GRAND ANGLE

L'EQUITY CROWDFUNDING : QUELLES
SPECIFICITES POUR LES BIOTECH ?

L'equity crowdfunding est un mode de financement qui doit étre envisagé comme un moyen et non une fin.
Francois-Maxime Philizot et Agathe Simon, avocats associés au Cabinet Mercure Avocats (Paris), reviennent sur
les points fondamentaux remis en perspective a I'aune des particularités li€es au secteur des biotechnologies.

Les start-ups envisagent de plus en plus
fréquemment le recours au financement part-
cipatil en capital (« equity crowdlunding » -
prise de participation directe dans le capilal de
la société). Iin 2014, en France, plus de 25 M€
onl €€ levés via des plate-formes de linance-
ment participatif, contre environ 10 M€ en
2013. 1e secleur des biotechnologies ne fail
pas exceplion 2 la regle, comme 'ont montré
récemment plusieurs levées de fonds impor-
lantes.

kin Grande-Brelagne, la sociélé Cell Therapy,
spécialisée dans la recherche en thérapie cellu-
laire, a levé au début de l'année 2015 pres
d’l M€ via la plate-forme Crowdcube. En
France, Acticor Biotech a levé, au mois de
Janvier 2015, pres de 600 k€ via la plate-lorme
Anaxago. Dans la medtech, IlyeBrain a, quant
aelle, levé pres de 1,3 MK, en partie en crowd-
[unding, via la méme plate-forme, au débul de
Pannée 2015 également.

In France, latirait du crowdfunding a éié
renlorcé par la clarilication, en 2014, des
régles applicables 4 ce mode de financement -
Ordonnance n° 2014-559 du 30 mai 2014
et décret d’application n° 2014-1053 du 16
septembre 2014, tous deux applicables depuis
le 1¢ oclobre 2014.

Aussi allractif que puisse parailre ce mode
de [inancement, il doit élre envisagé avec
prudence et de fagon spécifique dans le
secteur des biotechnologies.

1.  RAPPEL DES  REGLES
APPLICABLES A  LEQUITY
CROWDFUNDING

La loi a clarilié la situation du crowdfunding.
Pour les plate-formes de [inancement parti-
cipall en capital lout d’abord, qui bénéfi-
cient désormais d’un statut adapté, celui de
« conseiller en investissements participalifs » -
« CIP » (les plate-formes CIP doivent &lre
immatriculées aupres du registre de 'ORIAS),
mais égalemenl pour les opérations de [inan-
cement (prét, don ou equily). S’agissant de
Iequity crowdlunding, la dilliculté réside du
coté des regles relatives a 'oflre au public de
titres financiers. Kn pratique, I’enjeu consiste

a faire en sorte que I'investissement participatil

ne (ombe pas dans ce régime (rés contraignant
qui prévoit en particulier que l'oflre au public
de (tres [inanciers doil répondre A un certain
nombre de conditions spécifiques, dont la
mise en place d’un prospectus d’information
approuvé par 'AMF.

Plusieurgdérogations permettent en effetaune
socié(é (y compris aux SAS qui, par définition,
ne peuvent pas procéder A une oflre au public
de litres [inanciers) de réaliser de réaliser un

appel a londs sans étre soumise au régime de
Pollre au public de litres {inanciers. Parmi ces
dérogations, deux sont ulilisées habituellement
par les plate-formes de crowdfunding :

* ladérogation relalive au [inancement parti-
cipalf, issue de la réglementation d’octobre
2014, dont les conditions sont les suivantes
(conditions cumulatives) : (i) une ollre qui porte
sur des litres (inanciers qui ne sont pas admis
aux négociations sur un marché réglementé
ou un systeme multilatéral de négociations, et
(i) qui est présentée par 'intermédiaire d’'un
presiataire de services d’inveslissement ou
d’un conseiller en financement participatl par
Pintermédiaire d’un site Internet, et (i) dont
le montant total est inférieur & 1 M€ sur 12
mois. Lorsqu’une SAS procede 2 une ollre
d’investissement au titre de cetle dérogation,
certaines dispositions du Code de commerce
relalives aux sociétés anonynies concernant les
droits de vole el regles de vote aux assemblées

doivent éwre  appli-
quées.
* une dérogalion

plus classique, encore
utilisée par les plate-
lormes de crowd-
[unding une oflre
adressée exclusivement
a un cercle restreint
d’investisseurs,  sous
réserve que ces inves-
lisseurs agissent pour
comple propre -en
pralique, un cercle
restreint d’investsseurs
esl composé de 149
personnes au plus.
Méme depuis 'entrée
en vigueur en 2014
de la nouvelle regle-
mentation, la déroga-
ton relative au cercle
restreint d’inveslisseurs
continue d’étre inté-
ressanle et est donc
encore ulilisée par les
plate-lormes de crowd-
funding. Cele déroga-
tion permel en ellet de ne pas élre limité dans
le montant de P'investissement (contrairement
au plafond de 1 ME prévu par la dérogation
visée spéciliquement pour le [inancement
participatil). Dans ce cas, les plate-formes
s’adressent, au sein de leur communauté, a un
nombre limié d’investisseurs potentiels.
Avant la mise en place d’une levée de londs, il
est donc important de connaitre le cadre juri-
dique dans lequel la plate-forme et 'opération
d’investissement s’inscrivent.

« Dattrait du

crowdfunding a
été renforce par la
clarification des régles
applicables a ce mode
de financement. »
Agathe Simon

2. COMMENT APPREHENDER CE
MODE DE FINANCEMENT DANS
LE SECTEUR DES BIOTECHNOLO-
GIES ?

L’equily crowdlunding est un mode de
linancement séduisanl. Toul d’abord parce
qu’il constilue une nouvelle source de finan-
cement permellanl aux entreprises inno-
vanles de pallier les dillicultés a trouver,
en phase d’amorcage ou d’expansion, un
partenaire financier de type fonds de capital-
risque. Dans le secteur des biotechnologies,
en particulier, ou les cycles de développe-
ment sont bien plus longs el plus cotiteux que
dans d’autres secleurs, les start-ups lullent en
permanence pour trouver des [inancements.
Dans certains cas, les entreprises se lournent
par nécessité vers le crowdlunding, seul ou de
facon concomitante avec un financement plus
classique de type capital risque -cette derniére
solution élant de plus
en plus [réquem-
ment observée. Mais
cerlaines SOCIELés
font, semble-t-il, déli-
bérément le choix
du crowdfunding

Cell Therapy, par
exemple, a indiqué,
bien que disposant

d’offres de londs de
capital-risque,  avoir
choisi  d’expérimenter
ce nouveau modele
alin de permeltre au
public de prendre une
part active dans son
nouveau projet.

En pratque, dans le

secteur des Dbiotech-
nologies comme
ailleurs, d’autres

raisons rendent de
prime abord le crowd-
funding séduisant.
Réalisé en partenariat
avec des plate-formes
de [inancemenl parti-
cipatil, ce mode de [inancement peul, dans
certains cas, se révéler relativement rapide el
ellicace, du [ail notamment de 'exposition
importante qu’il ollre. Par ailleurs, les sociélés
voient [avorablement la perspective d’un
aclionnarial investisseur plus dispersé (méme
s, en pralique, il est en général réuni au sein
d’une holding) et donc moins coordonné el
moins présent dans la gestion de la société -
par opposilion i I'entrée dans le capital de la
société d’'un unique fonds de capital-risque
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qui, de lait, prendra une part plus grande dans
la gouvernance de la sociétlé. De méme, la
négociation des conditions d’entrée des imves-
tisseurs en crowdlunding (valorisation, lermes
de Pinvestissement, clauses du pacte d’action-
naires) peut sembler moins dillicile qu'avec un
londs de capital-risque.

I1 convient toutelois d’élre prudent el de bien
anticiper, dans le cadre de l'invesussement,
Poption du crowdlunding. Compte tenu des
cycles de développement propres au secleur
des bioleclmologies, i.e., phase d’'innovation
poussée el longue avant la mise sur le marché
(lime (o market) qui nécessite un [inancement
important, une vigilance particuliere doil étre

portée au modele de lmancement adopté.
Si, dans d’autres secteurs d’aclivilé, une levée
de fonds peut permelire de commercialiser
apidement un produit ou un service, dans le
secteur des biotechnologies, ce lmancement
ne constituera quune élape parmi d’aulres
levées de londs avant la mise sur le marché
du produil.

Ln ce sens, la levée de fonds en crowdlunding
doil s’inscrire dans une vision a long terme
el lenir comple des [ulurs nouveaux mveslis-
seurs ou parlenaires industriels de la sociélé,
auxquels il [audra expliquer la stralégie d’in-
vestissemen(. Pour cerlains inveslisseurs de
capilal-tisque, il est dillicilement envisageable

de prendre une participation dans une socié(é
qui a eu recours A du crowdlunding. De fagon
plus générale, le [ractionnement du capital suite
A une levée de londs en crowdlunding peut
constituer un handicap. La stratégie 'investis-
sement doit donc élre bien rélléchie en amont
—quel mode de [inancement, quel montant
d’imvestissement, par rapporl au niveau de
valorisalion retenu, pour alteindre le prochain
jalon, quels [uturs inveslisseurs ou parlenaires
industriels, quelles modalités de sortie- peul-
étre plus dans le secteur des biotechnologies
que dans d’autres secteurs d’aclivilé. @

LE CROWDFUNDING ENTRE OPPORTUNITE ET OPPORTUNISME

Comment évolue le crowfunding en Europe ? Peut-on envisager sur différents pays des doubles ou triples crowdfunding
a linstar des multicotations boursiéres ? Comment sortir du crowdfunding ? Francois-Maxime Philizot et Agathe
Simon, avocats associés au Cabinet Mercure Avocats précisent pour Biotech finances quelques axes de réflexion.

BIOTECH FINANCES : En matiére de crowdfunding,
que se passe-t-il dans les autres grands pays européens
des biotech ?

Agathe Simon : Le Royaume-Uni est incon-
testablement en (Ete du classement L’étude
réalisée par I'Université de Cambridge et EY
sur la finance alternative en Europe (« The
European Alternative Finance Benchinarking
Report » - publiée en février 2015) indique
que le marché de Pequity crowdfunding au
Royaume-Uni a représenté a lui seul 111 M€
en 2014, conire 82,5 M€ pour le reste de
I’Europe et environ 25 M€ pour la France.
En Allemagne, le marché représente prés de
30 ME. Dans les pays nordiques, ce chiffre
n’est que d’environ 3,7 M€. En Suisse, le
marché est encore peu développé. L’une
des raisons permettant d’expliquer la diffé-
rence de progression des marchés entre les
différents pays tient notamment au niveau de
réglementation. Malgré I’harmonisation, au
niveau européen, des regles relatives a 1’offre
au public de titres financiers et des déroga-
tions mises en place (Directive 2010/73/UE),
la réglementation applicable au f[inancement
participalif dans les différents pays reste trés
hétérogene. Dans certains cas, I'absence de
clarification quant aux reégles applicables tend & ralentir le dévelop-
pement de ce mode de financement. A titre d’illustration, la société
suisse Seedstars a indiqué au début du mois de [évrier 2015 avoir
choisi Londres plutot que Genéve pour le lancement de son fonds
de financement participatif innovant, invoquant le manque de régu-
lation en Suisse. 1

BF : Peut-on lancer une opération de crowdfunding simul-
tanément sur plusieurs plate-formes et dans plusieurs
pays ? Si oui, quels sont les intéréts d’une telle démarche ?

Francois-Maxime Philizot : En théorie, il est possible de lancer
une opéraion de crowdfunding sur plusieurs plale-formes et dans
plusieurs pays simultanément. L’intérét est bien entendu de béné-
ficier d’une exposition plus grande auprés d’investisseurs poten-
tiels et donc de multplier les chances d’obtenir un financement.
En pratique, toutefois, pour que cela soit eflicace, il conviendrait
que les plate-formes dans les différents pays se coordonnent entre
elles. Si ce n’était pas le cas, la mise en place de plusieurs opérations
simultanées risquerait de soulever des difficultés opérationnelles lors
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« I1 est possible de
lancer une opération
de crowdfunding dans
plusieurs pays. »
Francois-Maxime Philizot

de la réalisation de Pinvestissement (e.g., négocialion en parallele
avec des groupes d’investisseurs dillérents, risque d’incohérence en
terme de valorisation). Au contraire, certaines
plate-fores, en particulier au Royaume-Uni,
interviennent directement dans d’autres pays
européens et permettent A des investisseurs
étrangers d’accéder a des opérations dans leur
pays. Mais selon I’étude réalisée par I'Univer-
sité de Cambridge et EY sur la finance alter-
native en Europe, la proportion d’opérations
transfrontalieres en Europe reste encore tres
limitée A ce jour, ce qui peut s’expliquer, en
partie, par le développement encore récent de
ce marché et par le manque d’homogénéité
des réglementations applicables dans les diffé-
A rents pays.

BF : Sortir de ’equity crowdfunding,
quelles pistes et quelles précautions ?

A. S. : La sortie d’un investissement en
crowdfunding peut prendre différentes
formes ; par exemple, la cession de 100 %
des titres de la société, une introduction en
bourse ou un rachat de titres par un nouvel
Investisseur, c’est notamment 'exemple
d’Antabio en France. Mais ces solutions de
sortie restent incertaines (en phase d’amor-
¢age ou d’expansion, le risque d’échec est important), et le chemin
pour y arriver peul étre tres long, particulierement dans le secteur
des biotechnologies, ce dont n’ont pas forcément conscience les
investisseurs. Ces derniers devraient par ailleurs étre particuliére-
ment vigilants : méme en cas de sortie positive pour 'ensemble
des actionnaires (e.g., cession de 100 % des titres de la société), le
gain réalisé par les investisseurs en crowdfunding peut se révéler
décevant, selon le nombre et la qualité des nouveaux investisseurs
qui ont pu entrer dans le capital par la suite - risque de dilution au
gré des investissement successifs (les clauses anti-dilution négociées
dans certains cas par les plate-formes ne sont, en pratique, pas
réellement adaptées aux investisseurs en crowdfunding), conditions
de sortie moins favorables (absence de droit de liquidation préfé-
rentielle ou de répartition préférentielle du prix de cession) que
celles négociées par les investisseurs de type [onds de capital-risque.
De fait, la question de la sortie de I'investissement est cruciale mais
n’est pas toujours appréhendée i sa juste valeur par les plate-
formes et par les investisseurs en equity crowdfunding. @

Propos recueillis par Jacques-Bernard Taste
Jbtaste@biotech-finances.com
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