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Cinq premiers projets de crowdfunding
lancés dans le cadre du Jax Shelter

1 Lesplateformes Bolero Crowdfunding et MyMicroInvest tirent les premières.

MICHEL LAUWERS

les premières campagnes de finan-
cement participatif permettant aux
investisseurs particuliers de bénéfi-
cier du nouveau Tax Shelter sont lan-
cées. Bolero Crowdfunding, la filiale
de KBCSecurities, propose actuelle-
ment deux projets en souscription:
Dagvers et ArtAssistant. Les particu-
liers qui y investiront quelques-unes
de leurs billes pourront récupérer
l'an prochaîn45% de leur investisse-
ment via déduction d'impôt - 45%et
non pas 30% car ils 'agit de deux mi-

cro-entreprises. Une deuxième pla-
teforme de crowdfunding s'est éga-
lement lancée: MyMicroInvest
(MMI). Elle a déjà bouclé une pre-
mière campagne, faite au nom de la

société European Residence. Elle est
en train de lever des fonds «auprès
de la foulen pour deux autres, Pilo by
Surest et No Gluten Shop.

Agrément
Ces cinq projets offriront tous l'accès
au nouveau régime fiscal favorable,
en vigueur depuis le lU février. Dis-
posant déjà de l'agrément bancaire,

Bolero Crowdfunding a pu se
contenter de notifier à la FSMAson
désir d'opérer comme plateforme de
financement participatif agréée. les
choses sont plus compliquées pour
MMI, qui a déposé une demande
d'agrément en bonne et due forme
auprès du régulateur des marchés fi-
nanciers, mais qui opère encore sous
régime d'autorisation provisoire.

«Nousavons d'autres
projets de
crowdfunding dans
notre pipeline.»
KOEN SCHREVER

CEO DE BOLERO CROWDFUNDING

Elle attend encore le feu vert définitif
de la fSMA {(Ona tout lieu de penser
que cela suivra son cours mpidementll,
souligne le CEO Olivier de Ouve.
MMI patientera jusqu'à son obten-

tion avant de signer devant notaire
les actes concrétisant ses premières
levées de fonds.

Un certain nombre d'autres dos-
siers devraient suivre rapidement.
Tant chez Bolero que chez MMI, une
série de projets sont en attente. (lUne
dizainell, dit-on chez MMI. (!Endébut
d'année, les entrepreneurs et les inves-
tisseurs ont attendu que le Tax Shelter
se Inette en place. Nous avons des pro-
jets dans notre pipeline», indique de
son côté Koen Schrever, CEO de Bo-
lero Crowdfunding.
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Lespremiers projets de crowdfunding
fiscalement avantagés voient le jour
Lenouveau régune fiscal favorable (TaxShelter)
aux investisselnents des particuliers dans le
crowclfunding est en vigueur depuis le 1erfévrier.
Laprocédure d'agrément est toujours en cours,
mais les premiers projets sont lancés. MyMi-
croInvest et Bolero tu'ent les prenliers.

175.000€

MICHEL LAUWERS

C' est 0fficiel:les.prettll 'ères
campagnes de finance-
ment participatif per-
mettant aux investisseur.;
particuliers de bénéficier
du nouveau Tax Shelter

sont lancées. Bolero Crowdfunding, Lafiliale
de KBC Securities, propose actuellement
deux projets en souscription, Dagvers et Ar·
!Assistant le premier veut récolter au moins
100.000 euros, le second au moins 75.000.

les particuliers qui yplaceront une fraction
de leurs économies pourront déduire de
leur impôt aux personnes physiques 45%de
leur investissement Soit 450 euros à récupé-
rer l'an prochain pour une mise de 1,000 eu-
ros aujourd'huL En vigueur depuis le 1" fé-
vrier,le Tax Shelter prévoit, pour rappeL 30
à 45% de déduction pour le financement
participatif en actions selon qu'on investit
dans une PME (30%) ou dans une micro-en-
treprise (45%). Dagvers et ArtAssistant relè-
vent des "micro~.

Bolero partage avec Hands-On, un
crowdfunder d'origine néerlandaise,
l'avantage d'être les premiers à bénéficier
de l'agrément de la FSMA pour accéder au
Tax Shelter: comme elles font partie d'un
groupe réglementé, les deux plateforrnes
ont pu se contenter de notifier le régula-
teur des marchés financiers belges de leur
intention d'opérer sous le nouveau régime.
les autres plateformes de crowd, telles
MyMicrolnvest (MMI) ou Look & Fln, jouis-
sent pour l'heure d'un régim.e d'autorisa-
tion provisoire, le temps que la FSMA ait
tranché sur leur demande d'agrément.
Toujours rapide sur la balle, MM! propose
d'ores et déjà, elle aussi, trois campagnes
sous le régime du Tax She1ter: European
Residence, No Gluten Shop et Pilo By
Sureslla première, qu~elle avait Lancée dès
le 1"février, est déjà bouclée.

Sur la plateforme Bolero, les deux nou-
velles campagnes ont déjà permis de lever
80% des fonds souhaités dans le cas de
Dagvers et 46% pour ArtAssistant. Elles se
poursuivront jusqu'en mai. Dagvers com-
mercialise des plats prêts à consommer
sains et biologiques, tandis qu'ArtAs sis-
tant est une plateforme internet offrant
une gamme de services au monde de l'art
(lire ci-contre).

«Nous sommes ravis dl!'disposer mfin d'un
incitant fiscal destiné ci enrouragf'r davantage
les invl!'stissements dans les entreprises débu-

C'est le montant
mInimum à lever
pour les projets
de c::rowden Tu
ShelterDagvers
et ArtAstistant.

tantes», commente Koen Schrever,le CEOde
Bolero Crowdfunding. «Toutefois lavantage
fiscal n'estpas laprincipale mison pourirrvestir
dans un projet; la connaissance du dossierl!'tla
consciente dl?srisques restent des éléments ca-
pitaux», rappelle-t-il. Le secteur du crowd-
funding est encore trop récent, en Belgique,
pour qu'on dispose de statistiques il cet
égard. On sait, en revanche, que parmi les
start-ups ayant levé des fonds auprès d'in-
vestisseurs professionnels en capital-risque,
20 à 30% d'entre elles font faillite après
quelques années. les montants qU'un parti-
culier peut investir en crowd sont toutefois
limités à 5.000 euros par projet. Le conseil
des professionnels au grand publk est donc
de répartir ses mises entre plusieurs.

Dans ce contexte, il est réconfortant d'ap-
prendre que les particuliers sont davantage
motivés par le projet (par l'idée) et par l'en-
trepreneur que par le profit futur éventuel.
C'est ce que révèle une étude menée par Bo-
lero sur les profils des investisseurs. «Les ré-
sultats sont néanmoins différents se/on qu'on
parle d'investissf?lllent en actions ou en prits,
nuance Koen Schrever. quand ils'agitdf prfts,
la première motivation est leprofit»

Exit prévu
Autre obstacle au crowdfunding régulière-
ment pointé par les particuliers: les perspec-
tives de revente de leurs actions leur parais-
sent souvent limitées. Attention, le nouveau
régime fiscal favorable prévoit que les inves-
tisseurs conservent leurs parts durant au
moins quatre ans. Ceci précisé, Bolero n'ac-
cepte de référencer sur sa plateforme que
deux types d'entreprises: il faut que chaque
projet soit développé soit par une société
coopérative, auquel cas Laquestion de la sor-
tie future du capital est automatiquement
prévue (les parts sont au minimum cessibles
entre associés), soit par une SPRLou une so-
ciêté anonyme ayant au moins un investis-
seur professionnel au capital et où un "exib
est explicitement prévu après un cenain
nombre d'années. Une manière de prévenir
l'objection. la plateforrne tient à ce qu'il y ait
au moins un professionnel à bord de chaque
entreprise participée.

«Nous avons d'autres projets de crowdjùn-
ding dans notre pipe-line, conclut Schrever.
Beaucoup d'entrepreneurs et d'ilWestisseurs O1It

attendu l'entrieen vigueur du nouveau régime
fisca rpour se lancer.Du coup, janvier a été très
calme .• Chez MMI,«une dizaine deprojets SOIIt

en attente», souligne le CEOOlivier de Duve.
L'été sera sans doute chargé ...
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20 à 300/0
C'est le taux
d'échec moyen
enregistré dans
r•• start-ups par-
tiçipées par les
professionnels du
venture c:apltaJ.

ArtAssistant
En s'appuyant sur une longue expé-
rience accumulée précédemment dans
le domaine de l'art, Alexander Tuteleers
a conçu une plateforme en ligne cen-
trée sur le collectionneur. Sur ArtAssis-
tant. les amateurs particuliers peuvent
accéder à un éventail assez large de
services qui leur offriront les réponses
à des questions comme: Quelle est la
valeur des œuvres d'art que je pos-
sède? Quelles expositions dois je abso-
lument visiter?
La plateforme sert également les pro-
fessionnels de l'art: antiquaires, exploi-
tants de galeries, musées, maisons de
ventes ... ffNous fonctionnons peureux
comme un fournisseur de services IT;
explique le fondateur. Nous leur offrons
de gérer leur site Internet, d'envoyer
des e-mails, de gérer leurs dients, etc.,
le tout au départ d'un seul et même
outil .• La p1ateforme permet aussi aux
UrlS et aux autres de se prêter des œu-
vres. Elle permet aussI aU)( curieux d'ef-
fectuer des simulations: il peut télé-
charger sur le site une photo d'un mur
de son salon, par exemple, en spéci-
fiant quelles sont les dimensions dispo-
nibles et quelles sont les couleurs d0-
minantes. Une recherche s'ouvrira el'\-
suite via la plateforme qui le mettra en
contact avec de jeunes artistes; l'un de
ceux-ci pourrait alors proposer une de
ses œuvres pour décorer l'endroit.
L'entrepreneur d'ArtAssistant souhaite
lever au total plus de 300.000 euros,
par crowdfunding et par emprunts, et
compte aussi obtenir des subsides à
l'Innovation. "J'ai testé l'idée de la pla-
teforme en septembre 2016 lors d'un
sémi~ire, explique Alexander Tute-
loors. fai effectllf!: une présentation il
des investisseurs à Anvers en octobre,
suite à quoi un business angel m'a pro-
mis d'injecter 125.000 euros dans mon
projet J'ai créé l'entreprise en décem-
bre. 1/ y a quelques jours, enfin, notre
campagne a débuté sur Bolero Crowd-
funding.» De quoi être bien occupé ...
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Dagvers
Dagvers est une jeune entreprise de
la région d'Anvers qui va commer-
daJiser des plats prêts à consom-
mer sains et biologiques censés
plaire non seulement aU)( travail·
leurs n'ayant pas le temps de cuisi-
ner, mais aussi aux enfants. Elle pri-
vilëgiera les ingrédients bio et le cy-
cle court en misant sur la durabilité.
Elle comptera pour partenaires plu-
sieurs fermes bio locales, ainsi
Qu'une entreprise d'approvisionne-
ment également branchée sur le
développement durable. Elle propo-
sera chaque jour le choix entre deux
repas de base, en misant soit sur la
production locale, soit sur les pro-
duits biologiques ou issus du com-
merce équitable.
Elle se positionnera par ailleurs
comme un atelier ouvert aux per-
sonnes vulnér'ables sur le marché
de remploi et s'efforcera de générer
un impact positif pour les êtres hu-
mains et l'environnement.
La société coopérative a été fondée
en mars demier. Elle en est encore
aux tout débuts de son déploie-
ment puisqu'elle prévoit de lancer le
service de livraisons de repas en
mai prochain. Elle a effectué un pre-
mier test en «crowdsourclng» fin de
l'an dernier, Qui l'a convaincue
d'avoir pris la bonne direction.
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Faut-il se Inéfier des pratiques
des plateformes de crowdfunding?

CARL-AlEXANDRE ROBYN

Start..lJp FinancialArchitect

A lors que le.ma.rché du fina.nce-
ment participatif est en pleine
expansion (en France et en Bel-
gique, il double en volume

chaque année depuis 2014), personne, ou
presque, ne semble s'interroger sur la per-
versité du modèle économique de la plu-
part des acteurs du crowdlending ~pla~e-
formes de prêts rémunérés de partlcul1ers
aux entreprises) et de l'equity based
crowdfunding (ou crowdequity en abrégé,
c'est-à-dire plateformes de prises de parti-
cipation de particuliers dans le capital de
jeunes pousses). .

En effet, qui prend consCIence que ces
deux systèmes de plus en plus populaires
de financement participatif sont en réalité
vérolés: gains surestimés, risques ~nimi-,
sés clauses abusives, etc.? Lespratlques de-
via~tes de bon nombre d'acteurs du prêt
participatif et de la prise de participation
en actions devraient alarmer non seule-
ment les autorités en charge du contrôle
prudentiel des plateformes de cro~df\1n-
ding mais surtout la foule des ~arti~uliers
qui sont encouragés par des mecarusmes
fiscaux (par exemple le réce~t T~xShelte~
pour start -ups en Belgique) a s,:!lvrela YOle
toute tracée pour eux de deverur les udm-
dons de la farce}).

Incitations penrerses néfas~s
Pointons un certain nombre de defallts
majeurs, à commence~ par le .bllsi~ess mo-
dèle même de ces semces qUi, base sur un
mécanisme de commission prélevée sur les
montants prêtés ou investis, provoque des
incitations perverses néfastes, telles que la
promotion de projets aux mor:tant~ les
plus importants ou encore la selectlon ha-
sardeuse de projets toujours plus nom-
breux afin de maximiser les chances de
rentrées d'argent pour la plateforme.

Une étude fine a montré que la sélec-
tion rigoureuse dont se prévalent les plate-
formes est souvent un mythe: en effet, en-
viron 8%des entreprises emprunteuses ou
en quête de capitaux, aidées par ces plate-
formes, ne publient pas leurs comptes an-
nuels.

Lepetit investisseur peut également

s'inquiéter de la commu-
nication biaisée
(discours marke-
ting bien rôdé) de
plusieurs plate-
formes qui pré-
sentent les projets
de manière partiale.
D'un côté, elles mini-
misent les risques

encourus par le particulier prêteur/inves-
tisseur tout en surestimant les gains po-
tentiels d'une telle opération. Pourtant,
c'est bien un risque de défaut, c'estcà-dire
de non-remboursement des sommes qu'ils
ont prêtées, que courent les particulier~.

Dans le crowdlending, on a compare les
indicateurs de défauts publiés par les pla-
teformes étudiées - une obligation légale
qui prend en compte les prêts n~n rem-
boursés depuis plus de deux mOIS- avec
les informations recueillies sur le panel
d'entreprises emprunteuses étudiées. Ré-
sultat, des écarts allant de 1à 6 points.

Ainsi, alors qu'une plateforme, leader
du marché, évoquait dans la presse un
taux de défaut de 1 à 2% seulement, l'étude
des défauts constatés sur les prêts financés
depuis au moins 1an laisse apparaître un
taux de défaut de 11,2%, soit 5 à la fois su-
périeur!

loin des promesses
Côté rendement, des plateformes de finan-
cement participatif affichent des prêts .ré-
munérés à 7%en moyenne. Or, selon di-
verses estimations de spécialistes, une fois
les défauts (faute d'une sélection réelle de
qualité des projets) et la fiscalité déduits, le
rendement de ces placements devrait plu-
tôt s'établir entre 1,6%, pour une hypothèse
optimiste et o,:n% pour une hyp~thèse
réaliste. Loin des promesses de depart et
plus proches de celui d'un compte
d'épargne classique, mais la
sécurité et la liquidité en
moins.

Bref, le petit investisseur alléché p~r ces
gains juteux se retrouv~ b~r;né ~an~ bIen
des situations, sans aVOIrete objective-
ment informé des risques de perte de capi-
tal auxquels il s'expose.ll n'a souvent pas
conscience que ce système est par nature
générateur de risques, portés par le~seuls
particuliers. Ce sont ~n eff~t le~p~Jets qu~
le secteur bancaire n a pas Juges VIables qUi
se retrouvent sur ces plateformes, à des
coûts de crédit 2 à 3 fois supérieurs, ce qui
rend les entreprises emprunteuses encore
plus fragiles.
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Comme si cela ne suffisait pas, ajoutons
à cela des dérives réglementaires et
contractuelles manifestes. Ces plateformes
doivent se soumettre à différentes obliga-
tions telles que publier un rapport annuel,
évaluer la capacité de [mancement des
prêteurs ou encore indiquer leur taux de
défaut.

Dans les faits, il apparaît de graves man-
quements, ces ~orm~~o~ sont .fréquem-
ment soit erronees, SOltmdlsporubles.
Moins d'une plateforme sur quatre évalue
la capacité de financement des co~om-
mate urs, quand moirLsde 20% publient un
rapport annuel. Pire, les indicateurs de
risque publiés sont fréquemment large-

ment sous-estimés. Ainsi, pour une des
plateformes pionnières dans le crow~-
lending, les taux de risque commuru-
qués sont, d'après certaines estima-
tions, plus de 40% inférieurs à la
réalité, donnant une vision du
risque largement faussée aux pe-

tits prêteurs.
Cerise sur le gâteau: une myriade de

clauses apparemment abusives voire illi-
cites figurent dans les conditions géné-
rales d'utilisation des plateformes, en
particulier en matière d.'~x?nér~tion de

responsabilité sur la fiabilite des informa-
tions fournies sur leurs sites ou sur le bon
fonctionnement de ceux-ci ou encore sur
la sécurité des données financières et per-
sonnelles. Probablement des erreurs de
Jeunesse ...

Qutattendent les pouvoirs publics
pour légiférer? .
Les pouvoirs publics dOlvent légiférer da-
vantage pour contraindre les platefo~e~
à adopter des techniques de commer.Clali-
sation moins préjudiciables aux partIcu-
liers prêteurs/investisseurs, notamm.ent en
les obligeant à fournir une informatIon
pertinente et impartiale quant aux. rende-
ments et aux risques. Sinon, les vanantes
les plus populaires du crowdfunding ne
seront que des usines à désillusions.

Certaines plateformes sont probable-
ment moins défaillantes que d'autres mais
l'opacité du secteur est telle qu'elle ne per-
met pas actuellement d'identifier les ac-
teurs vertueux ou à êta blir une sorte de
«podium)} des bons et des moins bons
élèves en la matière.

Il est atterrant de constater à quel point
un concept aussi génial que le crowdfun-
ding est dévoyé par la cupidité et la déres-

ponsabilisation des plateformes ac-
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ruelles, qui ne se distinguent que par
l'ambiguïté et la surenchère de leur dis-
cours marketing, le cynisme de leur
communication et de leurs proposi-
tions financières qui au final s'avè·

rent bien peu amicales pour les par-
ticuliers.

Il est atterrant
de constater à quel point
un concept aussi génial
que le crowdfunding
est dévoyé par la cupidité
et la déresponsabilisation
des platefonnes actuelles,
qui ne se distinguent
que par l'an1biguïté
et la surenchère
de leur discours
lnarketing.

5

Parlement de la Fédération Wallonie-Bruxelles Communauté française 6/04/2017

Situation économique - Economie de la culture L'Echo


