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SOMMAIRE

Dans le cadre de ce travail de recherche, qui étudie I'impact du crowdfunding sur le
financement des Start-up. Les différents champs traités tout au long de ce mémoire de
recherche sont les différents éléments reliant les communautés les startups et le
crowdfunding. Le travail consistait en premier lieu a faire une identification des
différentes pratiques de crowdfunding existants. Les cercles de communautés, ainsi que
les différents modes de financement disponibles. Par la suite il s’agissait de déterminer
les communautés et les modes de financement les plus enclins a fournir du financement
selon chaque niveau de croissance respectif Incubation-Amorgage-Premiers succes. Le
tout dans un contexte lié aux startups. Les hypothéses H1 et H2 relevées ont été
essentielles pour la réalisation du questionnaire de recherche, ou nous avons mobilisé un

ensemble de points important, dans le but d’atteindre les objectifs de notre travail.

Les principaux résultats obtenus a travers cette recherche nous ont permis de déterminer
les modes de financement les plus utilisés durant les différentes phases de croissance de
la startup Incubation- Amorgage- Premiers succeés. Ainsi que les communautés qui
s’adaptent aux besoins de financement et au niveau de financement durant les trois

phases de croissance d’une startup.
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LISTE DES ABREVIATIONS

NTIC : Nouvelles technologies d’information et de la communication.
JDN : Journal du net.

PME : petite et moyenne entreprise
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H2 : Hypothése 2
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1 INTRODUCTION

1.1. Contexte
Durant ces dix derniéres années, le développement fulgurant du numérique, la
généralisation des smartphones et de I’ [nternet trés haut débit a permis aux sociétés de se
développer en créant des plateformes web et des applications mobiles. Objectif faciliter la
vie des clients, qui peuvent a tout moment, trouver des personnes proposant des
ressources (une voiture avec chauffeur ou un appartement pour une nuit, par exemple).
Actufinance. (2016). Pour chaque transaction, 1’entreprise gagne de 1’argent en prélevant
une commission. Le web 2.0 et les réseaux sociaux ont permis aux communautés en ligne
de se développer, les individus pouvant désormais se connecter a travers ces plateformes.
Le web 2.0 a donc permis de démocratiser I’open-source, puis finalement la naissance du

crowdfunding,.

Selon Boyer, Chevalier, Léger et Sannajust (20/6) Le crowdfunding est la rencontre de
trois acteurs : un entrepreneur / émetteur une plateforme / opérateur, un épargnant

investisseur pour générer de I’argent en générant de nouveaux projets.

Le crowdfunding signifie « funding » par la foule « crowd ». Selon la définition de
schweinbacher et larralde (20/2). Le financement par la foule est un appel a tous,
essentiellement via internet, pour obtenir des ressources nécessaires a la conduite d’un

projet. Boyer, Chevalier, Léger et Sannajust (2016)

Le crowdfunding est donc le financement d’un projet via internet il existe trois formes de

crowdfunding.

e lLedon;
o Leprét;

e L’apport en capital ;




L’apparition du crowdfunding

Le financement par la foule, a travers les dons ou la participation financiére, n’est pas
récent. Il se faisait via le mécénat ou la contribution de membre d’une famille ou

d’habitants dans un village.

Aujourd’hui, la révolution technologique Internet est la raison principale de 1’essor du

crowdfunding. C’est la caractéristique majeure qui différencie le financement participatif.

Internet en particulier est la raison principale de ’essor du crowdfunding. C’est la
caractéristique principale majeure qui différencie le financement participatif d’avant et
celui de maintenant. Le crowdfunding est construit sur un systéme pratiquement
identique en utilisant les nouvelles technologies de I’informations et de la

communication.

Selon Agrawal et al. (2011), le développement d’Internet a favorisé la communication
entre les donateurs, et les porteurs de projet, a moindre colit, quelques soit la localisation
de chacune des parties, et cela grice a une plateforme. La diversité géographique des
investisseurs est donc facilitée. Le phénomene est amplifié par les réseaux sociaux a

travers le monde.

Kickstarter est une plateforme de financement participatif sur internet, créée en 2009 et
précurseur dans le domaine. Kickstarter permet aux internautes de financer des projets
dans les premiers stades, en réduisant les lourdeurs associées aux modes traditionnels

d’investissement

Depuis son lancement, Kickstarter a permis de financer (plus de 120 000 en avril 2017,
représentant 2,95 milliards de dollars d’engagements) dans des multiples domaines : jeux
vidéo, la production d’énergie solaire, programmes alimentaires. Kickstarter. (S. d.).

Dans Wikipédia




Ulule est unsite web de financement participatif créé par Alexandre Boucherot et

Thomas Grange. Ulule est édité par Ulule SAS.

Ulule dispose de bureaux situés a Paris, Barcelone et Montréal. Depuis son lancement,
Ulule a permis le financement de milliers de projets dans des domaines assez différents,

Audiovisuel, musique, entrepreunartiat I’entrepreneuriat. Ulule. (s. d.). Dans Wikipédia

Tableau 1 : Quelques dates clés du crowdfunding

2005 Kiva : premiére plateforme de P2P

2006 Prosper : premiére plateforme de P2P lending aux Etats-Unis
2007 Création de MyMajorCompany

2008 Création de WiSEED

2008 Création de Babyloan

2009 Kickstarter

2010 Ulule

Source : Bessiére et Stéphany (2014)

Tableau 2 : Les plateformes de crowdfunding a travers le monde

Pays Nombre de plateformes
Etats-Unis 344
Royaume-Uni 87
France 53
Pays bas 34
Canada 34
Espagne 27
Allemagne 26
Breésil 17
Italie 15

Source : Banque mondiale (2013)




Tableau 3 : Exemples parfaits de plateformes de crowdfunding

Ulule Ulule est un site web de financement participatif, Ulule est présent a
Paris, Barcelone, Montréal

Arizuka Les associations. Projets personnels, professionnels, ils sont tous
dédiés a la solidarité, a I’innovation sociale et au développement
durable

Bulb in town C’est un site de finance participative locale: Artisanat, les

commerces, musées,

KisskissBankBank | Une  plateforme  dédiée &  D’innovation  internationale,
’entrepreneuriat ainsi qu’a la créativité.

Kickstarter Kickstarter est une plateforme américaine. Soutenant des projets
spécialisé€s dans des secteurs différents.

Fundo Plateforme de crowdfunding projets canadiens artistiques et
commerclaux.

LarucheQuébec Plateforme Québécoise de crowdfunding généraliste

(S. d.). Dans Wikipédia, I’encyclopédie libre.

1.2 Problématique générale
Dans I"univers des Start up technologiques, lever les fonds nécessaires au financement de
leurs projets n’est pas une mince affaire. Ali, K. A. K. (2014) Avant de pouvoir collecter
des fonds, il faudrait tout d’abord commencer par convaincre du potentiel de croissance
de son entreprise. L’objectif est de réunir les fonds nécessaires. Selon Boyer, Chevalier,
Léger et Sannajust, (2016). Le succes d’une campagne de financement participatif
dépend de la force du produit ou du service, ce dernier doit avoir un impact réel pour les

usagers.

Pour le crowdfunding, le nombre de participants est plus important que la somme investie
par chacun. En effet, ’addition de petites sommes permet parfois la réalisation de projets
d’envergure. Ali, K. A. K. (2014) La réussite d’un produit jusqu’a sa commercialisation
nécessite en général plusieurs levées de fonds selon le niveau d’avancement du projet. Le
crowdfunding ou financement participatif est souvent utilisé pour financer la recherche et
développement ou le prototypage du produit. Le crowdfunding est cens¢ donner une
solution aux problemes de financements que rencontrent les jeunes starts up

d’aujourd’hui.
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1.2.1 Enjeux Généraux
Le principal enjeu du crowdfunding est la création de valeur pour permettre aux porteurs
de projets d’arriver a concrétiser leurs objectifs. Le deuxiéme enjeu est de motiver les
crowder pour susciter leur adhésion aux projets présentés. Renforcer la relation de

confiance entre |’utilisateur d’une plateforme et le porteur de projet.

1.2.2 Les risques liés au crowdfunding
Ce sont essentiellement les risques de cyber attaques le piratage des données personnelles
pour les utilisateurs. Les arnaques ou fraudes, le créateur d’un projet peut disparaitre vers

la fin de la levée des fonds en manquant a son engagement qui était de livrer le projet.

1.2.3 Les atouts du financement participatif
e Tester I’intérét du projet auprés du grand public.
e Le financement permet d’évaluer le potentiel d’un projet auprés de la foule.
o Il s’agit également de bénéficier d’une énergie générant un optimisme partagé.
e Se faire connaitre et renforcer son capital social auprés de la foule.

Source : Onnée, & Renault (2013).

1.3 Problématique spécifique
Le sujet est I’étude des pratiques de crowdfunding qui permettent d’accroitre la réussite
d’une campagne d’une startup, grace aux communautés. Selon Bessiere et Stéphany,
(2014) La principale motivation des jeunes entrepreneurs en faisant appel au
crowdfunding est de trouver les fonds nécessaires pour financer leur projet. Etant donné
la difficulté pour trouver du financement, les fondateurs des startups ont dii se tourner

vers d’autres méthodes de financement. Le crowdfunding en est une.

Selon un sondage établit par Lambert et Schwienbacher (20/10) les répondants au sondage
déclarent que d’autres raisons que la collecte de fonds sont également des motivations
pour choisir le financement participatif. La collecte de fonds est certes la plus
importante, mais le financement participatif est considéré aussi comme un moyen trés
efficace pour faire la promotion de son idée de concept ou un projet. Les entrepreneurs
utilisent les réseaux sociaux, (par exemple, des blogs, Facebook et Twitter) ; ces canaux

de communication permettent d’avoir un contact direct et personnalisé avec la foule.




1.4 Localisation de I’étude par rapport aux perspectives d’analyse possible
Vu que le concept du crowdfunding est assez vaste, a travers cette étude, nous tenterons
d’éclaircir et d’évaluer concrétement quels sont les facteurs clés de succés d’une

campagne de crowdfunding par le don.

En termes de modéles, comme cité en haut notre étude se situe au niveau de "financement
participatif dans ]’environnement des start-up”. Nous allons & travers notre recherche,
traiter le financement participatif en se focalisant sur la faisabilité pour une start up de
réussir sa levée de fond. Cependant, d’autres notions sont mobilisées dans notre étude, la

Figure 1 illustre la zone de convergence entre ces différents champs disciplinaires.

Crowdfunding

Communautes 2.3 Start-up

Figure 1 : Diagramme de Venn
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1.5 Objectifs et questions de recherche

Crowdfunding Bonnes

Financement Start-up

pratiques, Apports

S e s |

Communautés

Figure 2 : Cadre conceptuel

Tableau 4 : Les objectifs de 1’étude et les questions de recherche

Objectifs de I’étude

Questions de recherches

O1 : Définir les pratiques de crowdfunding.

QRI.1 : Quelles sont les différentes pratiques
de crowdfunding.

QRI1.2 : Quels sont les risques et rentabilités
des différentes pratiques.

02 : Identifier
communautés.

les ¢éléments liés aux

QR2.1: L’importance des
communautés pour les startups.
QR2.2: Quels sont les principaux objectifs
pour attirer une communauté.

cercles de

03 : Identifier les éléments de financement
des startups.

QR3.1: Quels sont les différents modes de
financement qu’utilisent les startups

O4 : Analyser et comprendre les pratiques de
crowdfunding et le financement des startups.

QR4.1 Quelle relation existe entre
crowdfunding et financement des startups

OS5 : Comprendre comment les communautés
peuvent influencer- la relation entre les
pratiques de crowdfunding et le financement
des startups.

QR5.1 Quel est le role modérateur des
communautés sur les pratiques de
financement des startups.




1.6 Périmétre de I’étude
Au niveau de cette étude, nous avons choisi de délimiter le champ de recherche en
traitant une plateforme de financement participatif et son impact pour collecter des fonds

pour les starts up.

2. REVUE DE LITTERATURE

Pour répondre aux questions de recherche et de formuler des hypothéses que I’on va
tester. Nous avons structuré la revue en 4 grandes parties. La premicre s’adresse a la
problématique spécifique de I’étude, a savoir le crowdfunding et sa contribution pour le
financement des starts up. La deuxiéme partie traitera du role essentiel des communautés
pour la réussite d’une campagne de financement. La troisiéme partie, quant a elle, traitera
des clés de succes pour la réussite d’une campagne de crowdfunding. Dans la derniére
partie, nous avons développé un cadre conceptuel qui regroupe les différents éléments en

lien avec le processus de financement des start-ups par le biais du crowdfunding.

2.1 Crowdfunding
Le financement participatif en lui-méme n’est pas un concept nouveau, la croissance
rapide des nouvelles technologies a été un facteur essentiel pour son développement. A
’origine, le crowdfunding était considéré comme un moyen de recueillir des fonds pour
des projets artistiques et créatifs. De nos jours le financement participatif est désormais

au niveau de tous les secteurs.

Jusqu’a présent, la définition la plus utilisée vient de Belleflamme et al. (2014), qui
définit le crowdfunding comme étant :" un appel ouvert, principalement via Internet, pour

collecter un financement par le don ou en échange d’une certaine récompense.

Selon Cox et Nguyen (2018). Le financement participatif implique généralement un «
fondateur » celui-ci lance une « campagne » pour lever des fonds, hébergée sur I’une des
nombreuses plateformes de crowdfunding. Ces plates-formes mettent en relation des
porteurs de projets avec des investisseurs potentiels. La campagne crowdfunding sur

internet contient les détails du projet ou de 1’activité proposée par le fondateur, souvent
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Avec une combinaison d’images, de textes descriptifs et de vidéos. Le fondateur établit
également un objectif en termes de financement, qui représente le montant d’argent

requis pour réaliser le projet.

Une fois la campagne lancée, le fondateur dispose d’une période limitée (environ 30
jours) pour un montant qui atteint ou dépasse leur objectif de financement initial. Selon le
mode¢le de financement adopté, le non-respect de cet objectif peut avoir -pour

conséquence la non-réception des fonds levés.

Si la cible est atteinte ou dépassée, le fondateur conserve le montant levé, moins des frais

de traitement des plateformes environ 10-12%.

Types de plateformes de crowdfunding

PSR LU o Done 3 des associations, des fondations
sans contreparties *Dons & des particuliers
(Donation-based) s Cagnottes et tirelires

5 PG LT CE BT R o Financement de tous types de projets
avec contreparties * Financement par secteur
(Reward-based) *Financement d'entreprises

Plateformes de partage » Coproduction de fils, de musicque
de profit + Coédition de livres

(Profit sharing) « Immebilier

P it | +Prétala consommation. causes personnelles
P » Préts i des entreprises avec ou sans Intéréts
» Obligations

| eInvestissement dans des startups et dans des idées
» Investissement dans des entreprises matures.
¢ Obligations convertibles en actions

Figure 3 : Types de plateformes de crowdfunding




2.1.1 Les plateformes de dons sans contre partie
Selon Bessi¢re et Stéphany (2017). Le financement par le don est le fait d’apporter un
soutien financier, pour une opération de don sans contrepartie, 1’internaute participe
financiérement au projet qui 1’intéresse, en revanche il n’a pas droit a une contrepartie

financiere.

2.1.2 Les plateformes de dons avec contrepartie
La plateforme de dons avec contrepartie est un modele de crowdfunding, dans lequel le

porteur de projet s’engage a offrir une contrepartie cette derniére peut étre symbolique.

2.1.3 Les plateformes de préts
D’aprés Bessiére et Stéphany (2017) sur ce type de plateforme, le crowder met son
épargne sous la forme de prét. Ce prét avec ou sans intéréts servira aux financements de
projets de particuliers, d’associations ou d’entreprises. Le financement par le prét

implique généralement des montants plus conséquents que sous la forme de dons.

2.1.4 Les plateformes de souscription au capital
D’apres Bessiere et Stéphany (2017) L’equity crowdfunding est un type de plateforme
permettant aux crowders aprés la participation financiere de devenir actionnaires au ceeur
méme du projet de start-up ou de PME. Toutefois c’est un modele qui a de la peine a se

développer.
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Tableau S : Les plateformes de dons sans contrepartie

Meantant
moyen
Y Moantant

Eral
'rm Commlssian Critdres ,
fixes total collecté

Durda

Noms donné par

maximum e
contnoute

ur,

1 faut &ire un panticulier, rdsider six le termitoive frangais,

&ee en situation eégubideo 1ut lo torrtoire frangais, dtre dans

k : R A partir de Fimpassibilitd de financer san psojet et avair déjd recherché

H humad s s¢ e il dos dides avprés do structuses compdientos. Lo projet doit NG
pocter sur 1o 300 eYou o logement. Cela ne conceme pas

la eréation d'entreprise.

. A mmaf' . 8% + 1% il faut &ue foumisseur de contenu gratuit ot réourcent sur LIME pour
tlpw N 10€ 0 frais do intomet ou ailleurs (youtubeur, anisto do rue, ete), Un chaf f
wom | nunefois : , . 8 3 . 4507 crdateurs
por mois trangaction de projet valide 1a mise en Lgne du projet.

Projet d'intérét général qui doit &ire porté par une
organisation 3 but non luerstif qui cépond yumoing S un de
cos critéres
= Awcir oblenu un = fabel »
Comité do la Charte, IDEAS,

Pasde Wf sat les AFNOR, Vernas, ef¢.
26 dudée Tout ou rien (o} patte do:;s. « Etro financé, panaing ow sous dgide duno assacidtion ou N.C.
maximum Z'm:":o:: une fondation reconnue d'vtilité publique
g » Etrg findacd por uno stnxture publique ou pard-publique :

ministére, conseils généralicdgionsl, maide, ¢te,

~ Avoir una expérionce aswociative reconnua (su moins deux
ans d'existence).

- Etro financé par du mécénat ou une fondation d'entrepriso

350€ qui
pouvent . I faut é1/0 uno association régqulideement constitudo qui
Pas do . e % e ¥ | euvee dans les domaines de fenviconnement, de 1a santé,
cltizencase durée Youtourien | - objectf - . . A NC.
smoimem 20Ut & P das dcoﬂ? sotiaux et de s protection des animaux,
la Possibilitd de proposer des actions en justice,
collecte
35.6M€ pour
Pasde 23743
O HelloAsso | durée 74,956 ] 0% Etve une association déclarée en France associations
maxmum 1500€ on
moyenno

Source : Fundraise Advisor. (2017)
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Tableau 6 : Les plateformes de dons avec contrepartie

Durée max
de la

Ticket moyen
par
contributeur

Montant
campagne

5% + 3% de
G o jours [eX 4 Tout ou rien 0 i o
| vaniacton
| bancaire
5% + 3% de
$0 jours 49 € Tout ou rien 0 frais
u Lu Le ransactionnels
5% +3% de
| fras de
| RICKSTARTER 60 jours 228 Tout ou rign 0 transactions ot
0,20€ por
engagement
Recommande My oa
J(‘ une durée NC Tout ou rien NG Ea:::c::n'
INDIEGOGO | maxde 40 3 OV flexible B ;
Jours AN fpar
engagement
Recommande
@ Makers m:‘:z; | ne Flexble  NC. 0
jours

Sou_rce : Fun-draise_Advisor.--(2017)

Montant total

Critére
g 1 ] hvé

Le projet doit tinscrire dans une
&Me unmv-anle. waia:m. | same pour 24
1portive ou 3 portée collective, doit | 317 oroiots
s'adeotsor au grand public ¢t doit avoir éschZiZSSO

une finalité bien précise : (un livie, un | pe i

? | € par projst en

spectacle, une application, otc). Sont i

refusds les projets personnels | Y
(wacances, mariage, etc)

Les g«fjcu aysntuno finaliné uéot_rvo. TOME powr
anttique, 1oidaite ou une portée 24978 projets
citoyenne sant éligibles. Il faut une Proy

néo collective. Vous soumettez | Pré‘z 80 ;mé’
wﬁ: :;::1. un suc;:ess manager vous o
guidera anduite pour ohtenirls | mayemz e
validation finale L
Lo projet doit étre créatif (ant,
artisanat, technologie) et viser & créer ZEaice pewt
. % 335982 projets
une ocuvre ou fabriquer un produt & lancds
portée collective (montrer un |
| 8300€en
prototype). Les lovéesdo fonds | o ®
carnitatives sont interddes. | ;
+ do 1Mdi$

Le projet doit éwe créatd quel que soit | pour 6S0000
100 stade de développement : Art, projats

architecture, technologie, films, lossirs | auxquels les

crdatify | doaateurs ont
| contrbué
|, =
Ouvent A tous les projats |
Aunenton particulidce portée sur | N.C.

I'shtruisme des fondateurs
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Tableau 7 : Les plateformes de prét

Montant
22C0C0 Mcn.m,m Frals fixes Commlssion Critéres total
financement pratd
emprunté
A% WY du
. o, Em':ol?(':e o Entea 3,5% et montant total | Avoir cldturé son tressidme exercico 23MC pow
E UMILEND 0% [¢] puis 1% pas an | comptable, Financement do hesoins pou
ot $ans 74K€ en 5 , . ) . 306 projets
ey y Sans garantie du capital de uésoreric et dinvestissements
’ rostant
Enve 30KE et
2MC SIM €
o ;z P
lendl Enm-J.ele 320KE ¢n Entve 4 € 9,9% 0 3%_4‘.1/12% do TPE PME au CA > 400K€ ot ripartis sur
mais gestion de flux rentables i
moyenne par 127 peojers
projet financé
De 10KE 3 A% HT n’:; l;‘ Toutes les sociétés domiclides en
100K€ Entre 5¢110,5% ¥ i Franco, enregistrées au RCS, ayant | IME rdpantis
Foveas i 7iK€en Sans caution 0 308 U MONE | s fonds pmopres comptes courants | sur 129
LENDOTOLIS 60 mois N . 4% HT sinon ¢ . . .
ik o moyenna par | sans goarantie % HT sour ba d'associés compiis) et un EBE projets
projet financs ’ ge“‘.:n positiss.
Tous les projets soat éhigiblas mais la
Apartirde 7% socidta doit avolr ¢lSturd 2 exercices 5
; 3 5% HT do H€ répartis
SOUEFUNDING | Enure 8 etaB | Do oK a ) s 0 montant | nanciors (SA ou SAS, SAR) o0,par | sur 25
garantie financé exomple, pouvoir spporter desactifs | projets
{matéricls, immebilier.} en ganantie,
244KE en Frats fixcs Le peojet doit duce satide
P Lncrdmncon | 136 mo::ng;pof Entre 4% et §% variant S%HT dcononiquement et by démarche do | 11,5M€ pour
N d6ans | projet Bnanco e A% et seton les déveleppement durable doit dre 47 projets
A parur de proku séricuso
50€

Source : Fundraise Advisor. (2017)
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Tableau & : Les plateformes d'investissement

Aontant - s = Montant total
Frais fixes Commitsion Critdros
levé levé
'_, Avoir un besoin de fnancement
O{ €Entro Eeler | O 100x€ et IME, avoir un projet
,._, Xe 100k€ et 1S00€ HT 2.5% HT de dédvaloppament, et $335user que NC.
Klosktonvest 5M€ & le besoin en financemont et la
s oLl valonisation solent cohérents
Audit sur plus de e0poins de | 1M o '721
o €ntro contrdlo (3% dos dossiors présentés entrep s:'nw'
I ANAXAGO 1KE 100KE ot Aparic do SKE 5% sont 18léctonnés), pacta mm; e
iME d'acionndices complets et e . pe
valorisation négaciée eatmphics
financée
Pour éwe sélectionné, b 23ME pour 183
100¢€ 200KC ° Enve 5 & 10% coclmnunw:é.des ‘:\’ssaedem' voie pfo,eusox.t 480X€
puis uno equipe dexpert fait ung par projet on
wIsSEED grande due diligence moyenne
: . Entro Entia 6% et Au moins un premier bilan, société
T happycapital 1006 | 100k et 1500 CHT oy B2C ou 8282C, présence sur les NC.
M€ rEA0IUX $0CIdUR
25MC collectds
Entre . entreprises, soit
SMART 1KE 100KE ot 12500;::::’:“500110 en % Besoin de fna:::::n( enure 100K S00KE on
IME Mmoyenne par
ANGELS cntieprse
financée
Une équipe divigeante détorminéo
e Max S000€ ot déduits 0t complémentaine, un $eAice ou un
Enlre ! 4 . > 6ME levés
-, . H il
ra I I‘e rs 1K€ J00KE ot des commissions sila Bt & G A0% produit -_rmov;:/d ‘f‘ércnc-a.r':,v <_$u depuis o
| toncmcan s crietn vt e 200XC campagne estun perspectives croissance Glovéesn lancement
succds et enfin une levde comprise enue
S0k€ ot 1ME,

Source : Fundraise Advisor. (2017)
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2.1.5 Risque et rentabilité des différents types de plateformes

Plateformesde
souscription au capital

| Plateformesde ‘

Plateformes de prét . |
prét (avecintéréts) |

Risque | (sans intéréts) ;

SO

|

| Plateformesde
dons

Rentabilité +

Figure 4 : Type de plateformes de crowdfunding sur le risque/rentabilité.
Source : Bessiére et Stéphany (2017) p. 62.

Cette figure illustre parfaitement la relation risque/rentabilité entre les quatre types de
plateformes de crowdfunding. Les plateformes de crowdfunding type dons se révelent
étre moins risquées comparées aux autres choix de plateformes, d’un autre c6té la

plateforme qui représente le plus de risque est celle de souscription au capital.
2.2 Communautés

2.2.1 Cercle de communauté
C’est un concept qui comporte un ensemble de contributeurs. Au nombre de trois. Le
premier représente la famille, les amis, les collégues et les fans de la premiére heure. Le
second repose sur les amis des amis et les relais d’influence. La troisiéme comporte « les
inconnus » pour le porteur de projet, a savoir le grand public, la presse, les blogs ainsi

que les personnes qui ont le méme centre d’intérét. Touitou, F. (2015)

15



Créateur
famille,
amis & fans

.es amis
d’amis et le
réseau de
connaissances

Les inconnus
Source: Inspiré I'Agrawal & al. (2010) et d'Hemer (2011)
Figure 5 : Les cercles de contributeurs
Onnée et Renault, (2014)

2.2.2 Cercle de contributeurs
Dans I’environnement d’une Start up avoir une communauté agit comme un point central
pour la réussite d’un projet. Pour commencer, il faut tout d’abord collecter les
informations nécessaires sur le profil des futurs utilisateurs (segment). Par la suite, définir
leurs centres d’intéréts, les messages auxquels ils pourraient étre le plus réceptifs. Définir
les moyens ou canaux de communications les plus efficaces. Puis vers la fin faire une
analyse particuliere des différents points mentionnés. Sur la base de cette collecte

d’information, il faudrait dresser une liste de :
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e Sites

e Pages Facebook

e Pages Twitter

e Leaders d’opinion sur le web
e Blogs

e Forums

e Journaux

e Magazines

Liens et .
i > Articles
Articles X 'y
www. > v
-
LY . Posts
% ; (images
Tweets E: ! L Textes
(images \ — ~ Vidéos
Taxtes ; Liens)
Vidéos
Liens )
Posts Liens gll Articles
FORUMS Chaines You M Liens ou
tube des il vidéos
Webcasteurs

Figure 6 : Communautés

Les principaux objectifs pour attirer une communauté sont :

e Atteindre un nombre maximum d’internautes entrant dans la cible;

e Assurer un nombre de trafic qualifié sur le site, et les inviter a prendre action :
Call to action, partager le contenu, s’inscrire et recommander le site a leurs
réseaux d’amis;

e Améliorer le référencement du projet;

e Communiquer une forte est bonne image de marque.
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2.3 Financement des Startups
Une start-up, selon Tisserand-Barthole, C. (2017), est une jeune pousse, une entreprise
naissante, innovante avec souvent un petit effectif. Selon JDN. (2018). Au tout début le
terme Start-up désignait de nouvelles entreprises, ayant moins d’une année d’existence,
pour étre considére comme start-up, ces entreprises devaient avoir réalisé¢ au moins un
tour de financement extérieur. L’utilisation de ce mot s’est étendue par la suite a de

nombreuses PME dans le secteur des nouvelles technologies.

Selon Cox, J., & Nguyen, T. (2018) Les start-ups et les petites entreprises représentent un
pdle d’innovation et de croissance important pour |'économie Beck et Demirgiig-Kunt,
2008. Cependant le principal obstacle observé pour jeunes entreprises est la difficulté de
financer leurs projets ainsi que d’exploiter les opportunités de croissance et

d’investissement (Kortum et Lerner, 2000, Gompers et Lerner, 2004).

2.3.1 Les modes de financement d’une Start-up

Tableau 9: Modes de financement d’une startup

Love Money

Fonds publics

Incubateurs

Business Angels

Crowdfunding : Don, Prét, Investissement.
Capital Risque

Capital croissance
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Love Money : Lelove money est considéré comme étant un moyen de financer la
création d'une entreprise. C’est un financement collecté aupres de la famille, des proches
des amis pour aider le porteur de projet a lancer son entreprise et lui permettre de lancer

et développer son projet. JDN. (2018).

Fonds publics : * « Ensemble des sommes d'argent qui appartiennent a I'Etat et qui sont
soumises aux regles de la comptabilité publique ». (Source : GDT, 2001) thesaurus.

(2018).

Incubateur : C’est un organisme d'aide et d'accompagnement a la création d'entreprise.
Sa fonction principale est de permettre aux jeunes porteurs d'un projet innovant de créer

une sociéte. JDN. (2018).

Business Angels : L'activit¢ professionnelle du business angel est d’investir dans des
projets d’entreprises innovantes ou a utiliser son réseau professionnel pour en favoriser le

développement. JDN. (2018). Business Angel.

Capital risque : Le capital-risque est un investissement, sous forme d'argent, apporté au

profit d'une jeune entreprise par des investisseurs. JDN. (2018). Capital Risque.

Capital croissance : Les fonds de capital-croissance, permettent a I’entreprise d’étendre
son volume d’activité et de s’attaquer a de nouveaux marchés. Ekeland, Landier et Tirole

(2016).
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Business Angels
Crow funding
Fonds amorgage

100 - 500 kE

Love money

Concours/ Préts d honneur
Aides Publiques
Incubateurs

50 - 300 kE

Croissance de I'entreprise —~ Besoin de financement

Capital Risque

0,5=10 ME

Capital Développement

> 5 ME

Marché

Source : Tisserand-Barthole, C. (2017)

Temps

Figure 7: Typologies des financements durant le cycle de vie de I’entreprise

Le graphique cité en haut nous permet parfaitement de distinguer les différentes phases

de croissance d’une startup avec pour chaque phase les différents modes de financement

disponibles. Selon Tisserand et Barthole. (2017) une start-up au stade embryonnaire doit

se tourner en premier lieu vers les premieres sources de financement qui sont les aides

publiques, les business Angels, puis le crowdfunding qui est le cceur de notre sujet

recherche. Le financement dans la phase R&D vient de la famille, les fans et amis,

réseaux et connaissances, une aide financiére est apportée par les incubateurs ou encore

les accélérateurs d’entreprises.
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En ce qui concerne la deuxiéme phase qui est celle de la création, en plus du
crowdfunding et les différents modes de financement cités auparavant on distingue les
fonds d’amorgage et les business Angels. Selon Ekeland, Landier et Tirole (2016) la
croissance d’une start-up passe par les phases suivantes : incubation, amorgage,

démarrage, croissance et sortie.

BESOINS FINANCIERS D'UNE STARTUP
A LA CREATION i

2000

/500
00

il

Incubation Amorgage Démarrage  Croissance

0

Figure 8 : Besoins financiers d'une Startup

Source : Créaude. (2017)

21



Université du Québec a Trois Rivieres

Figure 9 : Chaine de financement des entreprises innovantes

Source : Ekeland, Landier et Tirole (2016)

2.4 Hypotheses et cadre conceptuel

2.4.1 Hypotheése 1
Les pratiques de crowdfunding adaptés aux besoins de financement peuvent avoir

un impact positif sur le niveau de financement des startups.
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Tableau 10 : H1

Modes de financement

Incubation

Amorgage

Premijers succes

Love Money

I

Fonds publics

<

Incubateurs

I

Business Angels

I

Crowdfunding : Don, Prét,

Investissement.

I«

Capital Risque

I

Capital croissance

<

Love Money : Le love money est considéré comme étant un moyen de financer la

création d'une entreprise. C’est un financement collecté aupres de la famille, des proches

des amis pour aider le porteur de projet a lancer son entreprise et lui permettre de lancer

et développer son projet. JDN. (2018).

Fonds publics : * « Ensemble des sommes d'argent qui appartiennent a I'Etat et qui sont

soumises aux regles de la comptabilité publique ». (Source : GDT, 2001) thesaurus.

(2018).

Incubateur : Un incubateur est un organisme d'aide et d'accompagnement a la création

d'entreprise. Sa mission principale est d'assister les jeunes porteurs d'un projet innovant

en vue de leur permettre de créer une société. JDN. (2018).
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Business Angels : L'activité professionnelle du business Angel est d’investir dans des
projets d’entreprises innovantes ou a utiliser son réseau professionnel pour en favoriser le

développement. JDN. (2018). Business Angel.

Capital risque: Le capital-risque est un investissement, généralement sous forme
d'argent, apporté au profit d'une jeune entreprise par des investisseurs. JDN. (2018).

Capital Risque.

Capital croissance : Les fonds de capital-croissance, permettent a ’entreprise d’étendre

son volume d’activité et de s’attaquer a de nouveaux marchés. Ekeland, Landier et Tirole

(2016).

2.4.2 Hypothése 2

Les communautés de crowdfunding qui influencent la relation entre pratiques de

crowdfunding adaptés aux besoins de financement et le niveau de financement.

Tableau 11 : H2

Famille, Amis, | Le financement s’obtient par le biais des cercles de contributeurs :
Proches famille, amis, connaissances.
Financeurs Les aides publiques octroy¢s par I’Etat.

Institutionnels

Investisseurs Le financement se fait par le biais d’une structure d’accompagnement
Privés pour les jeunes entreprises.
Structures Le financement se fait par des personnes physiques qui mettent des

d'accompagnement

apports financiers relationnels et savoir-faire a la disposition des startups.
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2.4.3 Cadre conceptuel

Crowdfunding Bonnes
pratiques, Apports

CDCC d 11015 KIVIK

H1

Financement Start-up

Communautés

01
02 Identifier
03

Figure 7 : Cadre conceptuel

N\

Plateformes de crowdfundimg

Financement des startups

Hypothese 1

Communautés

Les pratiques de crowdfunding adaptés aux besoins de financement peuvent avoir un

impact positif sur le niveau de financement des startups.

Hypothése 2

Les communautés de crowdfunding qui influencent la relation entre pratiques de

crowdfunding adaptés aux besoins de financement et le niveau de financement.
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3. APPROCHE METHODOLOGIQUE

Ce chapitre vise a présenter la méthode de recherche utilisée dans le cadre de
notre mémoire. 1l s’avére nécessaire de préciser que cette ¢tude s’inscrit dans
une logique pour étudier I’impact du crowdfunding sur le financement des
startups. Pour pouvoir continuer notre travail de recherche, nous avons établi un
questionnaire compose de trois parties : Incubation- Amorcage- Premiers
succes. Dans cette étude nous avons envoyés un questionnaire a dix répondants.
Nous avons mobilisé un ensemble de points importants pour atteindre les

objectifs de notre travail.

3.1 Collecte et traitement des données

Les répondants ont été sollicités par internet, en leur transmettant le
questionnaire par courriel. Vous trouverez une copie du questionnaire aux
annexes. Le traitement des données a été réalisé des I’obtention des résultats de
I’enquéte par les entrepreneurs. Nous avons utilis¢ par la suite I'outil Excel
pour traiter les données recueillies. Toutefois les données obtenues permettent
un traitement des variables du travail, mais n’ont pas de valeurs statistiques par
leur nombre, les résultats obtenus ouvrent la voie a des études complémentaires

plus quantitatives.

3.2 Développement du questionnaire

Notre questionnaire de recherche a été construit en prenant en consideération, les
différents aspects de notre travail. En partant de I’objectif de notre sujet de
recherche qui est I’é¢tude de I'impact du crowdfunding sur le financement des
startups, des différentes notions que I’on a citées dans la revue de littérature.
Les hypothéses HI et H2 émises ont été essentielles a |’élaboration du

questionnaire, puisqu’ils vont nous permettre de tester les hypotheses.
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Le questionnaire comprend les trois grandes parties : Incubation-Amorgage-
Premiers succes. Au niveau de chaque phase respective nous avons posés la
question suivante : Pour maximiser les chances de succes d’une démarche de
financement selon chaque phase. Quel mode de financement et quel type de

communautés il fallait choisir.

4, RESULTATS ET DISCUSSION

Dans ce chapitre, nous procédons dans un premier temps a la présentation et a
’analyse des résultats obtenus. Ensuite, nous interprétons ces résultats de
valider nos hypotheses dans le but de valider notre objectit de recherche et de
proposer des approches de solution. Les résultats des répondants de notre

questionnaire devant servir a la vérification de nos hypothéses émises.

4.1 Démographie et population ciblée

En ce qui concerne la population nous avons s¢lectionnés dix entrepreneurs qui
ont bien acceptés de répondre & notre questionnaire de recherche. Ces dix
répondants font partie d’un collectif de jeunes entrepreneurs a Montreal. 1l
s’agit de jeunes entrepreneurs évoluant dans 1’environnement des startups. Le
nombre réduit des répondants est expliqué par la difficulté de trouver
d’avantages de personnes disponibles pour répondre aux différentes questions.
Mais également la contrainte du temps pour pouvoir analyser les différents

résultats et faire la discussion de ces derniers.
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4.1.2 Présentation des résultats en phase d’incubation

Question I: Pour maximiser les chances de succeés d’une démarche de financement en

phase INCUBATION.

Quel mode de financement et quel type de communautés privilégiez-vous ?
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Tableau 12 : Résultats phase incubation famille, amis, proches

Communautés | Famille, Amis, Proches
Modes de Financement ) BN I B <
S < = v =
o ) @] £ ©
= > - E
5 = p 3
o o a s 3
| v &
Love Money 8 2
Fonds Publics 1 9
Incubateurs 1 7
Business Angels 1 1 8
Crowdfunding : Don, Prét, Investissement 8 1
Capital risque 1 9
Capital croissance 6 4
§ Jamais NI DB ..
[8)
E Rarement [HOEE
€ Parfois I
<
S Souvent NN
5 Toujours I

0 5 10 15 20 25 30 35 40
M Love Money

® Fonds Publics

m Incubateurs

B Business Angels

® Crowdfunding : Don, Prét, Investissement
m Capital risque

B Capital croissance

Figure 10 : Résultats phase incubation famille,Amis,proches

Cette figure montre qu’en phase incubation, au niveau de la communauté « Famille,
Amis, Proches ». Les plus modes de financement les plus privilégiés par nos répondants
sont le crowdfunding et le love money. A I’inverse les modes de financement les moins

privilégiés sont les fonds publics incubateurs business Angels.

29



I . 3 4

Universite du Québec a Trois Rivieres

Tableau 13 : Résultats phase incubation financeurs institutionnels

Communautés | Financeurs Institutionnels
Modes de Financement g 2, :c; “”
o £ & g g
= 3 5 3] £
o ol a s S

= n &
Love Money 1 1 8

Fonds Publics 9 1
Incubateurs 9 1
Business Angels 7 1
Crowdfunding : Don, Prét, Investissement 2 8
Capital risque 1 1 8
Capital croissance 1 1 8

Financeurs institutionnels
Jamais e WeesmEmETTE o
Rarement 0 S
Parfois s
Souvent IEEESEEE———
Toujours
0 5 10 15 20 25 30 35 40

= Love Money

B Fonds Publics

® Incubateurs

#® Business Angels

B Crowdfunding : Don, Prét, Investissement
m Capital risque

M Capital croissance

Figure 11 : Résultats phase incubation financeurs institutionnels

Dans le cas des financeurs institutionnels nos répondants privilégient de se diriger vers
les fonds publics, en effet neuf répondants sur dix ont choisi ce mode de financement.
Les modes de financements les moins privilégiés sont respectivement le love money le

crowdfunding et le capital risque ainsi que le capital croissance.

30



Université du Quebec a Trois Rivieres

Tableau 14 : Résultats phase incubation investisseurs privés

Communautés Investisseurs Privés
Modes de Financement |l o e
3 ¢ & g @
3l 2 & g S
| v s
Love Money 7
Fonds Publics 1 9
Incubateurs 8 2
Business Angels 8 1 1
Crowdfunding : Don, Prét, Investissement 8 1
Capital risque 7
Capital croissance 1 1

Investisseurs privés

o Jamais M e e PN e Ty
=

-

o Rarement DI T W D0
2
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Figure 12 : Résultats phase incubation investisseurs privés

Au niveau des investisseurs privés les deux modes de financements les plus privilégiés
par nos répondants sont les business Angels, le crowdfunding, les incubateurs, capital-
risque. Avec respectivement huit répondants sur dix qui ont répondu toujours pour les
deux premiers modes de financements business Angels et crowdfunding. En ce qui

concerne les incubateurs et le capital-risque ils étaient huit et sept a répondre souvent.
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Tableau 15 : Résultats phase incubation Structures d’accompagnement

Communautés Structures

d'accompagnement
Modes de Financement " o

5 € R S w

o 3 £ g 2

2 2 5 ¢ §
Love Money 7 3
Fonds Publics 1 9
Incubateurs 6 3 1
Business Angels 8 1 1
Crowdfunding : Don, Prét, Investissement 7 2 1
Capital risque ' 1 8
Capital croissance 3 7

Structures d'accompagnement

IEIGETL D ——
Rarement
Parfois
Souvent

Toujours IS

o] 5 10 15 20 25 30
H Love Money ® Fonds Publics
® Incubateurs M Business Angels

m Crowdfunding : Don, Prét, Investissement m Capital risque

W Capital croissance

Figure 13 : Résultats phase incubation structures d’accompagnement

Dans le cas de la communauté des structures d’accompagnement nos répondants ont
privilégié par ordre décroissant les modes de financements suivants : les incubateurs, le
crowdfunding ainsi que le love money. A l’inverse les fonds publics le capital-risque et

capital croissance sont les moins choisis a travers les réponses.
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4.1.2 Présentation des résultats en phase d’Amorcage

Question II : Pour maximiser les chances de succés d’une démarche de financement en

phase AMORCAGE.

Quel mode de financement et quel type de communautés privilégiez-vous?
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Tableau 16 : Résultats phase amorgage famille,amis,proches

Communautés| Famille, Amis, Proches
Modes de Financement w| o e
- c (%] (%]
3 o o 2 s
0 > W £
5| 3| £ o E
o 8| o « =
= w o
Love Money 6 4
Fonds Publics 1
Incubateurs 2 8
Business Angels 1
Crowdfunding : Don, Prét, Investissement 8 1 1
Capital risque 7
Capital croissance 6 2
Famille,Amis,Proche
Jamais B |
Rarement
Parfois
Souvent
Toujours
0 5 10 15 20 25
# Love Money B Fonds Publics
%@ Incubateurs B Business Angels

#m Crowdfunding : Don, Prét, Investissement m Capital risque

W Capital croissance

Figure 14 : Résultats phase amorgage famille,amis,proches

Cette figure nous montre que durant la phase Amorgage au niveau de la communauté
« Famille, Amis, Proches » les deux modes de financement les plus privilégiés d’aprés
nos répondants sont le love money, suivi par le crowdfunding. Les fonds publics les
incubateurs ainsi que le capital-risque et capital développement arrivent en dernier avec

neuf répondants sur dix et huit sur dix qui ont répondu jamais pour les fonds publics ainsi

que les incubateurs.
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Tableau 17 : Résultats phase amorgage financeurs institutionnels

Communautés | Financeurs Institutionnels
Modes de Financement g 45 'g ‘GC'J‘ “
©
= v 2
Love Money 2 3 5
Fonds Publics 6 3
Incubateurs 1 9
Business Angels 1 9
Crowdfunding : Don, Prét, Investissement
Capital risque 1 3
Capital croissance 7 1
Financeurs Institutionnels
Jamais

Rarement |
Parfois |
Sowvent [HEEEE 0

0 5 10 15 20 25 30 35
B Love Money B Fonds Publics 6
W Incubateurs M Business Angels

m Crowdfunding : Don, Prét, Investissement ® Capital risque

B Capital croissance

Figure 15 : Résultats phase amorg¢age financeurs institutionnels

Au niveau des financeurs institutionnels en phase d’amorcage les répondants optent
plutot vers ces modes de financements fonds publics avec six répondants sur dix qui
choisissent toujours et 3 répondants qui choisissent souvent, le mode de financement

crowdfunding quant a lui passe en deuxiéme position suivi du capital croissance.
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Tableau 18 : Résultats phase amorgage investisseurs privés

Communautés Investisseurs Privés
Modes de Financement wl o 2
— — 7)) 17,
>3 O 6 Q =
o > s £ i
5 5 = T E
o ol a s =
[t n &
Love Money 2 7 1
Fonds Publics 3 7
Incubateurs 1 9
Business Angels 9 1 1
Crowdfunding : Don, Prét, Investissement 1 2 7
Capital risque 7 2 1
Capital croissance 1 6 1
Investisseurs Prives
lamais
¢
‘=z Rarement
o
2 parfois  [RERRTRMNRG _|
@ Souvent
>
=
Toujours [N SRR =0 O i)
0 2 4 6 8 10 12 14 16 18 20
B Love Money H Fonds Publics
® Incubateurs m Business Angels

m Crowdfunding : Don, Prét, Investissement m Capital risque

H Capital croissance

Figure 16 : Résultats phase amorgage investisseurs prives

Au niveau de cette figure on voit clairement les deux modes de financement en téte
business Angels et crowdfunding avec 8 répondants qui ont privilégiés ces deux modes

de financement vient ensuite les incubateurs ainsi que le capital-risque.
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Tableau 19 : Résultats phase amorgage structure d’accompagnement

Communautés Structures

d'accompagnement
Modes de Financement wl o e
= c R4} 3] 2]
3 o o ©
5 5 = 3
o o a = 8
[ n &
Love Money 1 1 8
Fonds Publics 3 1
Incubateurs 5 1 1
Business Angels 1 7
Crowdfunding : Don, Prét, Investissement 1 8
Capital risque 1 2
Capital croissance 1 1 3
Structures d'accompagnement
o Jamais
=
&
§ 3 Rarement
*§ ?é: Parfois
&8 Souvent
&
o Toujours
0 5 10 15 20 25
m Love Money o Fonds Publics
® Incubateurs # Business Angels

® Crowdfunding : Don, Prét, Investissement ® Capital risque

B Capital croissance

Figure 17 : Résultats phase amorgage structure d’accompagnement

La figure nous montre que dans le cas des structures d’accompagnement en phase
amorcgage. Les répondants ont choisi les incubateurs en premier lieu suivi des fonds
publics. A I’inverse le mode capital risque et capital croissance ont regus le moins de

votes par nos répondants.
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4.1.3 Présentation des résultats en phase Premiers Succés

Question III : Pour maximiser les chances de succés d’une démarche de financement en

phase PREMIERS SUCCES.
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Tableau 20 : Résultats phase premiers succes famille,amis,proches

Communautés Famille, Amis, Proches

Modes de Financement vl o €

3 g g g &

3 2 & g &

[t n @
Love Money 8 1 1
Fonds Publics 1 9
Incubateurs 6 2
Business Angels 1
Crowdfunding : Don, Prét, Investissement 8 1 1
Capital risque 2 8
Capital croissance 7 2 1

Famille, Amis, Proches

lamais e = —
Rarement N om0 S |
Parfois  n—

Souvent I R
Toyjours eSS - T e

0 5 10 .15 20 25
M Love Money H Fonds Publics
® Incubateurs m Business Angels

m Crowdfunding : Don, Prét, Investissement m Capital risque

B Capital croissance

Figure 18 : Résultats phase premier succes famille,amis,proches

Cette figure montre qu’en phase Premiers succes, au niveau de la communauté « Famille,

Amis, Proches ». Les modes de financement les plus privilégiés par nos répondants sont

le crowdfunding et le love money. A I'inverse les modes de financement les moins

privilégiés sont les fonds publics incubateurs business Angels.
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Tableau 21 : Résultats phase premier succes financeurs institutionnels

Communautés | Financeurs Institutionnels

Modes de Financement » o =

5 S g a =

s 3 5 B &

}9 8 a ks =
Love Money 2 3 5
Fonds Publics 1 1 5 1 1
Incubateurs 1 1 7
Business Angels 9
Crowdfunding : Don, Prét, Investissement 1 9
Capital risque 9
Capital croissance 8 2

Financeurs Institutionnels

Jamais

Rarement SRR
Parfois o
Souvent NN
|

Toujours
0 5 10 15 20 25 30 35 40 45

m Love Maney m Fonds Publics
W incubateurs m Business Angels
m Crowdfunding : Don, Prét, Investissement m Capital risque

B Capital croissance

Figure 19 : Résultats phase premier succes financeurs institutionnels

Selon les informations présentées dans cette figure en phase premier succes au niveau des
financeurs institutionnels la balance penche plutot vers le capital croissance ainsi que les

fonds publics.
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Tableau 22 : Résultats phase premier succes investisseurs privés

Communautés Investisseurs Privés

Modes de Financement ) = e

(- -

53| 5| 8 &

IS 8 o g -
Love Money 2 6 1 1
Fonds Publics 1 8
Incubateurs 7 1
Business Angels 1 1 1 7
Crowdfunding : Don, Prét, Investissement 8 1 1
Capital risque 1 8 1
Capital croissance 1 2 7

Investisseurs Privés
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Figure 20 : Résultats phase premiers succes investisseurs privés

Au niveau des investisseurs privés les deux modes de financements les plus privilégiés
par nos répondants sont le crowdfunding, love money, puis le capital-risque. Les modes

de financement qui sont les moins privilégiés sont les incubateurs capital croissance.
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Tableau 23 : Résultats phase premiers succés Structures d’accompagnement

Communautés Structures
d'accompagnement

Modes de Financement n - +

= c 2 qc) v

a3 ¢ & g ®

S| 3| 5| g &
Love Money 5 1 3
Fonds Publics 1 8
Incubateurs 6 1 1 1
Business Angels 2 7
Crowdfunding : Don, Prét, Investissement 1 7 2
Capital risque 1 1 8
Capital croissance 1 1 8

Structures d'accompagnement

Jamais NSNS ST I

Rarement
Parfois
Souvent
Toujours
0 5 10 15 20 25 30 35 40
® Love Money ® Fonds Publics
W Incubateurs m Business Angels

m Crowdfunding : Don, Prét, Investissement  m Capital risque

M Capital croissance

Figure 21 : Résultats phase premiers succes structures d’accompagnement

Dans le cas de la communauté des structures d’accompagnement nos répondants ont
privilégié par ordre décroissant les modes de financements suivants : les incubateurs, le
crowdfunding ainsi que le love money. A I’inverse les fonds publics le capital-risque et

capital croissance sont les moins choisis a travers les réponses.
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4.2 Discussion des résultats

En phase d’incubation

Tableau 24 : Synthéses des résultats en phase d’incubation

Communautés Famille, Amis, Proches Financeurs Institutionnels Investisseurs Privés Structures
d'accompagnement
2 = » = » 2 = » = » 2 = » = w & = « e » = b= v = "
3| o | & w®| 2| & @B & & 2| S| ©| ¢ = 2| 8 s 2| = 2 & 3| g| ®
s 2| 5| el Bl 3 2| | BBl 2 3l B ElE S 3 Bl ElE 2 35 B
8 2 1 1 8 7 3 7 3 81 10 3 8111
1 9 1 1 1 9 0 9 2 2| 27
1 2 7 9 | 8 6 3 1 6112 2 || L2 8
Business Angels 1 1 8 2 7 1 8 1 1 8 1 1 8 9 4 91 10
Crowdfunding : 8 1 2 8 8 1 7 2 1116 9 4 Bil=S
Investissement
1 9 1 1 8 7 3 1 1 0 6 1]:25
6 4 1 1 8 1 8 1 3 7 0 2| 14 5119

En phase d’incubation d’aprés nos répondants les modes de financements les plus
privilégiés selon chaque communauté est: Famille, Amis, Proches : on remarque les
deux modes de financement Love Money et Fonds publics. Au sein de la communauté
des financeurs institutionnels on distingue le mode de financement fonds public. Pour les
investisseurs privés on retrouve les incubateurs Business Angels ainsi que le
crowdfunding. En ce qui concerne la communauté structures d’accompagnement on
retrouve les Incubateurs, les business Angels ainsi que le crowdfunding. Le love money
est plus privilégi¢ au niveau de la communauté « Famille, Amis, Proches » et structures
d’accompagnement. Le mode de financement fonds publics est privilégi¢ chez les
« Financeurs institutionnels ». Au niveau du mode de financement Incubateurs est
privilégié plus par les investisseurs privés et les « structures d’accompagnement ». Le
mode de financement Business Angels est privilégié¢ par les investisseurs prives et les
« Structures d’accompagnement. Le mode de financement crowdfunding est privilégie
par «Famille, Amis, Proches» et Investisseurs privés ainsi que les structures

d’accompagnement.
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En phase d’Amorc¢age

Tableau 25 : Syntheses des résultats en phase d’amorgage

Communautés | Famille, Amis, Proches Financeurs Institutionnels Investisseurs Privés Structures
d'accompagnement
Modesde | o 2 ol El ol 2| 2| | | «| & 2| 2 §| 2| &l 2| 2| § » Bl ] s gl o
Hosncement| SeISw\Np) ) Bl B] S| gl el Bl 208 Bl el F 2| B B | & B 3 g £| &
3l 3| & S| =| 3| 3| £ 5| =| 3| 3| £ 5| | 3 3| £ & 3| 3 3 & 5 =
BRIl o ) o L o ESERa I =] [
Love Money | 6 4 2 3 5 2 7 1 1 1 8 7 | 572074 44 1 =5
Fonds Publics 1 9 6 3 1 3 7 3 1 6 93] 6| &2 1122
Incubateurs 8 1 9 1 9 5 1 1 3 5 2 1 3|29
Business Angels 1 9 9 1 1 7 10| 1 9 8 |11
Crowdfunding : Don, 8 1 8 2 1 2 7 1 1 8 g9 9 6 |16 O
Prét, Investissement
Capital risque 7 1 3 6 7 2 1 3 1 8 3 114116
Capital croissance 6 2 7 1 1 6 1 6 1 827 S 6
répondants les modes de financements les plus

En phase d’amorcage d’aprés nos

privilégiés selon chaque communauté.

Le love money et crowdfunding sont les plus privilégi¢ au niveau de la communauté

« Famille, Amis, Proches » on retrouve toutefois les Business Angels ainsi que le capital

croissance. Les modes de financement fonds publics crowdfunding et capital croissance

sont privilégiés chez les « Financeurs institutionnels ». Au niveau des investisseurs privés

on retrouve le capital risque ainsi que le Business Angels.
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En phase de Premiers Succés

Tableau 26 : Synthéses des résultats en phase premiers succes

Communautés Famille, Amis, Proches Financeurs Investisseurs Privés Structures
Institutionnels d'accompagnement
e o8 g o E o g gl w» E 4 E cl » % R%) g = I ;:: © 2 £ % E ©
Financement | 3| 9| o g| ®f 3| % o g = 3| ¢ £| g| = P9 o <) £ © 3l @ o = e
3| 3| 5| ¢| E| 3| 3| 5| ¢ E| 2| 3| S| gl E| 3| 3| §| 2| E| 5| 3 5| gl E
Love Money | 8 1 1 2 3 5 2 6 1 1 1 5 1 3 10| 4 12 9
Fonds Publics 1 9 1 1 5 1 1 1 8 1 8 1 3 5 26
Incubateurs 6 | 2 1 1|7 711 1 1 1 6 2 0 15 |11
Business 8 9|11 7 2 7 3 1 0 g 24
Angels
Crowdfunding | 8 | 1 1 11981 1|1 7 2 | a7 | 2 7 1 13
: Don, Prét,
Investissement
Capital risque 2 8 1 1 1 1 i 4 |25
Capital 7 2 1 8 1 7 1 1 17 11
croissance

En phase de Premiers succés d’apres nos répondants les modes de financements les plus

privilégiés sont :

Le love money et crowdfunding ainsi que le capital croissance sont les plus privilégiés

au niveau de la communauté « Famille, Amis, Proches » Au niveau des « Financeurs

institutionnels ». On retrouve parfois fonds publics et parfois capital croissance. Pour les

« investisseurs privés » on retrouve Crowdfunding et capital-risque. En ce qui concerne la

communauté « structures d’accompagnement ». Le mode de financement le plus

privilégié est celui des Incubateurs.
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4.2.1 Vérification de I'hypothése 1

Tableau 27 : Comparaison hypothéses initiales et finales.

Modes de financement Incubation Amorcage Premiers succes
Love Money X (X) X
Fonds publics (X) X
Incubateurs X (X) o B
Business Angels X (X)

Crowdfunding : Don,

Prét, Investissement.
X X (X) X

Capital Risque X)

Capital croissance X (X)

(X) : Hypotheéses initiales
X : Résultats

Le tableau en haut comporte les résultats de notre enquéte et le point de vue de nos
répondants pour pouvoir valider notre premiere hypothése « Les pratiques de
crowdfunding adaptés aux besoins de financement peuvent avoir un impact positif
sur le niveau de financement des startups ». D’apres les résultats de notre enquéte en
phase incubation on privilégie le mode de financement love money, ainsi que le mode de
financement incubateurs. En phase d’Amorgage on privilégie le mode de financement
fonds publics les business Angels ainsi que le crowdfunding. En phase premiers succes
on se tourne vers le mode de financement love money, crowdfunding ainsi que capital

croissance.
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En ce qui concerne la premiére hypothése H1 émise dans notre travail, ainsi comme on
peut facilement le distinguer dans notre tableau en haut, en phase d’incubation les
résultats de notre enquéte nous démontrent que c’est le mode de financement Love
Money, Incubateurs ainsi que le mode crowdfunding qui ne figurait pas dans notre
hypothése initiale. En revanche le mode de financement fonds publics ne figure pas dans
nos résultats d’enquéte. Durant cette phase on remarque qu’il y’a eu deux réajustements

entre notre hypoth¢se initiale et nos résultats d’enquéte.

Au niveau de la deuxiéme phase qui est celle de I’amorgage la seule différence qui existe
entre les résultats et nos hypotheses initiales est le mode de financement fonds publics.
Nous retenons donc comme dans I'hypothese initiale les deux modes de financement
Crowdfunding et Business Angels. Durant cette phase on remarque qu’il y’a eu un seul

réajustement entre notre hypothese initiale et nos résultats d’enquéte.

Au niveau de la troisiéme et derni¢re phase Premiers succes les résultats de notre enquéte
nous démontrent que durant cette phase on privilégie le Love money ainsi que le
Crowdfunding comme modes de financement ces derniers ne figuraient pas dans notre
hypotheése initiale. Le mode de financement capital Risque cependant ne faisait pas partie
de notre hypothése initiale, le mode de financement capital Croissance est bien présent
d’aprés L’hypothése initiale ainsi que notre enquéte. Durant cette phase on remarque

qu’il y’a eu deux réajustements entre notre hypothése initiale et nos résultats d’enquéte.
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4.2.2 Vérification de I'hypothése 2

H2 : « les communautés de crowdfunding qui influencent la relation entre pratiques

de crowdfunding adaptés aux besoins de financement et le niveau de financement. »

Tableau 28 : Communautés et phases

Incubation Amorg¢age Premiers succes
Famille, Amis, Proches Financeurs institutionnels Investisseurs Privé
Financeurs institutionnels Famuille, Amis, Proches Famille, Amis, Proches
Structures d’accompagnement Financeurs institutionnels

D’aprées les résultats de notre enquéte nous remarquons que les communautés qui sont
présentes au niveau des trois phases citées dans notre travail : incubation-amorgage-
premiers succes. En phase d’incubation on retrouve les trois communautés suivantes :
Famille, Amis, Proches. Financeurs institutionnels. Structures d’accompagnement. En
phase d’Amorgage nous retrouvons les communautés suivantes: Financeurs
institutionnels ainsi que Famille, Amis, Proches. En phase de premiers succes les
communautés: Investisseurs Privés, Famille, Amis, Proches. Financeurs institutionnels.
Les résultats acquis grace a nos répondants, nous ont permis de détecter les communautés

les plus privilégiés selon chaque phase respective.
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5.CONCLUSION

Cette étude visait & mieux comprendre et a définir les différentes pratiques de
crowdfunding, les risques et rentabilités de ces derniers. 1 fallait identifier I’ensemble des
¢léments liés aux communautés, en commengant par les cercles de contributeurs qui
selon Onnée, S., & Renault, S. (2014) sont regroupées en trois grandes familles de
communautés, Créateur, famille, fans. Les amis d’amis et le réseau de connaissances puis
les inconnus. Cela nous a permis de constater I’importance de ces cercles de
communautés pour mieux les cerner et les mettre dans un contexte 1i¢ aux startups. Par la
suite nous avons pu identifier les éléments de financement des startups, les différents

modes qu’utilisent ces derniers pour recevoir du financement.

A travers ces modes ou pratiques de financement que nous avons développés au niveau
de notre revue de littérature. Pour Ekeland, Landier et Tirole (2016) il existe un ensemble
de phases de croissance par lesquelles une startup passait: Incubation, amorgage,
démarrage. Dans le cadre de notre travail d’enquéte au niveau de chaque phase
respective, nous avons pu obtenir 1’avis de nos répondants au sondage sur la faisabilité de
maximiser les chances de succes d’une démarche de financement en leur proposant de
répondre a une question claire et spécifique, quel mode de financement et quels types de

communautés il fallait choisir selon chaque niveau de financement.

Les résultats obtenus lors de notre enquéte se sont révélés trés intéressants, et nous ont
permis de continuer notre travail de recherche, afin de pouvoir répondre a notre
hypothése H1. Toutefois les réponses recues ont représenté une variation entre H1 et les
résultats de I’utilisation de certains modes de financement durant les différentes phases de

croissance de la startup.
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En phase d’Incubation

Tableau 29 : Synthese des résultats

Hypothéses Initiales Résultats

En phase d’Amorcage

Hypothéses Initiales Résultats

En phase de Premiers succes

Hypotheses Initiales Résultats

Pour confirmer notre hypothése H2, nous avons pu réaliser une analyse en distinguant les
différentes communautés de crowdfunding influengant la relation entre pratiques de
crowdfunding adaptés aux besoins de financement et le niveau de financement. Les
résultats obtenus lors de notre enquéte nous ont permis de démontrer qu’il y’avait
effectivement un certain nombre de communautés s’adaptant aux besoins de financement
que 1’on retrouvait durant les différentes phases de financement Incubation, amorgage,
premiers succes. De ce fait nous confirmons notre hypothése H2. En répondant aux
différentes questions de recherche €élaborées tout au long de notre travail, nous avons pu
traiter point par point, les différents champs de notre cadre conceptuel. Les principaux

résultats retrouvés peuvent étre résumés ainsi :
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Tableau 30 : Synthese des résultats communautés privilégiées selon chaque phase

Communautés privilégiées selon
chaque phase

Famille, Amis, Proches Financeurs institutionnels Investisseurs Privé
Financeurs institutionnels Famille, Amis, Proches Famille, Amis, Proches
Structures d’accompagnement Financeurs institutionnels

Modes de financement selon
chaque phase

Incubateurs Fonds publics Love Money
Love Money Business Angel Crowdfunding
Crowdfunding Crowdfunding Capital Croissance

Toutefois des recherches plus approfondies pourraient étre menées pour pouvoir
expliquer I’écart qui existe au niveau de H1. L’échantillon analysé a travers cette étude
n’est probablement pas assez représentatif pour refléter la réalité des startups qui réalisent
une levée de fonds. Une étude plus approfondie permettra ainsi de comprendre
d’avantages I’influence des communautés, les pratiques de crowdfunding et le

financement des startups.
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Annexe I: Questionnaire
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Dans le cadre de mon travail de mémoire qui traite I’impact de crowdfunding sur le
financement des startups. Au niveau de ce chapitre nous allons définir I’ensemble des

éléments que nous avons mobilisés pour établir le questionnaire de recherche.
» Phases

Phase incubation : Selon Ekeland, Landier et Tirole (2016) la phase d’incubation est le
premier stade de développement d’une entreprise pendant que son modele d’affaire n’est

pas encore €tabli.

Phase d’amorcage : Selon Créaude. (2017) L’amorgage est une phase dans laquelle la

société n’est pas encore rentable, ¢’est une période de dépenses et d’investissements.

Phase premiers succés: Appelé également phase de démarrage un des points clés
d’acces a cette phase selon 1’auteur est 1’atteinte d’une maturité commerciale suffisante.

Créaude. (2017)

» Modes de financement

Love Money : Lelove money est considéré comme étant un moyen de financer la
création d'une entreprise. C’est un financement collecté auprés de la famille, des proches
des amis pour aider le porteur de projet a lancer son entreprise et lui permettre de lancer

et développer son projet. JDN. (2018).

Fonds publics : « Ensemble des sommes d'argent qui appartiennent & I'Etat et qui sont
soumises aux régles de la comptabilité publique ». (Source : GDT, 2001) thesaurus.

(2018).

Incubateur : Un incubateur est un organisme d'aide et d'accompagnement a la création
d'entreprise. Sa mission principale est d'assister les jeunes porteurs d'un projet innovant

en vue de leur permettre de créer une société. JDN. (2018).
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Business Angels : L'activité professionnelle du business angel est d’investir dans des
projets d’entreprises innovantes ou a utiliser son réseau professionnel pour en favoriser le

dg’:;;loppement. JDN. (2018). Business Angel.

Capital risque: Le capital-risque est un investissement, généralement sous forme
d'argent, apporté au profit d'une jeune entreprise par des investisseurs. JDN. (2018).

Capital Risque.

Capital croissance : Les fonds de capital-croissance, permettent a I’entreprise d’étendre
son volume d’activité et de s’attaquer a de nouveaux marchés. Ekeland, Landier et Tirole

(2016).

» Communautés

Investisseurs institutionnels : Le terme d'investisseurs institutionnels désigne les
banques, compagnies d'assurance, caisses de retraite, fonds communs de
placement ou leur role est cependant majeur car ce sont des acteurs qui dans une large

mesure définissent la valeur boursiére des entreprises. Les Echos. (2017)

Investisseurs Privés : Un investisseur définit une personne, physique ou morale, qui

investit des capitaux dans ce cas venant du prive.

Structures d’accompagnement : une structure d'accompagnement est une organisation
qui propose un accompagnement entrepreneurial et managérial, des services et

éventuellement un hébergement. Management & Avenir, 2006
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Question I: Pour maximiser les chances de succés d’une démarche de
financement en phase INCUBATION. Quel mode de financement et quel
type de communautés privilégiez-vous?

Instructions pour remplir le questionnaire : Veuillez utiliser 1’échelle de Likert de 1 a 5, étant
« Toujours » a « jamais » Pour répondre veuillez cocher au niveau du tableau ci-dessous la case

correspondant au degré d’influence de chaque mode de financement et la communauté que vous

privilégiez.
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Famille Financeurs institutionnels Investisseurs Structures
Communautés Amis Privés d’accompagnement
Modes de Proches
Financement
Love Money O Toujours [J Toujours 1 Toujours 1 Toujours
1 Souvent 1 Souvent [0 Souvent ] Souvent
O Parfois 1 Parfois O Parfois O Parfois
[0 Rarement [] Rarement ] Rarement [J Rarement
(J Jamais [ Jamais (J Jamais (0 Jamais
Fonds publics (1 Toujours U Toujours [ Toujours (] Toujours
1 Souvent [ Souvent 1 Souvent 1 Souvent
O Parfois O Parfois O Parfois O Parfois
[0 Rarement [J Rarement ] Rarement [J Rarement
] Jamais [ Jamais ] Jamais ] Jamais
Incubateurs (1 Toujours 1 Toujours I Toujours 1 Toujours
] Souvent ] Souvent 1 Souvent 1 Souvent
O Parfois 1 Parfois O Parfois O Parfois
] Rarement [J Rarement ] Rarement [J Rarement
] Jamais ] Jamais ] Jamais ] Jamais
Business Angels O Toujours (] Toujours (1 Toujours 0] Toujours
] Souvent [ Souvent [ Souvent ] Souvent
O Parfois (] Parfois [ Parfois O Parfois
] Rarement ] Rarement ] Rarement [J Rarement
] Jamais ] Jamais ] Jamais ] Jamais
Crowdfunding : (1 Toujours [ Toujours [ Toujours [ Toujours
Don, _ Prét, ] Souvent ] Souvent [ Souvent 1 Souvent
Investissement O Parfois O Parfois O Parfois [0 Parfois
[J Rarement ] Rarement [J Rarement [J Rarement
] Jamais 0 Jamais ] Jamais ] Jamais
Capital Risque (] Toujours 1 Toujours (] Toujours [J Toujours
] Souvent [ Souvent ] Souvent ] Souvent
O Parfois O Parfois O Parfois 1 Parfois
[J Rarement ] Rarement ] Rarement ] Rarement
] Jamais ] Jamais ] Jamais ] Jamais
Capital croissance [J Toujours [J Toujours 0] Toujours 0] Toujours
[ Souvent J Souvent ] Souvent ] Souvent
[ Parfois 1 Parfois [ Parfois O Parfois
[J Rarement ] Rarement ] Rarement [J Rarement
] Jamais ] Jamais ] Jamais [ Jamais
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Question II: Pour maximiser les chances de succes d’une démarche de
financement en phase AMORCAGE. Quel mode de financement et quel type
de communautés privilégiez-vous?

Instruction pour remplir le questionnaire : Veuillez utiliser 1’échelle de Likert de 1 a 5, étant
« Toujours » a « jamais » Pour répondre veuillez cocher au niveau du tableau ci-dessous la case

correspondant au degré d’influence de chaque mode de financement et la communauté que vous

privilégiez.
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Famille Financeurs institutionnels Investisseurs Structures
Communautés Amis Privés d’accompagnement
Modes de Proches
Financement
Love Money (] Toujours (] Toujours (] Toujours (] Toujours
[1 Souvent ] Souvent ] Souvent 1 Souvent
[ Parfois O Parfois [ Parfois [ Parfois
[] Rarement [] Rarement [J Rarement [J Rarement
] Jamais O Jamais 1 Jamais ] Jamais
Fonds publics (1 Toujours (1 Toujours L] Toujours (1 Toujours
[1 Souvent 1 Souvent 1 Souvent 0 Souvent
[ Parfois [ Parfois [ Parfois O Parfois
] Rarement [J Rarement [J Rarement [J Rarement
] Jamais 1 Jamais 1 Jamais ] Jamais
Incubateurs (1 Toujours (1 Toujours (1 Toujours (] Toujours
[1 Souvent ] Souvent ] Souvent 1 Souvent
[ Parfois ] Parfois ] Parfois [ Parfois
[] Rarement [] Rarement [] Rarement [] Rarement
] Jamais ] Jamais (1 Jamais 1 Jamais
Business [ Toujours (] Toujours (] Toujours (1 Toujours
Angels [1 Souvent 0 Souvent 1 Souvent 1 Souvent
[ Parfois [ Parfois [ Parfois ] Parfois
1 Rarement 0 Rarement [] Rarement ] Rarement
[ Jamais O Jamais [ Jamais 1 Jamais
Crowdfunding : [J Toujours (] Toujours (1 Toujours (1 Toujours
Don, . Prét, ] Souvent ] Souvent ] Souvent ] Souvent
Investissement O Parfois O Parfois (0 Parfois O Parfois
[] Rarement [] Rarement ] Rarement ] Rarement
] Jamais ] Jamais 1 Jamais ] Jamais
Capital Risque [1 Toujours [ Toujours (] Toujours [ Toujours
1 Souvent ] Souvent 1 Souvent ] Souvent
[ Parfois [J Parfois [ Parfois ] Parfois
[] Rarement [J Rarement [] Rarement ] Rarement
] Jamais O Jamais ] Jamais ] Jamais
Capital [ Toujours [ Toujours [J Toujours (1 Toujours
croissance ] Souvent ] Souvent ] Souvent [0 Souvent
O Parfois 1 Parfois [ Parfois [ Parfois
] Rarement [J Rarement ] Rarement [J Rarement
O] Jamais ] Jamais O] Jamais ] Yamais
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Question III : Pour maximiser les chances de succes d’une démarche de

financement en phase PREMIER SUCCES. Quel mode de financement et

quel type de communautés privilégiez-vous?

Instruction pour remplir le questionnaire : Veuillez utiliser I’échelle de Likert de 1 a 5, étant
« Toujours » a « jamais » Pour répondre veuillez cocher au niveau du tableau ci-dessous la case
correspondant au degré d’influence de chaque mode de financement ainsi la communauté que

vous privilégiez.
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Famille

Financeurs institutionnels

Investisseurs

Structures

Communautés Amis Privés d’accompagnement
Modes de Proches
Financement
Love Money U] Toujours L] Toujours (] Toujours (] Toujours
[ Souvent O Souvent O Souvent O Souvent
O Parfois O Parfois 1 Parfois O Parfois
0 Rarement [J Rarement O Rarement [J Rarement
O Jamais ] Jamais L1 Jamais O Jamais
Fonds publics (1 Toujours [ Toujours [ Toujours (1 Toujours
] Souvent O Souvent O Souvent J Souvent
L1 Parfois O Parfois O Parfois O Parfois
[ Rarement [] Rarement [] Rarement ] Rarement
O Jamais ] Jamais ] Jamais ] Jamais
Incubateurs L] Toujours L] Toujours L] Toujours L] Toujours
1 Souvent 1 Souvent 1 Souvent 1 Souvent
L1 Parfois O Parfois 1 Parfois 1 Parfois
[ Rarement 0 Rarement [ Rarement 1 Rarement
O Jamais O Jamais O Jamais O Jamais
Business [ Toujours (] Toujours (] Toujours (] Toujours
Angels 1 Souvent [ Souvent [ Souvent [ Souvent
[ Parfois ] Parfois [ Parfois 1 Parfois
O Rarement O Rarement [] Rarement O Rarement
O Jamais L1 Jamais ] Jamais O Jamais
Crowdfunding : (] Toujours [] Toujours (] Toujours [] Toujours
Don, _ Prét, 1 Souvent ] Souvent ] Souvent O Souvent
Investissement O Parfois O Parfois O Parfois O Parfois
] Rarement 0 Rarement [ Rarement ] Rarement
] Jamais ] Jamais ] Jamais O Jamais
Capital Risque (0 Toujours (1 Toujours [ Toujours U Toujours
O Souvent ] Souvent O Souvent O Souvent
] Parfois O Parfois [ Parfois 1 Parfois
[] Rarement O Rarement 0 Rarement ] Rarement
1 Jamais ] Jamais ] Jamais ] Jamais
Capital 'O Toujours L] Toujours L] Toujours U] Toujours
croissance [1 Souvent ] Souvent ] Souvent ] Souvent
] Parfois O Parfois [ Parfois O Parfois
[ Rarement [] Rarement [] Rarement ] Rarement
1 Jamais O Jamais ] Jamais O Jamais
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