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voie tradit ionnelle du
fi nancement des stort-up
ou des jeunes PME, affiche
des rendements d issuasifs
pour les investisseurs, mais
le qowdfunding ou les super
ongels semblent être prêts
à assurer le relais. Est-ce
pour autant une solution
pérenne ? Et si I 'accès
au capital n'était pas le
principal problème de ces
sociétés en création ?

u cours des trente dernières
années, le financement non
coté (ou privote equitU) s'est
fortement développé et ins-

tiffiionnalisé en France. Si certaines
étapes de la vie des entreprises sont
désormais largement couvertes (pro-

gramme en faveur des < gazelles >,

LBO), d'autres souffrent d'une désaÊ
fection (capital-risque et capital-
retournement).
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Les premiers tours de financement
sont un des maillons faibles de la
chaîne du financement des PME.
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Leur manque d'attractivité est lié à
un triple phénomène:
- les rendements nets du capital'
risque en France et en Europe sont
très médiocres : -o,g o/o en France sur
un horizon de ro ans à fin zor2 (contre

+9,6oh au Royaume-Uni, -r,7 o/o en
Allemagne[r]) d'après IAFIClzl. À
titre de comparaison, I'ensemble du
capital-investissement a généré res-
pectivementdes rendements de 8,6,
rr,4 et 3,4 

o/o sur la même période.
Aux États-Unis, les rendements du

ftl 6,5 milliards d'euros cumulés investis sur roans
en France et au Royaume-Uni (respectivement, 193
et r33 fonds) ; o,3 milliard en Espagne (ro fonds);
o,z milliard en ltalie (9 fonds); 2,9 milliards en
Allemagne (57 fonds). Les performances 3ont -.
réalisées à 4o 9o en France et au Royaume-Uni, 5o Yo
en Espagne, o % en ltalie et 39 

oÂ en Allemagne,
lzl http://www.afi c.asso.frllmages/Upload/
Etudes/Etude-de-Performances-AFIC_Thomson_
Reuters-zorz.pdf.

33Lefnoncement
participotif n'offre
qu'unefoible stabthté
des ressourcss

fncncières: les
octi onnofu es inuestissent
de petites sommes
et sont peu enclins ô
réinvestirS)

capital-risque et du capital-investis-
sement sont d e r43 et t,8 olo ;
- le temps entre la créarion d'une
entreprise etles événemeitts de liqui-
dité (cession industrielle ou intro-
duction en Bourse) s'est fortement
allongé après l'éclatementde la bulle
des valeurs technologiques(passé de

5-Zans en moyenne à g?anst3l);
-la raréfaction des invebtisseurs
durantles premiers tours a euun effet
systémique: le principMu capital-
risque étant celui de la syÀdicatign,^
il est plus difficile de structur-Fr des
tours de table si le nombre'de oar
ticipants diminue.
Deux phénomènes importés -ôes'

États-Unis ontpourvocation à com-
bler Ie vide des premiers tou_Es: le
financement participatif (ou croqd-

Junding) et les super ongels. Cependant,',
ils ne répondent que partiellemen'.
à la problématique du financemenr
des PME.

\
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Le financement pârticipatif repré-
sentait 2,7 milliards de dollars
investis dans le monde enzorzf4l

[3] Source: Yale, zoo8.
[4] Source: Massolution, zorz.
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via 3o8plates-formes[5], (+8r o/o

depuis zorr). Les projections sont
à 5,r milliards pour 2or3. Le finan-
cement participâtif avec prise de
participation (equitg crowdfunding)
représentait 15 o/o (voir Encadrér),
soit 4o5 millions de dollars à l'échelle
internationale erl 2or2. Si la propor-
tion se maintient, cela représenterait
un apport en capital de 765 millions
en 2or3.
IJEurope a recueilli 945 millions[6]
de dollars en financement participa-

tifen zorz. La proportion de l'equity
crowdfunding européen était donc
de r4z millions (et 268 millions
en 2or3 dans qn scénario optimiste,"
r74 millions dans un scénario pes-
simistelTl;..9n retenant un pour-

centage de6,z olo (représentant les
plates-folmes actives en France[8]),
les montants collectégen France en
equitt4 crow dfunding é6ient de8, 8 mil-
lions (etro,8 millions en zor3). Ceci
doit êtrè comparé aux 40 millions
d'euros investis par les business angels-
français [grf, et a\x 443 millions d'eu-
ros investis, par le capital-risque
institutionnel français eî 2or2.

--Le crawdfunding peut-il compléter
I'in-ièn(ention des business angels et

'- 
du capital-risque? Très partielle-
ments'eulem e nt, car le cr ow dftn ding t

---- a uh fort tropisme en faveur des
tèèhnologies incrémentales et orien-
tées-grande consommation (Busi-

-,-.nessto Consumer). Ce secteur est déjà
largement couvert (notamment par
'les business cngels). IJintervention du

- .financement parricipatifalimente une

- 
15 452 plates-formes recenséesen avril zotz,

l, z8actives en France en 2ott.

., [O Source: Massolution.

- hl En efiet, selon Massôlution, le taux de croissance
r du financemem pir pri# de participations était de

i' 3o o/o, contre rr r % pour les prêts * 85 o/o pourles
' donations et les récompenses. Parailleurc, letauxde
, croissance du financement participatifétait de 65 o/o

. 
en Europe, contre ro5% pourl'Amérique du Nord et

i r25 % pourle reste du monde. lJentrepreneuriatet les
j entrcpris€s n'ont recueilli que 16,9 9o du total collecté

par les plates-formes de financement participatif,
- [8] :8 plates-formes sur45z actives.

[9] Source: France Àngels (8u réseaux afiliés,

4 roo membres).

certaine infl ation des valorisations,
ce qui est préjudiciable à I'attracti-

vité et la pérennité du financement

des jeunes pousses à long terme;

- ne délivre qu'une valeur ajoutée

très modeste (achat de produit par

anticipation, publicité parbouche-à-

oreille). Il ne propose qu'une faible
(voire aucune) capacité de m entoring

et d'assistance de la part des action-
naires., qui n'ontque peu ou pas d'in-

teractions avec I'encadrement. Par

ailleurs, le financement participatif

n'offre qu'une faible stabilité des res-

sources financières : les actionnaires
investissent de petites sommes et

sont peu enclins à réinvestir;
- n'a pas d'effet d'attraction pour

les investisseurs institutionnels.
Par sa structure, il limite fortement
la négociation actuelle et future

des termes d'investissement et des
pactes d'actionnaires. Il élimine de

fait I'intervention d'autres investis-
seurs exigeant des conditions d'in-

vestissement spécifiques.
Ceci est un double handicap: les
jeunes pousses ont souvent besoin

de capitaux importants. La syndi-

cation est essentielle pour agréger

des capitaux de multiples sources:

d'après France Angels, I'interven'
tion des business ongels français aurait
permis d'agréger roo millions de
financement. En limitant la liberté

de structuration, le crowdjrnding ne

favorise pas la syndication avec les

businus angelsou les investisseurs en

capital-risque. En outre, les jeunes

pousses ont besoin de multiples

tours de financement pour se déve-
lopper. Le crowdfunding ne peut donc
s'appuyer que surlui-même pour les

tdurs ultérieurs, du fait de la rigidité
qu'il instaure dans la gouvernance

des PME qu'il a financées.
La syndication et la structuration
en tours d'investissement sont cru-

ciales pour faire entrer de nouvelles
compétences au Conseil d'adminis-
tration des sociétés. De fait,le ctowd'

funding prive les jeunes pousses de

Les diftrentes formes de financements participatifs,
par type de compensation

Donations

Prêts

Sou rce : Croudfundin g lndustt! Report, l4assol ution (2or 2).
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réseau etles
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inuestisseurs et
entreprenews
quipemetlent
d'ougment3rle
toux de succàs -

desjeunes

Pousses.tt

cetapport fondamental. Or, plus que

I'argent, ce sontl'expertise, le réseau
etles relations entre investisseurs et
entrepreneurs qui permettent d'aug-
menter le taux de succès des jeunes

pousses. Ijequity crowdJunding ne per-

met pas cet apport.

43ru ârrrï &&wffi*w
Plusieurs tentatives de financement
de jeunes pousses parles particuliers

ontété tentées. Les résultats n'ont
pas été à la hauteur des attentes:

7o oio des FCPI ont perdu de I'argent.
Or le crowdfunding s'est construit sur

une désintermédiation d'un secteur
qui a besoin d'une intermédiation
renforcée pour pallier un manque

d'informations structurel. Au lieu
d'augmenter la protection de I'inves-
tisseur, le crowdfunding la supprime
et donne le pouvoir à I'entrepreneur
dans une relation où il a déjà I'ascen-
dantlro] . Le seul atout du crour dfunding
est de réduire les frictions de finan-
cement, mais le gain est faible et au
prix d'une information encore plus

faible (pas de due diligence).
Faut-il avoir peur dt crowdfunding?

ftol Dynamique de relation principal-agent que le
pacte d'actionnaire et la participation au Conseil
d'administration doivent permettre de limiter et
d'encadrer,
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Pas vraiment. Peu de plates-formes

vont survivre[u]. Ensuite, ce type de
financement restera largement mar-
ginal sous sa forme actuelle, du fait

du tropisme et des limitations sus-
mentionnées. Enfin, inévitablement
des insatisfactions sur les placements
(voire des abus) émergeront etlimi-

teront son attracrivité - et I'effet de
mode retombera.

L'€p{Ën6g&eË
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Une autre tendance estl'émergence
des supers angels, c'est-à-dire de business
angels qai ont une capacité d'inves'
tissementsimilaire à celle des fonds.
Leur rôle est équivalent à celui du
capital-risque semi-institutionnel
(certains ont même créé des fonds,
comme le fondateur de Netscape
Mark Andreessen).
La France a vu l'émergence de ce
type d'investisseur. Si c'estunmoyen
d'alimenter les jeunes pousses en res-
sources (y compris avec l'émergence
d'écoles financées par ces investis-
seurs), cela ne résout qu'une partie

des difficultés.
Tout d'abord, I'approche d'investis'
sementdemeure fermée (club, voire
investisseur unique), ce qui prive les
jeunes pousses d'apports cruciaux à
leurs débuts. Ensuite, les entrepre-
neurs à succès ont tendance à sous-
estimer les limites de leur savoir/
savoir-faire, ainsi que de la portabilité

de Ieur expérience. Leur expertise est
souvent liée à une technologie ou à
un marché spécifiques, ce qui signi-
fie que leur apportpourrait êffe sans
objet, voire conne-productifailleurs.

lrrl En qalculanf une commission de ro%à287o
sur les montants levés (http://www.crowdsourcing.
org/editorial/crowdfunding-industry'trends-and-
statistics-infographic/25662), le chiffre d'affaires
total de I'ensemble des plates-formes européennes
en zorz était de r4,z à 39,6 millions d'euros. En zotz,

452 plates-formes de crowdfundingétaient actives en
Europe, cela signifie qu'en moyenne chacune génère
un chiffre d'affaires de 3r oooàSSoooeuros paran en
moyenne pour f 'equitg cr owdfunding.
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Si ces nouvelles formes de finan-
cement ne rempl issent pas les
besoins de l 'économie de I ' inno-
vation, quels pourraient en être
les moyens? Lhistoire du private
equitylr2l démontre que le finan-
cement a évolué de I'intervention
directe vers I ' indirect ;  et  de la
contrainte vers I'incitation.
Le modèle de financement améri-
cain est un succès relativement bien
documenté. Cependant, le reste du
monde, et notamment I'Europe, n'a
pour I'instant pas trouvé le moyen
de transposer ce modèle. Peut-être
est-ce parce qu'i l  n'est p"i tt"trr-
posable en tant que tel[r3).
En tournant notre regârd vers lAsie
innovante, c'est-à-dire le |apon et
la Corée du Sud, un autre modèle
apparaît: celui du capital'risque
d'entreprise (congloméral ou décen-
tralisé). LeCVC (Corporcte Venture
Capital) est à ce point institution-
nalisé et intégré à I'exercice opé-

[rz] C, Demaria, Introduction du priuote equitg, chap.
r etz,John Wiley & Sons, 2010, 256 p.

lr 3l I. Lerner, Bouleuord ofbroken dreoms; ruhy public

frortstobcmst entreqeneurship and venture capltal houe

foiled - andwhotu do obout it, Princeton University
Press. Kauffman Foundation Series on lnnovation
and Entrepreneurship, zot z, z4o p.

rationnel des grands groupes et de
leurs sous-traitants qu'il n'est pas

identifié en tant que tel.
Le modèle européen est probable-
ment situé entre ces deux extrêmes.
La difficulté consiste à les faire
cohabiter et coopérer. En effet,
plusieurs grandes entreprises euro-
péennes se sont âupâravant essayées
au CVC, avec des succès variables.
Par ail leurs, les jeunes pousses ont
une vision ambivalente de I ' in-
tervention de leurs concurrents
(potent ie ls ou actuels)  comme
investisseurs.
De fait, contrairement à une idée
répandue, le cæur des enjeux du
financement de I'innovation n'est
pas I 'accès au capital, mais au
marché, c'est-à-dire Ia commer-
cial isat ion et  I ' industrhl isat ion
des innovations. Les businss angels
couvrent de fait I'amorçage et le
capital'risque leBderniers t'.ours. Le
< désert > de finance$ent est celui
de I'accès au marché.'Les efforts
devraient se porter sur l'âccès aux
marchés publics et p'rivés réser-
vés aux PME, coopération entre
grandes entreprises et PME et-pro-
grammes d'équipements en inno-
vations. Iosh Lernerlr4J explique -

ainsi que le financement de I ' in-
novation a largement été mOdelé
par des commandes publ iques
et privées importantes, durables
et prévisibles intégrant une furte
dimension innovante (programmei.

de défense aux États-Unis, pro-'
grammes d'équipement et de com'--,
mercialisation en Corée du Sud et"
au lapon). I

[r4l < The architecture ofinnovation: the
economics of creative organizations >, Horuord
Business Reuieu Press, 2012, 22q p.
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