « au feeling » selon le ressenti Hdafal’entreprise.

I.  Caractéristiques des méthodes de gestion du capHasque
1. La culture capitaliste

Le capitalisme moderne, qui se caractérise papartage du capital de I'entreprise entre
plusieurs, voire une multitude, de propriétairdes actionnaires, recherche davantage de
sécurité et une certaine puissance visant a inflkreles décisions politiques. Aprés la chute
du mur de Berlin et la faillite du communisme, Bpitalisme s’est imposé comme modéle
unique d’organisation de la vie économique mondi@ans ce modele les dirigeants
d’entreprise ne sont plus que les serviteurs desonmaires dont ils poursuivent
'enrichissement : aucune autre préoccupation ng p#is inspirer leur action. Le profit
réalisé par I'entreprise a tendance a se répantairdage entre I'Etat et I'entreprise elle-méme
(autofinancement qui accroit néanmoins sa valeuriiériment de la distribution de plus
values immédiates (les dividendes) aux actionnaeste définition du capitalisme implique
nécessairement la notion d’économie de marchéffE) dans un monde en pleine mutation,
les besoins des consommateurs qui, au départ €tai@entre de l'activité de I'entreprise
tendent a perdre de leur importance au profit adedréts de I'entreprise. L'entreprise
capitaliste délocalise, crée des pénuries artifegedans le simple but de réduire ses codts et
d’augmenter son profit. Aujourd’hui le capitalisragicule sa démarche autour d’'un modéle
« la gouvernance d’entreprise », ce modeéle se idégfimme, « I'ensemble des mécanismes
qui ont pour effet de délimiter les pouvoirs etnfliencer les décisions des dirigeants,
autrement dit, qui gouvernent leur conduite etrdgé$ient leur espace discrétionnaire »
Charreaux (1997. Le but avéré de ce mécanisme de gouvernance danontribuer a
sécuriser 'engagement d’investisseurs comme leigt®s de capital-risque.

2. Notion d’entreprise moderne

Le systeme capitaliste est le socle de I'entrepriselerne. Par définition I'entreprise est un

agent économique qui produit des biens et sengoegue de satisfaire des besoins sur un

22 G. CharreauxLe gouvernement des entreprises-théories et féss, Economica, p. 1
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marché donné et réaliser des profits. Le prix auldgmreprise vend ses produits est fonction
de la loi de I'offre et de la demande. Par consgtjusmn objectif principal sera de minimiser
ses colts dans le but d'augmenter ses marges.réfeisie étant au centre de I'économie
moderne, la bonne performance et le dynamismerdespeises est la condition absolue de la
croissance et du développement d’'un pays. Le terer@reprise » prend de plus en plus de
l'importance, avec I'entrée du monde dans une nieenéze, celle de la mondialisation. Le
volume des marchés augmente, la notion de frongienel de plus en plus son sens.
L’entreprise devient un agent économique extrénmérpaissant, dominant parfois méme
lautorité de I'Etat. Le groupe Mimran au Séneégal @st I'exemple patent. La place de
’lhomme dans cet ensemble est progressivement teédub personne morale qu’est
I'entreprise passe avant 'homme, personne physidoet concoure a la satisfaction de
'entreprise au détriment de lindividu. Pourvu diy ait des bénéfices a réinvestir en fin
d’exercice afin d’accroitre les bénéfices a veom, encore qu’il y ait des dividendes a
distribuer aux actionnaires. Pour le reste peu meptne telle vision de I'entreprise moderne

suppose donc un modele de gestion approprié.

3. Modele de gestion de I'entreprise moderne

En la matiére il convient de présenter I'entrepdesmme un systéme composé d’éléments en
interaction permanente, organisé et ouvert suresmironnement auquel il doit s’adapter en
permanence pour sa survie. Envisager une entrepriseant que systeme consiste a la
considérer comme un ensemble organisé, composé iftfFedtes fonctions, services,
individus, en permanente interaction, ayant tous agectifs pouvant étre contradictoires.
C’est d’ailleurs cette contrariété en termes d'ofife qui oblige le manager a adopter un
modele de gestion moderne, avec des techniquelsisiem plus sophistiquées pour prétendre
concilier les buts. De fagcon générale, les granel@seprises modernes ont recourt a
'épargne publique pour financer leur croissanckesEse tournent donc vers le marché
boursier. Cette stratégie de développement fddrvenir la notion d’actionnaires. Ces
actionnaires donnent mandat a un directeur gér@rab un conseil d’administration,
d’administrer I'entreprise d’une maniere garantissaa rentabilité. 1l incombe alors au
manager de mettre en place un environnement dailtr@yaisé, dans lequel I'organisation
pourrait continuer a fonctionner quelque soit lesimes qui y seront, car les hommes passent
mais I'entreprise se doit de demeurer. Dans laarise moderne il existe des procédures
formelles de travail pour éviter de baigner daasnhteurisme. De nos jours une entreprise

qui se veut moderne met un point d’honneur a étatdirement des organigrammes, définir
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les responsabilités et les délégations de pouvassigner des réles aux individus, établir des

manuels de procédures. Cette forme de gestion peféwter les conflits de compétences.

Il. L'impact de la culture africaine sur I'environnement des PME
Comme toutes les cultures du monde, la cultureafre a des caractéristiques qui lui sont
propres. Ce sont entre autres I'appartenance corumaire, la hiérarchisation de la sociéteé,
limportance de la parole, les croyances et le odpp la nature ; un environnement dans
lequel évoluent les PME. Dans cette partie de no#nail, nous essaierons de les expliquer
plus en détail et de présenter ce que nous appediele modele de gestion actuel de

I'entreprise africaine.

1. Le rapport avec la communauté

Le sentiment d’appartenance a un groupe socialesaue royaume, le canton, « village»,
caste, confrérie... est particulierement fort dassdocietés négro-africaines. L'individu se
doit de se conformer a la norme en suivant les Btepréceptes hérités de la tradition. C’'est
ainsi que I'entrée dans la communauté est margedagdn solennelle par linitiation. Celui
qui ne s’y soumet pas, n’est pas valorisé et risg@me de se voir sanctionner. Les sanctions
prennent la forme de bannissement temporaire oinitiféide la communauté. Dans la
mentalité africaine, 'homme n’existe que dans ksuore ou il est capable de relations; cela
fait qu'en société, on n’existe pas en soi, maisag@port aux autres. Pour Zady kessi (1898)
« L’esprit communautaire constitue la clé de valeel’édifice social africain». Au Sénégal
cet esprit communautaire est trés marqué, avedstamce de ce qu'on appelle: «les
confréries religieuses ». Chaque individu s’idéatifonc a une confrérie. Et pour chacune de
ces confréries, il existe des codes qui permettéaiéntifier les membres. L’exemple le plus
marquant est le code vestimentaire. « Les moustdase confrérie qui prend de plus en plus
une place prépondérante dans I'économie du payabifient avec de grands boubous et des
colliers sous forme de boites, tandis que les duba s’identifient & partir de leurs pantalons
courts. Autant de signes distinctifs qui réveléahvie qu’'on les gens d’appartenir & une
communauté, a un groupe. L'esprit communautair@iindonc I'importance du groupe sur

lindividu.
2. La hiérarchisation de la société et I'importance déa parole

Les sociétés africaines sont des sociétés hiésgehi Elles sont organisées autour de

’lhomme qui occupe le sommet de la pyramide, stegpectivement de la femme et des

%M. Zadi KessyCulture Africaine et gestion de I'entreprise moderAbidjan, CEDA, p.11
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enfants. Cette organisation sociale entraine uioglype de rapports sociaux. L’homme est
au centre de cette organisation, c’est a ce deguiest reconnue la charge de représenter la
famille et de rendre publiques ses décisions. bésnés doivent respect et obéissance passive
aux parents. En cas des conflits graves entre snéarparents, ce sont les personnes parentés
(les grands-parents, les oncles...) qui jouent |de die médiateur. Les sociétés neégro-
africaines sont aussi caractérisées par l'ordligéparole, souffle de vie y prend une place
importante par rapport a I'écriture dans la comroation comme dans I'engagement. La
citation de I'écrivain malien Hampate BA (1960) « Chaque fois qu’un vieillard meurt en

Afrique, c’est une bibliotheque qui brale», traduatrfaitement le poids de cette oralité.

3. Les croyances et le rapport a la nature

Dans la pensée ancestrale africaine la nature ecaue place tres importante dans
I'organisation de la société. Elle est considétgezacertain comme le « le premier élément a
partir duguel ’lhomme est tiré ». Ces croyancesetemhues depuis des millénaires font que
jusqu'a nos jours l'africain se sent faible parp@p a la nature qui le domine. D’ou un
apparent fatalisme, mais aussi peut-étre la creyamcune certaine détermination que l'on
constate souvent aujourd’hui : rien n’est natuilely a toujours a rechercher une raison
métaphysique aux phénomenes, surtout quand ilsregatifs (accident, déceés, échec a un
examen, faillite dans les affaires...). Dans le m@&mire d'idées, puisque 'homme est soumis
a la nature, il va chercher a I'adoucir par dessrinagico-religieux, par des sacrifices, plutot
gue d’entrer en conflit avec elle. L'individu saié contenter de ce qu’il a, ce qui ne veut
cependant pas dire qu’il n’a pas godt au travadtte€ attitude face a la nature explique la
perception du temps, si souvent décrite, de lajuigpasse a son rythme, sans rapport avec le
rythme saccadé de presque tous les de pays du lesdchoses, si elles doivent se faire,
arriveront a I'heure opportune, donc a temps. lnaieede rendez-vous n’est donc pas jugée
prioritaire, d’autant que des urgences « socialgguvent survenir inopinément, et il sera
indispensable de les honorer. En fait, le tempsa@ssidéré comme infini chez les africains. Il
n'est pas industriel mais plutot social. Le temgisteujours la, il ne meurt pas, il demeure, le

plus important étant de bien achever ce que I'amateréaliser.

4 Conférence gal de TUNESCO, Paris, 1960. La phaaiggnale était : « En Afrique quand un
vieillard traditionnaliste meurt, c’est une bibhégue inexploitée qui brile »
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Il L’effet paradigme dans la gestion de I'entreprise@égalaise

Apres la description de ces deux modéles, c'estealé modele de gouvernance de
'entreprise moderne et les caractéristiques davifennement dans lequel baignent les
PME ; il apparait clairement qu’il existe un effeairadigme dans la gestion de la PME par

I'entrepreneur africain notamment sénégalais.

1. Les blocages culturels

Mis a part les obstacles économiques qui entralentiéveloppement des entreprises
africaines, d’aucun s’accordent sur le fait quedestraintes d’ordre culturel en constituent
egalement des blocus auxquels doit faire face @tadaisqueur. En effet, toutes les
caractéristiques de la culture africaine que naums vu précédemment sont dualistiques
c'est-a-dire renferment en elles-mémes des élémaeat$ois négatifs et positifs dans le sens
du développement de nos économies. Dans ce pahagidpera dégagé parmi les aspects de
la culture africaine ceux qui sont susceptiblesndhlocage a l'entreprise et a I'esprit
d’entreprise. La mentalité communautaire fondéelsu partage et la tolérance » est un
facteur incompatible avec le principe d’entrepriste'esprit du capitalisme fondés sur
«l'individualisme et la recherche du profit ». Léotage vient du fait que I'entreprise est
percue comme une entité qui doit subvenir aux besde la communauté, c’est-a-dire une
sorte de « centre d’assistance sociale » ou ore ppaig sans rien donner en retour. A cela
s’ajoute la relation entre I'employeur et I'emplogécialement destructrice. Au nom de
I'esprit communautaire, il nait au sein de I'entie@ des relations contractuelles fondées sur
des sentiments affectifs et moraux. Autrementutitéchange « loyauté contre protection » et
non un échange « travail contre rémunération » ocerciast le cas dans les entreprises
modernes. Pour finir 'entreprise est une capit@lite capital prime sur I’'homme. Tout ceci
est résumé dans cette citation de Bourgoin (¥8&84)L’entreprise moderne est un corps

étranger a I'Afrique »

2. Les réalités de I'entreprise moderne face aux croyaees des dirigeants de PME

Le temps est un principe sacré de la vision d'@nise moderne mais ignoré dans la culture
africaine. Le proverbe anglais « Time is moneyilustre parfaitement cet état de fait. En
effet, pour I'africain le temps n’a aucune valetrategique, on vit « I'instant présent » car «
le futur ne nous appartient pas ».Or dans la lagigapitalistique I'entreprise pour son
développement doit intégrer dans sa stratégie séiagpedu temps. Les heures perdues, les

% H. BOURGOIN,L’Afriqgue malade du managemefaris, J. Picollec, 1984, p.65
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retards et les absences constituent des factentseqmoductifs pour I'entreprise. L’africain
comprend difficilement par exemple qu’on puissener une entreprise et priver des milliers
de personnes de leur emploi juste parce que lende peut faire plus de bénéfices en
s’implantant ailleurs, le phénomene de délocabsatqui ces dernieres années est devenue
une arme stratégique pour la majeure partie desmiges européennes. Cela est pourtant une
des exigences du capitalisme.

En ce qui concerne les croyances, la sacralisdggrancétres impose aux sociétés africaines
un certain conformisme, c'est-a-dire une faconfdee les choses telles que les faisaient
ceux qui nous ont précédeés. Innover est percu ermmenier son identité » ou « rejeter le
savoir sacré » qui nous a été transmis par nox.afeuSénégal cela est tres encré dans les
pratiques, on le constate d'ailleurs a tous legaux de la société. L'exemple le plus patent
est le « mythe du marabout ». En effet avant dégméndre quoi que ce soit, il apparait
indispensable de consulter son marabout, afin elie-ci donne son avis. Pour des raisons
propres a lui, qui souvent ne sont fondées surreibase scientifique, il pourrait déconseiller
la mise en ceuvre d'un projet qui aurait pu s'avdres bénéfique pour un entrepreneur.
D’aprés Newman « la remise en cause de ce quieexisst pas toujours bien vue, puisqu’elle
est souvent comprise comme un défi aux réalisapassées et a leurs auteurs ». Cette vision
des choses est inadaptée au contexte actuel ceésé@ctd’'une part, par l'ouverture sur
'extérieur et, d’'autre part, par des perpétuelangements de méthodes et de pratiques
auxquels il faut s’adapter sous peine d’étre adiaé.

3. La sacralisation du chef face a I'esprit d’entreprse

La sociéteé traditionnelle africaine attribue au\pmuun caractere magico-religieux, une sorte
de vénération ou de soumission totale au chef.ebaiet jouissant d’'une image mythique, se
renferme sur lui-méme en se rendant inaccessililéritage colonial, la tradition mais surtout
la perversion de la coutume et I'exercice dominmadleupouvoir par les dirigeants nationaux
contribuent a expliquer le caractére autoritaire suyérieur hiérarchique. De ce fait, la
représentation du pouvoir est fondée sur l'impadadu prestige et de la puissance, et la
distance hiérarchique entre supérieur et subordon@étte attitude constitue un frein au
développement de nos sociétés car elle généreammalisation des décisions sur une seule
personne et une absence de dialogue entre empleyyeanployé. A titre d’exemple, dans la
société sénégalaise, critiquer ou ne pas étreades |du chef est considéré comme un acte
d’'impolitesse et est illégal. Cela est jugé de fagévere par la communauté. Au mythe du
chef s’ajoute un autre facteur a la fois favoraildéfavorable a I'esprit d’entreprise : il s’agit
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du « droitd’ainesse ». Ce dernier se traduit par le respecklus agés ». C’est un princ
clé de I'éducatiorans les sociétés africail. Au sein de I'entreprise, ce droit peut cone a
la démotivation du personnel jeune et compy, car sa rémunération peut éinférieure a
celle d’'unainé moins compéte.

4. Le choc des civilisation
L’Afrique terre d’accueil et d’hospitalité a vu idunt des siécles se déferler sur ses sol

étrangers venus d’horizons divers (arabes, occidentataujourd’hui méme des chinoi
Tous ces peuples n'ont pas forcement les mémasresjtles mémes civilisations, les mér
visions, que celles africaines. Aujourd’hui I'Aftig se trouve entre deux ndes, dont la
cohabitation n’est pas forcement porteuse de psogted’efficacité. Autrement dit, nol
avons le monde rural (analphabete) conservatawtissant a tout changement et le « mc
dit civilisé » qui se trouve a -parcours entre culture lake et culture importée. Il nait de ¢
une difficulté d’intégration des entreprises losaleu étrangeres au milieu sociocultt
africain. Les frontiéres se construisent a l'irgé@ri d’'une entreprise, a partir de solidar
ethniques ou religieuseswse@nt fabriquées : I'« autre » est suspecté deutiéia loyalisme
d’allégeances douteuses susceptibles de provoGugerence de son groupe d’origine d:
les affaires intérieures. Pire encore, la compé&tatecl'individu disparait souvent derriére
groupe auquel il est supposé appartenir. Ainsi dianrts les sociétés africaines notamn
dans celle sénégalaise, p-ethnique, plurikeligieuse, pour intégrer un service ou |
entreprise quelque soit le niveau de dipldme dedesonne, avant toute nsidération le
regard est porté d’abord sur le « d’ou v-il ? » et le sur le « qui est-7b

Figure 5: Incompatibilités des méthodes de gestic

- partage et la tolérance

-pertes de temps

-I’individualisme et la recherche du profit

-Conformisme et tradition, etc. P
-La maitrise du temps

-innovation et modernité, etc.

L EFFET PARADIGME
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Section 2 : Analyse des différentes conceptions gouvoir

I.  La conception du pouvoir dans une PME

1. La relation de symbiose entre I'entrepreneur et |&PME
L’entrepreneur joue un rbéle majeur quel que soipdadigme privilégié dans I'étude du
phénomene entrepreneurial. Sur la base des quatesligmes relevés par Verstraete et
Fayolle (20053° :
- Selon le paradigme de l'opportunité d’affairegntrepreneur possede une capacité de
vigilance a détecter, puis a exploiter, des oppitds d’affaires la ou d’autres ne voient rien.
- Selon le paradigme de [linnovation, l'entrepreneest Il'activateur des nouvelles
combinaisons que Schumpeter (1935)ace au cceur de la dynamique économique ;
- La création de valeur, troisieme paradigme, eSindiative d’'un individu ou plusieurs
s’étant associés pour entreprendre ensemble.
- Dans le paradigme de la création d’'une orgamisatientrepreneur est celui qui impulse le
phénomene, qu'il soit seul ou en équipe, sur la laesl’'exercice de conviction qu’'il déploie
aupres des possesseurs de ressources dont ilia pesoréaliser son projet d’entreprendre et
gu’il doit transformer en « stakeholders », c’'esti@ en parties prenant part a son projet.
Dans les rapports de pouvoir naissants entre Ipgataisqueurs et le créateur, celui-ci
possede des avantages liés a la maitrise d’'unemafmn qu'il distribue de fagon calculée
dans le but d’obtenir les ressources nécessaisesm grojet d’entreprendre. A défaut d’étre
2d’emblée le propriétaire de I'entité qui naitraghénomene qu’il impulse, il est, au moment
ou il déploie cet exercice, au moins le possesslm& connaissances accumulées par
I'expérience tirée de la mise au point du projetiéicoule de cette analyse que la dynamique
institutionnelle existe déja bien avant la naissade I'entreprise. Cette dynamique place
'entrepreneur et I'organisation dans « une refatie symbiose ».

2. L’entrepreneur comme point nodal du systeme décisimel de la PME
Il est communément admis par les chercheurs qgedton des PME demeure extrémement
personnalisée. De nombreux auteurs affirment queuat assimiler la PME a la personne
méme de I'entrepreneur-dirigeant, tant celle-ckgteme a travers les différentes facettes de
la gestion quotidienne de I'entreprise. Certainstvoéme jusqu'a qualifier la PME «d’ego-
firme ». Cette personnification de la PME s’insc#ns une interaction spécifique entre le

% T.VERSTRAETE, A. FAYOLLEQuatre paradigmes pour cerner le domaine de redierm
entreprenariat CIFEPME, Montpellier, pp. 3-14
" Cité par T VERSTRAETE, A. FAYOLLE, journal of ecomics, Octobre, n°2, 1990, PP. 473-521
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pouvoir de gestion et la propriété du capital. Eatela PME peut étre considérée comme un
systeme d’organisation du pouvoir presque toujamarscentré dans les mains d’'une seule
personne: I'entrepreneur. Celui-ci exerce son pouw® gestion et de contrdle, de sorte que
les objectifs de I'entreprise sont fortement déteén par ses objectifs personnels.

Ce dernier demeure la clef de volte de tout leesyststratégique. De par son poids, la PME
posséde la propriété fondamentale d’étre un celgréécision autonome. Autonome voulant
dire que l'entrepreneur-dirigeant de la PME joue néle crucial dans tout processus
décisionnel important pour I'entreprise. Dans Iectionnement d’'une PME, il est avant tout

celui qui imagine, développe, et réalise sa vision.

II.  Typologie des mécanismes de gouvernance du capitegue

De nombreuses études ont été réalisées en cerpgroe la gouvernance. Ces études mettent
essentiellement en exergue deux mécanismes de rganee ; & savoir les mécanismes
intentionnels et les mécanismes spontanés.

1. Mécanismes intentionnels

a) Le pacte d’actionnaire
Le pacte d'actionnaire est un document, sous Smiivg, confidentiel, complémentaire aux
statuts de la société, permettant aux actionnawea certains d’entre eux d’organiser leurs
relations au sein de la société. Il fournit desaghes complémentaires aux signataires,
chacune des parties spécifiant ses attentes pwerifiediaire de clauses de répartition des
pouvoirs, de sortie et de protection... Si certaitiagses sont classiques et ne posent pas de
difficultés particuliéres, d'autres méritent d'éiégociées et quelgues-unes doivent étre (dans
la mesure du possible) refusées. En résumé, il gteda fixer contractuellement certaines
dispositions destinées a réduire le plus possigpparition de conflits d’intéréts et a trouver
des recours contractuels éventuellement opposdblemt les tribunaux de commerce a des
problemes d'opportunisme et de tricherie qui nerent étre dépassés a lI'amiable. Les

dispositifs du pacte d’actionnaire comportent 2ot

- Le titre financier, attribue des droits de prépi

- La mise en place de droits et des obligationsaquour objet de codifier la relation entre le
capital-risqueur et I'entrepreneur. Il s’agit entpaulier des droits de controle et des droits de
vote. Le pacte d’actionnaire prévoit aussi les @k de répartition des pouvoirs lors des
tours de tables ultérieurs ainsi que les modesodésD’ailleurs tres souvent pour assurer
leur sortie dans les entreprises dans lesquelles ialvestissent, les sociétés de capital-risque

demandent fréquemment que des clauses de type athagll» soient intégrées dans les
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pactes. Ces clauses, donnent mandat aux invesissgour vendre, a une échéance
déterminée, la totalité des actions de I'entrepyseompris donc celles des entrepreneurs). Le
fondateur d’'une entreprise qui choisit de collab@eec une société de capital-risque doit
donc se préparer a cette éventualité.

b) La présence du capital-risqueur au conseil d’adstration
Afin de mieux contrller et orienter les actionaufes du dirigeant, le capital-risqueur cherche
a négocier un ou plusieurs postes d'administratdigs deux rdles principaux du conseil
d’administration consistent en la gestion et lacigine des gestionnaires ainsi qu’en
I'élaboration des stratégies des sociétés.
Dans le cas d’'un financement par capital-risqueefeésentation au conseil d’administration
peut prendre plusieurs formes. Soit la société dgital-risque souhaite (et peut) étre
représentée au conseil d’administration, elle nordares ce cas un représentant, en général le
chargé d’affaires qui s’occupe de la participatiBoit elle ne souhaite (ou ne peut pas) étre
représentée ; dans ce cas, elle demande au chafigérels (ou au directeur de participations)
d’étre administrateur a titre personnel ou mandatex tierce personne en raison de ces
compétences, avec I'accord du dirigeant
Les entrepreneurs peuvent bénéficier de la présdaseadministrateurs externes dans le
conseil. Ces derniers, en tant que les tiers dan®lation capital-risqueur/entrepreneurs,
jouent un réle de surveillance et jugent les prdjpos présentées au conseil, ils servent
d’'intermédiaires avec le groupe des investissatde contrdlent le respect des objectifs ainsi
que la performance d’exploitation. Gorman et Sahlifi®895% montrent que I'utilisation des
droits de controle au sein des conseils d’admatisin permet aux capital-risqueurs
d’éventuellement remplacer le fondateur en cas éaatords importants sur la stratégie
menée par I'entreprise ou de conflits.

c) Le financement par étapes
Les travaux théoriques de [larchitecture financieomt démontré ['efficience de
'échelonnement du financement dans le cadre ditatasque. Cela permet en effet
d’abandonner les projets qui se révélent moinsaldes a moindre codt : tous les fonds
nécessaires n'ont pas été investis. C’est ausbionnmoyen de surveiller les firmes a forte
asymeétrie d’information et a forte croissance pttdle et de ne laisser que les meilleures

entreprises atteindre le stade de l'introductiomearse. Wang et Zhou (2082proposent un

8 Cité par Andress R. BOUE (2002) Op. Cit.
% 3. Wang, H. Zhoustaged financing in venture capital: moral hazardiaisks, journal of
corporate financeN° 10, pp. 132-155
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modele dans lequel le financement par étapes eseganisme de controle efficace qui réduit
les codts d’agence et qui contrdle le risque moral.
Sahlman (1990 argumente qu’en évaluant périodiquement des aigespfinancées, le
financement par étapes incite les entrepreneursugspivre la performance. En effet, cette
répartition temporelle de l'investissement permet aapital-risqueurs de détenir un plus
grand nombre d’actions dans le cas ou la valeurad@ens fait I'objet d’une révision a la
baisse. Les entrepreneurs devront faire face adion plus forte que prévue alors qu’en
devenant majoritaires, les capital-risqueurs pauranissi remplacer les gérants défaillants.
En outre, I'échelonnage des investissements donrecapital-risqueurs une option réelle,
pour ne pas participer aux tours de table suilad.capital-risqueurs peuvent se débarrasser
de l'entreprise ou ne plus lui injecter de nouveatepitaux lorsque les objectifs
intermédiaires fixés initialement ne sont pas atsei lls peuvent aussi conditionner
'augmentation future de son apport a de nouvgiatiques managériales plus coopératives.

2. Mécanismes spontanés
Les mécanismes spontanés de contrble est un eutibiatréle qui s’impose a I'entreprise. Le
réle de la confiance s’avere étre 'un des mécagssmajeurs mis en ceuvre entre les capital-
risqueurs et les dirigeants dans le gouvernementodgération de I'entreprise. Dans ces
mécanismes on retient entre autres deux voletstisse

a) Systéme de protection des investisseurs
Le systeme légal des pays, notamment du Sénégabipes lois et des réglementations
visant a protéger les droits des investisseurgeal®s tentatives d’expropriation. L’existence
de telles lois a un role disciplinaire sur le comi@ment des gestionnaires en limitant les
actions opportunistes lorsque de telles actionsemed I'expropriation des investisseurs. Les
regles comptables et de certification édictées l@gprofession comptable constituent des
balises a respecter pour assurer une certaine fdenmormalisation des états financiers des
sociétés afin d’éliminer d’éventuels risques dedes de I'entrepreneur-dirigeant.

b) Construction des réseaux de confiance
On peut assimiler la confiance aux droits de peips sur les marchés privés. Le but est de
garantir les relations entre les capital-risquetii&ntrepreneur-dirigeant. Par ailleurs, il n’est
pas rare de constater que I'équilibre qui s’étabiifre les capital-risqueurs et I'entrepreneur-
dirigeant constitue un mécanisme essentiel de @entjui vient largement compléter les

mécanismes intentionnels mis en place.

W. SAHLMAN, The structure and governance of venture capitahoigation journal of financial
economics, Octobre, N°2, 1990, pp. 473-521
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Tableau 2: Les différents types de mécanismes dentdle

Mécanismes intentionnels Mécanismes spontanés

Conseil d’administration Systeme de protection des investisseurs

oy ot - Réseaux de confiances...
Clause de pacte d’actionnaire

Financement par étapes

[I. La théorie de I'agence dans la relation dirigeant/@pital-risqueur
La théorie de I'agence met en évidence les condlitstérét qui peuvent surgir entre les
apporteurs de capitaux ( quelgue soit leurs caitégjoet entre actionnaires et dirigeants, elle
s’appuie en particulier sur I'hypothése qui coresistce que les intéréts de I'actionnaire, qui
est le principal au regard de la théorie de I'agert le dirigeant ou I'agent, divergent et que
ce dernier adopte spontanément un comportementrtopie grace a la maitrise des
informations qui échappent au principal.
Deux situations d’asymétrie d’information sont &tisiguer : la sélection adverse et 'aléa
moral

1. Sélection adverse
Cette situation surgit ex-ante lors de la phaseadigtion et de négociation de I'opération de
financement, le dirigeant peut se trouver miewonmi& sur le projet que linvestisseur
potentiel en raison notamment de son acces afiimdtion plus que l'investisseur y compris
ses compétences dans le domaine (caractéristiquésryironnement, de marche, aspects
techniques,...etc.). Dans cette situation on mherlesque de « sélection adverse ».

2. L’aléa moral
Cette situation se manifeste ex-post aprés l'octtes fonds par le bailleur, c'est ce
phénomene qui est caractéristique de la phase gistoon. Le capital-risqueur éprouve des
difficultés a contrbler les actions du dirigeangitspar son incapacité a observer les
comportement de celui-ci, ou a juger si le compoeet du dirigeant est opportuniste ou non,
par exemple, le dirigeant peut engager des dépanstiies au développement de I'entreprise
et diminuer aussi les montants disponibles poumurérer les investisseurs externes on parle
alors « d’aléa moral ».
La pertinence et l'intérét de la théorie d’ageneairpétudier la relation capital-risqueur/
dirigeant s’explique par I'importance particuliede I'asymétrie d’information entre les deux

parties, en effet, quelque soit les caractérisigieel’entrepreneur la divergence d’objectif est
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latente, pour Jensen et Meckling (19#6)agent n'est pas un opportuniste au sens trivial
mais un« Batisseur d’empire ». Dans cet espritirigeant de I'entreprise est tenté de mener
des recherches qui lui apportent la reconnaissd@ces pairs. Il s’éloigne ainsi de I'objectif
de capital-risque qui est la maximisation des parémces de I'entreprise. Aussi I'asymétrie
de linformation peut étre pratiqué par le prind¢jpautrement dit lui aussi peut étre un
opportuniste. Par exemple, I'entrepreneur est aartirsous la pression du capital-risqueur de
réduire les dépenses de recherches et développpmanaugmenter les bénéfices de la PME
a court terme.

La littérature s’est également concentrée sur lelete sortie de I'investisseur en capital
risque, car a ce stade que le conflit d’intérétt@dteindre son niveau maximal. Le conflit
type est le suivant : le capital-risqueur adopteamportement court-termiste, il profite d'une
conjoncture favorable pour revendre ses actions dé& s’enrichir personnellement. Ce
faisant, il nuit a la viabilité a long terme deriteeprise, et par conséquent, on peut dire que le
capital-risqueur qui détient l'information stratége dans ce cas de figure, n'est plus la
victime présumée mais au contraire, celui qui mermcléser les intéréts de I'agent.

Il apparait clairement que les dispositifs existams en place pour réduire cette situation
d’aléa morale demeurent insuffisants, et qu’il fgutrouver des palliatifs beaucoup plus

performants, et aptes a résoudre de fagon sigtinficaette situation d’aléa morale.

Figure 6: Les divergences entre les deux concept®du pouvoir

Le pouvoir dans la PIVIE
senegalaise:
F'entrepreneur au centre Mecanismes de

du systéme decisionnel gouvernance du capital-
risque

Theéorie de I'agence:
L'aléa morale

*' M.C. JENSEN, W.H. MECKLING (1976), Op. Cit.
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Chapitre 4 : LE CAPITAL-RISQUE ACCLIMATE

Section 1 : Vers un modéle hybride de gestion

A partir de certains traits de caractere essendiela culture africaine que nous estimons
favorables a I'amélioration de la gestion de la P&fEicaine notamment sénégalaise, nous
essayerons de proposer un systeme de gestion iaohaiks caractéristiques au systéme

moderne de gestion de la PME.

I.  Ladynamique positive de I'esprit communautaire

Dans les parties précédentes, nous présentionsefdalite communautaire des africains
comme un frein a I'épanouissement de I'entreprismderne. Mais ce trait culturel qui
s’accommode difficlement des principes de [lentigp capitaliste fondés sur
l'individualisme peut étre un atout majeur de hal@gation africaine que I'entreprise moderne
peut mettre a profit. En effet, la primauté de temmunauté sur l'individu et sur laquelle
repose I'esprit communautaire a une puissante vétte développe le sens de la solidarité et
crée la cohésion sociale. Une entreprise qui psmdelle de développer cette dynamique
communautaire peut créer un climat de confiancpr@&tenir de facto les conflits sociaux.
Cela suppose que I'entreprise est a I'écoute desaesiés et crée les conditions propices a
leur épanouissement. L’esprit communautaire est donatout majeur de la culture africaine
gu’il faut songer a mettre au profit de I'entrepridDu reste les services des ressources
humaines au sein des entreprises, devraient imtégreparamétre dans leurs pratiques

manageériales en vue de créer la cohésion sociliésptit d’équipe.

bY

La stratégie consistera donc a conserver I'egmihmunautaire établi par la « culture
africaine » et viser l'instauration d’'un cadre caliste favorable au développement de
I'entreprise. Pour ce faire, la création d’un clinda confiance entre employés, employeur et
I'entreprise sera la condition nécessaire. Celpaesp un management axé sur le dialogue,
I'écoute et l'assistance mutuelle. Ce qui incitératravailleur a considérer son entreprise
comme sa « seconde famille » et non comme un « aglkile d’enrichissement
personnel».Une telle stratégie ne sera pas samgoat I'établissement souhaitant la mettre
en ceuvre. Car elle doit nécessairement passea paisé en place d’'une politique sociale qui
doit elle-méme reposer sur le respect mutuel erfimépt tout favoritisme.

[I.  Le mythe du chef d’entreprise
La discipline qui nait autour du mythe du chef upg¢ouer un rdle essentiel dans la

compétitivité et les performances de I'entrepr3ans toute organisation en effet, le respect
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de la hiérarchie par les subordonnés est indispénsd’efficacité. Dans une entreprise ou la
discipline n’est pas érigée en mot d’ordre, lears@ auront tendance a recourir a la critique
systématiqgue avant méme d’exécuter les instructigms leur sont données. L’africain

considere le chef comme «I'égal de Dieu ». DangUlture égyptienne par exemple, le
pharaon était considéré comme un dieu qui avait deovie et de mort sur ses sujets. Et
quand il mourrait il était enterré avec certainssde serviteurs. Cet héritage culturel conduit

le salarié & observer une discipline irréprochdiles son travail quotidien.

II. Esquisse d’'un management a l'africaine

Le modele que nous proposons de management acdlmfei s'inspire fortement des
recherches faites par Hernandez (189&) qu'il a publiées dans son livre « Le management
des entreprises africaines ». L’auteur construmntalele implicite « d’organisation » pour
'entreprise africaine a partir d’'une réflexionéthique. Il propose ainsi un modéle de
management pour I'entreprise africaine qui utilisetroisieme facteur appelé, « facteur C ».
Cette notion a été introduite par Razeto (189Rpur cet auteur, il ny a pas que le capital et
le travail a prendre en compte comme facteurs énanes, il existe aussi un « facteur C »
(pour Coopération, Communauté, Collaboration) ggteér de productivité et possédant une
existence propre. Dans une entreprise classiquajtlest de valoriser le capital, de le faire
croitre, de I'accumuler. Dans une entreprise osganen fonction du « facteur C », le but est
de le valoriser, en générant des revenus, mais anssitensifiant les relations au sein du
groupe. L’accumulation de « facteur C », 'améliana de la cohésion sociale ont une valeur
en soi, indépendamment du fait qu’elles facilittmtbonne marche de l'organisation. Le
management a l'africaine que nous proposons daippsoprier ce «facteur C » dont
limportance est indéniable au Sénégal et partoukfeique pour en faire I'élément moteur de

la croissance des PME.

%M. HERNANDEZ, Le management des entreprises Africaines : essaiatmgement du
développemenParis, L’Harmattan, 1997, P. 9
% N. RAZETO cité par HERNANDEZ (1997) Op. Cit.
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Figure 7: Intégration du « facteur C » au managemer
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Section 2: Stades d’interventions du CR au Sénég : intégration d’une phase capite-
réorganisation
Le capitalréorganisation est une phasupplémentaire que nous avons introc dans les
stades d’interventiondu capite-risque au Sénégal.
La quasitotalité des PME au Sénégal ne répondent pas &eéxesrd’éligibilités des SCR
sont par conséquent excluent du processus de &énent d fait des divergences entre |
pratigues de ces derniéeres et celles des SCRpdiraip donc fondamental de proposer
phase supplémentaire, qui aura pour but de reagal@s PME avant la prise de participai
effective des SCR afin d’éviter de problemes de cogestion qui pourraient subvenirte
phase qui se caractérise par le fait qu’elle c@reilet les aspirations du dirigeant, et celle
la SCR, s’articulera autour de trois axes esds: le personnel, le systéme de gestion,

définition des stratégies.

I.  Le personnel
Dans la plupart des PME Sénégalaises le persosheompose en majorité de proches

chef d’entreprise. Cet état de fait est la souéadsous performance de ces PME, car or
gue le meilleur facteur de productivité est un penel qualifié. Ce aractére familial de |
PME sénégalaise est a la source de beaucoup dmdiiehnements. Il est donc impérieux
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procéder a la réorganisation de ce secteur dadjamnse. Cette réorganisation devra se faire
en étroite collaboration avec le chef d’entrepri€®e qu’il faudra rechercher c’est le

consensus. Il faudrait donc éviter de licencietolalité du personnel. Le but recherché est
d’avoir un personnel de qualité, il faut donc comse « le potentiel » qui existe déja. La SCR
pourra s’appuyer sur ses réseaux en ressourcesirasr@our recruter des spécialistes aux
postes clés de I'entreprise. Cependant les emigetiembauche se feront avec la participation
du chef d’entreprise, afin qu’il puisse égalemeahrter son avis. Les notes de sélections
attribuées aussi bien par la SCR que par le dinigga la PME auront le méme poids afin de
respecter le principe d’équité et favoriser le emssis. « Le facteur C » devra étre un critere
majeur dans la sélection. Cette étape franchiautfa nécessairement définir la structure
hiérarchique et la répartition des roles, afin dbnditer les responsabilités de tout un chacun

et améliorer les performances.

II.  Le systéme de gestion

Il est important d’accorder une attention partietdi a ce secteur étant donné qu’il résume le
guotidien de I'entreprise. La réorganisation deseeteur devra cependant se faire en tenant
compte des spécificités de chaque société, caglésents de mise en ceuvre d’'une bonne
gestion de I'entreprise different d’'une entrepiskautre. Gérer une société qui fait dans la
production ne demande pas les mémes ressourcagmpreune société de services. Il revient
ici & la SCR de mettre en ceuvre son expertisedédissurer a la PME les meilleurs outils de
gestion ; ceci afin de prévenir les conflits du ts divergences dans les méthodes de gestion

du dirigeant et de la SCR qui prend des particypati

II. La définition des stratégies

L’entreprise joue sa pérennité sur les stratégiésllg élabore. Dans le systeme originel de la
PME sénégalaise, c’est le chef d’entreprise quifftes les orientations stratégiques. Avec
l'entrée de la SCR, toutes les décisions essergietlevront étre prises en conseil
administration. Le dirigeant perd de son pouvair, @st désormais dissout dans la masse des
nouveaux actionnaires, c'est-a-dire la SCR. Etnsalatre hypothése cet état de fait serait
'une des causes de la réticence des dirigeant®BiEsa adopter ce mode de financement. I
est donc indispensable d’aplanir le terrain etadiBt les regles du jeu avant I'entrée de la
SCR dans le capital de la PME. Quand on sait gaewte des deux parties voudra tirer la
couverture de son c6té, I'un et l'autre ayant deasmortements opportunistes pouvant mettre

le devenir de la PME en péril. Pour nous la rediedu consensus reste de mise.
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Figure 8: Le capital-réorganisation dans le process d’investissement du capital-risque
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Section 3 : L’innovation, la solution au délaissenré du grand nombre de PME

L’historiqgue du capital-risque révele que les pée® de fortes innovations correspondent
également aux périodes de fortes croissances dtaladgue. Nos recherches nous ont
amené a faire un constat, plus il y a d'innovatidags un pays plus le capital-risque y est
développé. L’élément moteur du capital-risque estcd’'innovation. Les SCR ont tendance a
investir dans des projets a fort taux de rentahildte qui caractérise I'innovation. Nous
pensons donc que I'élaboration de projets innovatserait une solution au délaissement de
la grande masse des PME au Sénégal. Cette innovdiera étre une « innovation
technologique ». Un des phénomenes qui a marquéeleseres décennies est le role qu'a
joué la technologie dans le développement de namipays. Les innovations techniques ont
profondément transformé la structure mondiale durnerce et de l'industrie. Ce sont surtout
les pays industrialisés qui ont connu de tellesvations, et plus récemment aussi les régions
gu'on appelle « nouveaux pays industriels » aurdént des pays d’Afrique-subsaharienne
notamment du Sénégal.

Dans le secteur de la production, I'amélioratios teehniques fait rapidement évoluer les
produits et les procédés. Ceci fait que l'avantegecurrentiel de la main-d'ceuvre a bon
marché dans les pays en développement est erdgaisparaitre. Par exemple, l'industrie du
textile et du vétement, qui représente pour les Pafiicaines un terrain extrémement
favorable a I'exportation, fait actuellement faagna vive concurrence des pays industrialisés,

ou la conception et la fabrication assistées pdinateur sont de plus en plus répandues.
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Face a cette situation, le Sénégal devra évaluesitgation par rapport aux techniques
nouvelles ou d'avant-garde afin de pouvoir tirer §pingle du jeu. Cela passe par la mise en
ceuvre d’'un certain nombre d’actions que nous aidetifié

I.  Mise en place d'une stratégie nationale de recherehet d'innovation

Nous préconisons en premier la mise en place dstna¢égie nationale d’innovation afin de
créer un environnement favorable a I'éclosion deEPiMnhovantes. Ceci devra se faire au
travers de trois axes que nous suggerons, la @nédibrganismes d’incitation a lI'innovation,
la promotion de la recherche et du développemeanti @jue par I'entretien d’'une solide
relation avec le milieu universitaire.

1. Les organismes d’incitation a I'innovation
Le Sénégal a besoin d'organisations intermédiaiyaamiques de facilitation pour servir de
liaisons entre les fournisseurs ( universités @blétsements de recherche et développement )
et les utilisateurs ( secteurs de production Yreeles technologies traditionnelles( anciennes )
et les technologies modernes ( naissantes ) tet ks technologies locale( créées sur place )
et les technologies étrangeres ( importées ).réitsepportun de s’inspirer sur ce point du
modeéle Coréen ou Japonais, ou les différents goeweents ont mis en place des structures
afin de favoriser I'innovation technologique. Ere¢fle gouvernement de la République de
Corée du sud a fondé I'Institut Coréen des Scieate® la Technologie (ICST), pour qu'il
mette en relation la communauté scientifique ehrigpie et la communauté industrielle.
L'Institut n'a pas tardé a convaincre le secteuvéprpar son action, de la valeur
concurrentielle de la technologie et de la recherchu Japon, les efforts concertés du
gouvernement, de l'industrie, des établissementedwerche et développement et du grand
public, placés sous I'égide du ministere du Comengrternational et de I'Industrie, ont abouti
a la formulation et a la mise en ceuvre de strad@gdméfiques a I'ensemble des parties. Par
exemple, cette action concertée a permis d'étedédretechnologies a de nombreuses
entreprises locales, l'objectif ayant été de proroou'utilisation de ces technologies et de
stimuler la concurrence. C'est ainsi que le Japaussi a asseoir petit a petit sa compétence
nationale, en commencant par réparer des prodgtsitques étrangers, puis en imitant ces
produits et en les améliorant. Le Japon n'a jarhésté, quand il le jugeait nécessaire, a
embaucher des étrangers pour mettre a profit anmsaissances.

2. Subventions non imposables a la recherche et au adoppement en direction des PME

Etant a I'écoute de ses clients et portant unéhfiatique a la qualité de ses produits, la PME
présente un terrain fertile pour le progres dendiration technologique. Qui plus est, sa
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dimension humaine présente son principal atoutéGssite est fortement liée a sa capacité de
proposer a des prix compétitifs des produits diffi€iés ou nouveaux, fidélisant la clientéle
actuelle ou potentielle. De ce fait la PME doitwessr également une dynamique visant a
faire évoluer ses produits. Une gestion efficacéadautation de I'environnement économico-
technique et la maitrise des avancées scientifiquoestituent un enjeu primordial pour cette
entité. Sa gestion doit tenir compte de la compéere I'innovation technologique, dans la
mesure ou elle nécessite une attitude davantagensife et des interactions inter
fonctionnelles qui altérent la division traditiofieedu travail souvent constatée dans ces
entités. La PME est donc contrainte d'investir d@anfecherche & Développement et de
disposer a tout moment d'innovations technologiquises en valeur par ses services. Cette
politique de R&D devra étre subventionné par I'EEtans de cadre de la stratégie nationale de
recherche et d’'innovation. Ces subventions bémtbaos de faveurs fiscales et ne seront pas
imposées par le biais de reprises, afin d’amélisterle long terme les capitaux propres des
PME ; a contrario des autres subventions d’Etat squit systématiquement reprises. Ces
subventions devront étre accordées aux PME dédinissme stratégie claire et identifiable de
recherche et de développement en vue d’encadredéesnces qui pourraient advenir dans
I'octroi des fonds.

3. Favoriser les partenariats entre les PME, les écaeet universités

Il est reconnu que le lieu par excellence des iatioms est I'université. Il faudrait donc créer
un cadre favorable afin de permettre le transferteghnologies de I'université vers les PME.
Les USA sont I'exemple type de ce modéle de pari@indn effet en adoptant le « Bayh-
Doyle University and Small Business Patent Act begtl une loi sur la commercialisation des
brevets, votée par le congrés le 12 Décembre 1989 USA ont permis le transfert de
technologies des universités (qui sont des ingiitgta but non lucratifs) vers les entreprises.
L’'objet de cette loi était donc de financer la rexdhe et le développement au sein des
universités et leur permettre de transférer lewsodvertes par des « licences exclusives
payantes » préférentiellement vers des PME amgésaiPour sa part le gouvernement du
Sénégal a adopté depuis 1990, un arrété visanhamdger le rapport entre I'université (les
chercheurs) et les collectivités privees ou puldgqull s’agit de I'Arrété n° 1017 du 14
novembre 1990 relatif a la fonction de service #&CAD. Cependant depuis lors, les
rapports entre l'université et les PME ne se s@# geellement développées dans le sens
d’améliorer le potentiel de ces dernieres. Il faitddonc repenser a I'image des USA un
cadre juridique plus adéquat favorisant un réeisiert de technologies des universités vers
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les PME et permettre I'éclosion d’'un genre de PMBUzoup plus performantes et attrayantes

pour les SCR.

II.  Favoriser les transferts de technologies des payslustriels vers le Sénégal

Le transfert de technologie est un élément clé dmmsoissance de beaucoup d’entreprises.
Nous pensons donc que permettre les transferesctadlogies des pays industrialisés vers le
Sénégal contribuerait énormément au développementeas dernieres. Voici quelques

eléments de stratégie qui amélioreront I'accemauxelles technologies.

1. Le rapport avec les sociétés transnationales

Les sociétés transnationales sont souvent, cagsisléecomme la source premiere des
nouvelles technologies de production. Elles poantgffectuer le transfert de technologie par
I'établissement de liens de toutes sortes avecedisprises(PME) locales ; concession de
licences et accords contractuels relatifs a Kailon d'innovations ou de services techniques,
accords de sous-traitance, franchises, etc. Bdlesrraient également s’occuper de la mise a
jour de technologies et de fourniture d'équipemeddssont tous la des moyens qui pourraient

contribuer & améliorer l'acces aux nouvelles teldyies des PME sénégalaises et qui
pourraient permettre une croissance endogene rdpgleapacités techniques.

2. La sous-traitance

Il arrive souvent que de grosses entreprises ot implantées au Sénégal sous-traitent la
fabrication de certaines pieces ou la fournitureceigains services a des PME locales. Ces
entreprises apportent aux PME un soutien techrequsidérable et s‘'occupent activement du
contrble de la qualité afin que les PME soient exsume de respecter les normes de qualité
établies. Ces grandes entreprises appuient auss $@us-traitants en s'efforcant de leur
donner du travail le plus régulierement possiblEAc8 a cette relation privilégiée, les PME

acquierent le sens de l'innovation et de I'effigaci

I1I. Créer sur le marché de la bourse un compartiment i€ervé aux PME

d’'innovation
Une introduction en bourse est une opérationamgudlle une entreprise obtient que ses titres
soient librement achetés et vendus par n'importel gquwestisseur, qu'il soit privé ou
institutionnel, dans le cadre d'un marché finanorganisé. Elle s’opére généralement par la
mise sur le marché d’'un certain nombre de titresésentatifs du capital de I'entreprise, que

ce soient des titres émis préalablement ou a bimeale I'introduction en bourse proprement
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dite. L’introduction en bourse ese meilleur moyenpour la SCR de rentabiliser s
investissement mais présente égalemeies avantages pour I'entrepriséA part
'augmentation de ses fonds propres au traverdrdeotluction en bourse la PME gagnel
en notoriété et en crédibilité par I'ention que lui porteraientésormais les médias, |
analystes etc. Ce renforcement de la structure finamoir la PME, joint a la notorié
conférée par l'introduction en bourse, lui pernadttie réduire le colt de ses financeme
Quand on sait quéintroduction en bourse est soumise au respectedeidoup de critere
contraignants qui souvent sont difficiles a respegar les PME. Il apparait impérieux
mettre en place d’un compartiment réservé au PNtihadVvations sur le marché de la BR\
avecdes conditions d’admissions étudiées et adaptémdadile de ces PME. Ceci serait
véritable tremplin a I'éclosion de ce type de PMES2négal, Iimage du NASDAQ aux
USA sur lequel se sont c6té la plupart des ensepriechnologiques américaines et q
stimulé I'éclosion de beaucoup de PME d’innovati

Figure 9: Mécanisme aboutissant a la création de PME innovaes
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IV.  Mise en place d’un « guichet innovation » au seined sociétés de capital-risque

Notre proposition de mettre sur pied des guichat®vations au sein des SCR s’inspire du
modeéle des banques anglaises qui ont instauréuerséén des « guichets islamiques ». Ces
guichets comme le nom l'indigque seront exclusivenaéadiés aux PME d’innovations.

% Fonctionnement du guichet

1. Projets d’'innovation
Le guichet sera exclusivement réservé aux projataalations donc aux PME innovantes.
Les business plan qui seront soumis aux SCR avewolgt innovation comme point
d’encrage seront automatiquement confiés a I'équégponsable du guichet innovation. En
effet il sera dédié un personnel chargé exclusivémde I'étude et du suivi des
investissements dans les PME dans lesquels aungagtis les SCR. Les projets proposés par
les PME devront répondre aux besoins du marchétifigs par les organismes d’incitation a
'innovation dans le cadre d’'un partenariat quasétabli avec ces derniers.

2. Le «Contrat d’actionnaires »
Contrairement au pacte d’actionnaire qui engadesitleux parties signataires c'est-a-dire la
SCR et le dirigeant jusqu’au terme du contrat ; ©&n cadre du partenariat conclu sous
I'égide du guichet innovation, le contrat d’actiame pourra étre modifié par les deux parties
suite a des négociations ultérieures a la signatudi contrat. Ce contrat aura les mémes
caractéristiques que le pacte d’actionnaire a ldesgifférence qu’il pourra étre modifié. Le
but étant de se protéger contre les déviancesude lbu l'autre des parties mais aussi de
rompre avec le caractere rigide du pacte d’activan€hacune des parties pouvant spécifier
ses attentes par l'intermédiaire de clauses dertitépa des pouvoirs, de sortie et de
protection.

3. La «carte réserves garanties »
Il s’agit d'une carte pour aider a résoudre le pFpie d’'aléa moral en ce qui concerne la
dotation en réserves des bénéfices réalisés, tjle @us souvent préconisé par le dirigeant
ainsi que la répartition de ces bénéfices que eldisles SCR. Dans le cadre de la mise en
ceuvre de cette carte, un certain pourcentage deXfides qui devraient étre allouées aux
réserves seront mise a la disposition de la SCRgm#rune durée fixée par les deux parties
c’est a dire la SCR et la PME, avec remboursemerdagital in fine mais avec versements
d’'intéréts a échéances prédéfinies. C’est pour nwusnoyen de parer a ce probleme de

répartition des bénéfices qui est fondamentaleradatbase de I'aléa moral. Cette carte de
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réserve garantie n'est pas exclusivement dédiée Pk du guichet mais pourrait étre

appliguée avec les autres entreprises en parteparitéa SCR.

4. Acces a la bourse des PME d’innovation a terme
Nous avons souligné plus haut I'importance de créercompartiment réservé aux PME
d’'innovations sur le marché boursier de la BRVMHOdatissement du partenariat entre la
SCR et la PME innovante devra donc se faire patréduction en bourse de cette derniere
sur le compartiment des PME d’innovation. Ceci aiénpermettre bien évidemment a la SCR
de rentabiliser le plus possible son investissemais également de placer la PME dans un

nouveau standard avec tous les avantages que vans @té précédemment.

Ces éléments que nous avons identifiés en ce gaecoe le fonctionnement du guichet dans
le cadre du contrat liant les SCR et les PME inntesen sont les bases essentielles, mais ne
sont pas réducteurs. Il sera possible d’inclureabed parties, d’autres éléments susceptibles
d’améliorer le potentiel de ces PME et d’accroi&reentabilité qu’elles généreront a terme

pour la SCR et le dirigeant.
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CONCLUSION

Le capital risque est un mode de financement coregiei mérite une attention particuliere.
De nombreux articles ont analysé les facteurs gterchinent le succes des fonds de capital-
risque dans leurs investissements. Ces études, eqius généralement celles qui concernent
l'analyse de l'investissement en capital-risqué,ébd essentiellement menées dans des pays
développés. Les principaux résultats empiriguesvipnment presque exclusivement
d’échantillons composés de fonds ameéricains, et peu concernent le cas des fonds
d’Afrique subsaharienne notamment du Sénégal, gloisexiste des différences importantes
entre I'Afrique et les pays développés, tant eniénatd'environnement réglementaire que sur
le plan culturel et celui des pratiques de gestidans ce mémoire, noUsS Nous sommes
attachés a étudier le pourquoi du faible taux deéfration du capital-risque au Sénégal en
mettant les PME au centre de notre analyse. Nomssaainsi réalisé une analyse succincte et
objective du rapport du capital-risque avec les PMESénégal. Nous en avons conclu que, le
capital-risque ne joue pas le réle qu’il devraitigr dans le financement des PME. Les
hypothéses qui ont été évoquées dans la partiedbéqour justifier cette situation, a savoir
'antagonisme des différents modéles de gestiondees « associés », puis I'omniprésence
d’institutions internationales parmi les investissedes SCR, ont donc été confirmées dans la
partie analytique. Ces résultats auxquels nous saxabouti nous confortent dans notre
conviction, le capital-risque a de beaux jours @mégal, autant que faire se peut que les
mesures que nous avons recommandeées soient mipéscenEn effet la mise en place d’'un
modele « capital-risque acclimaté » aux réalitéségalaises est la solution au faible taux de
pénétration de ce mode de financement dans lesd®Miays. Les principales suggestions de
ce modele sont, l'instauration d’'un nouveau factderperformance (le facteur C), d’'une
politique d’innovation au plan national, avec egatat la mise en place « d'un guichet
innovation » au sein des SCR. La mise en ceuvreategdusions de notre étude aussi bien au
Sénégal, que dans les autres pays a configuratientiques, serait donc une véritable rampe
de lancer pour ce mode de financement.

Cependant il est évident que d’autres questionnesrmruvant contribué a 'amélioration le
potentiel du capital-risque au Sénégal devraiaet @oqués. Nous nous sommes, dans notre
travail, essentiellement axé sur mode de gouvemdes PME Sénégalaises. Il serait donc
intéressant de se poser la question de savoirléegue pourrait jouer I'organisation et la
gouvernance des fonds d'investissement en captple elles méme sur la relative

performance de ce mode de financement.
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ANNEXES

Annexe 1 : Guide d’entretien pour les sociétés depital-risque

|. Présentation générale de la société de cajs@le
1. Pouvez vous nous présentez votre organisme ?&naines d’intervention ?

2. Quels sont les secteurs privilegiés ?

Il. Perception de I'environnement par la sociét&aleital-risque

3. Comment qualifiez-vous le Business plan présguaé les entreprises que vous avez
finance ?

4. Que pensez-vous des perspectives de développeteemétier de capital-risque au
Sénégal?

5. Existe-il des difficultés qui entravent le déymgbement de ce métier au Sénégal ?

lll. Perception sur la nature de la relation avedirigeant de I'entreprise financée et degré
d’'implication du capital-risqueur

6. Quelles sont les éléments clés pour le succgsadenariat entre les sociétés de capital-
risque et les entreprises financées ?

7. Pouvez-vous nous décrire votre relation avedilggeants des PME financées ?

8. Quand et comment vous intervenez dans la gedéidientreprise financées ?

9. Votre implication dans les entreprises finanas<lle pareille dans tous les cas ?

IV. Perception sur la nature d’intervention de @GRSdans I'organisation

10. Comment qualifiez-vous I'évolution de chiffraffiaires des entreprises financées ?

11. Qu’'apportez-vous en termes de nouvelles resssude financement pour les PME
financées ?

12. Quelle est la nature de l'aide que vous app@tex PME financées ?

13. Est-ce que vous intervenez en cas d'une décidiaugmentation des salaires dans
'entreprise ?

14. Est-ce que vous participez dans la politiqueedeutement des entreprises financées ?
15. Participez-vous dans les programmes de rechetaieveloppements ?

16. Proposez-vous des nouveaux clients, nouveatrtbditeurs, nouveaux fournisseurs pour

les PME financées ?
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17. Proposez-vous des nouveaux produits pour lds fiMncées ?

V. Perception sur la nature d’intervention de |&RSfans le pilotage de I'entreprise

18. Est-ce que vous constatez que les PME financétsdéveloppé leur réflexion
stratégique ?

19. Est-ce que vous privilégiez une stratégie desldppement a l'international des PME
financées ? si oui, qu’est la nature de I'aide vugs apportez a ces PME ?

20. Proposez-vous de nouveaux objectifs a attejnolue les PME financées ?

Annexe 2 : Guide d’entretien pour les dirigeants de PME financées

|. Présentation de I'entreprise et du dirigeant
1. Pouvez vous nous parlez de la création de eotireprise ?
2. Pouvez vous nous parlez de votre formation ?

3. Pourquoi le recours au Capital risque ?

Il. Perception sur I'effet de financement par calpitsque sur la croissance de I'entreprise

4. Quelle a été I'évolution de chiffre d’affaireamt et aprés le recours au financement par
capital risque ?

5. Avez-vous constatez un changement au niveau'eterdprise apres le recours au

financement par capital- risque ? Si oui, décrieszcaractéristiques de ce changement ?

lll. Perception sur l'effet de financement par d¢aprisque sur I'obtention de nouvelles
ressources financieres

6. Aprés la participation de la SCR, avez-vous t@eg une facilité dans I'obtention de
nouvelles ressources financiéres ? Si oui, pouwes \nous expliquez les raisons d'un tel

changement ?

IV. Perception de I'effet de financement par cdpitsque sur I'organisation de I'entreprise
7. Votre société, disposait elle déja d'un dépaetnfinancier avant la participation de la
SCR ? Si oui, est ce qu’elle a subi un changemermoars de participation de la société de

capital risque ? Si oui, expliquez la nature del@ngement ?
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8. Disposiez-vous d’un systeme d’information corbfgaavant la participation de la SCR ? Si
oui, est ce qu'il a subi un changement apres lagyzation de la SCR ? Si OUI, expliquez la
nature de ce changement.

9. Le choix d’une introduction en bourse est umalfié¢ de I'entreprise ou une clause du
contrat de capital-risque?

10. L'augmentation en nombre de salariés dansréprise est elle liée a la collaboration de
la SCR ?

11. Est-ce qu’'elle participe dans la politique eeruatement ?

12. Est-ce qu’'elle propose des cadres pour desppatticuliers dans I'entreprise ?

13. A l'occasion d’augmentation des salaires, egjicelle intervient dans une telle décision?
14. Disposez vous d’'un département marketing aegparticipation de la SCR ?si oui, est ce
gu’il a subi un changement apres la participatienceélle-ci ? Expliquez la nature de ce
changement.

15. Est ce gu’elle participe dans la redéfiniti@envibtre politique marketing ?

16. Est-ce qu’elle participe dans les programmedédeloppement des produits ?

V. Perception de I'effet de financement par capitjue sur le pilotage de I'entreprise

17. Est-ce qu’elle vous propose de nouveaux cliemtgaiveaux distributeurs, nouveaux
fournisseurs ? Si oui, pouvez-vous apprécier ledgpale ces acteurs sur votre position
concurrentielle ?

18. Est-ce qu'elle participe dans les programmesptiahisation de recherche et
développement ? Si oui, gu’elle est son apport ?

19. Est-ce qu’elle participe dans la formulationlaestratégie globale de la société ? Si oui,
guelle est la nature de sa contribution

20. Est-ce gu’elle propose des solutions pour leblpmes identifiés?

21. Est-ce gu’elle vous propose le recours au lbudeaconsulting ? Si oui, dans quels cas ?
22. Est-ce gu’elle vous propose des nouvellesifésaét objectifs a atteindre ?

23. Est ce que vous étes satisfait de votre rec@uaestype de financement ? Pourquoi ?
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