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      Introduction


      
        La liberté d’entreprendre et l’innovation technologique et scientifique, mais aussi commerciale et managériale, sont les éléments explicatifs essentiels de la croissance dans une économie développée. Au début du XXesiècle, Joseph Schumpeter [1911]1 avait déjà mis en valeur ces principes simples. La sphère publique doit être, pour l’essentiel, limitée aux fonctions régaliennes et à la mise en place d’un environnement favorable au développement de l’entreprise: la sécurité juridique des acteurs concernés, le respect de la propriété privée, la stabilité des règles fiscales et administratives, le développement des marchés financiers mais aussi de toutes les places de marché, la définition de mécanismes d’incitation pour accélérer l’investissement productif.


        La crise de 2008, dont nous avons découvert progressivement les étapes, a fragilisé le monde de la finance et le système économique dans son ensemble. Les États ont dû intervenir pour sauver l’organisation en place, symbolisée par le pouvoir oligopolistique des grandes banques et des marchés financiers. Le modèle a été réformé, les décideurs politiques ont défini de nouvelles règles et contraintes, et les différents acteurs ont repris confiance. L’entrepreneur a été progressivement réhabilité par les acteurs politiques et les marchés, et aussi par l’opinion publique.


        L’innovation est aujourd’hui le fait de multiples start-up autant que des grands groupes. Le retour progressif de la confiance en l’avenir et les phénomènes de transformation technologique auxquels nous sommes confrontés (l’Internet des objets, les énergies renouvelables, l’intelligence artificielle, les imprimantes 3D, l’économie sociale et solidaire) [Rifkin, 2011] ont entraîné la multiplication de projets innovants, beaucoup d’entre eux n’aboutissant pas faute de modes de financement adaptés et à cause des politiques restrictives des apporteurs de fonds traditionnels. Une nouvelle phase de «destruction créatrice» est en marche; il convient de l’accélérer en mettant en place les mécanismes et plus particulièrement les leviers financiers nécessaires à la création de valeur pour les entreprises, et la société plus globalement.


        Après avoir engendré une restructuration complète des médias, Internet modifie les chaînes de valeur et les rapports de force dans tous les secteurs économiques. L’énergie s’adapte à une situation dans laquelle chaque acteur est à la fois producteur et consommateur, l’éducation se transforme grâce aux MOOC (Massive Open Online Courses), et les acteurs traditionnels de la finance s’adaptent au développement de nouvelles formes de financement avec, par exemple, les PPP (partenariats public-privé) pour les infrastructures, mais aussi dans d’autres domaines, avec la croissance du microcrédit et du financement participatif qui complètent les actions du venture capital, des business angels et du love money.


        C’est dans ce contexte que de nouvelles solutions de financement ont émergé, privilégiant la proximité, la solidarité entre les acteurs et l’économie réelle. Au cours des dernières années, la vraie innovation en matière de financement pour les PME/ETI (petites et moyennes entreprises/entreprises de taille intermédiaire), pour les jeunes créateurs d’entreprise, mais aussi pour des secteurs plus traditionnels comme l’immobilier, c’est le financement participatif, appelé, par emprunt à la langue anglaise, le crowdfunding, c’est-à-dire, au sens propre, le financement par la foule.


        Le crowdfunding, c’est le financement de petits et moyens projets, le plus souvent innovants, par des investisseurs en majorité particuliers, via Internet et des plateformes numériques. Ce financement peut prendre plusieurs formes: le don (avec ou sans contrepartie), le prêt et le financement par le capital. Le financement participatif est une nouvelle approche du financement de l’entrepreneuriat, notamment local, par des investisseurs dont la démarche et la relation au risque et à la rentabilité diffèrent en partie de celles des investisseurs traditionnels. C’est un mécanisme qui permet de collecter des apports financiers, généralement de petits montants, d’un grand nombre de contributeurs au moyen d’une plateforme Internet en vue de financer un projet (selon la Direction générale des entreprises — DGE). Né aux États-Unis, le «financement par la foule» a essaimé progressivement sur les autres continents. Ce phénomène encore récent enregistre une forte croissance qui montre, si nécessaire, que ce mode de financement des PME/TPE (petites et moyennes entreprises/très petites entreprises) et des start-up répond à des besoins peu ou pas remplis par les financements traditionnels. En France, cette forme de financement a fait l’objet d’un encadrement réglementaire par une ordonnance (30mai2014) et un décret (16septembre2014).


        En mettant en relation un grand nombre d’investisseurs potentiels avec des initiateurs de projet à l’aide d’une plateforme Internet, ce nouveau mode de financement aux apparences démocratiques, voire plébiscitaires, apporte un complément dans la chaîne des financements disponibles. Le financement participatif est confronté à des enjeux complexes: accompagner l’élan du partage et de l’innovation permanente tout en conservant ses valeurs d’origine (solidarité, humanité et rentabilité), faire face aux réactions des forces politiques et financières (banques, assureurs, marchés financiers traditionnels), mais aussi à celles du capital-risque et des business angels.


        Le lecteur aura compris que, parmi les différentes formes de crowdfunding existantes, nous privilégions dans cet ouvrage celles qui concernent le financement en capitaux propres (equity). Plusieurs auteurs francophones ont déjà proposé des ouvrages descriptifs et/ou juridiques. Nous avons pour ambition d’apporter au lecteur un regard plus opérationnel avec une orientation vers des exemples et des cas, une ouverture internationale ainsi qu’une interrogation sur l’avenir de ce mode de financement, complément des dispositifs existants, nouvelle étape «schumpétérienne» dans la panoplie de financements disponibles et peut-être aussi outil publicitaire et/ou escroquerie?


        Après avoir exploré dans le chapitre I les raisons pour lesquelles le crowdfunding se développe rapidement, nous analysons ses différentes composantes et ses mutations progressives. Dans le chapitre II, nous présentons un «bilan à date» de cette croissance exponentielle en France, mais aussi dans d’autres pays. Ensuite, nous proposons un focus sur les acteurs (chapitre III). Les plateformes constituent les composantes clés de ce nouveau mode de financement: comment sont-elles gérées, contrôlées? Comment se financent-elles? Qui sont les destinataires des fonds recueillis? Quelles sont les réactions des acteurs traditionnels face à ce nouvel adversaire? Le chapitre IV est consacré au cadre réglementaire qui doit être sécurisant pour les apporteurs de fonds, mais suffisamment flexible pour répondre aux demandes du marché. Les éléments de base étant en place, nous abordons dans le chapitre V les étapes de la mise en place d’un projet de crowdfunding en présentant une méthode que nous appliquons au projet de Valérie M., une fiction qui rejoint la réalité. Enfin, les conséquences du développement du crowdfunding sur le financement des PME sont à l’image de la courte expérience disponible (chapitre VI). Assistons-nous à un mouvement de substitution ou bien la nouvelle technique de financement disponible apporte-t-elle un peu de flexibilité et une diminution du coût des financements mis en œuvre, réduisant ainsi le coût moyen pondéré du capital du projet et/ou de l’entreprise concerné?

      


      
        


        Note


        
          1. Les références entre crochets renvoient à la bibliographie en fin d’ouvrage.

        

      

    

  







I / Une nouvelle source de financement pour les entreprises


Tout projet, particulier ou collectif, capitaliste ou associatif, est en général confronté à un problème de financement. Comment financer ? Qui peut financer ? Quel est le degré de dépendance par rapport aux apporteurs de capitaux ?

Dès sa création, une entreprise est confrontée à ce problème. La recherche de capitaux pour financer son développement, comme la recherche de crédits de trésorerie pour financer son exploitation sont deux des principaux défis du chef d’entreprise. La crise économique et financière de ces dernières années a rendu encore plus difficile cette recherche de financements. Le durcissement de la réglementation bancaire, une nouvelle approche des relations de l’entreprise avec son proche environnement et, bien sûr, le développement d’Internet modifient progressivement les opportunités de financement des entreprises, ou plus globalement des porteurs de projet.

C’est dans ce contexte que le crowdfunding, ou financement participatif, se développe. Mais les financements traditionnels restent prédominants.


L’entreprise et son financement

Après des dizaines d’années de développement de l’industrie, la fin du XXe siècle et le début du XXIe ont été marqués par la « financiarisation » des économies développées et la croissance des activités de services. Cette économie financière a donc naturellement donné naissance à une industrie financière, aujourd’hui très puissante par les moyens dont elle dispose, les fonds à investir, et très exigeante en termes de rentabilité pour elle-même et pour ceux chez qui elle a investi, les sociétés en particulier.


Les moyens du développement

Dans l’industrie comme dans le service, l’entreprise émettrice, le financier, l’investisseur constituent les premières pièces d’un système économique et financier moderne, éléments indispensables auxquels il faut évidemment ajouter le salarié et le client. L’émetteur, c’est l’entreprise, grande, moyenne, petite ou naissante comme la start-up, qui cherche des capitaux, des actionnaires ou des prêteurs.

L’entreprise est une structure évolutive, vivante, changeante, qui naît, se développe, mais peut disparaître. En France, en 2015, 525 100 entreprises (469 000 en 2006) de toutes tailles et de toutes formes juridiques ont été créées (Insee, janvier 2016). Sur ce total, il y avait 353 100 entreprises individuelles, dont 223 500 auto-entreprises. Mais de nombreuses entreprises disparaissent aussi chaque année : 62 400 défaillances d’entreprises (redressement ou liquidation judiciaire) et près de 330 000 cessations d’activité en 2014.

Pour se développer, une entreprise a besoin de deux carburants indispensables — l’argent et les hommes : dirigeants et salariés — et de débouchés durables : les clients.




L’actionnaire et le banquier

Il faut de l’argent pour aider au démarrage d’une start-up, pour financer un investissement industriel important, pour aider à la réalisation d’une opération de croissance externe.

L’entrepreneur, le créateur d’entreprise, l’initiateur d’une start-up ont essentiellement deux sources de financement : le capital (le sien ou celui des autres) et la dette financière, l’obtention de la seconde étant largement liée à la mise en place du premier. Le banquier sera plus enclin à prêter si l’entrepreneur investit ses propres fonds et prend des risques en étant capitaliste dans sa propre entreprise, le cas échéant en y associant ses proches… Pour pouvoir s’endetter, l’entrepreneur doit donc rechercher du capital, c’est-à-dire concrètement des actionnaires, en général minoritaires, qui acceptent de s’associer. Ces actionnaires sont associés à la fois au développement et aux risques de l’entreprise. Le capitaliste doit donc être rémunéré, soit régulièrement au travers du dividende, soit par la plus-value qu’il réalisera à la sortie de son investissement. À un moment de la vie de l’entreprise, les intérêts de l’actionnaire et du banquier, souvent complémentaires, peuvent devenir divergents. Et pourtant, le banquier a un rôle essentiel dans la vie de l’entreprise, en particulier pour les PME.






L’importance du financement bancaire

Le rapport de force entre entreprise et banque est bien sûr contrasté selon la taille, la nature et l’actionnariat de l’entreprise, comme le montrent les statistiques de la Banque de France en la matière. Dans leur relation avec le banquier, les situations d’une société cotée et d’une grosse PME ne sont pas tout à fait comparables. Dans le premier cas, le recours possible au marché et la force d’un actionnariat structuré rendent la société moins sensible à la pression du banquier ; il en va différemment pour une PME dirigée par son actionnaire principal et disposant de fonds propres insuffisants.


Les crédits bancaires

Au sein des petites et moyennes entreprises, les 3 millions de MIC/TPE (microentreprises/très petites entreprises) françaises en 2015 sont les plus touchées par cette question de la relation avec la banque, en particulier depuis la crise entamée en 2008. Rencontrer son banquier, monter un dossier, expliquer ses comptes, présenter ses objectifs sont les défis permanents d’un chef d’entreprise, accompagné de son seul comptable, pour préparer et présenter un dossier de financement et/ou d’accompagnement en trésorerie.

Défi croissant car, s’il y a quelques années on pouvait construire une demande de financement à partir d’un bilan et d’un compte de résultat, les choses sont bien différentes aujourd’hui, avec des données plus étendues et des vérifications réglementaires plus exigeantes. Pourquoi cette complexification ? Parce que les banques souhaitent prévenir plus complètement leurs risques : une banque ne prête que si elle est sûre d’être remboursée.

Les banques constituent les partenaires financiers privilégiés des PME en matière de crédit. Ainsi, fin 2015, l’encours des crédits aux TPE/PME approchait 375 milliards d’euros en France (Banque de France, Stat Info, février 2016). Pourtant, cet accès est plus limité pour les petites sociétés, et les taux d’intérêt pratiqués sont moins avantageux.

Un premier point sur les relations entre les banques et les entreprises mérite attention. Alors que les entreprises de taille significative (plus de cinq cents salariés) sont souvent clientes de plusieurs banques (cinq à dix), leur permettant ainsi de stimuler la concurrence et d’obtenir des conditions tarifaires avantageuses, les PME et ETI de cinquante salariés au plus entretiennent des relations avec deux banques maximum, et même une seule pour les sociétés de moins de dix salariés qui doivent chercher des alternatives au crédit bancaire (Banque de France, Service central des risques, 2014).



Graphique 1. Taux des crédits aux entreprises selon leur typologie
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Source : site Internet Banque de France, « Économie et Statistiques », juin 2015.
            



Une autre différence doit être soulignée entre les entreprises : le différentiel de taux pratiqué en fonction de la taille. Les taux accordés aux PME et ETI sont moins favorables, compte tenu notamment du développement jugé plus risqué de leur(s) projet(s), que ceux consentis aux GE (grandes entreprises), comme le montre le graphique 1 publié par la Banque de France, sur l’évolution des taux d’intérêt consentis aux entreprises. L’écart des taux obtenus respectivement par les TPE (ou microentreprises) et les PME est lui-même important.

Un point positif mérite d’être noté : les TPE françaises bénéficient de taux d’intérêt inférieurs à ceux des autres TPE dans les grands pays de la zone euro (Banque de France, Stat Info, février 2016).

Un dernier indicateur permet de constater la différence de traitement entre les sociétés : 63 % seulement des TPE obtiennent la totalité ou au moins 75 % du montant des crédits de trésorerie demandés, alors que ce chiffre ressort à 84 % pour les PME (Banque de France, fin 2015). Cette prudence des banques s’explique par un nouvel environnement : la donne a changé et la crise est passée par là.




Le financement bancaire remis en cause

Le schéma classique simple : un entrepreneur, un actionnaire, un banquier prêteur, est remis en cause, en particulier pour les petites et moyennes sociétés. En effet, à la suite des crises financières récentes et des évolutions réglementaires, les entreprises françaises et européennes, notamment les sociétés de petite et moyenne taille (MIC/TPE et PME), s’orientent vers un modèle de financement plus « désintermédié », conséquence naturelle de l’attitude réservée de banques confrontées à des réglementations plus drastiques et devenues plus limitatives en matière d’octroi de prêts, ou volonté d’obtenir plus rapidement leurs financements.

La crise bancaire devenue financière puis économique entamée en 2008 a fortement remis en cause le système bancaire mondial. Il s’en est suivi des règles imposées aux banques par les autorités bancaires pour limiter leurs volumes de prêts. Ainsi, les accords de Bâle III renforcent les critères de solvabilité et de rentabilité des banques, et leur imposent trois ratios très contraignants en termes de liquidités à court terme, de ressources stables et de fonds propres. Selon les observateurs du secteur, une nouvelle donne financière se prépare. À la fin des années 2010, les 92 % de financements bancaires obtenus actuellement par les MIC/TPE et PME pourraient devenir 50-60 % à cause de ces nouvelles réglementations.

Toutefois, une certaine retenue s’impose. La prudence des banques en matière de financement pour les PME est un postulat fréquemment mis en avant par les chefs d’entreprise. Mais les données collectées par la Banque de France en 2014 et 2015 amènent à nuancer ces affirmations. Ainsi, les statistiques relatives à la fin de 2015 et au début de 2016 montrent que, en France, le crédit aux PME en matière de trésorerie et d’investissement a progressé, que neuf demandes de crédits d’investissement sur dix ont été acceptées et huit sur dix pour les crédits de trésorerie (Banque de France, Stat Info, février 2016). L’impression semble donc céder la place à la réalité…

Mythe ou réalité, la crainte d’une raréfaction des crédits aux entreprises accordés par les établissements bancaires traditionnels existe. Mais, au fond, vraie ou non, cette dépendance aux banques pose le problème de la diversification des financements. Les PME restent très dépendantes des banques, mais elles doivent néanmoins diversifier leurs sources de financement, en particulier à cause des normes prudentielles renforcées du système bancaire.






Les alternatives au financement bancaire

La diversification des circuits de financement peut se faire par le recours aux moyens traditionnels. Mais, parallèlement, de nouvelles sources, en particulier publiques, sont devenues accessibles. Enfin, dans la lignée de l’évolution constatée depuis bientôt trente ans, une désintermédiation croissante s’impose.


Les solutions traditionnelles

Les alternatives au financement bancaire ne manquent pas, quel que soit leur objet : financer un investissement ou une acquisition, couvrir une insuffisance de trésorerie, etc. Bien évidemment, il n’y a pas une solution unique ni un produit de financement universel. Les besoins d’un assembleur d’ordinateurs ne sont pas les mêmes que ceux d’un constructeur de ponts. Les exigences d’une société de services dans la communication ou le numérique ne sont pas similaires aux besoins d’une société pharmaceutique ou d’une « biotech ». Enfin, d’autres critères interviennent : taille de l’entreprise, exposition aux risques, société indépendante ou société cotée, etc.

Les solutions historiques et traditionnelles sont les premières : affacturage, crédit-bail, capital-investissement, marché financier.

L’affacturage ou factoring est une solution commode pour faire face aux tensions de trésorerie, en particulier pour les petites entreprises. C’est maintenant le deuxième moyen de financement à court terme des entreprises, derrière le découvert. En 2014, cette technique a concerné 40 000 entreprises en France pour un montant de 227 milliards d’euros, en hausse de 13 % (Association française des sociétés financières, ASF, L’Activité des établissements spécialisés en 2014). Ce service est proposé par une société financière appelée factor, qui achète les créances détenues par une société cliente qui délègue à ce factor la gestion de ses factures. Ces services sont assurés principalement par des établissements de crédit, filiales de banques. L’affacturage a un avantage : il apporte un financement proportionnel à l’activité ; il a un inconvénient : il est coûteux pour l’entreprise.

Le crédit-bail ou leasing est réservé à des projets d’investissements immobiliers ou mobiliers. Les avantages sont divers : souplesse du contrat, financement à 100 % du montant sans apport, réparation ou remplacement des biens en cas de besoin, déductibilité des loyers. Mais le crédit est plus coûteux qu’un crédit bancaire traditionnel. Par nature, le développement de ce type de financement est lié à l’activité et à la santé de l’économie. Le volume des financements d’investissements d’équipement mis en place s’est établi à 22 milliards d’euros en 2014 (Association française des sociétés financières, ASF, L’Activité des établissements spécialisés en 2014), soit le même niveau qu’en 2006… avant la crise.

Le capital-investissement, réalisé par des sociétés ou fonds d’investissement spécialisés ou, sur une échelle plus petite, par des business angels, permet d’apporter des financements, en général en capital, aux sociétés non cotées, notamment aux start-up. En 2014, en France, il a concerné un nombre restreint d’entreprises : 1 650 entreprises, dont 1 200 ETI et PME, pour un montant de 8,7 milliards d’euros (Banque publique d’investissement, Bpifrance, PME 2015). Pour la même période, en Europe, ces investissements se sont élevés à près de 40 milliards d’euros. Les sociétés de capital-investissement sont des intermédiaires financiers gérant les fonds confiés par des investisseurs institutionnels, notamment banques et compagnies d’assurances. Les business angels sont des investisseurs individuels disposant de moyens plus modestes. C’est donc la rencontre intermédiée entre une entreprise et son dirigeant ayant un projet de développement et un ou plusieurs investisseurs institutionnels ou particuliers prêts à investir dans un projet risqué par nature. Mais la crise a renforcé l’exigence des capital investisseurs et des business angels.

Le marché financier, c’est-à-dire le recours aux marchés des actions, reste encore une solution peu utilisée par les PME, malgré son intérêt à long terme. Les raisons sont notamment le coût d’accès, les contraintes réglementaires, les impératifs d’information liés à la cotation et les incertitudes résultant de l’évolution de la Bourse. Il convient toutefois de retenir le lancement, par Euronext, en 2013, d’Enternext, une plateforme dédiée aux sociétés d’une capitalisation inférieure à 1 milliard d’euros.
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