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Résumé : Le développement de I'innovation apparait crucial pour les territoires dans le contexte de globalisation et de jeu
concurrentiel international. Nous nous intéressons a I'innovation radicale en situation entrepreneuriale. Il apparait un
« equity gap » entre les fonds de proximité (famille, amis) et les fonds apportés par le capital risque. Dans le cadre de
cette question de financement, cette recherche exploratoire se focalise sur le processus d’identification des projets
innovants potentiellement créateur de valeur. Notre objectif est de cerner le r6le des Business Angels (BA) et des réseaux
de BA (BAN) dans la dynamique de développement des projets innovants a la lumiére de la théorie des réseaux sociaux.
Apreés avoir rappelé le rdle des réseaux sociaux en finance entrepreneuriale, nous montrons comment la présence de BA
permet de renforcer les liens sociaux entre porteurs de projet et investisseurs financiers en situation d’incertitude. La
question de I’organisation des BA est nettement plus complexe et fait naftre de nouvelles interrogations. Si les réseaux de
BA apparaissent essentiels afin de professionnaliser les BA non expérimentés, ces réseaux peuvent étre face a un
probléme d’anti sélection en phase d’investissement. Enfin, pour assurer la continuité de la chaine de financement,
I’étude du lien entre les volets formels et informels (BA) du capital-risque est également indispensable. Il apparait donc,
que la question de I'identification des projets innovants créateurs de valeur renvoie a la question plus large du
fonctionnement des clusters d’innovation.

Abstract:. The development of innovation seems crucial for territories in the context of globalization and the
international competitive game. We are interested in the radical innovation in entrepreneurship situation. There seems to
be an "equity gap" between the funds of nearness (family, friends) and funds brought by the venture capital. Within the
framework of this question of financing, our exploratory research focuses on the process of identification of potentially
value-creating innovative projects. Our objective is to understand the role of the Businesses Angels ( BA) and the
networks of BA (BAN) in the development process of the innovative projects in the light of the theory of social networks.
After reviewing the role of the social networks in entrepreneurship finance, we show how the presence of BA allows to
strengthen the social links between carriers of project and financial investors in situation of uncertainty. The question of
the organization of the BA is clearly a complex issue and raises further questions. If the networks of BA seem essential to
professionalize the inexperienced BA, these networks can be faced problems of anti selection in the phase of
investment. Finally, to assure the continuity of the chain of financing, the study of the link between the formal and
informal parts of venture capital is also indispensable. Therefore, it appears, that the question of the identification of the
value-creating innovative projects leads to the wider question of the functioning of clusters of innovation.
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Dans une économie mondialisée ou le capital imnght@ue un rdle croissant dans la
création de valeur, le développement de l'innovatst vital. L'économiste J. Schumpeter a
montré que I'innovation constitue un levier majderdéveloppement économique. Le sommet
européen de Lisbonne en mars 2000, ainsi que dragports, ont souligné le role de
I'innovation dans une économie de la connaissanda ecompétition internationale est de plus
en plus forte. C'est l'avenir de I'économie desriteires qui est en jeu. Comme I'écrit
Hamdouch (2008), «la globalisation des marchéte eble décisif de l'innovation et des
changements technologiques dans la «redistribdigsn cartes » entre pays et régions
reconfigurent en profondeur le jeu concurrentielreedes firmes et entre les territoires et
redéfinissent les bases de leur compétitivité an piternational ».

En amont de la difficulté de trouver des financeta@t d’évaluer les projets innovants
en situation entrepreneuridlese pose la question de I'identification des pimoj®tentiellement
créateurs de valeur. Cette phase d’identificatigisgnte un lien fort avec les problématiques
de management stratégique au sens ou elle néckssitdlecte d’informations sur le modele
economique du projet présente. Comme le soulignestocq, Demil et Warnier (2006), le
modele économique permet d’'analyser la génératmmedenus de tout projet. Les choix
concernés portent « sur trois dimensions princgpalee sont les ressources et compétences
mobilisées, l'offre faite aux clients et l'organiiem interne de l'entreprise et de ses
transactions avec ses partenaires externes ».

Notre objectif est d’étudier le role des Businesgdls (BA) et des réseaux de Business
Angels (BAN) dans la dynamique de développementpdejets innovantsa la lumiére de la
théorie des réseaux sociaux (TRS). En effet, ilaggip une différence importante, en termes
d’'innovation, entre 'Europe et les Etats-Unis. fplace de la France en Europe n’est pas trés
bonné. La raison peut étre tout simplement qu'il n'y aspsuffisamment de bons projets
innovants. Toutefois, il peut également s’agir dpumobleme lié au processus d’identification
des projets innovants potentiellement créateursaleur. Trés peu de recherches analysent,
sous l'angle de la TRS, le r6le joué par les ingsstirs financiers au moment de 'amorcage
ou démarrage de l'activité. Postulant, que la seéeamison correspond plus a la réalité, la
problématique centrale est ici la suivante : estioe la présence de BA peut accroitre le taux

de projets innovants viables financés et permétine développement ? Si oui, comment les

! Cette recherche ayant pour objectif de compreledréle des BA et des BAN, nous n’abordons pasidiration
développée par une entreprise déja établie. Em, eféms ce cas, le financement est le plus sow&Eniré par
autofinancement et la problématique est trés difft.

2 Au sens de « ce qui est nouveau par rapport Btan ».

% On trouve des éléments chiffrés sur ces aspentsldaableau de bord de I'innovation qui est riégament
publié.



BA doivent-ils s’organiser afin d’y parvenir ? Gettecherche exploratoire correspond a une
volonté tres claire des pouvoirs publics en Fragtade la commission européenne de permettre
le développement de I'entrepreneuriat et de prapdss structures et des solutions afin
d’augmenter le nombre de BA actifs au niveau ewgnpgational, régional et local.

Afin d’apporter des éléments de réponse et desuit recherche future, I'article est
organisé en trois parties. Les premiers développ@smgermettent de cerner les différentes
sources d’incertitude qui caractérisent les projetscernés et de mettre en évidence la nature
et les étapes du financement. A partir, notammees, travaux de Ferrary (2001, 2006), la
deuxiéme partie met I'accent sur le réle des résesagiaux dans le financement des projets
innovants par le capital-risque formel puis infofn{BA). Nous montrons comment les
échanges d’information au sein des réseaux coreeor@itionnent I'identification et donc la
décision de financement. Nous insistons sur le gadiculier du BA dans la chaine de
financement. Dans la troisieme partie de la redteermus nous interrogeons sur I'organisation
des BA a travers la mise en place de réseaux (niesjvde BA et sur leur intégration dans un

réseau d’'innovation. Nous concluons en proposanpiaes de recherches futures.

1. L'INNOVATION RADICALE EN SITUATION ENTREPRENEURIALE : UN

FINANCEMENT PAR FONDS PROPRES

Le terme innovation fait référence a de nombreuststions rencontrées par les
entreprises dans I'environnement économique adfmelovation incrémentale, innovation
radicale, innovation organisationnelle, innovatmmmerciale). Cette recherche exploratoire
se focalise sur les premiers stades de développediam projet d’innovation radicale. La
principale spécificité d’un tel projet est une adilité tres incertaine et non seulement risquée
des investissements (Knight, 1921)

Le probléme d’asymétrie d'informatidrentre les bailleurs de fonds potentiels et les
porteurs du projet est, en plus, accru par le bedeiconfidentialité (I'innovation est un actif

stratégique gu’il convient de protéger) et par pontance de la composante immatérielle qui

* L'incertitude provient de la difficulté & étabéirlinstant t = O toutes les alternatives de déuetament possibles

et a les probabiliser.

® Dans sa synthése de littérature sur la financeepreneuriale, David J. Denis (« Entrepreneuriadrice : an
overview of the issues and evidence », Journalasp@ate finance, 2002), rappelle gu’il est désasmeconnu
que l'entrepreneuriat est, d'un point de vue, de $imancement, confronté aux deux mémes problémes
fondamentaux de finance d'entreprise : les probtemiagence et les problémes d’asymétrie d'inforomati
Simplement, ces deux probléemes sont exacerbés dusgladit de création.



participe rarement a la valeur de I'entreprise ag de liquidation. En effet, il s’agit d’actifs
pour lesquels on ne dispose pas de données hissriguffisantes tant en qualité qu’en
quantité. De plus, le début de Il'activité génerevemt des flux de trésorerie négatifs et

I'essentiel de la valeur est alors représenté pauagtifs immatériels et le capital humain.

En phase damorcafe les besoins de financement apparaissent tréséZlex
I'incertitude n’est pas mesurable. D’un point de Yimancier, c’est un investissement incertain
et peu liquide dont on espere une rentabilité &elzé premiére vague de financement est alors
tres difficile & obtenir. Les entreprises innovangent amenées a recourir trés largement au
financement par fonds propres. On retrouve icidlgse de Williamson (1988) quant a la
relation entre la nature des actifs et leurs tyjgenancement.

Le financement en fonds propres intervient apréssieoventions et aides diverses
fait appel a différents acteurs. Si lI'on se réfere cycle de vie du projet, les premiers
investisseurs en capital sont des actionnairesrdgimpité, a savoir la famille et les amis
(«love money »). lls financent la phase de préfgage qui correspond aux études de
faisabilité (R&D et études économiques et finaresgrEnsuite, alors que les flux de trésorerie
dégagés sont généralement encore négatifs, les tbaohorcage et les Business Angels (BA)
font leur apparition afin de financer la premieteage de développement. Il s’agit de ce que
'on nomme le premier tour de table. Si le projst w@able, il faut rapidement (12 a 24 mois)
financer une croissance plus importante. C’est igéer@ent seulement a ce moment la que les
fonds de capital-risque prennent une participadians le capital de I'entreprise. Par la suite, le
projet est devenu une entreprise qui tend vers sturité et devra faire des choix de

financement comme toute entreprise pour assuredé&agioppement et sa pérennite.

Afin de faire ses preuves et passer par toute®teg®es, un projet doit en premier lieu
étre identifié comme potentiellement créateur dewsau début de sa phase de démarrage. Si
I'évaluation fait partie du processus de financetnefle ne semble pas étre une étape du
processus d’identification. En effet, I'évaluatipar les méthodes traditionnelles (méthode des
Discounted Cash-Flows, notamment) s’avere totaléms@tique et I'analyse du risque (et non

de I'incertitude) proposée n’est pas appropriéeefiat, ces méthodes supposent de pouvoir se

® L'amorcage correspond & la période & partir dedle le porteur de projet est & la recherche dd<gropres
externes, c'est-a-dire en dehors de son réseadidhgti amical et aprés (ou en plus) les subvestienaides
diverses.

" En France, ces aides peuvent varier d’un tereitaiun autre. Toutefois, des aides communes stsgeégions
sont présentées sur le site d’'Oséo.



projeter dans l'avenir et de considérer une phasendturité caractérisée par une croissance
stable des cash-flows. Le taux d'actualisationlestolt du capital qui s’avere compliqué a
estimer et sera en fait un taux de rendement mimiraxige. 1l sera élevé et la valeur actuelle
se trouvera diminuée. Ainsi la méthode DCF appkgaéx projets innovants qui évoluent dans
un environnement incertain engendre des biais itapts. Si I'évaluation par les options
réelles semble plus prometteuse, elle reste issuffé surtout lorsque son application n’est
envisagée que dans une démarche purement finanbienglus, elle nécessite le recours a des
modeles pouvant devenir rapidement tres compleixesigeant I'estimation d’'un nombre plus
important de parameétres. Enfin, méme si I'évalumtmptions simples suppose I'utilisation du
seul taux sans risque, I'évaluation de I'ensembi@ibjet implique la détermination d’un taux

d’actualisation incluant une prime de risfdans-Crapsky, 2002)

Si la théorie financiére permet de bien cernerchractéristiques des projets innovants
et justifier leur mode de financement, I'approchergment financiere ne permet pas
d’identifier, puis de sélectionner les projets maots viables dans un univers incertain. Pour
comprendre le processus de détection, puis de tiegledes projets innovants, il est
indispensable d’approfondir le comportement et dt®ntes du capital risque formel et

informel.

2. LE COMPORTEMENT ET LES ATTENTES DES ACTEURS DU CAPI TAL
RISQUE FORMEL ET INFORMEL

La qualité du modele économique est d'une grandgmitance dans la recherche de
financement et son étude fait partie du procesidertification. Les spécificités d'un projet
innovant sont telles que le réseau social appaoaitme une condition indispensable mais non

suffisante.
2.1.LE ROLE DES RESEAUX SOCIAUX EN FINANCE ENTREPRENEURIALE
La théorie des réseaux sociaux est largement raébillans la littérature scientifique

consacrée a l'entrepreneufiaDeux niveaux de lecture apparaissent. Certaireschlurs

s’intéressent aux traits de I'entrepreneur et a @otitude a mobiliser les réseaux sociaux.

8 Hoang H., Antonic B., « Network-based researcérittepreneurship : a critical reviewdaurnal of Business
Venturing 2003, vol 18, issue 2, pp 165-187.



D’autres analysent l'impact de certaines structuwl&Eccompagnement de projets et leur
influence dans la mobilisation des réseaux sociBaxs cette seconde perspective, tres peu de
travaux s’intéressent au role joué par les investiss financiers lors de la phase d’amorcage.

Dans le cadre de I'analyse du comportement emneirial, les travaux de Granovetter
(1995) et de Burt (1992) sont centraux. Ainsi, ftepreneur, situé a l'intersection de trous
structuraux, est considéré comme un acteur capbleonstituer un réseau. Ce réseau doit
permettre une diffusion optimale de l'informatidra création d’entreprise est alors expliquée
a travers le comportement de I'entrepreneur. L'ads pouvoirs publics dans la constitution
d’'un tel réseau social est également analysée.

Les réseaux sociaux, en tant que forme organisaite (Powell, 1990), influencent la
coordination des acteurs économiques et la ciionlades biens. Notre propos est de nous
intéresser a la dynamique des échanges d'informatioi conditionnent la décision de
financement en fonds propres externes et au lige &s investisseurs financiers et le porteur
de projet innovant. Le financement de la phase rdeaphorcage mais surtout de la phase
d’amorcage apparait fondamental dans une analjisalaére du financement de l'innovation.
Les pourvoyeurs de fonds potentiels s’appuientdfiérents réseaux, professionnels et de
connaissances, afin de collecter les informatiariSsantes pour évaluer l'incertain de fagon
subjective. Il s'agit d'une connaissance tacitepdojet et de son porteur qui permet d’évaluer
les différentes sources d’incertitude afin de sgdoune opinion quant a la création de valeur
potentielle du projet étudié. Ces liens externes aelation investisseur-entrepreneur sont
fondamentaux. En effet, Ferrary (2001), a partinéd’ étude de I'échange dans les réseaux,
signale que le capital-risqueur ne s'intéresseranadossier que s'il lui est chaudement
recommandé par un acteur de son réseau. En recatantann projet, les membres de son
réseau diminuent l'incertitude puisque leur actievient & évaluer le risque du prdjet les
compétences du porteur.

Une fois que l'investisseur potentiel est intérepsé le projet, des liens vont étre
activés entre linvestisseur et I'entrepreneur. CGiems varient en fonction du niveau
d’incertitude. Le premier tour de financement @seriprété comme un « dispositif contractuel
permettant a un investisseur de créer un lienaloet le créateur d’entreprise afin d’obtenir les

informations nécessaires a la réduction de l'imierns'’.

® « La réputation devient un actif économique qsedneividus préservent en refusant de coopter ams
réseaux les acteurs économiques qu'ils ne jugenfigales. », in Ferrary (2001).
1% Ferrary (2006), op.cit.



Lorsque ce premier financement externe est obtdnwsi da collaboration entre
I'apporteur de fonds et I'entrepreneur permet danser une relation de confiance, le projet
peut étre considéré comme moins incertain. Le abpgqueur qui choisit de financer un projet
déterminé, envoie un signal a 'ensemble des axtderson réseau selon lequel ce projet est
viable. Un second tour de table peut étre envisadgévolution du projet depuis le premier
financement est positive. Les liens entre les is®surs et I'entrepreneur sont alors moins
forts. On remarque que cette analyse séquentisilprésente dans I'étude de Larson et Star
(1993) lorsqu’ils expliquent I'évolution des lieratives dans le processus entrepreneurial
selon le stade d’avancement du projet. Leur rédlefait référence aux travaux de Granovetter
sur l'influence des liens forts et des liens fasblainsi que leurs connexions a travers une
dynamique d’encastrement et de désencastremenieed’assurer la viabilité de I'entreprise
créee.

Dans la suite de ces travaux, Ferrary et Granavé2@09) proposent une analyse
approfondie des différents rbles joués par le aehpdque dans le réseau complexe
d’'innovation de la Silicon Valley. MalheureusemesitJeur analyse s’applique bien a ce cas
americain précis, cela est moins vrai en Europsqué, pour des raisons tant conjoncturelles
que structurelles, les opérateurs du capital-risgterviennent peu lors du premier tour de
table. Il existe un trou (« equity gap ») entre<llove money » et le capital-risque pour les
entreprises en phase d’amorcage ou de démarragiE&viedoppement du nombre de BA peut-il

permettre d’éviter cette rupture de la chaine dantement ?

2.2.L" ACTIVITE DES BUSINESSANGELS : LE RENFORCEMENT DU LIEN SOCIAL

Afin de comprendre I'importance croissante accordég BA, il faut tout d’abord
définir leur action et leurs motivations, ainsi das mesures prises par les pouvoirs publics. Il
est alors possible de montrer comment leur préseaatcréer ou renforcer le lien social entre
I'ensemble des acteurs économiques en présenc@o@ma alors s'intéresser a leur propre
organisation.

Selon I'Association Européenne des Réseaux de BssiAngels (EBAN), « le BA est
une personne qui apporte du capital a une ou pissgtart-up ou entreprise a fort potentiel de

croissance (il en devient ainsi actionnaire), aimnseé son expérience en matiere de gestion



d’entreprise et son réseau de contacts. C’estnieevention qui s’'inscrit dans le temps et qui
prend des formes diverse¥.»

L’ « equity-gap » s’explique par les caractérigéig d'un projet innovant qui ne sont pas
en adéquation avec les attentes de I'industrieagital-risqué? mais plus avec celles du BA
(Freear, Sohl, Wetzel, 2002). Quatre principalasorss sont généralement avancées. Tout
d’abord les structures de BA entrainent de faibtegs de transactions. De plus, ils investissent
leur propre argent et n'ont pas de comptes a readles investisseurs, ce qui leur permet de
prendre une décision d’investissement plus rapidéne® diminuant la phase de « due-
diligences ». Ensuite, ce sont des investisselgdiawui connaissent bien le secteur d’activité
dans lequel ils investissent. Enfin, ils sont m@rgyeants que le capital-risqueur en terme de
couple risque-rendement.

Différentes actions et propositions sont avancesgsuid plusieurs années en vue de
créer une industrie européenne du capital-risqueagpuyant sur le volet informel. Au niveau
européen, on peut citer le programme-cadre de Cltimpé et Innovation (2007-2013).
Différentes incitations existent en France. Il esh &nsi de la loi TEPA d’ao(t 2007 qui a
instauré une réduction d’'ISF se montant a 75% idegdstissement (jusqu’a un maximum de
50 000€) pour les contribuables qui investisseut oo partie de cet imp6t dans le financement
des PME non cotéEs Dés 2006, trois mesures avaient été prises ercé&min d’aider les BA
a combler le manque de financement de la créatemirdprise. Il s’agissait de la déductibilité
des fonds investis dans les sociétés de BA, d'uarange Osél peu colteuse et pouvant
couvrir jusqu'a 70 % de l'investissement réaligéd’ene politique d’abondement par I'Etat a
travers la création de France Investissement.

De son cote, I'Association France Angels, créee€@dl se donne pour objectifs de
promouvoir I'investissement par les Business angidsreprésenter ces derniers et de fédérer
les réseaux de BA. En 2008, France Angels fédélaitseauX de BA représentant 3000 BA
ayant financé 210 dossiers pour un montant totedsti de 60 millions d’euros. Trois ans plus
tét, ce n'était que 34 réseaux, pour 1600 BA etmiions d’euros investis. Si I'on constate

une nette progression, le montant total investereees modeste.

! Note synthétique sur les acteurs privés du capsilie informel, EBAN.

12 Cela correspond & un certain paradoxe : en pHas®r;age les porteurs de projets sont demandeufsdis
propres externes et en phase de développemerédadidu pecking-oder s’applique et c’est a ce nuir@eque
les capital-risque formel essaie d'intervenir. D&s, ils se font une forte concurrence pour invedans des
projets prometteurs.

13| faut également noter la création des fonds(I8§ avantages fiscaux varient selon qu'il s'agitdP, FCPR
ou FCPI)

“Né de la fusion en BDPME, ANVAR et SOFARIS.

' Aujourd’hui, I'association fédére 72 réseaux de. BA



Au travers d’'une étude commanditée par le MinistieréEnseignement Supérieur et de
la Recherch®, et en collaboration avec I'association FranceedsgErnst&Young a mené une
enquéte sur l'incidence des BA dans le financem#ed PME innovantes. « Les BA
interviennent majoritairement au cours des deuwxnmes années d’existence des sociétés
(42% des répondants sont intervenus au moment ci&déion de I'entreprise), tres souvent a
plusieurs et de maniére minoritaire (82% des pridesparticipation mentionnées étaient
inférieures a 20%). lIs investissent dans I'ensentdas secteurs d’activité mais majoritaire en
cohérence avec leur expérience professionnelle ».

Il ressort des différentes études pratiques guéleedes BA est encore insuffisant en
termes de financement apporté et que leur actidreraau-dela d’'un simple apport en capital.
En ce qui concerne ce second constat, I'implicatierBA permet un renforcement des liens
sociaux favorables au développement de [I'entrepiréate (Steier, Greenwood, 1999).
Toutefois, ce processus est peu visible. De la méagen que dans la partie précédente
consacrée au capital-risque formel, deux niveaulediire s'imposent. Le premier concerne,
le BA acteur de son réseau social et le secoraitaatr lien BA-entrepreneur.

L’analyse du BA au sein de son réseau social fgogeh a nouveau, aux travaux de Burt
(1992). En effet, on peut considérer, étant doraépécificités du capital-risque formel, que le
BA se trouve a lintersection d’'un trou structusdl sa décision de financement d’'un projet
innovant peut étre considérée comme un pont. Eidaeicd’investir dans un projet innovant,
le BA participe a I'évaluation du risque et diminai@si I'incertitude. Le pont qu’il construit
permettra par la suite de relier le porteur degtre} les acteurs du capital-risque formel. Au-
dela de cette premiére analyse, le BA diminue égahe I'incertitude car il entre dans une
dynamique de financement séquentiel. Les premierss rpendant lesquels il est le seul
actionnaire exterrté il apporte non seulement son expérience mais aesgelations avec les
membres de son réseau. Le signal qu’il envoie aitataisque formel est fort : il investit
parce qu’il pense que le projet est viable et thpe une diminution de I'incertitude au fil des
mois en incluant I'entrepreneur dans son réseagi @est possible que si un climat de
confiance, permettant une collaboration forte, danre entre le BA et I'entrepreneur. On

retrouve a nouveau I'analyse de Granovetter (1808% Larson et Star (1993).

L’analyse réticulaire du financement d'un projendvant par un BA se

rapproche de celle que font Ferrary et Granovetter le capital-risque formel dans la Silicon

'8 publiée en janvier 2008
7 Ou en syndication avec d’'autres BA.



Valley. Dés lors, pourquoi ce qui ne fonctionne pasniveau du capital-risque en Europe,
fonctionnerait pour la forme informelle de ce maldefinancement ? Autrement dit, est-ce que
'analyse réticulaire précédente est réelle ? Cominbes BA doivent-ils s’organiser pour

espérer jouer ce role que de nombreux acteurs ggques leur assignent ? Les propositions

envisagées et les mesures déja prises sont-etiesabgs ?
3. COMMENT ORGANISER LE CAPITAL RISQUE INFORMEL ?

Il s’agit d’apporter des éléments de réponse auestipns précédentes qui apparaissent
essentielles si 'on estime que les BA ont ce dilecial a jouer pour diminuer le manque de
capital en phase d’amorcage des projets innovants.

En 2007, dans son livre blanc relatif au BA, TEBANmIs 9 recommandations qui ont
trait a quatre aspects fondamentaux dans le dgwvetoent de la finance entrepreneuriale. Les
trois premieres recommandations ont pour objedifiininuer les problemes liés a I'offre. I
est recommandé de mobiliser le potentiel d’investisent latent et les virgin angéls
d’améliorer la place de marché du capital risqdiermel et de permettre de lever des montants
de plus en plus importants. Afin de diminuer leshhgmes liés a la demande, le livre blanc
suggere d’améliorer la préparation de la rencositee I'entrepreneur et I'investisseur. En ce
qui concerne I'environnement dans lequel évoluest BA, il est préconisé d’enrichir le
dialogue entre les BA et le capital-risque fornus, renforcer le partenariat entre les acteurs
régionaux du soutien a I'entrepreneuriat, de lesine plus visibles et de ne pas oublier le volet
réglementaire. Enfin, la révision de la fiscaliédative aux investissements réalisés par les BA
et autres investisseurs privés est préconisee.

Une partie de ces recommandations vise a cherdiesr modes d’organisation
permettant d’agir sur l'offre et la demande et ekefaire se rencontrer. Il semble que ce soit le
but des réseaux de BA. Sans un marché du cagtpleiinformel, les BA a la recherche
d’investissement et les entrepreneurs a la rechedehfinancement, ont peu de chance de se
rencontrel’. Cette affirmation est a relativiser en fonctianmdveau de réputation du BA. S'il
est reconnu, il recevra spontanément des dossakes (ils lui seront recommandés par des
membres de son réseau ou envoyés directementsppoiteeurs de projets). En revanche, s'il

est peu expérimenté, il va étre confronté a un mande dossiers intéressants et/ou une

18 BA potentiels mais n’ayant jamais investi dansidn coté.
19| faut noter que ce role est déja joué par leslfod’amorcage et en amont par les incubateurgefms, tous
les projets ne passent pas par ces étapes.



difficulté d’apprécier la qualité du projet (sorse@u social ne lui est d’aucun secours et il est
face a un probleme d’anti-sélection). Or, I'une desommandations est d’augmenter le
nombre des BA actifs. Les mesures fiscales cesiadem années en France sont allées
clairement dans ce sens. Si on augmente de facportamte le nombre de BA non
expérimentés, est-ce que la création de réseaBAdBAN) peut jouer le rdle d’un marché ?

Cette question est complexe et nécessite de rasan deux temps et a plusieurs
niveaux, a savoir en amont et en aval de la phaseadcage. Il faut dans un premier temps
s’intéresser aux phases d’identification et decti@e des projets innovants viables et étudier
I'impact de la constitution des BAN. En quoi, I'amgjsation en réseaux peut-elle renforcer les
liens sociaux entre les différents acteurs éconoesigprésents en phase d’amorcage et
augmenter le montant des investissements ? Quiihgsact sur la relation BA-entrepreneur ?
Quels sont les risques de la constitution de BADBRs un second temps, il faut s’interroger
sur l'utilité des réseaux de BA et des réseaux adeaux (France Angels, EBAN) dans la
relation entre le capital-risque formel et le calpitsque informel.

Afin de répondre a la premiere série de questibosnvient de raisonner sur toutes les
phases de I'amorcage : identification des progtection, valorisation, investissement, suivi
et sortie. La phase d’identification concerne lacantre de I'offre et de la demande. En effet,
le porteur de projet fait appel a son propre résdaud’ entrer en contact avec des investisseurs
potentiels. De la méme facon le BA active son nésdn d’avoir connaissance des projets a
financer. Il s’avere que les porteurs de projetcapnaissent pas bien les aides et modes de
financement auxquels ils peuvent faire appe leur coté les BA non expérimentés n’ont pas
acces au bon réseau social. Pour eux, I'appartersann réseau de BA est essentielle. En effet,
ces réseaux organisent des rencontres peériodigiiesievestisseurs et porteurs de projets. En
ce qui concerne la phase de sélection, une équipgtiiée de membres plus expérimentés
sélectionne les dossiers les plus intéressanés girésente a tous ses membres. Cette premiéere
sélection permet une diminution de l'incertitudeaiete le BA moins averti a décider d’investir
si le projet correspond a ses attentes. Aprés sidia BA est intéressé par le projet, il se deit d
le valoriser. C’est a ce moment la que les liemsfentre le BA et le porteur de projet doivent
s’établir afin de créer le climat de confiance smdinsable a la décision d’investissement. En
effet, l'investissement reste incertain et le BAsiappuyer sur des éléments complémentaires
aux cash-flows futurs espérés (il va analyser l@émence du modele économique). Il faudra

bien évidemment se mettre d’accord sur une valiwiseet signer un pacte d’actionnaires

%0 Ceci malgré la présence de nombreux acteurs deoiapagnement a la levée de fonds. Voir a ce Baititle
de Rédis (2006).



régissant les relations entre les différents aotines et leur implication dans la gestion de
I'entreprise. Le suivi peut étre encore caractépsé des liens forts entre entrepreneur et
investisseur.

D’un point de vue théorique, I'appartenance a weaé de BA pour un virgin angel ou
un investisseur peu expérimenté lui permet de gartdes compétences et d’avoir acces a une
information privilégiée. De plus, dans l'optigueadgmenter linvestissement des BA,
'appartenance a un réseau devrait permettre d’aatgn la fréquence des syndications entre
BA.

Le développement des réseaux de BA est sans oatdution afin d'éviter les effets
pervers de lincitation fiscale seule. En effet,'sn prend le cas de la France, l'incitation
fiscale est actuellement forte. Mais si ces fuB®sne se professionnalisent pas, le role joué
par les BA risque de n’étre pas celui recherchéni@e nous I'avons précisé, le BA est un
accompagnateur qui apporte ses compétences, spaiggances et ses relations. De plus, il
faut souligner que le risque est également de lesirvalorisations de projets augmenter du
simple fait de la présence de capitaux beaucoup iplportants a placer. Un tel risque n’est
pas négligeable et pourrait avoir des conséquemedastes sur le développement de
linnovatior?,

Une fois de plus, on peut utiliser la théorie detB1992) pour analyser le réle joué par
les réseaux de BA. En effet, les réseaux agissenine un intermédiaire entre les BA et les
entrepreneurs a la recherche de financement. Cscis@rtout vrai pour les BA non
expérimentéS. Cette affirmation doit étre nuancée. Deux charchent montré, & la suite
d’'une enquéte et de cing études cliniques, queékesaux de BA n’apportent pas aux BA la
valeur attendu€. D'aprés les auteurs les réseaux de BA sont face @robléme d'anti-
sélection pendant la phase d'investissement. Ernfinne faut pas non plus négliger

'augmentation des codts de transaction liée auliptication des intermédiaires.

Ainsi, la constitution de réseaux de BA comporte dspects positifs indéniables méme si
leur fonctionnement peut contenir des effets négaditi est également préconisé d’augmenter
les liens entre les acteurs économiques en phaseodiage et entre les volets informel et

formel du capital-risque. L'investissement en phasamorcage par un BA permet une

L Certes, les effets actuels de la crise économigueont pas dans ce sens. Toutefois, il semblspedisable ici

de raisonner a long terme.

2 Tous les BA n'appartiennent pas & un réseau stlésuréseaux ne sont pas dans France Angels.

28 Knyphausen-Aufseb D., Westphal R. , « Do busirmsgel networks deliver value to business angels ? »
Venture Capital, vol. 10, n°2, April 2008, 149-169.



diminution de l'incertitude et envoie un signal pidsau capital-risqueur qui intervient
lorsqu’une partie de l'incertitude est déja levPeur sélectionner ses investissements, il va
pouvoir recourir plus facilement aux méthodes tradnelles d’évaluation qui vont mieux
s’appliquer. 1l semble méme que plus il interviendard, plus il sera confronté a une
concurrence de la part d’autres capital-risqueinseffet, plus le stade de développement de
I'entreprise avance, moins il y a de besoins edgqropres externes. Ceci s’explique aisément
par la diminution de lincertitude et le recours’@ndettement. Ainsi, I'offre de capitaux
devient supérieure a la demande. Mais avant I'endi@ns cette phase, il y a une période de
croissance exponentielle a financer. A ce momemh&me si I'incertitude a diminué, elle reste
forte et I'on peut étre encore confronté a un pold d « equity-gap ». De plus, si I'on
raisonne sur le cycle de vie d'un investissemenupaBA, un lien peut étre nécessaire avec le
capital-risque formel. Il ne faut pas oublier gadBIA est un investisseur qui désirera réaliser sa
plus-value en sortant de son investissement, méogersest pas une priorité.

La question est donc de savoir quels liens lesatésde BA doivent entretenir avec les
autres acteurs économiques qui ont pour vocatiopatgciper a 'accompagnement et au
financement de l'innovation sur un territoire doniiéh effet, il existe déja de nombreuses
structures qui ont été mises en place pour accongpdgs porteurs de projets innovants. On
peut citer 'exemple des technopoles. Mais il exigsien d’autres acteurs et leur présence ne
semble pas avoir permis le financement d’'un nonduiisant de projets innovants ces
dernieres années. Le probleme semble lié a l'imode (et par conséquent a la nature de
I'innovation) et a la circulation de l'informatiorSi I'organisation en réseau peut permettre
d’améliorer le second point, il convient de miemmprendre comment un réseau d’'innovation
doit étre organisé pour permettre le développendentes projets. Il semble que différents
systemes de garantie, comme cela existe aux Erassdt aussi un peu en France, présentent

un attrait certain.

Conclusion

L'objectif de ce papier était d’alimenter la réfien quant au financement des projets
innovants en se focalisant sur le processus diiiteatton et de sélection des projets viables a
financer. L'incertitude caractérisant ces projaeteene le chercheur a s’intéresser a I'apport de
la théorie des réseaux sociaux dans ce processus.

Alors que cette théorie est largement utiliséa dfanalyser I'entrepreneur au sein de

son réseau, cette réflexion se focalise sur le déld’'investisseur potentiel. Les travaux de



Ferrary (2001, 2006), puis de Ferrary et Granov€R@09) sur le capital-risque dans le réseau
complexe d’'innovation de Silicon-Valley sont d’'urtérét indéniable mais ne s’appliquent pas
au capital-risque formel en Europe.

L’ « equity-gap » caractérisant le manque de foeament de I'amorcage de projets
innovants a provoqué des études, des rapportseedemmandations dans les différents pays
européens. Il ressort de ces travaux qu'il est sgziee, voire indispensable, d’augmenter le
nombre de BA actifs et de mettre en place des u&seke BA afin d’augmenter la
professionnalisation de ces derniers ainsi quen@stants investis.

Si, a la lumiére de la théorie des trous structude Burt (1992), les BA apparaissent
comme un intermédiaire indispensable entre lesepwstde projets et le capital-risque formel,
les réseaux de BA servent eux-mémes d’intermédiagetre BA non expérimentés et
entrepreneurs. Toutefois I'organisation de BA esea@ix n'est pas sans inconvénients et de
nouvelles interrogations émergent. Enfin, les li@mestretenir entre les BA organisés ou non en
réseaux et les autres acteurs de I'accompagneneehindovation renvoient sur la question
beaucoup plus large du fonctionnement des cludtensovation.

Les réflexions menées dans ce papier sont une @reréiape. Le réle des BA dans le
développement de l'innovation est une problématigeeinente et peu exploitée. Il nous
semble nécessaire d’agir en trois temps. Tout dthhibapparait important d’approfondir le
lien BA et porteurs de projets innovants et deimlister les projets d’innovation radicale, des
projets d’innovation incrémentale. Ensuite, il stage s’intéresser a l'action des pouvoirs
publics en faveur des BA. Enfin, I'étude du fonotiement des réseaux de BA, éventuellement
sous l'angle des communautés de pratiques, depminettre de mieux comprendre le

processus d’identifier et de sélection des projets.
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