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Les déterminants de la syndication avec les Business Angels dans les
opérations d’Equity Crowdfunding : le cas francais

Résumeé :

Le financement de l'innovation constitue I'un des objectifs majeurs des autorités publiques
locales, nationales et européennes, pour soutenir la dynamique industrielle et entrepreneuriale
des territoires. Dans de nombreux pd¥quity Crowdfunding (ECF) consiste a permettre a

des investisseurs non professionnels (la foule) d’investir dans des projets ou des entreprises non
cotées via une plateforme internet. Ce mode de financement occupe une place croissante dans
le financement des projets innovants en situation entrepreneuriale. Dans ce contexte, nous
désirons apporter des éléments de réponse a la problématique suivante : quels sont les
déterminants de la mise en place de stratégies de co-investissement par les plateformes d’ECF
entre des individus, représentant « la foule » eBlesness Angel8A) ? Notre objectif est de

donner une esquisse d’'un modele explicatif des stratégies de co-investissement « foule-BA »
en ECF. Il conviendra, par la suite, de tester sur le terrain les hypothéses avancées. La littérature
sur les motifs de la syndication dans les opérations de capital-investissement et celle relative
aux nouveaux questionnements induits par le développement de 'ECF permettent de proposer
des pistes de recherche future. De plus, I'étude des pratiques des plateformes d’ECF francaises
qui se sont développées dans un cadre légal et réglementaire adapté, permet de décrire les
pratigues de syndication actuellement observées et de proposer des pistes pour de futures études
empiriques.

Mots clés : Syndication, Equity Crowdfunding (ECF), Co-investisseurs, Ecosysteme.
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Abstract:

In order to support the industrial and entrepreiadiynamics of territories, the financing of
the innovation represents one of the major objestof the local, national and European public
authorities. In many countries, thequity Crowdfunding(ECF) enables non accredited
investors (the crowd) investing in projects or stdd firms through an internet platform. This
way of financing takes up an increasing place m fihancing of innovative projects in an
entrepreneurial situation. Within this context, wish to investigate the following problem:
what are the causes of the choice made by ECFopiatfto implement a syndication strategy
between the crowd and Business Angels (BA)? Ourigitm give an outline of an explanatory
model of syndication strategies between the cromlBBA within ECF financing. Thereafter,

it will be necessary to test the different propssahe literature about the reasons of syndication
within private equity deals and new questions imduby ECF development permit to put
forward future research directions. Moreover, ECGEfprms in France have been developed
within a specific regulation aiming to facilitatis iestablishment. We describe practices of the

main french ECF platforms and suggest future egdianalyses.

Key words: Syndication, Equity Crowdfunding (ECF), Co-investors, Ecosystem.
JEL codes: 016, M13, G23



Les déterminants de la syndication avec les BusireeAngels dans les

opérations d’Equity Crowdfunding : le cas francais

Le financement de l'innovation constitue I'un ddgeetifs majeurs des autorités publiques
locales, nationales et européennes, pour soutediydamique industrielle et entrepreneuriale
des territoires. Nous constatons, au niveau mandial développement significatif d’'un
nouveau mode de financement des start-ups et TRE/IM « alternatif » : le financement
participatif ou par la foule, leCrowdfunding (CF). Selon le cabinet Massolution, le
crowdfunding a atteint, au niveau mondial, 16,2iarills de dollars en 2014 et 34,4 milliards
de dollars en 2015. La France compte parmi les dags lesquels le CF se développe trés
rapidement avec 296,8 millions d’euros levés ernb52€dntre 152 M€ en 2014 et 78 M€ en
2013 et selon différents modéles d’investissement, ale et/ou de prét. Parmi ceux-ci, on
trouve 'Equity Crowdfunding (ECF) qui consiste a permettre a des investisseors
professionnels (la foule) d’investir dans des pojeu des entreprises non cotées. Pour le
définir, Belleflamme eal. (2014) précisent que I'ECF se distingue d’'un mdedinancement
traditionnel par le processus mis en place. En,dédéevée de fonds nécessaire au financement
du projet se fergia une plateforme internet, ce qui nous conduitd&fanition suivante : 'ECF
«is a method of financing, whereby an entreprenells & specified amount of equity or bond-
like shares in a company to a group of (small) stees through an open call for funding on
Internet-based platforms (Ahlers et al 2015, p. 958). Toutefois, I'étude des modéles
économiques de ces plateformes d’'ECF (Bessieréeph&ny, 2015a) montre des disparités
importantes en termes de gouvernance des invagtssie types de projets financés (secteurs

d’activités, stades de développement, impact Joetatle stratégie de développement, dont

1 Selon une étude réalisée par Compinnov et publiée par I'association Financement Participatif France.



celle de co-investissement avec des acteurs tel¢egBusiness Angel@orénavant, BA). La
question de la concurrence ou de la complémentanitée ECF et BA a déja été posée et
discutée (Hornuf et Schwienbacher, 2014 ; Stepha@¢5 ; Bessiere et Stephany, 2015b ;
Certhoux et Rédis, 2015). En 2015, en France,d&,8nt été leves sur les plateformes d’ECF,
contre 25,4 M€ en 2014 et 10 M€ en 2013. L'investisent moyen sur ces plateformes a été
de 448 460 € par projet et de 4 342 € par contdbutAinsi, les chiffre$ témoignent d'un
accroissement continu de 'ECF et de la place inambe que prend ce mode de financement.
Hornuf et Schwienbacher (2014) s’interrogeaientaoapacité de 'ECF a transformer la foule
en une masse de petits BA. Dans ce contexte, résisods apporter des éléments de réponse
a la problématique suivante : quels sont les détermis de la mise en place de stratégies de
co-investissement par les plateformes d’ECF ergsamtlividus, représentant « la foule » et les
BA ? Cette question de recherche est complexelleanécessite 'appréhension des rdles de
guatre catégories d’acteurs : la foule, un ou desstisseurs professionnels représentés par les
BA, le(s) porteur (s) de projets et la plateformemrésentée par ses dirigeants. Notre objectif
est de donner une esquisse d’'un modéle explioggifsttatégies de co-investissement « foule-
BA » en ECF. Pour cela, nous avons choisi de nmgire dans une démarche de découverte
et d’exploration. Il conviendra, par la suite, @ster sur le terrain les hypothéses avancées.
Pour répondre a notre question de recherche, @nei¢ne partie est consacrée a la présentation
de 'ECF dans ses dimensions pratiques et thé@iague vue de mettre en évidence les
spécificités de cette forme de financement (notanmtrtee dimension foule) et des éléments
témoignant d’une activité de co-investissement. §gwnde partie est consacrée a la définition
de la syndication et aux motifs avancés, afin diegxer cette pratique dans les opérations de

capital-investissement formel et informel et plastigulierement dans le cadre du financement

2 http://financeparticipative.org/barometre-du-crowdfunding-2015/



de jeunes entreprises innovantes. La troisieméepaetmet alors de proposer des hypothéses

guant aux déterminants du recours a la syndicétisnde certaines opérations d’ECF.

Les opérations d’ECF : aspects pratiques et théoriges

Les plateformes d’ECF sont les nouvelles venuetesuarché du financement de 'innovation
de la jeune entreprise, et la question est de isavoe nouvel acteur peut combler le manque
de financement récurrent et comment il s’insérempdes acteurs en place. Pour se faire, il
s’agit de comprendre le fonctionnement de ces folat®s d’'un point de vue pratique mais

egalement les nouveaux questionnements qui émetgsmecherches académiques.

II.1. Les plateformes d’ECF en pratique

La France a mis en place une réglementation pleétielet a reconnu un statut professionnel
aux plateformes d’ECF par 'ordonnance n° 2014-869B0 mai 2014. Ainsi, en France, les
entreprises qui ouvrent leur capital via une ptatee d’ECF ne sont pas tenues a
I'établissement d’'un prospectus et a I'obtentiorvda de '’AMF si le montant levé n’excéde
pas 1 million d’euros sur 12 mois consécttifSette adaptation réglementaire doit permettre
de répondre aux besoins de financement des plutepentreprises qui ne peuvent pas
supporter la lourdeur, le codt et I'incertitudeslié la réglementation des offres au public de
titres financiers. Elle est également liée aux Vations financieres et notamment ici a
I'utilisation du protocole internet dans le cadesld levée de fonds. Cette modification de la

réglementation s’est également accompagnée de éatian de deux nouveaux statuts

3 Si la plateforme a le statut de PSI (Prestatair8arvices d’Investissement), ce seuil est remaiténillions d’euros.



réglementés dont celui de Conseiller en Investissearticipatif (CIP) Les plateformes qui
adoptent ces statuts sont inscrites au registt®@BeAS®. Ce statut de CIP donne une Iégitimité

a la plateforme d’ECF et allege ses obligationsavigs de l'information a délivrer aux
investisseurs potentiélsL’investissement via une plateforme d’ECF peufaee de fagon
directe ou indirecte, via une société holding. Deple ' janvier 2015, un double
assouplissement a été introduit en ce qui condernecours a l'investissement indirect. Les
avantages fiscaux sont les mémes que l'investissesod direct ou indirect et quel que soit le
nombre d’investisseurs au sein de la holding. Enfs 3émes Assises du Financement
Participatif qui se sont tenues le 29 mars 201énptdent de considérer sérieusement une
continuité dans I'adaptation du cadre législatinitais et par conséquent un accroissement de

l'activité ducrowdfundingen général et de 'ECF en patrticulier.

C’est dans ce cadre particulier que prennent maderance les opérations d’ECF menées par
la plateforme. Les étapes d’'un projet en ECF stmfitajement les suivantes : prise de contact
par le porteur de projet et dépot d'un pré-projgvisd’'une présélection ; sélection par la
plateforme avec ou sans laide d’experts externexo(rs aux due-diligences) et
eventuellement période de vote par la foule ; qirtget est retenu il est alors présenté sur la
plateforme (il est nécessaire d’étre enregistréaenmvestisseur sur cette plateforme pour
avoir acces aux données et a l'information délivegilierement pendant la période de levée
de fonds) ; si la levée de fonds est un succefhels sont ensuite versés a I'entreprise, et tous

les contributeurs deviennent actionnaires. Commextioes la gestion de la période post-

4 Selon les dispositions du Code monétaire et firmmntés CIP sont « les personnes morales exercitné ale profession

habituelle une activité de conseil en investissémanentionnées au 5 de l'article L. 321-1 porgntdes offres de titres de
capital et de titres de créances définies par téCeite activité est menée au moyen d'un site neteremplissant les
caractéristiques fixées par le reglement généréihdéorité des Marchés Financiers ».

5 Organisme pour le Registre des Intermédiaires surasces.
6 L'utilisation du canal internet permet d’exclueerecommandation personnalisée. Le CIP doit procédartest du caractére
approprié et non a un test d’adéquation ce quiiréduesponsabilité engagée.



investissement (pacte d’actionnaires, création @ @iune holding, autres mécanismes de
gouvernance)

Début avril 2016, on compte 31 plateformes ayartemib et conservé le statut de EIP
Toutefois on remarque que parmi ces plateformesaines ne proposent que des projets
immobiliers (Camberra Immo, Fundimo, Axymo, Lymogéximmo, Crowdfunding Immo).
Certaines plateformes n’ont encore apparemmentnauactivité en ECF ou trés faible
(Investbook, Feedelios, Gwenneg, Greenchannel, enid Kaalisi, Thegoodinvest,
Winefunding, Capitall, Actphi et BoosterHealth)oetrtaines émanent d’'une autre plateforme
d’ECF (Angel Movies créée par Raizers et Crowd Axearéée par Wiseed et la CCl Rhénes-
Alpes). Parmi les autres plateformes certainesinatactivité importante et d’autres beaucoup
moins. Si I'on retient les critéeres du nombre dgjgis financés et les montants levés depuis la
création des plateformes, seules trois plateforddEEF présentent une activité soutenue :

Wiseed, Anaxago et SmartAngels.

Nom Date de Nombre | Montants levés Modeles de Thématiques retenues
création | de depuis la financement|

projets | création

financés

depuis |4

création
Anaxago 2012 71 31 883 352 € | Equity Innovation, forte croissance
Smart Angels| 2009 28 15 000 000 € Equity Fortessamce
Wiseed 2008 82 36 000 000 €| Equity Innovation/ transition

écologique / biotechs

Tableau 1 : Activité des trois principales platef@s d’ECF en février 2016

7 Pour des développements plus détaillés, notamangattir du modéle économigue de la plateforme ¥disous renvoyons
le lecteur au chapitre 5 de I'ouvrage de Bessie&tdihany (2014).

8 Information obtenues sur le site de 'ORIAS.

9 Ce tableau est extrait d’'un tableau plus complesegni& dans une communication a venir (Deffains-Gsags al.,,
Conférence Internationale de Gouvernance, Montpédlliel8 mai 2016).



D’aprés ces données, notre terrain d’investiggtioumrait se cantonner a ces trois plateformes.
Ainsi, dans son guide 2016 a destination des isgsirs (la foule) Wiseed se présente comme
la premiére plateforme d’ECF & avoir été créée tlanmsonde (2008). Parmi ses missions I'une
est «de contribuer au développement des modéles éconemide demain en financant de
jeunes entreprises innovantes Concernant son modéle d’intervention, on pet «faciliter

le co-investissement avec d’autres acteurs etifacila négociation de la sortie future des
actionnaires individuels. De plus, en janvier 2016, Wiseed annoncait utepariat de co-
investissement avec Esfin Gestion (Groupe Crédap€mtif). Sur le site de SmartAngels, on
lit «linvestissement dans les start-ups pour les ipaliers et les professionnels Ces

informations restent tres générales.

Toutefois, la réalité est plus complexe. Ainsplateforme Sowefund est d’un intérét particulier
pour notre question de recherche. En effet, cédtieforme créée en décembre 2013 par trois
personnes dont Benjamin Wattine, présenté suatafokme commeerialentrepreneur et BA,
permet & la foule d'investir aux cotés d’investisseprofessionnels a savoir des BA. Des
réseaux de BA, tdll Angelsou VAI Angels investissent dans les projets sélectionnés puis
présentés sur la plateforme. Le principe de Soveeésh clairement le co-investissement entre
la foule et des professionnels du capital-risquesens général. D’ailleurs le ticket minimum
pour la foule a été fixé a 100€. Bien évidemmewntw&und comme les autres plateformes
ayant le statut de CIP communique sur les risqedsriyestissement dans une start-up mais
aussi les possibilités de défiscalisation. Tougefidé insistent sur le fait que les investisseurs

potentiels ont le méme niveau d’'information qu'mwastisseur professionnel pour les aider



dans leur prise de décision d'investir ou non dessprojets présentés. En février 2016,

Sowefund avait financé 9 projets pour un montaatisant 2 380 000€.

Parallelement au cas particulier de Sowefund, Agratwal. (2015) ont récemment publié un
article au titre évocateur suivant Are syndicates the killer app of Equity Crowdhgd? ».lls
étudient les raisons de la syndicaténire investisseurs accrédités sur AngetLisis avancent
gue la syndication regle les problémes liés ar@ fasymeétrie d’information qui caractérise les
start-ups. En effet, la syndication opérée parnwestisseur professionnel leader permet de
réintroduire la proximité indispensable entre ceestisseur et le porteur de projet. De plus, la
réputation de ce dernier étant en jeu, les auimesstisseurs peuvent étre confiants dans sa
capacité a repérer les cibles potentiellementccéatde valeur. Contrairement aux plateformes
d’ECF en France, AngelList est une plateforme dediéx investisseurs professionnels et la
foule n'a pas acces aux propositions de financentant-rance, FundMe a également lancé
une offre« Syndicate>. Toutefois, la réglementation francaise étaffiéidinte, on peut lire dans
la presse le témoignage suivant de Charles Degardndateur de FundMe«Syndicate est la
fonctionnalité qui a permis a AngelList de vérigblkent décoller aux USA. Et personne n'offre ce
service en France. Or comme la communauté Fundnmyedtisseurs « qualifiés » a grandi tres
rapidement, nous avons non seulement beaucoumdertepotentiels de Syndicates (serial Business
Angels & VCs), mais également une masse de baotstiels (tickets entre 5 et 20k€/startwup)

Ce commentaire est en lien direct avec la pratdpieo-investissement entre la foule et des
investisseurs professionnels.

En plus des nouvelles mesures annoncées par Emhiacren le 29 mars 2016, I’Association
Financement Participatif France et la Caisse dgsdfd3éet Consignations ont annoncé la

signature d'un partenariat. Gabrielle Gauthey, @®itee des investissements et du

10 Calcul effectué a partir des informations fourniesla plateforme.
11 pour étre inscrit en tant que BA sur AngelList il ieglispensable d’avoir obtenu I'accréditation aspde I'Etat américain.
La SEC (Security And Exchange Commission fixe le nevannuel et le patrimoine minimum de chaque demand

10



développement local de la CDC s’est exprimée airdlous souhaitons co-investir et apporter
nos projets d’investissement aux plateformes qués remrons présélectionnées dans les
domaines de la transition énergétique, I'économigae et solidaire, 'immobilier local et le
tourisme».

Tous ces exemples justifient notre question deanietie quant aux déterminants d’une stratégie
de co-investissement opérée par les plateforme€klI’'éntre la foule et des BA. En effet,
pourquoi et comment mettre en place une syndicagifficace ? Qu’attend-on de cette
syndication ? Afin de donner des éléments de répartette question, il est utile de s’attarder
un peu sur les enseignements des recherches acadsmelatives aux spécificités et aux

guestionnements issus de la pratique de I'ECF.

I1.2. Les premiers enseignements de la rechercHeG#n

La pratique de 'ECF est récente et la littéramcadémique commence seulement a s’étoffer.
Beaucoup de recherches relativescewdfundingse sont intéressées au modelerelitard-
based c’est-dire don avec contrepartie (Kickstarterlretiegogo par exemple). Il apparait
évident que les opérations d’ECF qui permettenhague membre de la foule de devenir
actionnaire d’'une jeune entreprise innovante sémedcomplexité bien plus importante et
souleve de nombreuses questions quant a la goumerrde cette foule. En revanche, les
guestions des motivations de la foule et de sandéhs les projets financés peuvent présenter

des points communs, d’ou la nécessité de se ré@rpartie a cette littérature.

En plus des chiffres régulierement publiés, I'aéwagtion de I'utilisation de 'ECF est rapportée
dans différentes recherches (Baeck et al., 201B4lin€ et Pierrakis, 2012 : Hemer 2011). Dans
une étude récente, Brown et al. (2015), souliggaetles recherches sur I'ECF se sont surtout
intéressées a l'offre de financement et trés pudemande. Notre recherche est également

axée sur l'offre de financement puisque la décigiensyndication se fait en amont de la

11



décision d’investissement. Dés lors, comme Giub6il6), il est possible de distinguer trois
volets. Tout d’abord, certaines recherches s’isgpt aux effets de I'apparition de ce mode
de financement sur l'industrie financiere classigua question principale est alors de
déterminer si ce mode de financement est compléinenbu alternatif. Notre recherche
présente s'inscrit totalement dans ce champ deerelel et nous adoptons le point de vue
général qui se dessine clairement aujourd’hui, rsdkmuel il s’agit d’'un financement
complémentaire. D’autres recherches s’'intéressemt raotivations des investisseurs et
s’attardent sur les caractéristiques de la fouteeftet, la plateforme est le lieu ou se constitue
cette foule et comprendre comment elle se consesieprimordial. Il s’agit également de
déterminer si ces investisseurs non professions@ié capables de prendre une décision
d’'investissement en incertitude. Comme rapportésdaimard et Deffains-Crapsky (2015),
« Mollick et Nanda (2014) soulignent que malgrédie de plus en plus important joué par la
foule, I'on sait peu de choses sur leur mode deepdie décision. Deux livres, cités par ces
auteurs, offrent deux visions totalement oppodéen.s’inquiéte de ¢he madness of crowds
(Makay, 1852) tandis que I'autre vant¢he wisdom of crowds (Surowieki, 2004) ». Onnée
et Renault (2014), partant de la polémique relaivappartenance ou non drowdfunding

au crowdsourcing mettent en évidence, grace a une approche nefgrugue sur les
plateformes de don Ulule et KissKissBankBank, geedle de la foule « dépasse le seul
financement pour s’emparer de leviers psychologicae bénéfice du porteur de projet ».
Toutefois, la question de savoir si la foule estatde d’évaluer la pertinence d’investir dans
telles ou telles jeunes entreprise innovante, reateerte. Enfin, certaines recherches
s’intéressent aux conditions de succées des campagrfammancement sur les plateformes d’'ECF
(Ahlers et al., 2015).

Finalement, notre recherche est liée a ces traétsidNous considérons I'ECF comme un mode

de financement complémentaire qui peut se tragharales stratégies de co-investissement et
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par des partenariats de plus en plus souventsrpté les plateformes. De plus, nous pensons
gue les plateformes d’ECF mettent en place ceggies de co-investissement car elles font
appel a la foule, c’est-a-dire a des investissaors qualifiés ou non accrédités. Enfin, nous
pensons que I'appel aux acteurs traditionnels @mgystéme du financement de I'innovation
en situation entrepreneuriale peut permettre urnleneisuccés des opérations d’ECF. Afin
d’apporter une justification a ce positionnemeniret discussion, la partie suivante traite de la
syndication et permet de cerner les motivationsedte pratique notamment dans le cadre du

financement des jeunes entreprises innovantes.

I. La syndication : définition et motivations

Selon Wilson (1968 a syndicate is defined to be a group of individweho must make a
common decision under uncertainty that will resnolta payoff to be shared jointly among
them». Il s'agit d’'une décision d’investissement etuaiion d’incertitude d’au moins deux
investisseurs qui se partageront le retour finansig investissements@cial return on
investment La syndication peut intervenir dés le premievestissement ou de facon
séquentielle. Les jeunes entreprises innovantes phas précisément les projets d’'innovation
technologique en situation entrepreneuriale présgenin besoin de financement et une forte
asymeétrie d’information (Denis, 2004), qui en fal@s projets aux revenus futurs incertains
rendant ainsi difficile leur évaluation. Apres av@récisé la nature de ces projets, nous
exposerons les motivations de la pratique de lalisgtion en capital-investissement, en

insistant sur le financement externe des premiades de développemdreed, start-up, early

stagg.

l.1. Les projets d’'innovation technologique entepeuriale et leur financement
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L'innovation et I'entrepreneuriat apparaissent camies vecteurs clés de la relance
économique car, kinnovation est un processus complexe multi-acteet beaucoup
d’éléments contextuels sont a prendre en compte gaactériser la créativité d'un pays ou
d’un territoire quelconque> (Heraud et Lachman ,2015). Le manuel d’Oslo $36®ffre de
son coté une définition large de I'innovation garmet de distinguer les innovations issues du
systeme opérationnel, de celles provenant du sgssaial car 4a technologie ne suffit pas
pour générer des sociétés dynamiques et créatiein et Laville 2014, p.7). BpiFrante
rejoint cette approche lorsqu’elle distingue lination organisationnelle, l'innovation

commerciale et I'innovation sociale.

Ainsi, l'innovation est plurielle et ne concernespaniquement les dépenses en recherche-
innovation-développement des grands groupes. Emueconcerne le financement de
innovation technologique en situation entreprereda, il s’agit de projets d’innovation
technologique au sens développement de nouveauifgcet/ou services caractérisés par
I'incertitude!* et, a ce titre, par une difficulté d’accés au ficement externe d’amorcage ou
des premiers stades de développement. Heraud kinlaac(2015), faisant suite a Adam et
Farber (1994), montrent comment les politiques igules évoluent pour mettre en place un
écosystéme national ou régional permettant la mise en résesuacteurs du financement et
de l'accompagnement et, de plus en plus, autour giesstions de société (transition
énergétiques, Economie Sociale et Solidaire,...)bjectif est de stimuler en développant un

environnement favorable a I'innovation et a soaficement. Le financement de ces projets est

12 « une innovation est la mise en oeuvre d’'un prodiiien ou service) ou d’'un procédé (de productioojveau ou
sensiblement amélioré, d’'une nouvelle méthode demmmcialisation ou d’'une nouvelle méthode orgaiisetelle dans les
pratiques d’une entreprise, I'organisation du lida travail ou les relations extérieures

13 Livre Jaune, « Innovation nouvelle génération0432

14 S'il est possible d’attacher des probabilités uidlesa priori aux différents états de la nature futurs, on pardie situation
risquée mais devant I'impossibilité de les évalwer,passe d'une situation de risque a une situatiocertitude (Knight,
1921). Le cadre de financement de la start-up @i@st se résumer a l'incertitude sur les différguasametres du projet

15 Rapport Banc (2004), Rapport Beylat-Tambourin (2013)
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un financement d’amorcage ou de début de développieithconcerne un stade caractérisé par

des incertitudes technologiques et commercialesiiget Pearce, 2015).

Il s’agit de financer des actifs intangibles et absence de profit, et aucun historique n’existe.
Vanacker et Manigart (2010) ont montré I'importadagn apport en fonds propres externes et
linadéquation d’un financement bancaire. Bergedaell (1998) évoquent la crainte dek

shifting, selon lequel le porteur de projet pourrait s’gegalans des projets de niveau de risque

plus élevé que celui pour lequel le financementhaa a été obtenu.

Toutefois, I'insuffisance des dispositifs classisiieet des politiques publiques est encore
soulignée, et le manque de financement (@mguity gap») est régulierement précisé. En
France, ce mangque de financement est estimé didrdsld’euros. Il concerne essentiellement
la tranche entre 500 K€ et 2 millions d’euros, sgtés l'intervention des BA et avant la
contribution du capital risque formel (VE) Il existe également un besoin de financement une
fois que les apports des amis et de la famillesi gjue les aides publiques et les fonds personnels

du porteur de projet, ont été épuidés
I.2. La syndication dans le financement des je@mieprises innovantes

La syndication, ou co-investissement a été étuthds les opérations de capital-investissement
(Dorénavant, ClI). Toutefois, le concept de capitaestissement est large et hétérogene. Le
financement par le Cl concerne des entreprisesitle, tde degré de développement et de
secteurs d’activité tres divers, et certains fosdat spécialisés en financement social et
solidaire (Le Pedeven, 2013 ; Glémain et Taupi®92®u dans certaines étapes du capital-

risque®. Quant aux BA, ils font partie de la branche duir@ormel et ont la particularité

16 | e capital-risque formel est de moins en moins griéen raison de la conjoncture économique et aldigiation de
rentabilité vis-a-vis de ses partenaires qui sargrande partie des investisseurs institutionrigsith et Cordina 2014).

17 Institut de Recherche pour la démographie desaiges (www.irdeme.org).

18 En effet, si les montants investis par les BA aignaenté en 2015 (41,2 millions d’euros investls)éfaient en baisse depuis
plusieurs années en France.. Selon I'Associatiamder Angels, en 2014, 36,5 millions ont été ingestintre 41 millions
d’euros en 2013, 40 millions en 2012 et plus denvdons en 2011.

19| existe une importante diversité des acteursaital-risque selon le stade de développememrigeprises financées.
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d’investir directement leur fonds personnels daas grojets généralement en amorgage,
contrairement aux fonds de CI qui eux collecterst flends d’investisseurs divers et les
investissent dans des entreprises qu’ils ont sétewtes. Si le champ d’intervention des
différents acteurs du financement des jeunes argespinnovantes, voire des projets innovants,
n'est pas clairement défini, les BA se définissabord par leur intervention précoce dans la
vie de ces entreprises ou projets a fort potewgekroissance (Mason et Harrison, 1995 ;
Morrissette, 2007). Les BA représentent les presnievestisseurs externes dans les jeunes
entreprises. C’est a ce titre qu’il est intéressdmtconsidérer cet acteur particulier et ses

relations avec les plateformes d’'ECF.

Desbrieres (2015) dresse une synthése de la tittérguant aux motivations financiéres,
cognitives et économiques de cette pratique. Coftanexposé Lerner (1994), la premiére
motivation est relative a une stratégie de diviexadion des risques, tandis que la seconde est
liee a la sélection des projets. Ces deux premmaogations sont étroitement liées a la nature
des projets financés qui sont caractérisés pafarteeasymeétrie d’'information et la nécessité,
pour les investisseurs potentiels, de mettre ereplies dispositifs permettant de réduire cette
asymetrie. Ainsi, en réduisant le montant investisyndication permet une réduction de
'exposition au risque mais également une meillaékection par un partage des expertises.
Les deux autres motifs de syndication sont liesratombées futures de cette pratique. Ainsi,
les sociéetés de Cl esperent bénéficier de nouvaipsrtunités d’investissement apportées par
leurs précédents co-investisseurs. De plus, I'diggeradditionnelle apportée par les co-

investisseurs peut s’avérer fort utile lors desspbale post-investissement.

En 2006, Manigart et al. étudient la décision dedgyation de sociétés de capital-risque de six
pays européens et comparent leurs résultats gpcéabablement obtenus aux Etats-Unis. Selon
leurs résultats, la motivation financiere prédomiA@si, I'optimisation de la gestion de

portefeuille de participations apparait comme lagiypale motivation de syndiquer des
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financements en CI et ce quel que soit le staddédeloppement de I'entreprise financée.
Toutefois, selon leurs résultats la motivation l@&da recherche d’'une optimisation de la
sélection des projets est plus marquée dans |e chedr opérations de financement de jeunes

entreprises.

Ferrary (2010) s’est intéressé a la syndicatios dlor financement de start-ups. Son étude porte
uniqguement sur les sociétés de capital-risque fornlle étudie le comportement
d’'investissement de ces sociétés et leurs relativas les entreprises financées. Partant de la
constatation que le pratique de syndication egelaent répandue, il distingue quatre types
d’investisseurs relevant du VC dans les start-upfoaction du stade de développement du
projet financé feed stageearly stage expansion staget later stag@. De plus, il fait une
distinction trés nette entre le premier stade mknitement et les trois suivants. Ainsi, les projets
innovants en démarrage sont caracterisés par ttingge alors qu’ils deviennent risqués par la
suite. A l'aide d’'un échantillon constitué de 27bbirs de financement syndiqués en VC en
2005 aux Etats-Unis, il teste différentes hypotbéssues de la théorie des réseaux sociaux et
de la théorie des ressources. Selon ses réslttatsiu premier stade de développement, 65%
des opérations ne sont pas syndiquées et 21,250 éalisées grace a deux investisseurs
seulement. L'explication est selon lui liée au faimontant nécessaire a ce premier stade de
développement mais aussi a la nécessité de déezldes liens forts entre I'investisseur et
I'entrepreneur afin de faire passer le projet dimain a seulement risqué et d’attirer ainsi de
nouveaux investisseurs et de développer la synalicdains les stades suivants. Selon Harrison
et Mason (2000) qui s’intéressent a l'activité @#s ces derniers jouent également un role
spécifiqgue aux tous débuts de la vie d’'un projgtréparent ainsi les étapes de financement

suivantes.

Bonnet et Wirtz (2012) apportent encore un auti@m@ge sur les motivations de la syndication

dans le financement de jeunes entreprises techiqakg en forte croissance. lls s'intéressent
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au co-investissement faisant appel en méme tendps 8A et des professionnels du capital-
risque formel. A l'aide d’'une étude de cas apprdferils désirent comparer la pertinence de
'approche cognitive et du cadre de la théorie ‘dgence pour expliquer le processus
d’interaction entre les nouveaux investisseurs-ra@res et I'entrepreneur. lIs insistent sur la
différence entre I'asymétrie d’information et I'asgtrie de connaissance. Si I'asymétrie
d’'information entraine des conflits d’agence qabhviendra par la suite de gérer, 'asymétrie
de connaissance est liée a une incompréhensior detix acteurs, ici I'entrepreneur et

I'investisseur, quel qu'il soit. Enfin, ils rappetit que la gouvernance disciplinaire ne permet
pas de pallier cette asymétrie de connaissancé.I'Bmestissement en temps consacré au
projet et & son porteur pour mieux comprendre &otif de I'ouverture de capital, pourront

permettre une meilleure compréhension mutuelle.d€mier rejoint les développements

proposés par Ferrary (2010).

Ces différents motifs et résultats lies a la syatilien doivent étre analysés par rapport au
fonctionnement des opérations d’'ECF et aux enseignés tirés de la revue de la littérature

relative a cette nouvelle pratique.

[l. Les déterminants du co-investissement en ECF : digssion

Les étapes d'une opération d’ECF rappellent cellmel opération de capital-risque et les
raisons du recours a la syndication nous sembBlgmplsquer, au moins en partie, a I'ECF. Tout
d’abord, dans une perspective financiére, les tilggmeuvent étre de diversifier le portefeuille
de patrticipations afin d’en diminuer son risque lthsant des montants moindres, il est
possible d’'investir dans plus de projets et d'@ians sensible a la faible liquidité de chaque
actif) et/ou de faire face dans le futur a la néitésle participer a de nouvelles augmentations
de capital. Ensuite, I'approche fondée sur lesowwses permet de mettre I'accent sur les

apports cognitifs de la syndication a travers Igguge d’'informations, de connaissances et de
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compétences qu'elle permet (Stévenot, 2007 ; BoehetVirtz, 2012) au moment de la
sélection, puis de la gestion des investissemEnfi, I'approche économique fait référence a
la nécessité, pour tout apporteur de capitaux,isfgoder d'un flux d'affaires suffisant et de
gualité afin de sélectionner les meilleurs projBiscutons chacun de ces apports pour la foule,

les BA, la plateforme et le porteur de projet.

l1l.1. La motivation purement financiere

Sur une plateforme d’'ECF, il y a par nature durogestissement entre tous les membres de la
foule qui décident de financer le méme projet. Cailleurs I'une des forces de ce mode de
financement via une plateforme internet qui perdeetassembler rapidement et a faible colt
une communauté d’investisseurs. De plus, cet agarda co-investissement qui consiste a
jouer sur la masse des investisseurs afin que nhagporte peu et limite son exposition au
risque est 'une des caractéristiques largemeng misavant. La question qui se pose ici est
celle de cette motivation financiére lorsque laldonvestit auprés de BA. Il est évident que
son exposition au risque diminuera pour un mémetambra lever. Toutefois, il semble que
l'intérét concerne plus le BA qui sans la foule @vinvestir plus ou trouver d’autres co-
investisseurs a des colts peut-étre plus élevéagef8nd et le Syndicat FundMe.semblent
s’inscrivent dans cette logique.

En ce qui concerne les dirigeants de la platefoemk porteur de projet, ils ne sont pas
directement concernés par le souci de diversificatie la foule et du BA.

Ainsi, nous pouvons émettre la proposition qui.suit

Proposition 1 : La motivation financiére de la synitation selon laquelle cette pratique
permettrait d’augmenter la diversification et de diminuer I'exposition au risque des

investisseurs concernés, ne s'applique pas a la feunais plutdt aux BA.
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En ce qui concerne le développement futur de igmise financée, Ferrary (2010) et Bonnet
et Wirtz (2012) ont rappelé le rble du premier shigseur pour permettre les phases suivantes
d’'investissement. La question est de savoir sirésgnce d'un investisseur professionnel au
capital de I'entreprise dés le premier appel aarfaement externe accroit la capacité de
I'entreprise a trouver de nouveaux apporteurs géaiax et permet ainsi a la foule de sortir et
au projet de poursuivre sa croissance et évitesi &nprobleme déequity gap Ceci serait
positif pour la plateforme qui pourrait plus faailent envisager la sortie de la foule. Nous
énoncons la proposition 2 de la fagon qui suit.

Propositon 2 : La présence d’au moins un BA au cafal d’'un projet lors du premier
financement par ECF peut accroitre les possibilitésle sortie de la foule et I'entrée de

nouveaux apporteurs de capitaux pour financer la arsissance future de I'entreprise.

[1l.2. Les motivations cognitives
L’'approche cognitive concerne la phase de sélecties projets puis la période post-
investissement. Nous discutons chaque phase ségrarém
L’identification puis la sélection des projets ese phase trés délicate lorsqu’il s’agit de projets
encore en phase d’exploration ou au tout débutedprase d’exploitation (March, 1991). Plus
les projets se rapprochent de leur phase de nétplits les éléments pour procéder a une
évaluation seront accessibles en quantité et gusliffisante. Toutefois, si I'on consulte les
sites des plateformes Wiseed, Anaxago, SmartArge&8ewefund et d’autres, on constate que
les start-ups sont une cible prioritaire puisqeah&matiques retenues sont I'innovation, le fort
potentiel de croissance ou les biotechnologies.egample. Dés lors, plusieurs questions se
posent :

- La plateforme est-elle capable de faire une presrsétection des projets déposés sur

son site ?
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- Est-ce que la foule est capable d’évaluer les mqjeesentés sur la plateforme, ce qui

renvoie a la question de la composition de la fGule

Les caractéristiques des BA ont été largement é&dsdiAinsi ces acteurs ont I'habitude
d’intervenir en amorcgage (Denis, 2004) lorsqu’dtfaomprendre ce que représente le projet et
consacrer du temps afin de percevoir le potenéardation de valeur. Selon Dubocage (2006)
les projets financés par les BA sont disruptifsradicalité et la précocité des investissements
réalisés habituellement par les BA en font desuastbabitués a prendre des décisions en
situation d'incertitude (Bonnet et al., 2015).

Si la foule n'est pas constituée d’experts pourg assimilés a des BA, les compétences
reconnues des BA pour identifier et sélectionnsrpmjets en phase d’amorcage plaident en
faveur de I'approche cognitive. Cela nous perméhdhcer la proposition 3.

Proposition 3 : Selon la composition de la foule ette derniere peut étre rassurée par la
présence de BA comme co-investisseurs et la préserde ces derniers peut permettre
d’attirer plus de contributeurs et d’augmenter la probabilité de succes de la campagne

d’ECF.

La période post-investissement fait appel a la goance disciplinaire et cognitive de
I'entreprise financée sur une plateforme d’ECFté&tmes de gouvernance de la foule apres la
levée de fonds en ECF, Bessiére et Stéphany (2@ist)guent deux modes : le mode « de
club » et la création d’une holding regroupantdemble de la foule. Les auteurs discutent alors
des dimensions disciplinaire et cognitive de laigasde la foule et des interactions attendues
par le porteur de projet avec la foule (Belleflametal., 2014). En effet, comme I'on montré
Onnée et Renault (2014), les entrepreneurs quidpptl au CF désirent, comme dans le

crowdsourcingbénéficier de lintelligence collective de la foulea question est de savoir,
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selon le mode club ou holding proposé par la phateé, si la présence d’'un BA comme co-
investisseur avec la foule augmentera ou dimintgenaossibilité pour le porteur de projet
d’interagir avec la foule. En effet, les BA sonagnent réputés pour leur accompagnement
apres la levée de fonds et leur investissemeneauges entrepreneurs. Ceci nous ameéne a la
proposition 4.

Proposition 4 : La présence de BA dans le méme toule financement que la foule a une
influence sur l'interaction entre cette foule et legporteur de projet et cette influence peut
différer selon que le mode de gouvernance post instéssement choisi est sous la forme

d’un club ou d’une société holding

[11.3. La motivation économique

Les plateformes d’ECF comme les autres plateforeeSF sont des plateformes bi-faces. A
ce titre elles doivent, d’'une part, attirer desjgtx) les sélectionner et les présentés sur la
plateforme et, d’autre part, donner envie a ladaliinvestir dans ces projets.

Pour assurer un flux d’affaires conséquent en terdeeprojets potentiellement créateurs de
valeur, est-ce que le flux apporté sur la platetopar les porteurs de projets eux-mémes suffit ?
Cela dépend de l'encastrement des dirigeants deldseforme dans I'écosysteme du
financement de l'innovation entrepreneuriale. Getastrement est lié a leurs études, a leurs
expériences professionnelles précédentes et adseau personnel. Notre derniére proposition
porte sur ce point.

Proposition 5 : Le profil des dirigeants de la plagforme a un impact sur leur besoin de
faire appel au co-investissement avec des BA danshjectif d’accroitre le flux de projets

a financer sur leur plateforme.
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Chacune de ces propositions devra étre approfatdiestée par la mise en place d'études
empiriques diversifiées et qu’il conviendra de bagfinir afin d’appréhender au mieux la
complexité des relations en jeu et apporter demenés actionnables aux dirigeants de ces

plateformes.

V. Conclusion

Ce travail préliminaire a cherché a définir l'irdéde la syndication pour les projets innovants
en situation entrepreneuriale dans le cadre d'tipésad’ECF. Nous avons discuté le point de
vue des quatre acteurs concernés: la foule, le [BAorteur de projet et la plateforme
représentée par ses dirigeants. La revue de tittéraelative a la pratique de la syndication
dans les opérations de capital-investissementreiugude capital risque a permis d’identifier
les quatre principales motivations de cette pratigua recherche académique sur le
crowdfundingse développe mais est encore a ses débuts. st ele enéme pour 'ECF. Notre
recherche s’inscrit dans les travaux sur l'offrefidancement en ECF puisque la décision de
syndication se fait en amont de la décision d’itigeement. Posant comme postulat que les
plateformes d’ECF sont un mode de financement cémehtaire a celui apporté par les BA,
nous avons relevé plusieurs situations prouvamidique du co-investissement simultané entre
la foule et des BA. Ainsi, nous pouvons affirmeedes plateformes d’ECF tendraient a mettre
en place des stratégies de co-investissement ageadaeurs classiques du financement que
sont les BA. Nous n’avons pas cherché a caract@esestratégies et c’est sans doute une limite
de notre travail. Toutefois, seulement trois platefes d’'ECF apparaissent tres actives et
Sowefund, moi active, est la seule plateforme qratigue systématiquement le co-
investissement avec des BA. De plus, le SyndicatiMe qui utilise aussi le protocole Internet
se développe. Notre démarche abductive nous aéa&nénoncer des propositions permettant

d’identifier les avantages et les inconvénientslaueutralité de cette pratigue selon une
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approche financiére ou une approche cognitive éBaents nous orientent alors a poursuivre
nos démarches d’investigation pour tester cettaissg de modele explicatif des déterminants
des stratégies de co-investissement mises en p&des dirigeants des plateformes d’ECF.
Tout d’abord, il serait intéressant de tester lesivations du recours a la syndication a travers
'étude des projets financés sur une plateformeC&Bpar syndication. Etant donné la
complexité des interrelations et la présence dérgaateurs, il faudrait réaliser une ou deux
études de cas approfondies. Cela permettrait dexnciemprendre le réle de la foule dans les
opérations d’ECF selon d’autres dispositions prjsasla plateforme (ticket d’entrée, holding
ou club, investissement de la plateforme elle-mémg, Ensuite, a l'instar de I'étude de
Ferrary (2010) et de celle de Bonnet et Wirtz (30t@nsidérer le stade de développement du
projet financé afin de tester ces motivations, egipindispensable afin de mieux comprendre
d’autres pratiques de syndication, telle qu'unedgyation séquentielle. Il serait nécessaire de
considérer d’autres acteurs de I'écosysteme dedtation et s'intéresser de fagon plus

approfondie aux thématiques retenues lors de éztsgh des projets a financer.
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