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Les filons à découvrir ou à redécouvrir

La nouvelle carotte du
crowdfunding immobilier

Un premier accident de parcours en 2017 illustre le niveau de risque des
investissements réalisés en crowdfunding immobilier Maîs face aux promesses
de rendements alléchantes et aux délais de sortie plutôt courts, l'engouement
pour l'investissement participatif ne tant pas

E
n France le crowdfunding immobilier
a fait son apparition il y a a peine cinq
ans Face a des banquiers demandant
des conditions demprunt de plus en plus

drastiques, les promoteurs ont trouve en cette
forme de levée de fonds innovante une nouvelle
source de financement pour leurs fonds propres
En anglais « crowdfunding » signifie littéralement
« financement par la fouie » maîs l'expression
est en general traduite par «financement parti
cipatif » Le concept consiste a regrouper un en-
semble d'épargnants pour qu'ils financent un pro-

jet par le biais dune plateforme en ligne qui les
met en relation Le crowdfunding peut prendre
diverses formes celle d une contribution gratuite
(les dons) d un investissement en capital ou d un
pret (également appelé crowdlendmg)

Le principe
Dans le cas du crowdfunding immobilier le scé-
nario retenu est en general celui de prêts les
promoteurs utilisent ces financements pour la
partie en fonds propre de leurs projets le plus
souvent des programmes de logements neufs A

Le couac Terlat

L'affaire « Terlat » a donne une illustration malheureuse des risques qu'encourent les
investisseurs en crowdfunding Terlat, cest le nom de ce groupe français au cœur de metier
plutôt éloigne de I immobilier, qui a fait appel a l'investissement participatif pour financer
l'un de ses projets et a échoue, sur le point d emporter dans sa chute une bonne partie
des montants collectes La societe, specialiste de la fabrication de panneaux a ossature
bois, avait en effet fait financer six projets en crowdfunding pour un total de 2,8 M€ quatre
operations pour un total de 1,75 M€ chez Anaxago, et deux autres a hauteur de I M€ chez
Wiseed Seulement voila, passe en redressement judiciaire en janvier 2017, le groupe,
dont la perte va consommer les fonds propres, se trouve aujourd'hui dans l'incapacité
financiere de rembourser les investisseurs de ses operations portées par Wiseed et
Anaxago Chez Wiseed, la premiere operation (« Le Passage ») a pour l'instant fait l'objet
d'un remboursement partiel (57 %) qui était intervenu avant la mise en redressement
judiciaire de Terlat Le solde devrait pouvoir être rembourse prochainement En revanche,
la plateforme a annonce au début de Tete que les investisseurs de la seconde operation
qu'elle portait pour Terlat (« Les Jardins de Clarisse ») ne pourront pas être rembourses,
avec donc perte totale du capital investi Le montant moyen du ticket investi s'élevait a
2 500 € maîs l'un de ces tickets était monte a 40 DOO € Du côte d'Anaxago, on est un peu
plus optimiste, les operations ayant ete réalisées via des societes civiles de construction
vente, ces dernières conservent la propriete des actifs immobiliers malgre la procedure de
redressement judiciaire Les investisseurs portent donc encore l'espoir de récupérer leurs
deniers, « en fonction des offres de reprise » Pas non plus de quoi écarter complètement la
crainte de perdre tout ou partie de l'investissement
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Ticket d entree bas délai de sortie et rendement eleve pour financer des operations de promotion immobiliere

noter qu un premier cas d investissement direct
en capital a vu le jour cette annee pour le fman
cément d un immeuble mixte a Toulon Lmteret
pour I investisseur est double D abord il offre un
ticket d entree tres bas de 100 a 2 000 € selon
les acteurs Ensuite I argent est immobilise dans
un temps assez court avec des promesses de
rendement tres intéressantes pouvant avoismer

2,5 M€
Cest le nouveau plafond maximum
autorise pour les operations réalisées
en crowdfundmg depuis un decret
du 28 octobre 2016* Précédemment
le montant par projet porte par une
plateforme ayant le statut de Conseiller
en investissement participatif (CIP)
ne pouvait pas excéder un million
d euros Une hausse du seuil qui met
en lumiere I importance grandissante
de I investissement participatif dans
I economie française
'Decret n 2016 1453 du 28 octobre 2016

les 10% HT net par an1 Linvestissement réalise
est en effet bloque pour une duree déterminée a
lavance de 18 mois a cinq ans a I issue de la
quelle la mise est remboursée avec les intérêts
Dans la pratique les delais de sortie sont de
12 a 24 mois en moyenne certains (voir notre
exemple) sont parfois rembourses en avance
Plusieurs montages de prets en crowdfundmg
existent Ils sont souvent réalises par le biais de
Societes civiles de construction vente (SCCV)
La collecte va dans ce cas directement etre re
cuperee par une holding détenant des parts de
la SCCV et les investissements peuvent prendre
la forme de parts de la holding ou d obligations
Le pret peut aussi prendre la forme d obligations
dans une SAS ou d un montage en societe civile
immobiliere (SCI) Maîs ce dernier cas de figure
est déconseille car les associes de la SCI sont
tenus indéfiniment aux dettes a proportion de
leur part dans le capital Or vu le niveau de risque
- eleve - que comporte une operation en crowd
fundmg la situation est a proscrire '

La fiscalité
Cote fiscal dans le cadre du pret le mode d impo
sillon est celui des plus values sur valeurs mobi
hères Les intérêts perçus sont taxes au barème
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progressif de I impôt sur le revenu ils supportent
une retenue forfaitaire a la source de 24% De-
puis 2016, les pertes en capital sont déductibles
des intérêts reçus ll faut en outre s'acquitter de
155% de prélèvements sociaux L'investisse
ment au capital des PME peut aussi ouvrir droit a
une reduction d'impôt sur le revenu et d'impôt de
solidarite sur la fortune
A noter que certaines plateformes offrent la pos-
sibilité de realiser un investissement via un PEA
ou un PEA-PME afin de bénéficier d'une exoné-
ration fiscale totale sur la plus-value En outre, il
faut noter que des frais supplémentaires sont a
prévoir certaines plateformes de crowdfunding
se rémunèrent, en plus des promoteurs, auprès
des investisseurs, sous la forme d'un pourcen
tage a la collecte ou a la vente des biens immobi-
liers en prélevant une part de la marge liee a cette
vente Certaines touchent en outre un intéresse-
ment en cas de surperformance

Un pari risqué
Ce n'est pas une surprise une promesse de ren-
dement alléchante est accompagnée d'un niveau
de risque eleve Et le crowdfunding ne fait pas

exception a la regle En crowdfunding immobi-
lier, on compte deux risques principaux celui de
connaître la rentabilité de l'opération entachée
par une augmentation imprévue des coûts ou
un retard dans la livraison du chantier, et celui,
pour le bien immobilier, de ne pas connaître pre-
neur une fois construit Enfin, il y a bien sûr un
troisieme cas de figure que le maître d'ouvrage
fasse faillite C'est le scénario du premier couac
du marche, celui du redressement judiciaire de la
holding de Terlat, une societe qui avait fait appel
au crowdfunding pour une demi-douzaine d'ope-
rations (voir encadre p 40)
Se lancer dans ces operations requiert l'accom-
pagnement d'un professionnel Les operations
de promotion immobiliere sont des projets fi
nancièrement et techniquement complexes qui
demandent l'appréciation de spécialistes, que ce
soit a l'échelle de la plateforme intermédiaire ou
du porteur de l'opération, et en tant qu'investis-
seur néophyte, il n'est pas toujours aise de s'en
assurer, comme en témoigne les conseils tres
spécifiques délivres par la Federation des promo-
teurs immobiliers (voir encadre ci-dessous) Cer-
taines plateformes ont toutefois mis en place, en

La check-list du bon investisseur
en financement participatif

Pour parer la mauvaise publicite dont fut cette annee victime le crowdfunding immobilier,
la Federation des promoteurs immobiliers (FPI) est venue rappeler les « six règles à
respecter » avant d'investir dans une operation de financement participatif ll s'agit
de demander a la plateforme de crowdfunding immobilier de reporter aux potentiels
investisseurs la conclusion de plusieurs analyses
Q un audit de la maison mere du porteur de l'opération immobilière pour en connaître la
structure, la solvabilité, l'historique des operations, la capacité a construire et la qualité des
chantiers,

Q une analyse administrative et juridique du projet, en vérifiant le caractère définitif des
droits à construire (permis de construire, declaration préalable, permis d'aménager ),

Q une analyse financiere de l'opération montant des fonds (qui doivent être verses sur un
compte séquestre dédié), durée du contrat (la FPI recommande un délai assez long de trois
ans), garants et assureurs impliqués,

Q une analyse technique profil des dirigeants, moyens techniques internes nécessaires
au chantier et cohérence des coûts de construction annonces,

0* une analyse commerciale cohérence des prix de vente prévisionnels, nature des lots
(typologie des appartements, surfaces ), frais de commercialisation,

O la capacite, pour la plateforme, a être un intermédiaire fiable en l'occurrence, un critere
que l'investisseur devra vérifier soi-même dans la mesure ou la plateforme est ici juge et
partie
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aval dun premier audit interne des comites ex-
ternes de selection de projet Composes d'expert
de la construction, de la promotion immobiliere
et de la finance, ils sont charges d'examiner et de
valider les programmes proposes

Les acteurs
En tout etat de cause, même si l'historique de
certains commence a être significatif, les ac-
teurs du crowdfundmg sont encore jeunes, leurs
montages nouveaux, et la forme de financement,
accessible et simple a mettre en place, attire
des acteurs inexpérimentés Enfin, il faut aussi
veiller à ce que la plateforme de crowdfundmg
soit agréée par l'Autorité des marches financiers
comme Conseiller en investissement participatif
(CIP), un agrement obligatoire depuis le 1er oc-
tobre 2014
ll existe aujourd'hui 17 plateformes actives sur
le marche français du crowdfundmg immobilier
Lin nombre qui a fortement augmente en 2016
Selon le Barometre Anaxago du crowdfundmg
immobilier-HelloCrowdfundmg, on n'en compta
bilisait seulement 11 en 2015 Deux se partagent
en réalité la majorité du gâteau (pres de 65 % de

la collecte) Wiseed et Anaxago Plus lom der
nere, on retrouve Homunity, Clubfundmg Fun-
dimmo, Lymo fr Immovestmg, Crowdfundmg-
Immo (renommée cet ete Koregraf), Proximea et
Weeximmo

Une appétence record
Malgre le risque, la collecte en crowdfundmg
aiguise de plus en plus les appétits des epar-
gnants D'autant que le taux d'adhésion est tres
eleve Chez Homunity, 75 % des investisseurs de
la plateforme ont réinvesti dans un second pro
jet En 2016, le marche a passe un cap, selon les
chiffres relevés par le dernier barometre annuel
de la plateforme Anaxago Le nombre de projets
portes l'année derniere par les plateformes fran-
çaises - une centaine - a double par rapport a
2015 En 2016, ce sont ainsi 54,8 M€ qui ont ainsi
ete collectes Les fonds qui ont permis aux pro-
moteurs la construction de plus de 6 DOO loge
ments Enfin le nombre de sorties d'opération a
également explose 38 ont ete remboursées en
2016 cest dix fois plus que l'année précédente
Et le taux de rentabilité interne moyen de ces pro-
jets s'est eleve a 9,5 % ' B

Exemple d'une opération réalisée en crowdfundmg

Nature de l'opération :
programme de 38 logements neufs a
Toulon (84)
Promoteur : Segepnm

Plateforme de financement participatif :
Crowdfundmg Immo (Koregraf)
Fonds collectés : 200 DOO €

Nombre d'investisseurs : 21
Ticket moyen par investisseur : 9 500 €
Date de la collecte : octobre 2016
Durée contractuelle initiale : 36 mois
Date de sortie : juin 2017

soit un remboursement au bout de 7 mois
Rendement annuel net de frais : 8 %


