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e papier est une premiére tentative pour dresser des profils d’entreprises

ayant recours a un mode de financement participatif selon leur posi-

tion dans le cycle de vie. Une étude empirique, menée sur les TPE-PME

bretonnes financées par crowdfunding, a conduit a deux contributions

majeures. D’un point de vue théorique, il présente une approche dyna-
mique du recours au crowdfunding en liant le cycle de vie de I’entreprise et le type
de financement. D’un point de vue managérial, il préconise des solutions de finance-
ment par crowdfunding en fonction des caractéristiques de I'’entreprise et de sa posi-
tion dans son cycle de vie.

— Mots clefs : TPE-PME, crowdfunding, cycle de vie, financement, territoire breton

1. Les auteures remercient Christine Bougeard-Delfosse, Florence Gourlay et Clément Marinos de I'Université
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his paper is a first attempt to draw up profiles of companies using crowd-

funding according to their position in the life cycle. An empirical study, con-

ducted on Breton VSEs and SMEs financed by crowdfunding, led to two

major contributions. From a theoretical point of view, it presents a dynamic

approach to the use of crowdfunding by linking the life cycle of the company
and the type of financing. From a managerial point of view, he recommends crowd-
funding financing solutions based on the characteristics of the company and its posi-
tion in its life cycle.

— Keywords: VSE-SME, crowdfunding, life cycle, financing, Breton territory

En France, les TPE-PME? jouent un réle important dans la croissance économique,
la création d’emplois, le développement régional et la cohésion sociale. De ce fait, 'un des
enjeux des politiques publiques est de favoriser leur création et leur croissance, qui reposent,
entre autres, sur un acces aisé au financement. Angel Gurria, secrétaire général de I'OCDE, a
déclaré, lors d’une conférence de presse organisée a Mexico en février 2018, que « le finan-
cement des PME est important a toutes les étapes du cycle économique, dans le but de
permettre a ces sociétés de démarrer, se développer et grandir a I'international, et aussi de
s’emparer des possibilités offertes par la révolution du numérique ». D’apres un rapport de
I'OCDE, publié le 21 février 2018, bien que leur financement soit constitué en grande partie
de préts bancaires, les TPE-PME se tournent de plus en plus vers d’autres solutions moins
traditionnelles pour accéder a des ressources financieres. L'essor de I'utilisation du finance-
ment participatif par les TPE-PME en est l'illustration. Le crowdfunding, terme anglo-saxon
utilisé pour désigner le financement participatif, offre aux TPE-PME la possibilité d’obtenir
un financement aupres d’un large public, la foule, par I'intermédiaire d’une plateforme en
ligne. En progression de 20 % par rapport a 2017, les fonds collectés en France par crowd-
funding en 2018 atteignent 402 millions d’euros®, sachant que les projets sont majoritaire-
ment portés par des TPE-PME-ETI*. Il existe plusieurs types de financement par crowdfun-
ding qui, selon les auteurs et les praticiens, sont classés differemment. Nous retenons la
classification proposée par Belleflamme, Omrani et Peitz (2015), qui comprend cing caté-
gories : le don sans contrepartie (donation-based crowdfunding), le don avec récompense
(reward-based crowdfunding), le prét participatif (crowdlending), I'investissement en capital
(crowdequity) et le financement participatif en royalties (royalty-based crowdfunding). Dans
ce contexte, nous nous intéressons a ce mode de financement en nous focalisant sur son
utilisation par les TPE-PME sur un territoire géographique délimité, a savoir le territoire bre-
ton. Ce dernier compte cing départements : les Cotes-d’Armor, le Finistere, I'llle-et-Vilaine, le
Morbihan et la Loire-Atlantique. Ce choix s’appuie sur le potentiel économique de la région,
pour les porteurs de projet (environ 605 000 TPE-PME), et le bassin de population, pour la

2. Nous retenons les définitions de I'lnsee, selon lesquelles les petites et moyennes entreprises (PME) sont des entre-
prises qui emploient moins de 250 personnes, ont un chiffre d’affaires annuel inférieur a 50 millions d’euros ou un total
de bilan inférieur a 43 millions d’euros. Les tres petites entreprises (TPE), ou micro-entreprises, sont des entreprises
qui emploient moins de 10 personnes, ont un chiffre d’affaires annuel ou un total de bilan inférieur a 2 millions d’euros.
Selon I'Insee, les TPE-PME, marchandes non agricoles, sont au nombre de 4 millions et constituent I'essentiel du tissu
économique frangais avec plus de 99 % des entreprises. Elles emploient plus de 6 millions de salariés et réalisent 43 %
de la valeur ajoutée nationale (Source : Insee, « Les entreprises en France », édition 2018, 160 p.).

3. Source : http://financeparticipative.org/barometres/. Le baromeétre du crowdfunding en France 2018.

4. Entreprise de taille intermédiaire.
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foule (4,7 millions d’habitants)®. Notre territoire d’étude compte également sept plateformes
dédiées au crowdfunding permettant aux TPE-PME de se financer.

Cette étude porte sur les pratiques de crowdfunding des TPE-PME bretonnes et,
plus particulierement, sur I'opportunité d’utiliser ce mode de financement. Nous ne cher-
chons pas a comparer le crowdfunding avec les formes traditionnelles de financement,
mais tentons de déterminer s’il y a un lien entre la position de I'entreprise dans son cycle
de vie et un type de crowdfunding en particulier. Il s’agit d’une premiere tentative pour
identifier des profils d’entreprises qui se financent par crowdfunding en reliant les ques-
tionnements suivants. Les entreprises qui recourent au crowdfunding, le font-elles indiffé-
remment tout au long de leur vie ou a des phases précises ? En fonction de leurs caractéris-
tiques, quel type de financement par crowdfunding sollicitent-elles, pour quel besoin et avec
quelle plateforme ? Quels sont les avantages et les inconvénients relatifs a chaque type de
crowdfunding ?

Pour y répondre, notre étude s’est déroulée en deux temps, tout d’abord a travers
une phase descriptive puis par une phase compréhensive. Pour la phase descriptive, nous
avons constitué une base de données des entreprises du territoire breton financées par
crowdfunding au 31 décembre 2017. Seules les informations des entités ayant le statut juri-
dique d’entreprise ont été collectées, éliminant ainsi les projets d’associations et de parti-
culiers. A partir de la base de données, nous présentons une cartographie des entreprises
du territoire breton financées par crowdfunding et identifions des profils d’entreprise selon
le mode de financement participatif utilisé. Dans un second temps, pour la phase compré-
hensive, nous avons réalisé une étude qualitative a partir d’entretiens semi-directifs menés
aupres de dirigeants de 13 entreprises représentant les profils mis en exergue lors de la
phase descriptive. Cette seconde phase a pour objectif de mieux comprendre I'utilisation du
crowdfunding aux différentes phases de la vie d’une entreprise et, également, d’émettre des
préconisations a destination des dirigeants souhaitant se financer par crowdfunding.

Quelques articles ont introduit le crowdfunding dans le cadre théorique du finance-
ment de I'entreprise tout au long de sa vie. Lasrado et Lugmayr (2013) et Rossi (2014) pré-
sentent le crowdfunding comme une source de financement adaptée de la création jusqu’au
développement de I'entreprise. Cependant, ils n’étudient pas le lien entre les modéles de
crowdfunding et les différentes phases de la vie d’une entreprise. En revanche, pour les start-
up, Paschen (2017) recommande d’utiliser le don en phase de prédémarrage, le crowdlen-
ding en phase de démarrage, et le crowdequity en phase de croissance. Paschen (2017)
ne distingue pas le don sans contrepartie du don avec récompense et exclut de son étude
le préachat, qui représente une partie non négligeable des fonds collectés lors des cam-
pagnes de crowdfunding (Rossi, 2014). De plus, ses recommandations ne sont pas issues
d’une étude empirique et ne s’adressent qu’aux start-up. Bessiere, Stéphany et Wirtz (2020)
apportent également un éclairage sur la place du crowdfunding dans la trajectoire de finan-
cement des entreprises naissantes et sur la structuration progressive de leur gouvernance
en fonction de cette trajectoire. A partir d’une étude de cas, ils montrent que le don avec
récompense, utilisé dans la phase de prédémarrage, permet de tester la qualité du projet et
de I'’équipe entrepreneuriale. Le crowdequity, utilisé en cofinancement pendant les phases
de lancement et de développement, apporte des fonds et a un impact relativement faible

5. Source : base Sirene de I'Insee.
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sur la gouvernance de I'entreprise. Bien que leur étude présente l'intérét de mieux com-
prendre les trajectoires de financement complexes et leur impact sur la gouvernance de I'en-
treprise, elle ne s'intéresse qu’aux premiéres étapes de la vie de I'entreprise. A partir de plu-
sieurs études, entre autres celles de Lasrado et Lugmayr (2013), Rossi (2014) et Paschen
(2017), Horvatinovic et Orsag (2018) montrent que, méme si le crowdfunding est une source
de financement utilisée lors des phases de lancement et de développement de I'entreprise,
il est difficile d’établir un schéma type d’utilisation du crowdfunding en fonction de la position
de I'entreprise dans son cycle de vie. Selon ces auteurs, cette difficulté résulte des caracté-
ristiques propres au crowdfunding. Notamment, les entreprises utilisent le crowdfunding pour
des raisons diverses et multiples, souvent différentes de celles relatives aux financements
traditionnels. Par exemple, lors d’'une campagne de crowdfunding, les entreprises peuvent
chercher des ressources financieres mais également autre chose, comme un retour informa-
tionnel sur la faisabilité de leur projet. Horvatinovic et Orsag (2018) préconisent d’affiner les
résultats de ces études sur I'utilisation du crowdfunding en fonction du cycle de vie de I'en-
treprise, en particulier, par des études empiriques. Nous proposons donc de poursuivre ces
travaux par une étude empirique, sur le territoire breton, afin d’apporter un premier éclairage
sur les orientations des TPE-PME entre les différentes catégories de crowdfunding, en fonc-
tion de leurs caractéristiques et de leur position dans leur cycle de vie. Ainsi, dans la conti-
nuité des travaux réalisés, la contribution de notre étude est double. Tout d’abord, d’un point
de vue théorique, elle vise a proposer une approche dynamique du recours au crowdfun-
ding en liant le cycle de vie de I'entreprise a I'un des cing modes de financement par crowd-
funding, définis par Belleflamme, Omrani et Peitz (2015). Ensuite, d’'un point de vue mana-
gérial, il s’agit de présenter aux responsables de TPE-PME les possibilités de financement
par crowdfunding qui leur sont offertes, en fonction des caractéristiques de leur entreprise,
en mettant en exergue les avantages et les inconvénients de chaque type de financement.
Apres une revue de la littérature, consacrée au financement des TPE-PME et aux motiva-
tions du recours au crowdfunding, la méthodologie de recherche puis I’analyse des résultats
sont présentées.

1. Rewue de la lttérature

Les statistiques publiées sur le crowdfunding témoignent de I'intérét de ce finance-
ment pour les TPE-PME. Avant d’évoquer les avantages et les inconvénients du recours au
crowdfunding pour ces dernieres, nous présentons, sans étre exhaustifs, un état des lieux
de leur financement en France.

1.7. Hnancement des TPE-PME en France

Bien que les TPE-PME favorisent le financement interne (Myers, 1984 ; Cassar et
Holmes, 2003), elles sont bien souvent contraintes de faire appel au financement externe.
Dans ce cas, elles doivent arbitrer entre I'endettement et le recours aux fonds propres.
Historiquement, le prét bancaire représente le principal, voire I'unique, financement externe
des TPE-PME francaises. Aujourd’hui encore, il représente 95 % de leur financement externe
et la banque est bien souvent leur seul partenaire financier (Raspiller, 2017). Toutefois, selon
Boyer, Chevalier, Léger et Sannajust (2016) ou Goy (2019), les TPE-PME ont plus difficile-
ment acces a I'emprunt bancaire que les grandes entreprises pour plusieurs raisons. Elles
présentent des risques plus importants, de par leur taille et le faible montant de leurs fonds
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propres, et les garanties qu’elles peuvent apporter au banquier sont moindres. De ce fait,
lorsqu’elles obtiennent un financement bancaire, cela se fait a des conditions moins inté-
ressantes que pour les grandes entreprises. Depuis la crise financiere, I'acces aux finan-
cements bancaires des TPE-PME francaises est pour ainsi dire revenu a un niveau nor-
mal. Les statistiques de la Banque de France® montrent que plus de la moitié des crédits
mobilisés, soit 422,8 milliards d’euros, le sont au profit des TPE-PME. Les PME obtiennent
en grande partie les financements demandés avec respectivement 81 % et 95 % des
demandes accordées pour les crédits de trésorerie et d’investissement. Concernant les
TPE, l'acces aux financements est plus difficile. Seulement 67 % des demandes de cré-
dits de trésorerie sont accordées. En revanche, 84 % des demandes de crédits d’investis-
sement aboutissent. Cependant, selon Stewart (2017), contrairement a ce que les statis-
tiques officielles laissent entendre, le financement bancaire serait plus difficile a obtenir pour
les TPE-PME. Tout d’abord, certaines d’entre elles n’en font méme pas la demande, car
elles estiment que les préts ne leur seront pas accordés. Ensuite, certains refus de finan-
cement ne sont pas pris en compte dans les statistiques. Il s’agit des demandes refu-
sées par les banquiers et n‘ayant pas fait I'objet d’'un dépdt de dossier. Ces demandes
concernent surtout le financement de I'immatériel (communication, frais de recherche et
développement, marketing, recrutement...) et les préts de longue durée et/ou d’un mon-
tant important. De plus, les banques accordent tres peu de préts avec des remboursements
in fine. Or, un remboursement mensuel oblige les entreprises a mobiliser de la trésorerie
tous les mois. Cette contrainte peut fragiliser les TPE-PME, notamment celles en phase de
développement. Les banques exigent aussi des garanties non négligeables. Pour les TPE-
PME, la garantie se résume bien souvent a une caution personnelle du dirigeant, qui met
alors son patrimoine personnel en jeu. Il convient enfin de souligner que les regles pruden-
tielles (normes Bale Ill) empéchent les banques de préter aux entreprises autant qu’elles le
souhaiteraient (Bendriss, Lavayssiere et Tilden, 2014 ; Goy, 2019). En définitive, certaines
TPE-PME connaissent encore des difficultés pour se financer aupres des banques, notam-
ment a cause de I'asymétrie de I'information, de leur faible pouvoir de négociation, des
co(ts élevés de transaction et de leur manque d’expertise et de connaissances financieres
pour monter des dossiers de financement en bonne et due forme. Les TPE-PME qui pré-
sentent un niveau de risque élevé, comme les entreprises innovantes ou encore les entre-
prises dont la croissance repose sur des actifs incorporels et dont il est difficile d’évaluer
les perspectives de gains, connaissent aussi, bien souvent, des difficultés pour obtenir un
prét bancaire. En matiere de fonds propres, les TPE-PME francaises ne disposent pas de
marchés financiers accessibles et profonds, malgré I'existence d’Euronext Growth spéci-
fiqguement dédié aux PME. Pour Boyer, Chevalier, Léger et Sannajust (2016), ce marché
demeure peu utilisé compte tenu des colts d’acces et des contraintes réglementaires. Pour
pallier ce manque, elles peuvent faire appel aux capital-investisseurs, spécialistes du finan-
cement en fonds propres des entreprises non cotées. Le capital-investissement, apparu en
France dans les années 1980, arrive loin devant I'Euronext Growth, que ce soit en nombre
de PME francaises financées ou en montant de capitaux investis (Mahieux, 2016). Selon
I’étude annuelle de I’Association Francaise des Investisseurs pour la Croissance (AFIC) et
du cabinet Grant Thornton, publiée en avril 2018, le capital-investissement francais ne s’est
jamais aussi bien porté. En 2017, 14,3 milliards d’euros ont été investis dans 2 142 entre-
prises, dont 85 % sont frangaises, ce qui est un record. Cependant, en phase d’amorgage,

6. Source : Banque de France, « Stat info crédits aux entreprises au 18 mars 2017 ».
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les TPE-PME peinent a se faire financer par les capital-investisseurs. Depuis la crise éco-
nomique et financiere, la sélection des demandes de financement d’entreprises au stade
d’amorcgage, ou le risque est élevé et I'asymétrie d’information forte, est rude et la présence
des business angels encore insuffisante pour satisfaire toutes les demandes (Mejri, Hamouda
et Trabelsi, 2018).

Suite a la crise financiere, les pouvoirs publics ont pris une série de mesures pour
élargir I'offre de financement des TPE-PME et favoriser leur désintermédiation bancaire. Le
PEA PME, I'assouplissement des regles d’émission obligataire pour les PME ou encore la
création d’Enternext en sont des exemples. Cependant, toutes ces nouveautés ne sont
accessibles qu’a une partie des PME, entre autres, parce qu’elles ne permettent de lever
que des montants supérieurs a 10 millions d’euros (Lesur, 2015). Mais, depuis le 1¢ octobre
2014, date d’entrée en vigueur de I'ordonnance du 30 mai 2014 relative au financement par-
ticipatif, le crowdfunding permet aux TPE-PME d’accéder a des financements de moindre
montant et non couverts, notamment, par les banques (Goli¢, 2014 ; Fraser, Bhaumik et
Wright, 2015 ; Lesur, 2015 ; de La Palliere et Goullet, 2018 ; Mejri, Hamouda et Trabelsi,
2018). Le crowdfunding, terme anglo-saxon utilisé pour désigner le financement participatif,
permet a un porteur de projet d’obtenir son financement aupres d’un large public, la foule,
en le lui soumettant le plus souvent via une plateforme en ligne dédiée, moyennant éven-
tuellement une rétribution définie au préalable. Le financement des TPE-PME a donc évolué,
non seulement, grace a la désintermédiation bancaire mais, aussi aux technologies permet-
tant d’accéder a des modes de financement plus directs. En France, bien que le financement
participatif ne représente qu’une faible part du montant total du financement des TPE-PME,
estimé a plus de 100 milliards d’euros par an (Goy, 2019), il connait une importante progres-
sion. Selon 'association professionnelle Financement Participatif France (FPF) et KPMGY,
le montant des fonds collectés par crowdfunding a augmenté de 20 % en 2018 (402 mil-
lions d’euros en 2018 contre 336 millions d’euros en 2017). Cependant, cette croissance
est a relativiser en fonction du mode de financement participatif. En effet, si le prét connait
une augmentation soutenue (40 %), ce n’est pas le cas du don, qui enregistre un faible recul
(2 %), et encore moins de I'investissement en capital, qui enregistre une baisse de 19 %. Ce
flechissement confirme la tendance observée en 2017, ou le crowdequity affichait un repli de
15 %. Il existe différents modéles économiques de crowdfunding qui, selon les auteurs et les
praticiens, sont classés en fonction de la nature des contributions et des rétributions. Mollick
(2014), Onnée et Renault (2014), Frydrych, Bock, Kinder et Koeck (2014), ou encore I'asso-
ciation Financement Participatif France distinguent trois catégories principales de crowdfun-
ding : le don (don avec et sans contrepartie, préachat), le prét (prét non rémunéré, prét rému-
néré, minibons et obligations) et I'investissement en fonds propres (investissement en capital
et royalties). D’autres auteurs, comme Calmé, Onnée et Zoukoua (2016), retiennent deux
modeles de crowdfunding, I'un qu’ils qualifient de « communautaire » (don, prét solidaire ou
non rémunéré, contrepartie, préachat) et I'autre a « retour financier » (prét rémunéré, finan-
cement en fonds propres). Renault (2018) propose de classer les différents types de crowd-
funding en fonction de leur caractere spéculatif (production communautaire, prét rémunére,
investissement contre prise de participation) ou non spéculatif (don, prét non rémunéré/prét
solidaire et don moyennant des contreparties tangibles ou non). Pour notre part, nous rete-
nons la classification présentée par Belleflamme, Omrani et Peitz (2015), et reprise, entre

7. Source : http://financeparticipative.org/barometres/. Le barometre du crowdfunding en France 2018.
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autres, par Joffre et Trabelsi (2018), qui identifient cing modeles de crowdfunding : le don
sans contrepartie, le don avec récompense, le prét participatif, I'investissement en capital et
le financement participatif en royalties. Le choix de cette classification répond a la diversité
des financements proposés aux TPE-PME et permet une plus grande clarté et une meilleure
exploitation de nos données.

Le terme de crowdfunding englobe donc des réalités différentes. Le don sans contre-
partie (donation-based crowdfunding) est, sans doute, le type de crowdfunding le moins uti-
lisé par les entreprises. Il est plus adapté aux projets caritatifs, culturels ou sociaux. Les
contributeurs donnent de I'argent pour financer le projet sans en attendre de contrepartie,
si ce n’est un avantage fiscal. Le don avec récompense (reward-based crowdfunding) per-
met de financer un projet d’entreprise en récompensant les contributeurs par un objet ou un
service symbolique ou plus conséquent (produit fabriqué). Le prét participatif (crowdlending)
permet a une personne (physique ou morale) de participer au financement d’un projet entre-
preneurial sous forme de prét avec ou sans intérét. Certaines plateformes proposent des
préts obligataires aux sociétés par actions. Linvestissement en capital (crowdequity) permet
d’entrer au capital d’une entreprise. L'investisseur est rétribué par des parts de 'entreprise,
qui lui donneront acces a des dividendes, voire a une plus-value lors de la revente de celles-
ci. Enfin, le financement en royalties (royalty-based crowdfunding) offre la possibilité aux por-
teurs de projets entrepreneuriaux de lever des fonds, sans diluer leur capital, en reversant
un pourcentage de leur chiffre d’affaires sur une période définie. En France, sur 402 millions
d’euros collectés en 2018, 68 % le sont par le prét, 3 % par le don sans contrepartie, 17 %
par le don avec récompense et 11 % par I'investissement en capital et moins de 1 % pour le
financement par royaltiesé.

1.2, Avantages et inconvénients du recours au crowdfunding
pour les TPE-PME

Schwienbacher et Larralde (2012), Belleflamme, Lambert et Schwienbacher (2013),
Hui, Greenberg et Gerber (2014), Mollick (2014), Onnée et Renault (2014), Harriet, Abdouane
et Bentebbaa (2017), de La Palliere et Goullet (2018) et d’autres précisent que les motiva-
tions du recours au crowdfunding peuvent étre diverses. Si la collecte de fonds est au coeur
des opérations de crowdfunding, ce n’est pas toujours la seule motivation des porteurs de
projet. lls peuvent en attendre également des retours non financiers importants. En effet, en
ayant recours au crowdfunding, le porteur d’un projet recherche des fonds et espere béné-
ficier d’autres avantages, tels que communiquer sur son projet, amener la foule a en devenir
partie prenante, tester son marché ou encore rester indépendant dans sa prise de décision.

Le crowdfunding permet aux TPE-PME de diversifier leurs sources de financement
et/ou d’y accéder lorsque les banques, ou les autres acteurs financiers traditionnels, ne
veulent pas ou ne peuvent pas les financer (Agrawal, Catalini et Goldfarb, 2011 ; Fasshauer,
2016 ; Gundry, Kickul, Griffiths et Bacqg, 2011 ; Onnée, 2016). La distance géographique
n’est plus un obstacle au financement, puisque, comme le précisent entre autres Agrawal,
Catalini et Goldfarb (2011) et Belleflamme, Lambert et Schwienbacher (2013), le crowdfun-
ding permet de réduire les contraintes temporelles et géographiques. Apres le dépbt du pro-
jet sur une plateforme de crowdfunding, les fonds peuvent étre débloqués tres rapidement,

8. Source : http://financeparticipative.org/barometres/. Le barometre du crowdfunding en France 2018.
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souvent dans des délais bien plus courts que ceux des banques. La vitesse d’acces au finan-
cement peut étre un critere déterminant, bien plus que le codt, dans le choix du finance-
ment (Lesur, 2015 ; de La Palliere et Goullet, 2018). Alors que le financement bancaire ne se
concoit pas sans prise de garantie, ce n’est pas le cas pour le crowdfunding. L'absence de
prise de garantie représente un atout majeur de ce type de financement, notamment lorsque
les entreprises ont du mal a fournir les garanties nécessaires pour se faire financer (Yum, Lee
et Chae, 2012). En revanche, I'absence de prise de garantie explique aussi que la sélection
des projets est parfois rude. Par exemple, selon Crowdlending.fr, a peine 2 % des demandes
de financement des entreprises par crowdlending (prét rémunéré) aboutissent. De ce fait,
Ben Slimane et Rousselet (2018) s’interrogent sur la capacité du crowdlending a modifier
en profondeur 'acces des TPE-PME francaises au crédit. Le financement par crowdfunding
n’exige aucun apport financier minimum, ni covenants bancaires a respecter, ni contrepartie,
comme les domiciliations bancaires ou autres services divers. Cuignet (2015) souligne que la
réussite d’une campagne de crowdfunding donne plus de crédibilité au porteur de projet et
envoie un signal positif aux acteurs traditionnels du financement. Suite a I'opération, ces der-
niers acceptent plus facilement de le financer.

Lorsque le projet est mis en ligne pour I'appel de fonds, les plateformes proposent
deux types de collecte : All-Or-Nothing (tout ou rien) (AON) ou Keep-It-All (garde tout) (KIA).
Cumming, Leboeuf et Schwienbacher (2015), de méme que Leboeuf (2016), précisent que
selon le type de collecte retenu, la répartition des risques entre le porteur de projet et les
contributeurs est différente. La collecte de type AON fait supporter au porteur de projet le
risque de ne pas pouvoir le mettre en ceuvre, si les contributeurs n’apportent pas la tota-
lité du montant demandé. En effet, lorsque le montant souhaité n’est pas atteint a la fin de
la période de collecte, le porteur de projet doit renoncer aux contributions et le projet est
retiré de la plateforme. Dans ce cas, le projet peut étre retravaillé afin de renouveler ultérieu-
rement la demande de financement auprés de la méme ou d’une autre plateforme. La col-
lecte de type KIA permet au porteur de projet de récupérer les fonds collectés indépendam-
ment du montant initialement souhaité. Ici, ce sont les contributeurs qui supportent le risque,
étant donné que le projet peut débuter sans que la totalité des fonds visés ne soit collectée
et, donc, sans avoir obtenu le financement nécessaire pour le mener a bien. Comme le sou-
lignent Cumming, Lebceuf et Schwienbacher (2015), ou Leboeuf (2016), le type de collecte
KIA est plus particulierement adapté aux projets a financer par phases.

Les projets présentés sur les plateformes de crowdfunding sont regardés par un
grand nombre de personnes, relayés sur les réseaux sociaux et parfois dans les médias. Pour
Onnée et Renault (2013) ou Ordanini, Miceli, Pizzetti et Parasuraman (2011), le crowdfunding
est un moyen pour I'entreprise de se faire connaitre par la médiatisation et la communica-
tion qu'il engendre. Par la méme, il permet d’attirer de nouveaux clients. Selon Golic (2014),
le crowdfunding favorise la notoriété de I'entreprise et permet a des projets locaux d’atti-
rer des investisseurs mondiaux. Pour Gajda et Walton (2013) ou Kuti et Madarasz (2014),
le crowdfunding fonctionne comme les réseaux sociaux en créant une communauté autour
d’un projet, qui deviendra ensuite ambassadrice et cliente. Valanciene et Jegeleviciute (2013)
expliquent que des lors que le financement est collecté, le projet a de grandes chances de
réussir. Lever des fonds par crowdfunding permet d’avoir un retour informationnel sur la faisa-
bilité du projet et peut &tre considéré comme une motivation aussi importante que la collecte
de fonds. Ce peut étre un premier test de marché (Belleflamme, Lambert et Schwienbacher,
2013 ; Schwienbacher, 2015 ; Bessiéere, Stéphany et Wirtz, 2020). De plus, comme le sou-
lignent Joffre et Trabelsi (2018), les porteurs peuvent également tirer parti de I'expertise des
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contributeurs pour enrichir leur projet. En revanche, lever des fonds auprés d’investisseurs
professionnels traditionnels n’offre pas ce type d’avantage, puisque les décisions de finan-
cement sont prises en fonction de I'évaluation de la rentabilité globale du projet. Ainsi, le
crowdfunding peut se révéler étre un vecteur de communication important et un révélateur
d’opportunité d’investissement si le projet est financé. Inversement, il convient de souligner
que I'échec d’une campagne de crowdfunding peut réduire, voire briser, les chances de
réussite et de mise en ceuvre d’un projet. Par ailleurs, certains projets sont trop complexes
pour se faire financer par crowdfunding. Il s’agit notamment des projets B to B (Business to
Business). En effet, une campagne de crowdfunding d’un produit ou service dédié aux entre-
prises a moins de chance de réussir que celle d’'un produit ou d’un service, ou le porteur
de projet peut plus facilement convaincre la foule de le financer si cette derniere devient la
consommatrice finale du produit ou du service. Il existe également d’autres inconvénients,
comme celui de se faire plagier son idée. De plus, tous les porteurs de projet ne sont pas
capables de mener a bien une campagne de crowdfunding. En effet, déposer un projet sur
une plateforme ne suffit pas. Le porteur de projet, méme s'il est guidé et épaulé par la pla-
teforme, doit avoir quelques compétences, bien souvent loin de ses domaines d’expertise,
en communication, management et finance. De plus, une campagne de crowdfunding peut
aussi étre colteuse en termes de temps et d’énergie (mobiliser une communauté d’indivi-
dus autour du projet, communiquer avec eux, mettre a jour les informations sur le projet, etc.)
(Gerber, Hui et Kuo, 2012 ; Onnée et Renault, 2013). Certains porteurs de projet renoncent a
recourir au crowdfunding, car ils ne se sentent pas capables de mobiliser une communauté
suffisante d’individus autour de leur projet, de partager ou de communiquer sur ce dernier.
Au final, il existe un mécanisme d’autosélection. D’autres porteurs de projets s’interrogent et
arbitrent entre les codts et les bénéfices qu’ils peuvent retirer du crowdfunding avant de choi-
sir ce mode de financement.

Pour Bessiere et Stéphany (2014), Hui, Greenberg et Gerber (2014) ou Fasshauer
(2016), le crowdfunding, notamment lorsqu’il s’agit d’une prise de participation au capi-
tal (crowdequity), peut permettre au porteur de projet de rester indépendant dans sa prise
de décision apres le financement, du fait du grand nombre de contributeurs et donc de
leur faible participation individuelle dans le financement total. Néanmoins, la gestion post-
investissement peut parfois étre compliquée lorsqu’il y a un grand nombre d’investisseurs
et que 'accompagnement par la plateforme est limité (Fasshauer, 2016). Pour faciliter la
gestion postinvestissement, certaines plateformes interviennent dans la gouvernance des
entreprises financées (holding) ou cherchent a constituer un réseau incluant des investis-
seurs non experts et experts autour des porteurs de projet (club) (Fasshauer, 2016 ; Girard
et Deffains-Crapsky, 2016 ; Deffains-Crapsky et Daniel, 2018). Cependant, comme le sou-
lignent Bessiere, Stéphany et Wirtz (2020, méme si la société holding de la plateforme ou le
club d’investisseurs apportent des conseils, il semble que I'impact du financement participa-
tif sur la gouvernance soit relativement faible.

En définitive, méme si le crowdfunding n’est pas la solution parfaite pour financer
les TPE-PME, car il présente certaines limites, son recours se justifie par les insuffisances
constatées du financement traditionnel a I'égard des TPE-PME. Le crowdfunding trouve ainsi
sa place aupres de ces entreprises d’autant plus que ce mode de financement, au-dela de
son attrait pour des motifs financiers, permet des apports non financiers. Dans ces condi-
tions, la question est de savoir a quel stade de développement I'entreprise s’oriente vers ce
mode de financement, sous quelle forme et a quelles fins.
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2. Methodologie

Notre étude se déroule en deux étapes. La premiére est descriptive et la seconde
compréhensive. La premiere partie présente le recours au crowdfunding des TPE-PME sur
notre territoire d’étude et identifie des profils d’entreprises selon la catégorie de financement
participatif utilisé. La seconde partie analyse des entretiens semi-directifs menés aupres de
responsables d’entreprise. lls permettent de comprendre les profils, les apports et limites de
chaque catégorie de financement par crowdfunding.

2.1, Constitution et exploitation de la base de données

Nous avons constitué une base de données, qui recense I'ensemble des projets
des TPE-PME bretonnes financées par crowdfunding de I'origine des plateformes jusqu’au
31 décembre 2017. Rappelons que notre territoire d’étude regroupe cing départements, a
savoir les Cotes-d’Armor (22), le Finistere (29), I'lle-et-Vilaine (35), la Loire-Atlantique (44) et
le Morbihan (56). Le point de départ de notre collecte de données a été d’identifier toutes
les plateformes de crowdfunding frangaises actives sur le territoire frangais, au 31 décembre
2017. Ce travalil a été réalisé a partir des annuaires du crowdfunding des sites de I'associa-
tion Financement Participatif France® et d’Alloprod°. Nous avons complété notre base a par-
tir de sites liés au crowdfunding, tels que Crowfunding.com, Crowdlending.fr, Avise.org ou
Juliepoupat.com. La liste initialement constituée comportait plus de 130 plateformes. Comme
notre étude ne concerne que le financement par crowdfunding des entreprises, seules les
plateformes y étant dédiées ont été conservées. De plus, du fait de leur spécificité, notam-
ment en matiere de montages financiers, les plateformes spécialisées uniquement dans I'im-
mobilier ont été éliminées. Les montages financiers du crowdfunding immobilier sont divers
et souvent trés différents de ceux sollicités par les autres entreprises et s’éloignent parfois
de I'optique entrepreneuriale (Branellec et Onnée, 2017). Au final, nous avons retenu 86 pla-
teformes. A partir de cette liste, nous avons répertorié, pour chaque plateforme, les pro-
jets financés situés sur notre territoire d’étude jusqu’au 31 décembre 2017. Comme pour
I'établissement de la liste des plateformes, les projets immobiliers présents sur des plate-
formes non spécialisées en crowdfunding immobilier ont été éliminés. Au total, 315 pro-
jets d’entreprise ont été financés par crowdfunding sur le territoire breton au 31 décembre
2017, en face desquels nous trouvons 33 plateformes, dont sept situées sur notre territoire
d’étude. Pour chaque projet, nous avons recherché la raison sociale, la date de création, la
structure juridique, I'effectif, la section NAF et la localisation du siege social de I'entreprise.
Concernant plus précisément le projet financé, nous avons relevé le nom et la localisation de
la plateforme, le mode de financement, le montant obtenu, I'année d’obtention du finance-
ment, la portée géographique du projet et I'objet du financement. De plus, pour les projets
financés par le prét participatif, nous avons noté le taux d’intérét et la durée du financement.
Toutes ces données ont été collectées sur plusieurs sites internet, notamment ceux des pla-
teformes (raison sociale de I'entreprise, mode financement, montant financé, année de la col-
lecte, objet du financement, taux du prét, durée du prét, descriptif du projet), des sociétés,
de societe.com, d’infogreffe.fr et de verif.com (localisation du siége social, effectif, la section
NAF, année de création, portée géographique de I'activité, etc.).

9. http://www.financeparticipative.org
10. http://www.alloprod.com
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Pour classer les projets en fonction du type de financement par crowdfunding, nous
avons retenu la classification proposée par Belleflamme, Omrani et Peitz (2015), qui identi-
fient cing modeles de crowdfunding : le don sans contrepartie, le don avec récompense, le
prét participatif, I'investissement en capital et le financement participatif en royalties. Afin de
visualiser les pratiques du crowdfunding sur notre territoire d’étude, nous avons représenté
les projets sur une carte a I'aide du logiciel Géoclip. Pour plus de clarté, nous avons choisi
comme zonage d’étude, I'intercommunalité-métropole. Ensuite, pour dresser les profils des
entreprises financées par crowdfunding, nous avons adopté un découpage qui reprend les
grandes étapes de la vie d’une entreprise. La théorie du cycle de vie d’une entreprise, évo-
quée par la premiere fois par Penrose en 1952, a pour principal objectif de décrire le dévelop-
pement d’une entreprise a travers les étapes de sa vie. Dickinson (2011) précise que le cycle
de vie d’une entreprise peut étre décrit par différentes étapes résultant de divers facteurs a
la fois internes et externes a I'entreprise. Bien qu’il existe un grand nombre de recherches
théoriques et empiriques sur le cycle de vie des entreprises, le nombre de phases, de méme
que le nombre et la nature des facteurs, qui influencent le cycle de vie, different selon les
recherches. Dans le cadre de notre étude, nous nous appuyons sur le séquencage utilisé par
I'industrie du capital investissement (Observatoire du financement des entreprises, 2015).
De plus, méme si la durée des phases ne peut étre délimitée de fagon certaine (Fenneteau,
1997), 'analyse de nos données nous a permis de proposer des durées pour chacune des
phases. En définitive, nous avons retenu les quatre phases suivantes :

— I'amorgage : I'entreprise a moins d’un an, est en phase de création, ou vient juste
d’étre créée, ne réalise pas encore de chiffre d’affaires ;

— le lancement : I'entreprise passe de la création a la postcréation et cherche prin-
cipalement a réaliser son activité et la rentabiliser. L'entreprise commence a réa-
liser du chiffre d’affaires. Cette phase dure environ deux ans ;

— la croissance : I'entreprise est en activité depuis trois a cing ans et cherche a
I'optimiser. Durant cette période, I'entreprise dégage normalement des profits ;

— la maturité : 'entreprise a plus de cing ans d’existence et a déja fait ses preuves.
Elle s’oriente vers de nouvelles activités, de nouveaux marchés, etc.

La phase de déclin n’est pas étudiée, car aucun des projets répertoriés ne corres-
pond a celle-ci.

Sur les 315 entreprises bretonnes financées par crowdfunding, au 31 décembre
2017, nous observons que 33 % d’entre elles sont en phase d’amorgage (103 entreprises) et
64 % affichent un effectif inférieur ou égal a deux personnes (201 entreprises). Compte tenu
de la jeunesse et/ou de la petite taille de ces entreprises, les données chiffrées, telles que le
chiffre d’affaires, le montant des capitaux propres, le montant des dettes financieres, sont
quasiment inexistantes ou indisponibles. De ce fait, pour ne pas exclure les entreprises pour
lesquelles nous n’avions pas les données, nous avons fait le choix de classer les entreprises,
tout d’abord, selon les cing modeles de financement, puis en fonction de leur position dans
le cycle de vie de I'entreprise (amorgage, lancement, croissance et maturité). Ce dernier clas-
sement se fonde sur le nombre d’années d’existence de I'entreprise. Ensuite, pour caractéri-
ser chaque classe, nous avons utilisé, comme données, le montant et I'objet du financement,
le secteur d’activité (section NAF), la localisation des activités et I'effectif de I'entreprise, la
localisation de la plateforme, le taux d’intérét et la durée de financement pour les préts parti-
cipatifs. A partir de ces données, nous avons réalisé des statistiques descriptives par type de
financement selon notre découpage en quatre phases. Pour dresser un profil d’entreprise par
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type de financement participatif, nous avons retenu les entreprises les plus représentées en
nombre dans un ou plusieurs cycles de vie. Ensuite, les caractéristiques dominantes, mises
en évidence par ces statistiques, nous ont permis de qualifier ces profils.

2.2, Entretiens semi-directifs

La deuxieme partie de I'étude, fondée sur des entretiens semi-directifs, s’inscrit
dans une démarche qualitative inductive. L’objectif est de préciser les caractéristiques de
chaque profil et de mettre en exergue pour chacun d’entre eux les motivations, les apports
et les limites de ces opérations. A cette fin, nous avons sélectionné, dans notre base de
données, des entreprises représentatives des profils mis en évidence dans la partie des-
criptive. Une entreprise est considérée comme représentative si la majeure partie de ses
caractéristiques sont en adéquation avec celles du profil résultant de 'analyse statistique
descriptive de la base de données. Des entretiens semi-directifs ont été menés aupres de
responsables de 13 entreprises (voir annexe 1), pour répondre a un questionnement sur le
pourquoi et le comment (Blais et Martineau, 2006 ; Yin, 2014). Les entretiens, d’une durée
moyenne de 48 minutes, se sont déroulés entre juillet et octobre 2018. lIs ont été enregistrés
et entierement retranscrits. Le guide d’entretien était structuré autour des themes suivants :
connaissance de I'entreprise (identité, structure de financement) et opération de crowdfun-
ding (connaissance du crowdfunding, accés au crowdfunding, descriptif de I'opération pré-
et postfinancement, avantages, inconvénients et appréciation ex post de I'opération). La
méthodologie retenue repose sur les trois étapes classiques de I'analyse qualitative, décrites
par Miles et Huberman (1994) ou Bardin (2013), consistant a condenser les données (réduc-
tion, codage), les présenter, formuler et vérifier les conclusions. La production de connais-
sances émanant de la démarche inductive se fonde sur un processus de codage rigoureux.
Pour y parvenir, nous avons procédé a un double codage des entretiens afin de renforcer
la qualité de I'analyse. Nous avons, dans un premier temps, repéré les idées significatives
(themes généraux, codage axial), que nous avons classées, dans un deuxieme temps, par
catégories d’idées récurrentes (codage sélectif) avant de les analyser.

3. Reésultats

Nos résultats se déclinent en trois points avec, tout d’abord, une géolocalisation des
entreprises financées par crowdfunding sur le territoire breton, suivie d’'une exploitation sta-
tistigue de la base de données, afin de définir les profils par mode de financement, pour finir
par une synthése des principales caractéristiques de chaque profil, et une présentation des
avantages et des inconvénients des différents modes de crowdfunding adaptés a chaque
étape du cycle de vie de I'entreprise.

3.1.  Geolocalisation des TPE-PME financées par crowdfunding
sur le teritoire breton

La figure 1 montre que les entreprises financées par crowdfunding sont principa-
lement localisées sur les cotes bretonnes, avec une plus forte concentration sur I'arc sud
de la Bretagne et les métropoles nantaise et rennaise. A I'exception de la métropole bres-
toise, cette géolocalisation suit a peu pres I'armature urbaine régionale, ou la concentration
des populations et des activités sur le territoire est plus dense. Comme le soulignent Mollick
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Figure 1. Entreprises financées par crowdfunding sur le territoire breton
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(2014) et Le Béchec, Dejean, Alloing et Meéric (2017), il y a une corrélation entre la densité de
population et le nombre de projets financés.

Méme si les projets financés par le don avec récompense se répartissent sur tout le
territoire, ils sont plus nombreux dans les plus grandes agglomérations. Ceux financés par
le prét se situent dans les deux grandes métropoles, Nantes et Rennes, et sur la c6te sud
du territoire breton, ou la concentration de la population et des entreprises est plus forte que
sur le reste du territoire, exception faite de la métropole brestoise ou aucun projet n’a été
recensé. Linvestissement en capital (crowdequity) finance des projets situés pour I'essen-
tiel dans les deux grandes métropoles, Nantes et Rennes, et sont quasiment absents sur le
reste du territoire. Les projets financés par le don sans contrepartie ou par les royalties sont
pratiqguement inexistants sur le territoire breton (tableau 1). Le don sans contrepartie est plus
utilisé pour financer des projets caritatifs menés par des particuliers que des projets d’entre-
prise. Pour les royalties, le faible nombre de projets financés peut s’expliquer par le fait que
seulement deux plateformes francaises, Wedogood et My Pharma Compagny, proposent ce
type de financement fin 2017. Ce constat est en adéquation avec les statistiques du baro-
metre du crowdfunding en France.

11. http://financeparticipative.org/barometres/. Le baromeétre du crowdfunding en France 2018.
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Nous constatons (tableau 1) que le don avec récompense se distingue par I'impor-
tance du nombre de projets financés et la faiblesse des montants qu’il représente comparati-
vement au prét et a I'investissement en capital. A I'échelle du territoire breton, le classement
est le méme qu’au niveau national en termes de nombre de projets financés par crowdfun-
ding. Le don occupe la premiere marche du podium, le prét la deuxieme et I'investissement
en capital la troisieme. Pour les montants financés, le prét arrive en téte comme au niveau
national. En revanche, alors que I'investissement en capital arrive en deuxieme place suivi par
le don sur le territoire breton, ce classement est inversé au niveau national. Les moyennes
indiquent que le don, avec ou sans récompense, finance les projets de plus faibles montants
et gqu’inversement I'investissement en capital finance les projets de montants les plus impor-
tants. Quel que sait le type de financement, les coefficients de variation traduisent une forte
dispersion des montants financés autour de la moyenne. Cette hétérogénéité est particulie-
rement forte pour les projets financés par le prét et le don avec récompense. En effet, pour
les projets financés par le prét, le coefficient de variation est important (1,59) avec des mon-
tants qui oscillent entre 3 132 € et 1 040 000 €. Pour le don, le coefficient de variation avoi-
sine 1 (0,96) avec des montants qui varient moins sensiblement entre 800 € et 47 441 €. Les
projets financés par le don sans contrepartie et les royalties étant sous représentés, les sta-
tistiques ne sont donc pas significatives.

Tableau 1. Répartition des projets financés entre les différents modes
de crowdfunding

Types de Don sans Don avec Prét Investissement | Royalties | Tous les
financement contrepartie ' récompense en capital types de
financement

Observations

Nombre 4 173 105 30 3 315

% sur le 1,27 54,92 33,33 9,562 0,95 100

nombre total
Montants
Total (€) 12747 1058580 | 13376196 | 10451 727 119839 | 25019 089
% sur le 0,05 4,23 53,47 41,77 0,48 100
montant total
Minimum (€) 640 800 3132 50 000 3540 640
Maximum (€) 4927 47 441 1040 000 704 160 64 084 | 1040000
Médiane (€) 3590 4 395 50 000 287 500 52 215 10 564
Moyenne (€) 3184 6119 127 392 348 390 39 946 79 426
Ecart-type 1846 5872 203 065 193 774 32 082 166 978
Coefficient 0,58 0,96 1,59 0,56 0,80 2,10
de variation
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Comme nous l'avons déja souligné, les départements d’llle-et-Vilaine, de Loire-
Atlantique et du Morbihan concentrent la majorité des projets en nombre (76 %) et en mon-
tant (90 %) (tableau 2). Plus de 80 % des projets financés par I'investissement en capital se
trouvent dans les départements des deux plus grandes métropoles que sont Nantes (Loire-
Atlantique, 57 %) et Rennes (llle-et-Vilaine, 27 %). Inversement, ils sont quasiment absents
des territoires ruraux. En ce qui concerne le prét, trois départements (Loire-Atlantique, llle-et-
Vilaine et Morbihan) se partagent 92 % des projets financés avec 96 % des montants finan-
cés. Enfin, pour le don avec récompense, le nombre de projets et les montants sont plus
également répartis entre les cing départements.

Tableau 2. Répartition par département des projets financés par crowdfunding

Cotes- Finistere llle-et- Loire- Morbihan Tous
d’Armor Vilaine Atlantique départements
Don sans contrepartie

Montants

€ 0 3155 9592 0 0 12747

% 0 25 75 0 0 100
Projets

Nombre 0 1 3 0 0 4

% 0 25 75 0 0 100

Don avec récompense

Montants

€ 135425 262 297 239 855 145318 275685 1058 580

% 13 25 23 14 26 100
Projets

Nombre 26 35 33 23 56 173

% 15 20 19 13 32 100

Prét

Montants

€ 153 264 484 000 2362914 | 6935810 | 3440208 13376 196

% 1 4 18 52 26 100
Projets

Nombre 5 4 29 42 25 105

% 5 4 28 40 24 100
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Investissement en capital
Montants
€ 924 700 510 000 2859874 | 5557175 599 978 10451 727
% 9 5 27 53 6 100
Projets
Nombre 2 2 8 17 1 30
% 7 7 27 57 3 100
Royalties
Montants
€ 52215 0 67 624 0 0 119 839
% 44 0 56 0 0 100
Projets
Nombre 1 0 2 0 0 3
% 33 0 67 0 0 100
Tous types de financement
Montants
€ 1265604 | 1253013 | 5539859 | 12638303 | 4315871 25019 089
% 5 5 22 51 17 100
Projets
Nombre 34 42 75 82 82 315
% 1 13 24 26 26 100

3.2, Analyse par mode de financement et qualification des profils

['analyse des informations collectées est présentée par mode de financement et
selon le cycle de vie de I'entreprise. Cette analyse a pour objectif de dresser des profils d’en-
treprises ayant recours au crowdfunding par mode de financement. Du fait de leur faible
nombre, nous avons choisi de ne pas étudier les projets financés par le don sans contrepar-
tie et les royalties. Comme nous 'avons déja souligné, le don sans contrepartie ne semble
pas adapté au financement des entreprises et, le financement par royalties n’est pas encore
assez développé fin 2017.

5.2.1. e don avec recompense

Sur notre territoire d’étude, 173 entreprises sur 315 sont financées par le don avec
récompense (55 %). Les trois plateformes bretonnes proposant du financement par le don
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Tableau 3. Répartition des projets financés par le don avec récompense
entre les plateformes

Projets
Nombre 173
Montants (€)
Minimum 800
Maximum A7 444
Médiane 4 395
Moyenne 6119
Ecart-type 5872
Coefficient de variation 0,96

Plateformes bretonnes
Nombre de projets 78

% sur le nombre total 45

Plateformes non bretonnes

Nombre de projets 95

% sur le nombre total 55

avec récompense (Kengo, Gwenneg et Ekosea) financent 45 % des projets bretons, les
55 % restants sont financés par neuf plateformes non bretonnes (tableau 3). Le montant
moyen des projets financés est de 6 119 €. Plus de la moitié des projets financés ont un
montant inférieur a 4 395 €. La dispersion des montants financés autour de la moyenne est
forte puisque le montant financé varie entre 800 € et 47 441 €.

Quel que soit le cycle de vie de I'entreprise (tableau 4), nous constatons que les pla-
teformes bretonnes et non bretonnes se partagent assez équitablement les projets. Plus de
80 % des entreprises ont moins de deux ans d’existence lors de I'opération de crowdfun-
ding. Le don avec récompense est donc utilisé en phase d’amorgage et de lancement de
I'activité comme le montrent la figure 2 et le tableau 4. Les sections NAF mettent en exergue
que ce sont pour I'essentiel des commerces de proximité et des prestataires de services
classiques. Pour recourir au crowdfunding par le don avec récompense, ce n’est pas tant
le secteur d’activité qui est déterminant mais son type. Les activités B to C correspondent
davantage a ce format de financement que les activités B to B, ou les contributeurs particu-
liers n’y voient pas forcément un intérét. Il s’agit de petites entreprises en termes d’effectif.
Elles ont un rayon d’action pour I’'essentiel local. Les montants financés sont faibles eu égard
a la faiblesse de leur surface financiere et servent essentiellement a financer des actifs maté-
riels. Sur la figure 2, uniquement cing projets financés dépassent les 20 000 €. Plus de 90 %
des projets financés ont un montant compris entre 800 € et 15 000 €.
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Tableau 4. Projets financés par le don avec récompense selon le cycle
de vie de I’entreprise

Cycles de vie Amorcage Lancement Croissance Maturité
Projets
Nombre 89 53 16 15
% 51 31 9 9
Secteurs G (26 %) C (26 %) G (31 %) C (33 %)
d’activité [ (25 %) (21 %) A (12,5 %) R (27 %)
(Principales R (12 %) G (19 %) 1 (12,5 %) J (13 %)
sections NAF¥) C (11 %) J (8 %) J (12,5 %)
M (12,5 %)
R (12,5 %)

Localisations
des activités

Locales : 87 %
Nationales : 13 %

Locales : 70 %
Nationales : 30 %

Locales : 88 %
Nationales : 12 %

Locales : 87 %
Nationales : 13 %

Effectifs Moins de 5: 99 % | Moins de 5 : 96 % | Moins de 5 : 100 % | Moins de 5 : 88 %
De5a49:1% De5a49:4% De5a49:6 %
50 etplus: 6 %
Objets du Achat de fonds de Matériel Développement Renouvellement
financement commerce Aménagement d’activité de matériel
Matériel Communication Matériel Développement
Aménagement Logiciel d’activité
Montants (€)
Minimum 800 800 840 2500
Maximum 18 045 34 343 18 295 47 441
Médiane 4 461 4 000 4 457 6 000
Moyenne 5218 6147 6 260 11211
Ecart-type 3510 6 068 5352 12 0783
Coefficient 0,67 0,99 0,86 1,07
de variation
Plateformes (%)
Bretonnes 61 57 37 47
Non bretonnes 39 43 63 53

* Sections NAF : A : Agriculture, sylviculture et péche ; C : Industrie manufacturiére ; G : Commerce et commerce et
réparation d’automobiles et de motocycles ; | : Hébergement et restauration ; J : Information et communication ; M :
Activités spécialisées, scientifiques et techniques ; R : Arts, spectacles et activités récréatives

XV



_evde de
| Entrepreneu rat N. DE LA PALLIERE, C. GOULLET, A. GUYVARCH

|
N° 1, vol. 20, 2021

Figure 2. Montant financé par le don avec récompense versus le nombre
d’années d’existence de I'entreprise
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Ainsi, I'entreprise qui réalise une opération de crowdfunding par le don avec récom-
pense, est récente, de petite taille, agit en local, a une activité B to C, utilise le don pour
financer principalement de petits montants en matériel et n’opte pas nécessairement pour
une plateforme locale, méme si les trois plateformes bretonnes identifiées absorbent plus de
la moitié des projets en phase d’amorgage et de lancement. En effet, ces entreprises sont
récentes puisque 82 % d’entre elles sont en phase d’amorgage ou de lancement (142 sur
173). Sur ces 82 %, 97 % ont un effectif inférieur a 5 salariés, 80 % ont une activité locale en
grande partie de type B to C (selon les principaux secteurs d’activité).

Les entretiens réalisés, aupres de cing responsables d’entreprises représentatives
de ce profil (annexe 1) nous ont permis de comprendre leurs motivations, mais aussi d’iden-
tifier les avantages et les limites de ces opérations. Comme les propos suivants lillustrent,
ces opérations ont pour objet de financer des entreprises en phase d’amorcage et de lan-
cement, et principalement des besoins matériels. « Le crowdfunding m’a permis de financer
du matériel pour débuter mon activité. » (Exploitant de I'entreprise E) « On a fait la campagne
au moment de la constitution de I’entreprise pour acheter une voiture et payer quelques frais
annexes. » (Gérant de 'entreprise B)

Selon les entretiens réalisés, le recours au crowdfunding et le choix de la plate-
forme résultent bien souvent des conseils d’'un prescripteur. La Chambre de Commerce
et de I'lndustrie a orienté le gérant de I'entreprise A vers KissKissBankBank. Le partenaire
bancaire des entreprises B et C les a fortement conseillées. Quant au gérant de I'entre-
prise D, il a été dirigé dans son choix par son expert-comptable. Les fonds collectés par le
don n’apparaissent pas comme vraiment déterminants pour mener a bien le projet déposé
sur la plateforme. D’autre part, comme I'a souligné Cuignet (2015), la réussite de I'opération
génere quasi systématiquement un effet de levier, étant donné qu’elle permet souvent d’ob-
tenir un emprunt bancaire apres I'opération, alors que celui-ci avait été refusé initialement.
C’est notamment le cas des entreprises A, C et E. « La réussite de la campagne permet de
gagner en crédibilité. Ca donne aussi beaucoup plus de confiance pour aller négocier son
prét aupres des banques. » (Gérant de I'entreprise C)

Tous les porteurs de projet interviewés mentionnent, a I'instar, notamment, de
Onnée et Renault (2013), Ordanini, Miceli, Pizzetti et Parasuraman (2011), le bénéfice qu’ils
retirent de ces opérations en termes de visibilité et de communication (communication via
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la plateforme, couverture médiatique, réseaux sociaux, etc.). « On a a peine commencé son
activité, que déja on est connu par une centaine de personnes. L’avantage du crowdfunding,
c’est qu’il y a des gens qui commencent a vous connaitre et qui s’intéressent a votre pro-
jet et parlent de vous autour d’eux. Du coup, ¢a fait de la pub. » (Exploitant de I'entreprise E)

La collecte permet non seulement de faire de la publicité autour du projet, mais éga-
lement d’en tester I'intérét (Belleflamme, Lambert et Schwienbacher, 2013 ; Schwienbacher,
2015). « Jai fait une campagne de crowdfunding pour récupérer de I'argent, mais aussi
pour tester le marché. Ca permet de savoir s’il y a du répondant derriere, de savoir si c’est
relayé sur les réseaux sociaux, si la presse s’intéresse au sujet. Ca permet de se challenger. »
(Gérant de I'entreprise C)

Cela représente un challenge pour I'entrepreneur dans la mesure ou il doit réfléchir
a la pertinence de son projet et apprendre a en parler. En d’autres termes, il doit structurer
au mieux son projet. Le succes de la campagne de crowdfunding constitue donc un signal
positif sur la qualité du projet (Valanciene et Jegeleviciute, 2013 ; Bessiere, Stéphany et Wirtz,
2020). « La réussite de notre campagne nous a rassurés et nous a permis de savoir qu’on
avait une légitimité a étre sur la place. » (Gérant de I'entreprise A)

L'inconvénient majeur, relevé par tous les porteurs de projet est I'investissement per-
sonnel que requiert la campagne de crowdfunding. Celle-ci lui demande, non seulement, de
connaitre et maitriser différents moyens de communication, mais également d’y consacrer
du temps pour faire la promotion du projet, mobiliser une communauté suffisante d’individus
autour de celui-ci, partager avec elle, mettre a jour les données du projet, etc. (Gerber, Hui et
Kuo, 2012 ; Onnée et Renault, 2013). « Il a fallu beaucoup partager sur les réseaux sociaux
avant. Il a fallu mettre des photos des travaux de I'espace, inviter les gens a “liker” notre page,
a nous suivre et expliquer le projet. Quand on a lancé la campagne, toutes les semaines, il a
fallu relancer par tous les moyens possibles : Facebook, photos, vidéos. Il a fallu aussi remer-
cier. Tout ¢ga, ga demande du temps et il faut se former pour ¢a. » (Gérant de I'entreprise D)

Le rble des plateformes n’est pas de trouver des fonds pour les porteurs de projet,
mais de faciliter leur collecte. « Il faut aller chercher les fonds. Ce n’est pas la plateforme qui
fait le boulot. » (Gérant de I'entreprise C)

L'investissement personnel nécessaire fait que bon nombre de porteurs de projet
regrettent le manque d’accompagnement de la plateforme durant le déroulement de la cam-
pagne et pour certains d’entre eux postcampagne. « L'élément qui peut étre négatif, c’est
peut-étre le manque d’accompagnement de la plateforme quand on lance la campagne. »
(Gérant de I'entreprise C)

En définitive, il ressort des entretiens que les apports extrafinanciers constituent des
éléments non négligeables des opérations de crowdfunding par le don avec récompense. En
effet, elles permettent non seulement de tester I'intérét du projet aupres de la foule, de le faire
connaitre, mais également de structurer les idées du porteur pour mieux le vendre. De plus, la
réussite de la collecte renforce la crédibilité de I'entreprise aupres des banques. En revanche,
la plupart des personnes interviewées s’accordent a dire que, contrairement a ce qu’elles pou-
vaient imaginer, cette opération nécessite un investissement personnel conséquent sur toute
la durée de la campagne. Celle-ci exige une connaissance des réseaux sociaux suffisante pour
communiguer au mieux et le plus rapidement possible sur le projet, connaissance que les por-
teurs de projet n'ont pas forcément a priori. C’est la raison pour laquelle, certains porteurs de
projet regrettent le manque d’investissement de la plateforme dans le déroulé de la campagne.
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5.2.2. Leprét

105 entreprises sur 315 sont financées par le prét, dont 90 % par le prét non obliga-
taire. Les entreprises ne font pas expressément le choix d’une plateforme bretonne puisque
que 85 % des projets sont financés via des plateformes non bretonnes (tableau 5). Les mon-
tants moyens (406 945 €) et médians (300 000 €) financés par les obligations sont respec-
tivement quatre et six fois plus élevés que ceux du prét non obligataire. Il ressort de I'étude
de notre base de données que les sociétés qui font appel au prét obligataire ont une surface
financiere plus importante que celles ayant recours au prét non obligataire. Il convient égale-
ment de souligner que le coefficient de variation est beaucoup plus élevé pour les montants
des projets financés par le prét non obligataire. Les montants financés sont, en effet, tres
hétérogenes. L'amplitude de variation est tres importante puisque le minimum est de 3 132 €
et le maximum est de 1 040 000 €. La figure 3 montre que la majeure partie des finance-
ments obtenus (88 %) sont inférieurs a 200 000 €.

Selon le tableau 6, quelle que soit la position de I'entreprise dans son cycle de vie,
le choix d’une plateforme non bretonne prévaut. Les activités de ces entreprises sont tres
variées, ainsi que leur taille allant de la TPE a la PME. Plus de 70 % des entreprises sont
matures avec plus de 5 années d’existence lors de I'opération. Pour ces dernieres, I'effec-
tif est en grande majorité compris entre 5 et 49 salariés, le rayon d’action reste pour I'essen-
tiel local, les financements obtenus, en moyenne de 132 994 € et pour la moitié d’entre eux
supérieurs a 58 000 €, sont consacrés principalement au développement d’activité et a de
I'investissement immatériel. Pour ces entreprises, la dispersion des montants levés autour de
leur moyenne de 132 994 € est forte. Il y a donc une grande hétérogénéité dans les montants
financés, avec un minimum de 5 250 € et un maximum de 1 040 000 €.

Tableau 5. Répartition des projets financés par le prét

Prét non obligataire Prét obligataire Total

Projets

Nombre 94 11 105

% sur le total 90 10 100
Montants (€)

Minimum 3132 93 300 3132

Maximum 1040 000 1000 000 1040 000

Médiane 50 000 300 000 50 000

Moyenne 94 679 406 945 127 392

Ecart-type 160 836 303 726 203 065

Coefficient de variation 1,70 0,75 1,59
Plateformes (%)

Bretonnes 12 27 13

Non bretonnes 88 73 87
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Figure 3. Montant financé par le prét versus le nombre d’années d’existence
de I'entreprise
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Tableau 6. Projets financés par le prét selon la position dans le cycle de vie
de I'entreprise

Cycle de vie Amorcage Lancement Croissance Maturité
Projets
Nombre 5 11 15 74
dont prét 4 11 14 65
rémunéré
dont prét 1 0 1 9
obligataire
% 5 10 14 71
Secteurs A (20 %) G (27 %) J (20 %) G (20 %)
d’activité C (20 %) C (18 %) C (13 %) F (15 %)
(Principales | (20 %) F (9 %) G (13 %) (12 %)
sections NAF*) K (20 %) H (9 %) H (13 %) C (11 %)
M (20 %) 19 %) M (13 %) M (11 %)
J (9 %) F (7%) K (8 %)
M (9 %)
N (9 %)
Localisation Locales : 80 % Locales : 100 % Locales : 53 % Locales : 69 %
des activités Nationales : 20 % Nationales : 47 % | Nationales : 27 %
Internationales : 4%
Effectifs Moins de 5: 80 % | Moins de 5:91 % | Moinsde 5: 27 % | Moinsde 5: 35 %
De5a49:20 % De5a49:9% De5a49:73% De5a49:59 %
50 et plus: 6 %
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Objets du Reprise d’activité | Reprise d’activité Développement Développement
financement Investissement d’activité Matériel d’activité
immatériel Investissement Soutien d’activité
immatériel Matériel
Investissement
immatériel
Montants (€)
Minimum 3132 3420 10 000 5250
Maximum 310 500 675 000 800 000 1040 000
Médiane 50 000 40 000 75 000 58 000
Moyenne 91 102 95 387 135 327 132 994
Ecart-type 124173 194 201 201 242 211 375
Coefficient 1,36 2,04 1,49 1,59
de variation
Taux (%)
Minimum 1 1 5,1 1,5
Maximum 10 8,7 9,6 9
Médiane 4.4 7,5 7,9 7,20
Moyenne 5,3 6,7 7,8 7
Ecart-type 4,1 2,8 1 1,5
Coefficient 0,77 0,42 0,13 0,21
de variation
Durée (mois)
Minimum 24 36 12 6
Maximum 48 84 60 60
Médiane 36 60 48 36
Moyenne 38,4 54,54 43,6 37,4
Ecart-type 10,04 13,54 15,46 14,9
Coefficient 0,26 0,25 0,35 0,40
de variation
Plateformes (%)
Bretonnes 40 18 6 12
Non bretonnes 60 82 94 88

*Sections NAF : A : Agriculture, sylviculture et péche ; C : Industrie manufacturiere ; F : Construction ; G : Commerce
et commerce et réparation d’automobiles et de motocycles ; H : Transport et entreposage ; | : Hébergement et
restauration ; J : Information et communication ; K : Activités financieres et d’assurance ; M : Activités spécialisées,
scientifiques et techniques ; N : Activités de services administratifs et de soutien
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Bien que les montants, les durées et les taux du financement différent d’une entre-
prise a l'autre, les statistiques montrent que I’entreprise, qui réalise une opération de crowd-
funding par le prét, opte plutét pour une plateforme non bretonne, est mature, a un effectif
supérieur a 5 salariés, agit essentiellement en local, utilise le crowdlending pour financer du
développement d’activités et de I'immatériel. Les moyennes relatives au montant, au taux et
a la durée du financement sont respectivement de 132 994 €, 7 % et 37,4 mois. Ces trois
caractéristiques sont tres hétérogenes selon les projets. En fait, les montants varient entre
5240 € et 1 040 000 €, les durées oscillent entre 6 et 60 mois et les taux fluctuent entre
1,5 % et 9 %.

De nos quatre entretiens (annexe 1), il ressort que le choix du mode de financement
et de la plateforme n’est pas totalement a I'initiative du porteur de projet. Pour les entreprises
F et G, financées par emprunt obligataire, un partenaire financier les a conseillées dans le
choix de la plateforme. Le choix de la plateforme retenue par les entreprises H et | a été induit
par un intermédiaire spécialisé en financement.

Dans la plupart des cas, cette opération est déterminante pour la continuité de I'en-
treprise, d’autant plus que fréequemment les porteurs de projet se sont heurtés a un refus
des banques. « On a choisi le crowdfunding car on n’a eu que des réponses négatives des
banques. Comme le monde bancaire n’est pas au rendez-vous pour des gens comme nous,
le crowdfunding c’est une réponse pour pouvoir financer. » (Gérant de I'entreprise )

Compte tenu des montants a financer, les porteurs de projet ne pouvaient pas (fai-
blesse des tickets) et/ou ne souhaitaient pas solliciter des fonds d’investissement en raison
du risque de dilution du capital. « On a aussi rencontré des fonds d’investissement locaux,
mais pour des projets a moins de deux millions d’euros, ¢a ne les intéresse pas. » (Gérant
de I'entreprise |)

Toutes les personnes interrogées sont unanimes quant a la simplicité des formalités
(absence de prise de garantie, de caution personnelle) et a la souplesse du crowdlending
comparé aux financements traditionnels (rapidité d’exécution et d’obtention des fonds, pas
d’indemnité de remboursement anticipé) (Lesur, 2015 ; Mejri, Hamouda et Trabelsi, 2018).
« ’avantage, c’est que tout va vite : rapidité du montage du dossier, du lancement et de
I'arrivée de I'argent sur le compte. En plus, la plateforme ne demande pas de garantie ni de
pénalités pour un remboursement anticipé. » (Gérant de I’entreprise )

Cette opération constitue un signal positif pour la banque quant a la capacité d’em-
prunt et de remboursement de I'entreprise (Cuignet, 2015). Ainsi, par la suite, cela facilite
I'obtention d’un financement bancaire, justifiant le caractere complémentaire de ce mode de
financement relevé dans la littérature (de La Palliere et Goullet, 2018). Lintérét des contribu-
teurs pour le projet rassure le banquier en apportant la preuve de son bien-fondé. « Quand
vous optimisez votre surface financiere, pour le coup, les banquiers vous regardent autre-
ment pour les facilités de caisse, les découverts. Vous avez des effets bénéfiques en cascade
énormes. » (Président de I'entreprise F)

Cependant, étant donné le caractére déterminant de ces opérations, le crowdlen-
ding apparait comme un financement purement alternatif dans un premier temps face au
refus des banques. C’est notamment le cas pour les entreprises H et 1.

Au-dela des avantages strictement financiers, cette opération permet une publicité
du projet dans les médias et, contrairement au financement par le don avec récompense,
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ne demande pas d’investissement personnel particulier durant la campagne, dans la mesure
ou les contributeurs sont davantage convaincus par le rendement proposé que par le pro-
jet en lui-méme. Cet avantage pour les contributeurs constitue le principal inconvénient pour
les porteurs de projet, a savoir un colt élevé et des mensualités de remboursement impor-
tantes. « Le seul inconvénient a mon sens, c’est le taux élevé. » (Président de I'entreprise F)

Pour ces entreprises, le crowdlending est un financement complémentaire, voire
alternatif dans un premier temps, pour le développement d’activités et les investissements
immatériels. Dans la majeure partie des cas, il présente un caractére déterminant pour la réa-
lisation de I'opération compte tenu du refus des banques ou des fonds d’investissement. Le
choix de la plateforme est, une fois encore, induit par des intermédiaires. En dépit de I'incon-
vénient majeur qu’est le colt, tous les responsables d’entreprise reconnaissent la simplicité,
la rapidité et la souplesse de ce type de financement.

3.2.8. Linvestisserment en capital

30 entreprises sur 315 ont financé leur projet par le crowdequity. Ces entreprises
sont pour I'essentiel des PME innovantes, ce qui justifie leur localisation dans les grandes
villes (Nantes et Rennes) ou des écosystemes accueillants leur sont dédiés (incubateurs,
accélérateurs, espaces de coworking, événements, laboratoires de recherches universitaires
et formations™). Le tableau 7 montre que plus des trois quarts des projets sont financés via

Tableau 7. Répartition des projets financés par I'investissement en capital

Projets 30
Nombre 30

Montants (€)
Minimum 50 000
Maximum 704 160
Médiane 287 500
Moyenne 348 390
Ecart-type 193 774
Coefficient de variation 0,56

Plateformes bretonnes
Nombre 22

% sur le nombre total 73

Plateformes non bretonnes

Nombre 8

% sur le nombre total 27

12. Selon les enquétes de L' Entreprise-L’Expansion-Ellisphere (2016), Management (2016) et de Forbes France (2017),
Nantes et Rennes facilitent le lancement de start-up.
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Figure 4. Montant financé par le crowdequity versus le nombre d’années d’existence
de I'entreprise
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une plateforme bretonne (Finple, Gwenneg et Proximea). Cette proximité géographique entre
la plateforme et le porteur de projet confirme les observations relevées, entre autres, par
Bessiére et Stéphany (2014), Fasshauer (2016), Deffains-Crapsky et Daniel (2018), a savoir
que pour représenter les contributeurs associés, la plateforme peut siéger dans les organes
de gouvernance de I'entreprise financée.

Du tableau 8, il ressort qu’aucune phase du cycle de vie de I'entreprise n’est pri-
vilégiée. Cependant, comme lillustre la figure 4, seulement trois entreprises ont plus de
10 ans d’existence. Les entreprises financées par le crowdequity ont, en général, moins
de 49 salariés, des activités plutdt nationales et internationales. Les financements couvrent
tous les besoins, de 'amorcage jusqu’a la maturité, et servent principalement a financer de
limmatériel.

Ainsi, le crowdequity finance principalement des besoins immatériels de PME inno-
vantes, via des plateformes majoritairement bretonnes, pour des montants moyens sensi-
blement plus élevés que ceux du don avec récompense et du prét (exception faite des obli-
gations), et ce a tout moment de leur cycle de vie. Les montants des projets varient entre
50 000 € et 704 160 €, avec un montant moyen qui avoisine des 350 000 € (tableau 7).
Comme le montre la figure 4, un seul projet a un montant inférieur a 100 000 €.

Des entretiens, il ressort que les besoins financés contribuent principalement a la
mise en ceuvre de stratégies de développement avec des dépenses qui sont pour I'essentiel
immatérielles. « L’ objectif principal de la levée de fonds avec la plateforme Proximea était de
développer notre stratégie commerciale, notamment de financer les dépenses liées au déve-
loppement de notre chiffre d’affaires a I'international et plus particuliérement aux Etats-Unis. »
(Président de I'entreprise M)

Les responsables d’entreprise expliquent qu’ils ne s’adressent pas aux capital-inves-
tisseurs puisque le montant du ticket a financer est bien souvent trop faible pour les intéres-
ser. De plus, le manque de business angels ne permet pas de satisfaire toutes les demandes
(Mejri, Hamouda et Trabelsi, 2018). « J’ai rencontré des fonds d’investissement, mais ils
m’ont dit que mes besoins de financement n’étaient pas assez importants, que je ne les inté-
ressais pas. » (Président de I'entreprise K)
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Tableau 8. Projets financés par le crowdequity selon le cycle de vie de I’entreprise

Cycle de vie Amorgage Lancement Croissance Maturité
Projets

Nombre 4 8 11 7

% 13 27 37 23
Secteurs G (25 %) C (37,5 %) J (55 %) M (43 %)
d’activité J (25 %) J (37,5 %) G (18 %) C (28 %)
(Principales M (25 %) G (12,5 %) M (18 %) F (14,5 %)
sections NAF¥) N (25 %) M (12,5 %) S (9 %) G (14,5 %)

Localisation

Locales : 50 %

Nationales : 63 %

Nationales : 73 %

Locales : 28 %

des activités Nationales : 50 % Internationales : Internationales : Nationales : 14 %
37 % 27 % Internationales :
58 %
Effectifs Moins de 5: 40 % | Moinsde 5:89 % | Moinsde 5:27 % | Moins de 5 : 50 %
De5a49:60% | De5a49:11 % De5a49:73% | De5a49: 50 %
Objets du Structuration de | Opérationnalisation |  Communication Développement
financement I'entité de I'activité Marketing commercial
Communication Développement
d’activité
Montants (€)
Minimum 50 000 114 000 157 552 141 000
Maximum 693 950 450 000 599 978 704 160
Moyenne 408 193 263 149 317 313 460 473
Ecar’[—type 299 991 103 450 147127 243772
Coefficient 0,73 0,39 0,46 0,52
de variation
Plateformes (%)
Bretonnes 25 88 100 43
Non bretonnes 75 12 0 57

* Sections NAF : C : Industrie manufacturiére ; F : Construction ; G : Commerce et commerce et réparation
d’automobiles et de motocycles ; J : Information et communication ; M : Activités spécialisées, scientifiques et
techniques ; N : Activités de services administratifs et de soutien ; S : Autres activités de services

Comme pour les deux autres modes de financement étudiés, le crowdfunding de

méme que le choix de la plateforme sont bien souvent induits par l'intervention d’inter-
médiaires. « Nous avons fait appel a Finple suite a un concours organisé par le Réseau
Entreprendre. C’est eux qui ont permis la relation avec Finple. » (Dirigeant de I'entreprise J)
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Concernant la nécessité de la levée de fonds, pour trois des quatre entreprises
(J, K et M), 'opération ne revét pas un caractére déterminant quant a sa survie, mais en a
accéléré le développement. « C’était une levée de fonds accélération. Sans Finple, on n’au-
rait pas pu recruter des personnes supplémentaires. On aurait tourné a vitesse plus réduite. »
(Dirigeant de I'entreprise J)

Quelle que soit I'entreprise, ces opérations permettent de financer des projets qui ne
I'auraient pas été par le secteur bancaire, eu égard a la nature et au risque des projets, ni par
les capital-investisseurs, du fait de la faiblesse des montants demandés. Le crowdequity est
donc complémentaire des financements traditionnels. « Nous avons fait appel a Finple car
aucune banque ne voulait nous suivre. « L » était une start-up qui avait besoin d’un montant
élevé pour amorcer son activité. Les banques ne voulaient pas préter, car le projet était trop
risqué pour qu’elles s’y engagent. » (Président de I'entreprise L)

De plus, il s’avere que le renforcement des fonds propres a permis aux entreprises
de gagner en crédibilité aupres des partenaires bancaires et ainsi d’obtenir des finance-
ments plus traditionnels apres cette opération. « En revanche, aprés la collecte, la collabo-
ration avec le banquier a été beaucoup plus facile. Le fait de réussir notre collecte a donné
confiance a la banque, qui a accepté ensuite de financer le développement de I'entreprise. »
(Président de I'entreprise L)

Pour présenter le projet aux futurs investisseurs, le porteur est amené a le structu-
rer en phase de préinvestissement, ou il est accompagné dans sa démarche par la plate-
forme. Cette derniere facilite la collecte avec son vivier d’investisseurs, qu’il faut néanmoins
convaincre en phase de préinvestissement. Cela oblige les porteurs de projet a s’investir
durant cette phase, a dévoiler leur projet avec les risques que cela comporte. « C’est beau-
coup d’investissement au départ, notamment sur la partie structuration des idées et du busi-
ness plan. Ca permet de structurer certaines parties du projet. Ca nous a demandé un mois
et demi de travail a plein temps. On a fait aussi pas mal de présentations devant les investis-
seurs de Finple. La plateforme, nous a beaucoup accompagnés sur cette partie préinvestis-
sement. » (Dirigeant de I'entreprise J)

Le financement en fonds propres oblige I'entreprise a rendre des comptes a ses nou-
veaux actionnaires, la plupart non connus du porteur, ce qui fait perdre a I'entreprise un peu
de sa souveraineté. « J'ai des comptes a rendre, ¢’est normal. Ce qui est dommage, c’est
que je ne connais pas tous les investisseurs. » (Président de I'entreprise K)

En définitive, I'entreprise, qui réalise une opération de crowdequity, cherche a finan-
cer un développement pour un montant bien souvent insuffisant pour intéresser les capi-
tal-investisseurs. Le choix des plateformes est souvent a l'initiative d’intermédiaires. Cette
opération implique un investissement personnel du porteur de projet dans la phase de pré-
investissement et de devoir rendre des comptes postopération a de nouveaux associés. La
réussite de la campagne crédibilise I'entreprise aupres des financeurs traditionnels et permet
de lever des fonds plus facilement par la suite.

3.3, Synthese et discussion des résultats

A partir de I'analyse des résultats précédents et de la revue de la littérature, nous
présentons une synthese des profils d’entreprises qui utilisent le crowdfunding a diffé-
rentes étapes de leur cycle de vie, en faisant ressortir leurs principales caractéristiques, les
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avantages, les inconvénients de ces opérations de financement et les perceptions des por-
teurs de projets (tableau 9). Trois profils se distinguent :

— la TPE en amorcage ou en lancement qui recourt au don avec récompense,
— la TPE-PME mature financée par le crowdlending,
— la PME innovante qui utilise le crowdequity.

Nous observons que, pour les profils 1 et 2, les campagnes de financement se font
majoritairement sur des cycles bien précis. Le don avec récompense est plutét utilisé en
phase d’amorgage et de lancement alors que, pour le prét, les entreprises sont plus matures.

Tableau 9. Caractéristiques et perceptions des profils

financement utilisé

Profil Profil 1 — TPE en amor- | Profil 2 - TPE-PME Profil 3 — PME innovante
¢age ou en lancement mature
Mode de Don avec contrepartie Prét rémunéré Financement au capital

Cycle de vie de Amorgage / Lancement | Maturité Amorcage / Lancement /
I'entreprise Croissance / Maturité
Taille de I'entreprise | TPE TPE/PME PME

Localisation de

Tout territoire

Grandes agglomérations

Métropoles

crowdfunding

intermédiaires financiers

I’entreprise et métropoles

Activités

Nature Commerce de proximité | Toutes activités PME innovantes
Prestation de services

Rayonnement Local Local a national National a international

Acces au Conseils de prescripteurs | Partenaires / Intermédiaires en relation

avec les plateformes

Localisation de la Bretonne / non bretonne | Non bretonne Bretonne
plateforme

Montant moyen 5565 € 132994 € 348 390 €
financé

Montant médian 4266 € 58 000 € 287 500 €
financé

Montant minimum | 800 € 5250 € 50000 €
Montant maximum | 34 353 € 1040000 € 704 160 €

Caractere
déterminant
de I'opération

Non déterminant
dans la remise
en cause du projet

Déterminant pour
la continuité
de I'entreprise

Non déterminant
mais accélere
le développement

Besoin financé

Matériel

Développement d’activité
Immatériel

Immatériel

Investissement
dans la campagne

Trés important
durant la collecte

Faible

Important en phase
de préinvestissement
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Maitrise des outils
de communication
Manque
d’accompagnement
de la plateforme

Avantages Visibilité Simplicité des formalités | Crédibilité postopération
Communication Souplesse du mode vis-a-vis des banques
Test du projet de financement Structuration du projet
Structuration du projet Signal positif pour Accompagnement
Obtention d’'un emprunt | les banques de la plateforme en
postopération Publicité du projet préinvestissement
Présentation d’un vivier
d’investisseurs
Inconvénients Investissement personnel | Codlt de I'opération Investissement personnel

Projet dévoilé

a des inconnus
Comptes rendus

a des associés non
connus a l'origine

porteurs de projets

a d’autres sources
de financement
A ne pas renouveler

complémentaire au
financement bancaire
Renouvellement de

Notation sur 10 des | 8,25 8,5 7,5

porteurs de projets

interviewés

Perception des Tremplin pour 'acces Financement Alternative a un manque

d’acteurs économigues
proposant des
financements

systématiquement I’opération possible

Inversement, pour le profil 3, le recours au crowdequity intervient plus volontiers sur toute la
durée de vie de 'entreprise. Ainsi, comme Paschen (2017), nous concluons qu’il existe diffé-
rentes formes de crowdfunding qui conviennent aux différents stades de développement de
I'entreprise. En revanche, nous n’aboutissons pas aux mémes conclusions. En effet, selon
Paschen (2017), le don conviendrait parfaitement en phase d’amorcage, le prét et I'equity
seraient adaptés pour financer respectivement les phases de lancement et de croissance.
Ces divergences peuvent s’expliquer par le fait qu’elle s’intéresse uniquement au finance-
ment des startups, qu’elle ne distingue pas le don sans contrepartie du don avec récom-
pense et qu’elle exclut le modele de préachat, qui représente une partie non négligeable des
fonds collectés lors des campagnes de crowdfunding (Rossi, 2014). Les montants collec-
tés varient significativement selon les profils, mais restent proportionnels a la taille de I'entre-
prise et aux besoins a financer. Le crowdfunding offre donc des possibilités de financement
différentes a tous les stades de la vie d’une entreprise, sous différentes formes, et com-
plete I'offre de financement existante par ailleurs. Ces possibilités sont d’autant plus oppor-
tunes que souvent, dans une premiere approche, les demandes de financement aupres
des acteurs traditionnels n’ont pas abouti. Selon, entre autres, Collins et Pierrakis (2012),
les entreprises ont recours au crowdfunding apres avoir épuisé les ressources apportées
par I'entourage (amis, famille, réseaux professionnels) (love money). La jeunesse de I'entre-
prise limite bien souvent I'acces aux sources de financement traditionnelles, notamment aux
préts bancaires. Ensuite, pendant la phase de lancement ou de croissance, I'activité de I'en-
treprise n’est pas toujours assez attrayante pour étre sélectionnée par les business angels
et les capital-investisseurs. De plus, certains projets peuvent étre rejetés par les capital-
investisseurs car ils sont de trop faibles montants, et d’autres, notamment lorsqu’ils
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concernent des investissements immatériels, peuvent étre considérés comme trop risqués
pour étre financés par les banques. Pour les trois profils, I'utilisation du crowdfunding a ren-
forcé leur crédibilité vis-a-vis des partenaires financiers traditionnels facilitant, ainsi, I'obten-
tion d’autres financements aprés coup. La visibilité et la communication permises par ces
opérations sont des avantages communs aux profils 1 et 2. Par ailleurs, d’autres avantages,
comme la structuration du projet (profils 1 et 3), la rapidité d’obtention des fonds et la faci-
lité de réalisation de I'opération (profil 2), sont mentionnés par les dirigeants d’entreprise.
Concernant les inconvénients, chaque profil proposé affiche un inconvénient lié¢ au mode de
financement utilisé. Pour le profil 1, il s’agit du caractére chronophage de I'opération. Pour le
profil 2, c’est le colt élevé du prét. Quant au profil 3, les inconvénients portent sur I'investis-
sement nécessaire des porteurs de projets en phase de préinvestissement et le changement
de gouvernance suite a 'arrivée de nouveaux associés. Le mode de financement de chaque
profil a un impact sur le choix de la proximité géographique avec la plateforme. Le profil 3,
financé par le crowdequity, passe prioritairement par une plateforme régionale puisque la
proximité géographique entre le porteur de projet et la plateforme se justifie par la nécessité
d’un accompagnement pré et postfinancement. Pour le profil 1, les entreprises font appel
soit a une plateforme régionale, car I'offre en don est importante sur le territoire breton (trois
plateformes), soit a une plateforme nationale, du fait de I'importance de I'audience qu’elle
permet. Pour le profil 2, financé par le prét, les plateformes non régionales prédominent car
elles sont plus nombreuses, mieux implantées sur le territoire national et plus attractives pour
les contributeurs, a la recherche d’un rendement financier et d’une diversification de leur pla-
cement, plutét que d’un soutien a une économie locale. Quel que soit le profil, le choix de la
plateforme est fréquemment guidé par des intermédiaires. Les notations des dirigeants inter-
rogés montrent une appréciation globalement favorable de ce mode de financement, avec
une note inférieure pour I'equity, que I'on peut rapprocher des résultats publiés dans le baro-
metre du crowdfunding de I'association Financement Participatif France 2018, ou celui-ci est
en recul par rapport & 2017. A 'inverse le prét rémunéré est le mieux noté et progresse signi-
ficativement (+40 %) par rapport a 2017.

Conclusion

Notre objectif était d’étudier les pratiques de financement des TPE-PME bretonnes
par crowdfunding & différents stades de leur existence sur le territoire breton. A cette fin,
nous avons constitué une base de données regroupant les TPE-PME bretonnes financées
par crowdfunding. Celle-ci nous a permis de proposer une carte géolocalisant ces entre-
prises, sur le territoire breton, en fonction des cing modes de financement participatif rete-
nus (don sans contrepartie, don avec récompense, prét participatif, investissement en capi-
tal et financement participatif en royalties). Les entreprises financées par crowdfunding sont
situées essentiellement sur les cotes bretonnes, avec une plus forte présence sur I'arc sud de
la Bretagne et les métropoles nantaise et rennaise, ce qui correspond a la concentration des
populations et des activités sur ce territoire. Les entreprises qui utilisent le don avec récom-
pense sont localisées sur tout le territoire. Celles qui recourent au prét participatif se situent
dans les deux grandes métropoles, Nantes et Rennes, et sur la cote sud du territoire breton.
Les entreprises financées par I'investissement en capital ne se retrouvent quasi exclusive-
ment sur Nantes et Rennes. Fin 2017, moins d’une dizaine d’entreprises se sont financées
par le don sans contrepartie (financement peu adapté aux entreprises) ou par les royalties
(financement peu proposé par les plateformes en France).
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A partir de la base de données, nous avons également réalisé des statistiques des-
criptives, qui nous ont permis d’identifier des profils d’entreprises selon le mode de finance-
ment et le moment ou I'opération a été réalisée. Pour préciser les caractéristiques de chaque
profil et mettre en exergue pour chacun d’entre eux les motivations, les apports et les limites
de ces opérations, nous avons réalisé des entretiens semi-directifs aupres de dirigeants de
13 entreprises de notre territoire d’étude représentatives des profils. Une entreprise « clas-
sique » opte pour le don avec récompense en début de vie et plutét pour le prét participatif
au bout de quelques années. Le crowdequity concerne principalement le financement des
PME innovantes a tout moment de leur cycle de vie. Le don avec récompense s’adresse sur-
tout aux petites entreprises, ayant une activité B to C et cherchant a financer des besoins
matériels de faibles montants. Ces opérations permettent, dans un premier temps, aux por-
teurs de projet de trouver des fonds. Leur réussite envoie un signal positif aux banques, faci-
litant, dans un second temps, I'octroi de préts. Elles ont également un impact indéniable en
termes de communication par la publicité qu’elles offrent. En revanche, pour bénéficier de
ces apports, le porteur de projet doit s’investir pleinement tout au long de la campagne pour
faire la promotion du projet et collecter les fonds demandés. Les entreprises faisant le choix
du prét participatif sont matures, de taille plus importante que celles faisant appel au don.
Les opérations de crowdlending, dont 'objet est de financer un développement d’activités
et des investissements immatériels, revétent un caractere déterminant quant a la continuité
de I'entreprise et font, généralement, suite a un refus de financement bancaire. Dans cette
optique, le crowdlending est considéré comme un mode de financement de substitution
dans un premier temps. Contrairement aux pratiques bancaires, il se distingue par sa sim-
plicité et sa rapidité d’exécution. Il ne demande pas d’investissement personnel au cours de
la campagne comme pour le don, mais présente I'inconvénient majeur d’étre onéreux. Les
entreprises innovantes utilisent le crowdequity pour se développer a n’importe quel moment
de leur existence. Le financement participatif leur permet d’accéder a des fonds qui n’au-
raient pas pu étre obtenus aupres de capital-investisseurs, du fait de la faiblesse des mon-
tants demandés, ou de banques. Les fonds collectés permettent d’accélérer leur développe-
ment et de renforcer leur crédibilité auprés des financeurs traditionnels. Les candidats a ce
type de financement se doivent de s’investir durant la phase de préinvestissement et d’ac-
cepter de rendre des comptes par la suite a de nouveaux associés.

L’originalité de nos travaux réside dans la proposition de profils d’entreprises ayant
eu recours au crowdfunding en distinguant les différents modes de financement participa-
tif et le moment de la réalisation de I'opération dans la vie de I'entreprise. Cette contribu-
tion a plusieurs implications. D’un point de vue théorique, notre recherche complete celles
de Lasrado et Lugmayr (2013), Rossi (2014) et Paschen (2017). Nous nous intéressons a
tout type d’entreprise d’un secteur géographique, certes délimité mais représentatif du tissu
économique local, et non pas a un type d’entreprise en particulier comme Paschen (2017),
dont I'étude est consacrée aux startups. Nous tentons de lier les modeles de crowdfunding
aux différentes phases du cycle de vie d’une entreprise de fagon plus précise que celles de
Lasrado et Lugmayr (2013) et Rossi (2014). De plus, notre étude répond a la préconisation
de Horvatinovic¢ et Orsag (2018) d’affiner les recherches sur I'utilisation du crowdfunding en
fonction du cycle de vie de I'entreprise par des études empiriques. Enfin, a coté des études
statiques cherchant a caractériser ces modes de financement ou les comparer comme nous
I'avons noté dans la revue de la littérature, nos travaux proposent une approche dynamique
du recours au crowdfunding en liant le cycle de vie de I'entreprise et le type de financement.
Pour chaque profil, nous avons cherché a décrire I'entreprise a partir de ses principales
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caractéristiques. D’un point de vue managérial, elle permet de proposer des solutions en
fonction des caractéristiques de I'entreprise et de sa position dans son cycle de vie. Cet
apport est d’autant plus intéressant qu’il semble que peu de responsables d’entreprise inter-
viewés connaissaient ce mode de financement avant I’'opération. Dans un environnement ou
les PME-TPE n’ont pas toujours un acces aisé au financement traditionnel, le crowdfunding
représente une solution complémentaire comportant de nombreux atouts. Notamment, par
son caractere simple et rapide, il permet aux entrepreneurs une réactivité plus importante
face aux opportunités qui s’offrent a eux.

Nos travaux n’ont porté que sur une partie du territoire francais, le territoire bre-
ton. De ce fait, ils ne sont pas, en I'état, généralisables. Aussi, des études comparables sur
d’autres régions frangaises nous permettraient de vérifier si les pratiques de crowdfunding
étudiées sont spécifiques ou non a notre territoire d’étude. Par ailleurs, il serait intéressant de
réaliser une étude comparative entre les entreprises qui se sont financées par crowdfunding
et celles n’y ayant pas eu recours. Cela permettrait d’affiner les profils identifiés dans ces tra-
vaux, par la recherche de caractéristiques communes ou distinctes entre les deux catégo-
ries d’entreprises.
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