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I N T R O D U C T I O N

Le prix n’est qu’une clause parmi dix

Le document fait neuf pages. Il est arrivé un mardi soir, en pièce jointe
d’un courriel de trois lignes : « Veuillez trouver ci‐joint notre lettre d’in‐
tention.  Nous  restons  à  votre  disposition  pour  en  discuter.  »  La  diri‐
geante d’une entreprise de logistique fictive de Lomé l’ouvre sur son télé‐
phone, dans sa voiture. Elle cherche une ligne, une seule : la valorisa‐
tion. Elle la trouve en page deux. Le chiffre est inférieur de quinze pour
cent à ce qu’elle espérait. Elle est déçue, puis soulagée : c’est une offre, la
première, après onze mois de travail. Elle appelle son associé. Ils parlent
du chiffre pendant quarante minutes. Les huit autres pages, ils les liront
le lendemain, vite,  et  les trouveront « techniques ».  Elles contiennent
une préférence de liquidation participante, une clause d’anti‐dilution à
cliquet intégral, une liste de quatorze matières réservées, une option de
vente à prix garanti au bout de cinq ans et une période d’exclusivité de
douze semaines qui commence à la signature. Dans trois ans, c’est de ces
huit pages qu’ils parleront.

Ce volume est écrit pour cette dirigeante, pour son associé, pour le direc‐
teur financier qui construira le tableur, pour l’expert‐comptable qui véri‐
fiera  les  chiffres  et  pour  l’avocat  qui  rédigera  les  actes.  Il  part  d’un
constat fait, d’un dossier à l’autre, du côté de ceux qui vérifient : la plu‐
part des dirigeants négocient le prix et subissent le reste. Ils arrivent à la
table avec une conviction sur la valeur de leur entreprise et sans opinion
sur les neuf autres clauses qui détermineront ce qu’ils en retireront, ce
qu’ils pourront encore décider et dans quelles conditions ils en sortiront.
En face, l’investisseur a signé des dizaines de documents identiques. Il
connaît chaque clause, sait ce qu’elle vaut, et sait surtout ce qu’il peut cé‐
der sur l’une pour obtenir l’autre.

Le constat : le capital circule, et il arrive avec ses documents
Le premier volume de cette collection, Devenir investissable, a montré que
le capital n’est pas absent du continent ; il est sélectif. Les chiffres n’ont
pas changé. En 2025, les start‐up africaines ont levé 4,1 milliards de dol‐
lars en fonds propres et en dette, en hausse de 25 % sur un an ; les fonds
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de capital‐investissement africains ont  investi  5,1  milliards de dollars
dans 530 opérations et réalisé 81 sorties, dont 38 % au profit d’acheteurs
industriels.1 Chacune de ces opérations a commencé par une lettre d’in‐
tention et s’est conclue par un pacte d’actionnaires. Chacune a été négo‐
ciée.

Elle l’a été, le plus souvent, sur des documents que l’investisseur n’a pas
écrits pour vous. Aux États‐Unis, la National Venture Capital Association
publie depuis des années des modèles d’actes de financement, « adoptés
par l’industrie », qu’elle présente comme un point de départ à adapter et
qu’un comité de juristes révise environ une fois par an.2 Au Royaume‐
Uni, UK Private Capital, l’ancienne BVCA, met à disposition une suite de
modèles pour les tours de série A — statuts, pacte d’actionnaires, contrat
de souscription et, depuis l’édition de février 2025, un résumé des termes
destiné au stade du term sheet (feuille de conditions) — afin, selon l’asso‐
ciation,  de  permettre  aux  parties  de  se  concentrer  sur  les  questions
propres à l’opération.3 Dans l’espace OHADA, l’Acte uniforme révisé rela‐
tif au droit des sociétés commerciales, adopté le 30 janvier 2014 et entré
en vigueur le 5 mai 2014, a donné un cadre légal aux pactes d’action‐
naires, aux actions de préférence, aux clauses d’inaliénabilité et à la so‐
ciété  par  actions  simplifiée.4 Partout,  les  clauses  portent  les  mêmes
noms et produisent les mêmes effets. Partout, l’un des deux côtés de la
table les a lues cent fois et l’autre les découvre.

Cette asymétrie n’est pas une injustice ; c’est un état de fait, et il se cor‐
rige. L’investisseur n’attend pas d’un dirigeant qu’il soit juriste. Il attend

1. Partech, 2025 Partech Africa Tech VC Report, 22 janvier 2026, https://partechpartners.com/news/2025‐partech‐
africa‐tech‐vc‐report‐african‐tech‐funding‐rebounds‐to‐us41b‐driven‐by‐record‐debt‐activity‐and‐disciplined‐
equity‐growth ; AVCA, 2025 African Private Capital Activity Report, https://www.avca.africa/data‐intelligence/research‐
publications/2025‐african‐private‐capital‐activity‐report/ (consultés le 24 octobre 2026).
2. National Venture Capital Association (NVCA), Model Legal Documents (« the industry‐embraced model documents
to be used in venture capital financings » ; « intended to serve as a starting point only »), page consultée le 24 octobre
2026, https://nvca.org/model‐legal‐documents/
3. UK Private Capital (anciennement BVCA), Model Documents for Early Stage Investments, édition de février 2025
(« drafted for use on a Series A funding round » ; « new Summary of Terms to be used at the term sheet stage »), page
consultée le 24 octobre 2026, https://www.ukprivatecapital.co.uk/policy/industry‐guidance‐standardised‐
documents/model‐documents‐for‐early‐stage‐investments.html
4. OHADA, Acte uniforme révisé relatif au droit des sociétés commerciales et du groupement d’intérêt économique
(AUSCGIE), adopté le 30 janvier 2014 à Ouagadougou. Article 2‐1 (pactes d’actionnaires), articles 765‐1 à 765‐3
(clauses d’inaliénabilité dans la SA, durée maximale de dix ans) et articles 853‐1 à 853‐23 (SAS) : OHADA.com, « Plus
que 4 mois avant l’entrée en vigueur de l’AUSCGIE révisé », note de présentation des innovations, https://
www.ohada.com/uploads/actualite/2869/plus‐que‐4‐mois‐avant‐l‐entree‐en‐vigueur‐de‐l‐auscgie‐revise.pdf ; entrée
en vigueur le 5 mai 2014 : Linklaters, La réforme du droit des sociétés OHADA, 1er février 2014, note publiée sur
ohada.com, https://www.ohada.com/uploads/actualite/2110/Linklaters‐La‐reforme‐du‐droit‐des‐societes‐
OHADA.pdf ; actions de préférence, articles 778‐1 et suivants : Daouda Ba et Pierre Callède (Vaughan Avocats), « La
consécration de la Société par Actions Simplifiée (SAS) par l’acte uniforme révisé », note publiée sur ohada.com, non
datée, https://www.ohada.com/uploads/actualite/2123/consecration‐sas‐ausgie‐revise.pdf (consultés le 24 octobre
2026).
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qu’il sache ce qu’il veut, qu’il comprenne ce qu’on lui propose et qu’il né‐
gocie  l’ensemble  plutôt  qu’une  ligne.  Les  dirigeants  qui  le  font  ob‐
tiennent, à valorisation égale, des opérations sensiblement meilleures ;
ceux qui ne le font pas découvrent, au moment de la sortie ou du tour
suivant, ce qu’ils ont signé.

La thèse : une levée se gagne ou se perd dans dix clauses
Le titre de cette introduction est une thèse. Le prix — la valorisation, et la
dilution qui en découle — est l’une des clauses d’un term sheet ; ce n’est
ni la seule ni, dans bien des cas, la plus importante. Neuf autres pèsent
autant sur ce que vous retirerez de l’opération et sur ce que vous pourrez
encore décider ensuite.

La préférence de liquidation décide qui est payé d’abord, et de combien,
quand l’entreprise  est  vendue :  à  valorisation plus  élevée mais  préfé‐
rence plus lourde, le fondateur peut recevoir moins qu’avec une offre
moins chère. Le chapitre 1 en fait la démonstration chiffrée. L’anti-dilu-
tion protège l’investisseur si un tour ultérieur se fait à un prix inférieur ;
selon son mécanisme, elle coûte aux fondateurs quelques points de capi‐
tal ou le contrôle. Les  matières réservées et la composition du  conseil
fixent ce que le dirigeant pourra encore décider seul. Les droits d’infor-
mation fixent le rythme et le détail de ce dont il devra rendre compte.
Les clauses de  transfert — inaliénabilité, agrément, préemption — dé‐
cident qui pourra entrer au capital et à quelles conditions. Les clauses de
sortie — sortie conjointe, obligation de sortie, horizon de liquidité, op‐
tions de vente — décident quand et comment l’investisseur partira, et s’il
pourra vous contraindre à vendre avec lui. Les clauses relatives au fon-
dateur — acquisition progressive de ses titres, départ en bon ou mauvais
partant,  non‐concurrence, exclusivité — décident de ce qu’il  garde s’il
s’en va ou si on le fait partir. La garantie d’actif et de passif décide de ce
qu’il devra rembourser si une déclaration se révèle inexacte. Les condi-
tions, l’exclusivité et les frais décident enfin du chemin entre la signa‐
ture du term sheet et l’arrivée des fonds, et de ce qu’il en coûte si ce che‐
min s’interrompt.

Dix clauses, donc, dont le prix est la première et la plus visible. Elles ne
se négocient pas l’une après l’autre ; elles s’échangent. Une valorisation
élevée se paie souvent d’une préférence plus forte ; une liste de matières
réservées courte se paie parfois d’un droit d’information plus détaillé ;
une exclusivité longue s’accepte contre un calendrier engageant. Le diri‐
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geant qui comprend cette économie des compromis négocie ; celui qui
ne la comprend pas défend un chiffre et cède sur tout le reste sans le sa‐
voir.

Ce que vous trouverez dans ce volume
Le livre suit l’ordre d’une négociation réelle, en quatre parties.

La première partie, « Avant de négocier », pose les fondations. Le cha‐
pitre 1 décrit ce que vous négociez vraiment : la valeur, la protection, le
pouvoir et  la liquidité,  et  la carte des compromis entre ces quatre fa‐
milles d’enjeux. Le chapitre 2 vous fait passer de l’autre côté de la table :
le modèle de rendement d’un investisseur providentiel (business angel),
d’un fonds de capital‐risque, d’un fonds de capital‐développement, d’un
investisseur stratégique, d’une institution de financement du développe‐
ment ou d’un fonds d’impact, ce que chacun doit rapporter à son comité,
et ce qui, pour lui, n’est pas négociable. Le chapitre 3 prépare votre posi‐
tion :  valorisation défendable,  alternatives  et  solution de repli,  calen‐
drier et trésorerie, équipe de négociation, mandats des conseils.

La deuxième partie, « La lettre d’intention et le term sheet », lit le do‐
cument clause par clause. Le chapitre 4 en donne l’anatomie : ce qui en‐
gage, ce qui n’engage pas, les différences entre les pratiques française,
OHADA et de common law, les modèles de place. Les chapitres 5, 6 et 7
traitent respectivement des clauses économiques, de gouvernance, et de
transfert et de sortie, avec des exemples fictifs calculés. Le chapitre 8
traite  du  calendrier,  des  conditions  et  des  pièges,  et  de  la  lettre  de
contre‐proposition.

La  troisième partie, « De la due diligence à la documentation défini-
tive »,  suit l’opération après la signature du term sheet.  Le chapitre 9
montre comment les constats de la due diligence (vérification préalable)
deviennent des ajustements de prix, des garanties ou des conditions, et
comment y répondre. Le chapitre 10 détaille le contrat d’investissement
et la garantie d’actif et de passif. Le chapitre 11 articule le pacte d’action‐
naires et les statuts dans les trois grands cadres juridiques. Le chapitre
12 conduit jusqu’à la réalisation de l’opération (closing) et aux premiers
mois.

La quatrième partie, « Négocier avec les autres apporteurs », élargit le
propos : le chapitre 13 traite du term sheet de dette — sûretés, covenants,
cas de défaut, garanties personnelles du dirigeant — et le chapitre 14 des
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