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RESUME

Ce mémoire examine le role du Directeur Administratif et Financier (DAF) exercant dans
les Petites et Moyennes Entreprises (PME) et les Entreprises de Taille Intermédiaire (ETI) en
France et au Royaume-Uni. Cette étude souligne les différences et les similitudes percues dans
les réglementations fiscales et comptables, les normes comptables propres a chaque pays,
I’adoption potentielle des normes IFRS par les PME, les droits des sociétés et les sources de
financement disponibles aux différents stades de croissance d’une entreprise en abordant les
méthodes de financement, tel que les fonds de capital-risque, les business angels, les emprunts
aupres des établissements financiers publics et privés, les contrats de crédit-bail, 1’émission
d’obligations, le financement participatif et les subventions publiques. Les résultats de 1’étude
révelent que, bien qu’il existe de nombreuses similitudes dans le réle du DAF dans les deux
pays, les différences réglementaires, culturelles et managériales peuvent avoir un effet
significatif sur la maniere dont les responsabilités sont mises en ceuvre. L’étude suggere qu’une
recherche plus approfondie traitant d’autres aspects, tels que [’utilisations des instruments
financiers, 1’approfondissement de la culture du travail des deux pays, ainsi que les opportunités
pour exercer ce métier, pourraient également offrir une compréhension plus précise du role du
DAF en France et au Royaume-Uni.

SUMMARY

This master’s thesis examines the role of the Chief Financial Officer (CFO) working in
Small and Medium-sized Enterprises (SMEs) and Mid-sized Companies in France and the
United Kingdom. This study highlights the perceived differences and similarities in tax and
accounting regulations, accounting standards specific to each country, the potential adoption of
IFRS standards by SMEs, corporate law, and the sources of financing available at various stages
of a company's growth, addressing financing methods such as venture capital funds, business
angels, loans from public and private financial institutions, lease agreements, bond issuance,
crowdfunding, and public grants. The findings of the study reveal that, although there are many
similarities in the role of the CFO in both countries, regulatory, cultural, and managerial
differences can have a significant effect on how responsibilities are implemented. The study
suggests that further research addressing other aspects, such as the use of financial instruments,
deepening understanding of the work culture in both countries, as well as opportunities for
pursuing this career, could also provide a more accurate understanding of the role of the CFO
in France and the United Kingdom.

MOTS CLES / KEYWORDS : Directeur Administratif et Financier (Chief Financial Officer,
CFO), PME (SME), ETI (Intermediate-sized Entreprises), Financement (Financing),
Réglementation (Regulation), Crowdfunding (Crowdfunding), Subventions gouvernementales
(Government Grants), France et Royaume-Uni (France and United Kingdom)
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AVANT-PROPOS

Le réle du Directeur Administratif et Financier (DAF) a considérablement évolué au cours
des années, s’affirmant comme 1’un des piliers essentiels a la réussite et a la croissance de toute
entreprise. Face aux évolutions rapides du paysages économique, réglementaire et
technologique les DAF sont aujourd’hui confrontés a divers défis, mais aussi a des nouvelles

opportunités.

Dans ce contexte, le choix du présent sujet de ce mémoire portant sur le réle du DAF au
sein des Petites et Moyennes Entreprises (PME) et des Entreprises de Taille Intermédiaire (ETI)
en France et au Royaume-Uni se révele particulierement pertinent. Cette étude cherche non
seulement a comprendre les aspects clés du role du DAF dans ces deux pays, mais aussi a

illustrer les similitudes et les différences dans 1’exercice de cette fonction.

L’étude qui suit explorera avec un large horizon de facteurs qui influencant le role du DAF
dans ces deux pays, allant d’une analyse des réglementations fiscales et comptables, aux
différentes sources de financement disponibles pour soutenir la croissance d’une PME ou d’une

ETIL



INTRODUCTION

CONTEXTE ET IMPORTANCE DU ROLE DU DAF

Au sein des petites et moyennes entreprises (PME) et des grandes entreprises un role
purement dédié au management des finances d’une entreprise devient une nécessité. Ce role,
mis en place par le PDG est fréquemment nommé Directeur Administratif des Finances (DAF)
ou directeur financier. Le DAF d’une entreprise exerce de nombreuses responsabilités pour

veiller au fonctionnement efficace de I’entreprise et a sa croissance.

A. Gestion financiere
Le directeur financier a pour premiere responsabilité de veiller a ce que la gestion financiere
de I’entreprise soit bien en adéquation avec les stratégies financiéres mises en place avec le
PDG ou lors des réunions du conseil d’administration. La gestion financi¢re englobe de
nombreux aspects de l’entreprise tels que, la comptabilité, la trésorerie, les budgets et

prévisions, I’analyse financicre, la gestion des investissements et la gestion des cofts.

Le domaine de la comptabilité est au cceur d’une entreprise. Le DAF a la responsabilité de
s’assurer que le systeme comptable est efficace et conforme aux normes comptables en vigueur.
Cela implique de superviser I’enregistrement précis en temps voulu de toutes les transactions
financieres. De plus, il a la charge de mettre en place des controles internes pour prévenir les
erreurs et les fraudes pouvant éventuellement étre effectuées. Enfin, le DAF est responsable de
la préparation et de la présentation des états financiers, tels que le bilan, le compte de résultat
et le tableau des flux de trésorerie au conseil d’administration ou a de potentiels nouveaux

investisseurs.

La gestion de la trésorerie est un aspect primordial de l’entreprise pour assurer le
fonctionnement quotidien de I’entreprise. Le DAF doit prévoir en amont les besoins en liquidité
a court terme puis placer les liquidités excédentaires que ’entreprise pourrait détenir. Ces
décisions sont prises une fois qu’une évaluation des options de financement a été effectuée pour
déterminer I’option la plus adéquate pour ’entreprise. De plus, le DAF doit également mettre

en place des politiques de gestion du risque de liquidité et s’assurer que ’entreprise dispose de



fonds suffisants pour faire face a ses obligations financieres, évitant ainsi une cessation de

paiements.

La budgétisation est un élément capital dans la planification des stratégies financieres. Le
DAF a pour responsabilité de travailler en étroite collaboration avec les différents départements
de ’entreprise (marketing, RH, informatique, production, ...) pour comprendre les besoins en
ressources et allouer un budget aux dépenses prévisionnelles en accord avec les chefs de
départements et les objectifs financiers établis. Puis, il devra collaborer avec les responsables
de départements pour également prévoir les revenus qui seront générés. Une fois les prévisions
élaborées, le DAF devra surveiller les performances financieres de chaque département pour
vérifier qu’elles sont toujours en adéquation avec les prévisions faites et d’ajuster les budgets

si nécessaire.

Pour s’assurer de la profitabilité¢ de I’entreprise, le DAF va procéder a 1’¢laboration de
diverses analyses financieres pour évaluer la rentabilité de la structure, des différentes divisions
et des tendances du marché. Les analyses effectuées peuvent inclure des études de cofits opérés
par I’entreprise, des évaluations des investissements réalisés ou souhaitant étre réalisés et des
analyses de rentabilité générale. Ce travail d’analyse permet de collecter des informations

précieuses pour la prise de décisions stratégiques et opérationnelles.

Une fois qu’une analyse détaillée a été réalisée sur les investissements ou futurs
investissements, le directeur financier a une responsabilité importante de les gérer. Pour les
investissements détenus par l’entreprise, qu’il s’agisse d’immobilisations corporelles ou
incorporelles, le DAF doit veiller a ce que les investissements soient gérés de maniere rentable.
Pour les investissements souhaitant étre réalisés, le DAF est chargé de présenter une évaluation
d’opportunité que 1’investissement pourrait apporter et le niveau approprié de financement

selon son expertise.

Enfin, le DAF joue un rdle crucial dans la gestion des colts de I’entreprise. C’est sa mission
de mettre en place des systemes de controle des cofits et de travailler étroitement avec les
responsables de chaque département pour identifier les opportunités de réduction des cofits afin
d’améliorer la profitabilité¢ de I’entreprise. Ceci peut étre réalisé en renégociant des contrats
avec les fournisseurs, en optimisant les processus de production et en rationalisant les

opérations.



B. Stratégie Financiére
Le second role essentiel que le DAF doit effectuer concerne 1’élaboration et la mise en place
de la stratégie financiere de I’entreprise. Le DAF est chargé de constituer une stratégie
financiere en collaboration avec les autres membres de la direction en fonction des objectifs
globaux de I’entreprise. Les aspects dont le DAF a un impact direct sur la stratégie financicre
sont la planification financiére a long terme, la structure du capital, 1’allocation des ressources,
la gestion des risques financiers, les relations avec les investisseurs, les fusions et acquisitions,

ainsi que la politique de dividendes et les rachats d’action.

Le directeur financier a un role majeur dans 1’¢laboration d’un plan financier a long terme.
Ce plan veille a accomplir les objectifs de croissance de I’entreprise, a anticiper les évolutions
du marché et a saisir les opportunités d’investissement tout en considérant les contraintes
financieres. Par conséquent, ce plan doit inclure des prévisions de revenus, de coiits,

d’investissement et de financement pour 1’année en cours et les années a venir.

La structure du capital constitue la répartition des différents types de financement. Ceci peut
étre des actions, des obligations et des préts bancaires. Le DAF est responsable de déterminer
la structure optimale du capital pour I’entreprise en €quilibrant les colits et les risques associés
aux différentes sources de financement. La structure idéale recherchée par le DAF est un
financement adapté aux besoins de ’entreprise et a sa stratégie globale, tout en préservant la

flexibilité financiére et en minimisant les cofits de financement.

Les transactions effectuées au sein d’une entreprise sont toujours liées a un élément de
risque qui pourrait impacter sa valeur, que ce soient des fluctuations de taux de change, les
variations de taux d’intérét, des risques de crédit ou des risques de liquidités. C’est pour cela
que le DAF doit mettre en place des politiques de gestion des risques adaptées et utiliser des
instruments financiers, tels que les contrats a terme, les options et les swaps pour atténuer ces

risques.

La relation que le DAF doit avoir avec les actionnaires de I’entreprise est tres particulicre.
Le DAF a I’obligation de répondre au mieux aux questions posées par les actionnaires et faire
preuve de transparence absolue. Pour faire cela, le DAF assiste aux conférences et aux réunions

organisées par les actionnaires avec une présentation des rapports financiers

Au sein des entreprises d’une certaine taille, les opérations de fusions et acquisitions
peuvent avoir lieu. Le DAF a un rdle capital dans I’évaluation des opportunités d’acquisition

ou il va chercher a évaluer la valeur de ’entreprise ciblée, déterminer si une intégration est
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possible, si des économies d’échelles pourraient étre réalisées, 1’¢laboration et la négociation
des termes du contrat, puis assurer que les transactions sont financées de maniere appropriée et

en adéquation avec la stratégie financiere globale de I’entreprise.

Enfin, le directeur financier est également responsable de la politique de dividendes et des
rachats d’actions de I’entreprise. La décision de déterminer la part des bénéfices qui sera
distribuée aux actionnaires et la part qui sera réinvestie est une décision clé pour maintenir la
satisfaction des actionnaires tout en assurant la croissance de 1’entreprise. Pour prendre cette
décision, le DAF évalue réguliérement la capacité de I’entreprise a verser des dividendes ou
racheter des actions tout en considérant les besoins de trésorerie, les obligations financieres et

les objectifs de I’entreprise concernant les perspectives de croissance.

C. Conformité réglementaire
La conformité réglementaire aux différentes regles nationales et internationales pour une
entreprise est essentielle si elle ne souhaite pas avoir des poursuites judiciaires contre elle. Le
DAF est souvent le point de contact principal entre son entreprise et les autorités réglementaires
et doit étre en mesure de répondre aux demandes d’information. Il a la charge de veiller a ce
que son entreprise se conforme aux réglementations financieres en vigueur. Ceci englobe les
normes comptables, les régulations fiscales, les contrdles internes, les réglementations

sectorielles.

La comptabilité est soumise a des normes dont 1’entreprise a 1’obligation de respecter
comme mentionner antérieurement. Ces normes différent selon le pays ou se trouve I’entreprise,
sauf si elle est cotée sur les marchés financiers, ou en général dans ce cas, elle doit se conformer
aux normes IFRS (International Financial Reporting Standards). A noter que cet aspect sera

étudié davantage dans cette étude.

La régulation fiscale concerne les impdts et les taxations qu’une entreprise doit payer au
gouvernement de son pays. Le DAF aura pour objectif principal d’optimiser les paiements
d’impo6ts que I’entreprise devra verser tout en respectant les réglementations. Pour ceci, il
cherchera a se baser sur les informations comptables recueillies pour préparer des déclarations
fiscales optimales. A noter également que cet aspect sera étudié davantage dans la suite de cette

étude.

Pour maintenir la gestion du co6té financier de I’entreprise dans son ensemble, le directeur

financier a la responsabilité de mettre en place et de maintenir un contrdle efficace pour éviter
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les erreurs, les fraudes et les irrégularités financieres. Ce systeme de contrdle interne peut
inclure la surveillance des activités financieres et les procédures de vérifications et approbations

de certaines taches.

Dernierement, selon le secteur de I’entreprise, diverses réglementations supplémentaires
peuvent étre applicables. Le directeur financier a la responsabilité de surveiller que son

entreprise soit en conformité avec ces réglementations spécifiques.

OBJECTIFS DE L'ETUDE ET PROBLEMATIQUE

Cette étude cherche a comprendre et a expliquer les différences et similitudes clés entre un
DAF exercant en France et au Royaume-Uni. Pour cela, I’étude examine les aspects clés de leur
role tel que les réglementations fiscales et comptable, la gestion des risques, la structure de

financement, la culture et la conformité réglementaire.

En étudiant ces aspects clés et en les confrontant a ce qui peut étre trouvé dans les deux
pays. Ceci permettra donc de mieux assimiler les différences et répondre au questionnement

suivant :

Quelles sont les principales différences et similitudes entre les DAF exercant en France

et au Royaume-Uni ?

METHODOLOGIE DE RECHERCHE

Ce document repose sur des recherches a la fois qualitatives et quantitatives. Les
informations seront collectées a partir de sources variées, telles que les rapports d’études de
marché financier, les publications gouvernementales et les articles de recherche. De plus, cette
étude inclura également des informations détaillées recueillies grace a des entretiens menés

avec des DAF exercant au Royaume-Uni.
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PARTIE ] :

LES REGLEMENTATIONS FISCALES ET COMPTABLES



CHAPITRE 1 — DROIT DES SOCIETES

La forme juridique d’une entreprise constitue le squelette qui lui confére des caractéristiques
particuliéres. Comprendre les différentes formes d’entreprises est donc essentiel pour un
directeur administratif financier afin d’assurer une gestion optimale et adaptée aux spécificités
de chaque contexte juridique. Cette étude illustrera les principaux types de sociétés existant en

France et au Royaume-Uni, puis évoquera les différences clés concernant les réglementations

et le reporting.

l. LES PRINCIPALES FORMES JURIDIQUES D’ENTREPRISE

Pour mieux comprendre les principales différentes formes juridiques au sein des deux pays,

le tableau ci-dessous (Figure 1) fait un comparatif en examinant des éléments, tels que la

responsabilité et le nombre d’actionnaires.

Responsabilité Limité)

France Royaume-Uni Equivalences / Différences
El Equivalent : responsabilité
(Entreprise individuelle) Sole trader illimitée et création simple
EIRL
(Entreprise Individuelle a X Pas d’équivalent

EURL
(Entreprise Unipersonnelle
a Responsabilité Limité)

Private limited company (Ltd)

Equivalent : responsabilité
limitée, un actionnaire

SARL (Société a
Responsabilité Limitée)

Private limited company (Ltd)

Equivalent : responsabilité
limitée, 2 a 100 actionnaires

SAS
(Société par Actions Simplifiée)

Private limited company (Ltd)

Equivalent : responsabilité
limitée, pas de limite
actionnaires

SA
(Société anonyme)

Public limited company (PLC)

Equivalent : responsabilité
limitée, structure de
gouvernance

(Société coopérative et
participative)

SCA Equivalent : partenaires
(Société en Fommandlte Limited partnership (LP) command!te:s et
par Action) commanditaires
SCOP Equivalent : entreprise

Worker cooperative

détenue et gérée par les
employés

Figure 1 : Tableau comparatif des formes juridiques d’entreprise en France et au Royaume-Uni

Source : https://www.economie.gouv.fr/entreprises/statuts-et-fiscalite et https://www.gov.uk/
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Grace a ce tableau de comparaison, deux éléments importants peuvent étre percus. Le
premier c’est qu’au Royaume-Uni, il n’y a pas d’équivalant a I’entreprise EIRL. Cette forme
juridique en France permet a I’entrepreneur de limiter ses responsabilités en séparant les biens
professionnels et personnels, ce qui la différencie grandement de I’El. Le second élément a
percevoir c’est que la « Private limited company (Ltd) » a une flexibilité lui permettant
d’accomplir le role de EURL, SARL et SAS en France. La raison pour cela est que cette forme
juridique doit au moins détenir un actionnaire, mais elle n’a pas de limite maximale, lui
permettant d’étre équivalente aux formes juridiques francgaises mentionnées auparavant.
Toutefois, une différence peut étre trouvée concernant la structure de gouvernance. La « Private
limited company (Ltd) » suit la méme forme que la SAS qui offre une grande flexibilité en
matiere de gouvernance et de répartition des droits de vote, ce qui n’est pas le cas pour une

SARL.

Il. LES REGLEMENTATIONS SPECIFIQUES AUX SOCIETES

Pour un directeur financier, la compréhension des réglementations spécifiques aux sociétés
est cruciale, car elles fagconnent la maniere dont une entreprise fonctionne et évolue dans son
environnement légal. L’¢étude se focalisera a identifier les différences entre la France et le
Royaume-Uni en matiere de constitution, d’administration et de responsabilité des dirigeants,

car elles sont essentielles pour une gestion efficace et la conformité.

A. Réglementations relatives a la création d’entreprise

Les procédures de création d’entreprises different assez significativement entre la France et
le Royaume-Uni. En France, la procédure implique un processus d’immatriculation au Registre
du Commerce et des Sociétés (RCS) pour que la nouvelle entreprise puisse obtenir un numéro
SIREN et d’avoir le droit d’exercer, ensuite la procédure implique la rédaction des statuts et le
dépdt du capital social. Au Royaume-Uni, la procédure nécessite que 1’entreprise en cours de
création s’enregistre auprés de « Companies House » qui est I’équivalent du RCS, rédige le
« Memorandum of Association » qui permet d’établir les bases 1égales de 1’entreprise, comme
le nom, I’objet, le siege social, etc.., et rédiger les « Articles of Association » permettant
d’inscrire les régles internes de 1’entreprise, comme la répartition des dividendes, la nomination
et révocation des administrateurs, les droits de vote des actionnaires, etc.. , puis finalement de

déposer le capital social s’il est requis.
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B. Administration et responsabilités des entreprises

La gestion ou I’administration d’une entreprise en France ou au Royaume-Uni est un
concept qui doit étre bien maitrisé par le DAF car il se référe a la maniére dont I’entreprise est
structurée et gérée. Pour les entreprises francaises la forme juridique a une grande importance
sur les régles administratives d’une entreprise en comparaison du Royaume-Uni. Dans le
contexte de cette étude, nous allons seulement voir les SARL, SAS et les SA du coté francais.
Les régles d’administration de la SARL permettent a 1’entreprise d’étre dirigée par un ou
plusieurs gérants qui peuvent étre des associés ou non avec leur nomination et leurs pouvoirs
étant définis dans les statuts. Pour les SA, cette forme juridique offre a ’entreprise deux
structures différentes : par conseil d’administration et par directoire et conseil de surveillance.
La structure ou la société est dirigée par un conseil d’administration qui oriente I’activité de la
société et est composé de 3 a 18 membres qui établissent parmi eux un président. La structure
comportant un directoire et un conseil de surveillance permet de créer deux entités au lieu d’une
comme le conseil d’administration. Le directoire est composé de 1 a 5 membres (ou jusqu’a 7
si la société émet ses actions sur un marché réglementé) nommés par le conseil de surveillance
pour une durée maximale de 4 ans qui sont chargés de la gestion de la société. Le conseil de
surveillance est composé de 3 a 18 membres nommés par les actionnaires qui sont chargés de
controler la gestion du directoire. Enfin, la SAS a une réglementation d’administration plus
flexible en comparaison des deux formes précédentes la permettant d’étre dirigée par un
président seul ou avec d’autres membres. Cette forme juridique, d’un criteére de réglementaire
se rapproche le plus aux formes juridiques de la « Private Limited Company » au Royaume-
Uni qui elle aussi n’impose pas de maximum d’actionnaire du moment qu’il y en a au moins

un.

Enfin, les dirigeants d’une entreprise en France et au Royaume-Uni ont tous les deux des
responsabilités importantes qu’ils doivent respecter sous peine d’intervention légale. Entre les
deux pays, il existe cependant quelques différences concernant les responsabilités. En France,
les dirigeants d’une entreprise sont soumis a la responsabilité civile et pénale et peuvent étre
tenus responsables pour faute de gestion ou I’abus de biens sociaux. Au Royaume-Uni, les
dirigeants sont également soumis a la responsabilité civile et pénale. Toutefois, ils sont
également généralement tenus de respecter des normes d’éthique professionnelle plus strictes
et de prévenir les conflits d’intéréts. Les conséquences pour non-respects des responsabilités

exigées du dirigeant vont varier en fonction des lois spécifiques de chaque pays.
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C. Implications de la formes juridiques sur la gestion d’une entreprise
Pour un DAF, la forme juridique de son entreprise a des implications significatives dans la
structure et la gestion de I’entreprise. En comparant les deux pays, bien que les étapes pour
créer une entreprise different entre la France et le Royaume-Uni, on remarque cependant qu’au
Royaume-Uni les réglementations ont tendance a étre moins complexe et les formes juridiques

plus flexibles.

I1. LES OBLIGATIONS EN MATIERES DE REPORTING

Enfin, le dernier ¢lément examiné dans cette section de I’étude concerne les obligations
imposées sur les entreprises en matiere de reporting de leur performance financiere, de leur
conformité réglementaire, de leur responsabilité sociale et d’autres aspects de leurs activités.
Pour illustrer les différences entre le reporting en France et au Royaume-Uni et comment cela

impacte le role du DAF, cette partie se concentrera sur le reporting environnemental.

A. L’émergence des critéres ESG et des réglementations environnementales

Ces dernieres années les criteres environnementaux, sociaux et de gouvernance (ESG) des
entreprises sont devenues des facteurs clés pour I’image de ’entreprise. Ils permettent aux
entreprises d’attirer I’attention de nouveaux clients, de nouvelle personne souhaitant travailler
pour elles ou avec elles et de trouver des financements verts. Cependant, il n’y a pas seulement
cette forme de « soft law » qui incite fortement les entreprises a étre environnementalement
responsable mais aussi des réglementations fortes. Pour comparer la France et le Royaume-Uni,
nous allons étudier la loi Grenelle II, la loi PACTE, la Companies Act et le UK Stewardship
Code.

B. Les approches distinctes de la France et du Royaume-Uni en matiére de
reporting ESG

La méthodologie adoptée par la France et le Royaume-Uni pour promouvoir le reporting
ESG differe considérablement. En France, 1’accent est généralement mis sur les
réglementations, comme en témoignent des lois telles que la loi Grenelle II (2010), 1a loi sur la
transition énergétique pour la croissance verte (2015), et la loi PACTE (2019). Ces lois exigent

des entreprises qu’elles fournissent un rapport annuel sur leurs impacts environnementaux et
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sociaux comprenant des informations sur la consommation d’énergie, les émissions de gaz a
effet de serre, 'utilisation de 1’eau, la production de déchets et les mesures prises pour lutter
contre la pollution. Elles doivent également rapporter sur des questions sociales telles que
I’emploi, les relations avec les parties prenantes locales et les sous-traitants, ainsi que I’impact
sur la santé publique. Avec la loi sur la transition énergétique pour la croissance verte, les
entreprises sont également obligées de signaler les risques liés au changement climatique dans
leurs rapports annuels. En 2019, la loi PACTE a ajouté une exigence supplémentaire, obligeant
les entreprises a intégrer des objectifs environnementaux et sociaux dans leur stratégie

d’entreprise.

Au Royaume-Uni, I’approche méthodologique différe de maniére notable. La « Companies
Act » impose certaines obligations de reporting ESG comme en France. Cependant, ces
obligations ont tendance a €tre moins spécifiques et laissent plus de discrétion aux entreprises,
car elles sont seulement tenues de rapporter sur les questions environnementales et sociales
dans la mesure ou elles sont nécessaires pour comprendre le développement, les performances
ou la position de I’entreprise. En complément de cette approche 1égislative, le Royaume-Uni a
€galement mis en place le « UK Stewardship Code » qui est un code de conduite volontaire qui
encourage les investisseurs institutionnels a promouvoir de bonnes pratiques ESG aupres des

entreprises dans lesquelles ils investissent.

C. Conséquences pour le réle du DAF
Ces différences changent considérablement le travail réalisé par un DAF en France et au
Royaume-Uni. En France, un DAF doit avoir une compréhension approfondie des différentes
lois, une coordination étroite avec divers départements de ’entreprise et la capacité de traduire
ces exigences en pratiques commerciales concretes. En revanche, au Royaume-Uni, un DAF
peut bénéficier d’une plus grande flexibilité et discrétion quant a la maniére dont I’entreprise
se conforme aux attentes en matiere de reporting ESG, ce qui lui permet d’adopter une approche

plus stratégique sur le sujet.
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CHAPITRE 2 — LES REGLEMENTATIONS FISCALES

La réglementation fiscale influence considérablement la méthodologie de travail des DAF
en France et au Royaume-Uni. Les deux pays présentent des systemes fiscaux a la fois tres
similaires, suivant des trames et des fonctionnements proches, mais différent considérablement
sur certains impots et taxes concernant les entreprises ou les sociétés. Ces différences clés se
trouvent au niveau de 1I’impot sur les sociétés, la taxe sur la valeur ajoutée (TVA) et les charges

sociales.

.  L'IMPOTS SUR LES SOCIETES

Les entreprises et autres entités juridiques, telles que les sociétés par actions (SA), les
sociétés a responsabilités limitées (SARL), les coopératives, ainsi que d’autres formes de
sociétés en fonction des législations nationales, sont soumises a un impot appelé impot sur les
sociétés (IS), qui est un impdt prélevé sur les bénéfices. Pour déterminer le montant imposé, il
est généralement calculé en soustrayant les dépenses admissibles, telles que les cofits de

production ou les frais de personnel par exemple, et les déductions fiscales du revenu total.

A. Comparaison des taux d’imposition en France et au Royaume-Uni

Le taux d’imposition sur les sociétés varie selon le pays. En France, le taux d’imposition
dépend de la taille de I’entreprise et de ses bénéfices. Le taux standard de I’IS en 2023 est de
25%. Pour un chiffre d’affaires d’au moins 7,63 millions d’euros et d’un montant de 1’IS
supérieurs a 763 000 €, les entreprises ont également 1’obligation de verser une contribution
sociale supplémentaire égale a 3,3% des bénéfices réalisés au-dela de ce montant. Néanmoins,
si I’entreprise réalise un chiffre d’affaires hors taxe inférieure a 10 millions d’euros, un capital
entiecrement libéré et détenu de maniere continue pour 75% au moins par des personnes

physiques, un taux réduit de 15% pour les premiers 42 500 € est applicable.

Au Royaume-Uni, avant la réforme d’avril 2023, toutes les entreprises étaient soumises au
méme taux d’imposition de 19%. Depuis cette nouvelle réforme, le taux standard reste tout de
méme a 19% saufs pour les entreprises ayant un profit qui excede 250 000 £ ou le taux
d’imposition est de 25%. Puis pour les entreprises qui ont un profit inférieur a 50 000 £, elles

sont maintenant imposées au taux standard de 19%.
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B. Implications pour les directeurs financiers
En comparant les systémes d’impositions de chaque pays, on constate que le taux
d’imposition en France est généralement plus élevé que celui au Royaume-Uni, en particulier
pour les grandes entreprises. Cependant, le systtme d’imposition en France bénéficie
d’avantage les PME qui ont le taux réduit qui leur est applicable, ce qui n’est pas le cas au
Royaume-Uni. Les DAF exercant en France doivent donc étre particulierement attentifs a la
gestion de la fiscalité de leur entreprise, tandis que les DAF au Royaume-Uni peuvent bénéficier

d’un environnement fiscal plus favorable.

II. LA TAXE SUR LA VALEUR AJOUTEE

La TVA (ou VAT en anglais) est un composant clé de la fiscalité des entreprises, qui peut
considérablement influencer les décisions stratégiques des directeurs financiers dans la gestion
quotidienne. Cette imposition indirecte sur la consommation appliquée aux biens et services est
prélevée a chaque étape de la chaine de production et de fabrication jusqu’a la vente au
consommateur final. La TVA, comme son nom I’indique, est basée sur la valeur ajoutée au bien
ou services a chaque étape du processus. Autrement dit, la différence entre le prix d’achat et le
prix de vente. Dans les systemes de TV A en France et au Royaume-Uni, les entreprises agissent
en tant que collecteurs d’impdts pour le gouvernement du pays. La raison en est que les
entreprises percoivent la TVA sur leurs ventes et paient la TVA sur leurs achats. Du point de
vue de I’entreprise et donc du DAF, cette imposition n’est pas totalement neutre car la TVA qui
est collectée pour les entreprises qui sont intermédiaires au processus (qui ne vendent pas au
consommateur final) se voit aussi prélever la TVA par 1’Etat et se fait rembourser plus tard.
Ceci crée un décalage pouvant étre tres notable dans la gestion de la trésorerie pour le directeur

financier.

Pour illustrer les différences clés entre un DAF exercant en France et au Royaume-Uni, cette
¢tude va s’intéresser principalement aux différences et similitudes percues en ce qui concerne
les différents taux de TVA existants, les seuils d’immatriculation a la TVA, les régimes
spécifiques de TV A, ainsi que les finalités pouvant €tre trouvées au niveau des déclarations de

chaque pays.
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A. Taux de TVA, seuils d’immatriculation et implications pour les petites
entreprises

Les taux de TVA pouvant €tre exercés dans chaque pays peuvent varier considérablement.
En France, il existe 4 taux de TVA différents applicables pour les biens et services : le taux
standard de 20%, puis des taux réduit de 10%, 5,5% et 2,1% selon la nature du bien ou service
concerné. Au Royaume-Uni, le taux standard est également de 20%. Cependant, la différence
notable a lieu pour les taux réduits, il existe au Royaume-Uni seulement un taux réduit de 5%
applicable pour les biens et services non essentiels pour les enfants ou les énergies du domicile,

puis un taux de 0% pour les biens et services essentiels pour les enfants et les livres par exemple.

Un élément important a savoir est qu’en France ou au Royaume-Uni, pas toutes les
entreprises ne sont tenues de s’inscrire a la TVA et de la collecter. En France, le seuil
d’immatriculation a la TVA pour les entreprises de vente de biens est d’un chiffre d’affaires de
85 800 € et pour les entreprises a prestation de services de 34 400 € de chiffre d’affaires. Si
I’entreprise a un montant de chiffre d’affaires inférieur a ces montants, 1’entreprise n’est pas
tenue de s’inscrire a la TVA. Cependant, le systéme francais de différenciation entre les
entreprises en biens ou en prestation de services n’existe pas au Royaume-Uni, ce qui constitue
une différence considérable. Au Royaume-Uni, pour toutes les entreprises, si le chiffre
d’affaires est inférieur a 85 000 £ ’entreprise a le choix de s’inscrire ou non a la TVA. La
question d’opter ou non pour la TVA est donc une décision importante pour les petites
entreprises et les deux possibilités présentent a la fois des avantages et des inconvénients. Les
principaux avantages de ne pas opter pour la TV A permettent de simplifier le c6té administratif
et donc de simplifier le travail du DAF, ainsi que de proposer des prix plus compétitifs sur le
marché. Cependant, les désavantages que cela pourrait créer sont que I’entreprise n’est plus
éligible a la récupération de la TVA et que cela pourrait inciter les entreprises a limiter
indirectement ou directement leur croissance pour éviter de dépasser le seuil d’immatriculation

alaTVA.

B. Régimes spécifiques de TVA et leurs impacts sur les entreprises
Pour les entreprises en France ou au Royaume-Uni optant pour s’inscrire et collecter la
TVA, il existe des régimes spécifiques s’ils souhaitent y adhérer offrant des avantages
considérables aux PME en allégeant les obligations administratives et en adaptant les modalités
de paiement et de déclaration de I’imp6t aux besoins spécifiques de I’entreprise. En France, les

deux régimes majoritairement utilisés par les PME sont le régime de franchise en base de TVA
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et le régime simplifié. Le régime de franchise en base est possible pour les entreprises réalisant
un chiffre d’affaires inférieur & un montant de 34 400 € pour les prestations de services et de
85 800 € pour les activités de vente de marchandises. Les entreprises bénéficiant de la franchise
en base de TVA ne facturent pas la TVA a leurs clients mais ne peuvent pas récupérer la TVA
payée sur leurs achats en contrepartie. Le régime réel simplifié de TVA est destiné aux
entreprises dont le chiffre d’affaires est un peu plus élevé, compris entre les seuils de la
franchise en base et 247 000 € pour les prestations de services et de 818 000 € pour les activités
de vente de marchandises et dont la TVA due est inférieure a 15 000 €. Contrairement au régime
précédent, les entreprises facturent a ses clients la TVA et peuvent récupérer la TVA sur les
dépenses effectuées lors de la production. A noter que ce ne sont que deux régimes spécifiques
de TVA et il en existe bien d’autres. Au Royaume-Uni, il n’y a pas de régime équivalant a ceux
illustrer précédemment, donc la grande différence entre les deux pays se fait a ce niveau. Le
régime présentant des similitudes avec le régime réel simplifi€ francais au Royaume-Uni est le
« Flat Rate Scheme ». Ce régime a aussi pour objectif de simplifier les déclarations de TVA
pour I’entreprise, mais sa particularité est qu’il permet a 1’entreprise de payer un pourcentage
fixe de leur chiffre d’affaires total hors taxes en tant que TVA, si ce dernier est inférieur a
150 000 £. De plus, comme il a ét€ mentionné précédemment, ce ne sont que des exemples de
régimes choisis pour illustrer les différences pouvant étre trouvées entre les deux pays et il

existe de nombreux autres régimes qui sont équivalents dans les deux pays.

C. Déclaration et conservation de la TVA

Une fois que le régime de TV A et le montant a verser ont été déterminés, il faut ensuite les
déclarer au gouvernement du pays. Bien qu’en France ou au Royaume-Uni, les entreprises
doivent soumettre des déclarations de TVA sur une base périodique ou la fréquence des
déclarations peut varier entre les deux pays. La fréquence des déclarations au Royaume-Uni est
généralement soumise tous les trimestres, tandis qu’en France et plus particuliérement pour le
régime simplifié de TV A, la déclaration se fait annuellement et avec des acomptes semestriels.
De plus, la durée de conservation des documents liés a la TVA differe notablement entre les
deux pays. En France, ces documents doivent €tre conservés pendant durée de 10 ans, tandis
qu’au Royaume-Uni ils doivent étre conservés pendant une durée de 6 ans seulement. Enfin,
les seuils d’application pour certains régimes et surtout ceux mentionnés précédemment, se
basent sur des indicateurs différents, tels que le chiffre d’affaires pour le régime réel simplifié

en France et le chiffre d’affaires taxable pour le « Flat Rate Scheme » au Royaume-Uni.
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D. Implication pour le réle du DAF

En conclusion, Il est capital que le DAF connaisse le systeme de TVA du pays ou réside son
entreprise. En comparant les systemes de TVA de chaque pays, on remarque que le taux de
TVA standard est le méme dans les deux pays, mais les taux réduits ne le sont pas et les
catégories de biens et de services concernés varient. Les seuils d’immatriculation a la TVA
different également grandement entre la France et le Royaume-Uni, avec des seuils différents
et la différenciation entre les activités de marchandises et de prestation de services qui sont faite
en France et non au Royaume-Uni. Les régimes spécifiques €ligibles aux entreprises ont la
méme fonction de simplifier la gestion de 1a TV A pour les PME dans les deux pays. Cependant,
il existe des régimes tres différents dans les deux pays comme mentionné précédemment. Enfin,
de nombreuses différences sont présentes concernant les déclarations et la conservation des
documents liés a la TVA. La comparaison des systemes de TVA des deux pays permet de

comprendre les différences présente dans le travail du DAF d’une entreprise.

I1l.  LES IMPOTS SUR LES SALAIRES ET LES COTISATIONS SOCIALES

En France et au Royaume-Uni, les impots sur les salaires et les cotisations sociales sont
directement prélevés sur les salaires des employés de I’entreprise. Cet impdt contribue au
financement des systemes de protection sociale, tels que la santé, les retraites et les allocations
chomage. Toutefois, il existe des différences considérables entre les deux pays en maticre de

taux, d’assiette et de répartition des charges entre employeurs et employés.

Le systeme de cotisations sociales differe considérablement entre la France et le Royaume-
Uni. En France, les cotisations sociales sont composées de cotisations patronales et salariales.
Les cotisations patronales sont a la charge de I’employeur, tandis que les cotisations salariales
sont prélevées sur le salaire brut du salarié. Au Royaume-Uni, le systéme de cotisations sociales
est appelé « National Insurance » (NI). Le systtme NI comporte quatre catégories de
cotisations, son fonctionnement est tres différent de celui de la France. Toutefois, dans le cadre
de ce comparatif seulement la catégorie de cotisations de Classe 1 qui sont en parties prélevées
sur le salaire des salariés de 1’entreprise et aussi en partite payées par les employeurs sera étudié.
Cette étude cherchera a identifier les différences clés entre ces deux systemes en tournant son
attention a deux éléments en particulier, le taux de cotisations et 1’existence de seuils et de

plafonds au sein des deux pays.
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A. Comparaison des taux de cotisations sociales

Le systeme de cotisation en France et au Royaume-Uni différe notablement au niveau de
leur structure. Un élément de différenciation entre les deux pays dii aux dissimilarités des deux
systemes sont les taux de cotisations sociales. En France, le taux de cotisations patronales est
d’environ 30% du salaire brut et 21% a 23% pour les cotisations salariales. Ceci veut dire que
le DAF va devoir verser en cotisations sociales d’environ 30% du salaire brut de I’employé en
plus de son salaire qui sera ensuite diminué de 21% a 23% pour payer les cotisations salariales.
Au Royaume-Uni, le taux de cotisations de Classe 1 versé par les entreprises est de 13,8% du
salaire brut et pour les salariés fluctue entre 0% et 12% de leur salaire brut. En comparaison des
deux systémes de cotisations sociales, la France a des taux généralement plus élevés qu’au
Royaume-Uni, ce qui a un impact direct sur les cofits salariaux. Ces différences de cofits ont un
effet non négligeable dans les grandes PME pour la gestion du budget de I’entreprise pour le

directeur financier.

B. Seuils et plafonnements dans les systémes de cotisations sociales

Une fois que la tranche et le taux ont été déterminés, il existe en France et au Royaume-Uni
des seuils et des plafonnements. En France, pour protéger les salarié€s ainsi que les employeurs,
un plafond de cotisations sociales, le PMSS (Plafond Mensuel de la Sécurité Sociale), est fixé
a 3 666 € mensuels pour tous les Frangais. Au Royaume-Uni, de la méme maniere qu’en France,
un systéme a été mis en place pour protéger les salariés et les employeurs, mais le plafond n’est
pas unique et commun, il y a un plafond par tranche. Pour les cotisations de Classe 1, la premiere
tranche (Primary threshold) pour les employeurs est de 1 048 £ par mois, la seconde tranche
(Secondary threshold) de 758 £ par mois, puis le plafond de cotisation pour les employés est de

4 189 £ par mois.

Les différences de taux, de plafonds et le fonctionnement global des systemes de cotisations
sociales en France et au Royaume-Uni entrainent des méthodologies distinctes et des impacts

variés sur la gestion globale de I’entreprise pour un DAF exercant dans [’un ou ’autre pays.
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CHAPITRE 3 — LES NORMES COMPTABLES NATIONALES ET INTERNATIONALES

La présentation des informations financieres des entreprises est fortement liée aux normes
comptables adoptées par ’entreprise. Ces normes comptables fournissent un cadre pour la
préparation et la présentation des états financiers en garantissant la fiabilité et la pertinence des
informations comptables divulguées. Il est intéressant de noter que le Royaume-Uni et la France
ont tous les deux développé leurs propres normes comptables. Cependant, si une entreprise est
cotée sur un marché financier international les normes du pays local de I’entreprise ne suffisent
plus et I’adoption des International Financial Reporting Standards (IFRS) devient nécessaire.
Toutefois, pas toutes les entreprises cotées dans le monde doivent adhérer aux normes IFRS,

une cartographie des pays devant adhérer a ces normes (Figure 2) se trouve ci-dessous.

Figure 2 : Carte du monde illustrant les pays régulés par les normes international IFRS

Source : https://www.ifrs.org/

I. LES NORMES COMPTABLES NATIONALES

La comptabilité des entreprises en France ou au Royaume-Uni est grandement réglementée.
Cependant ces deux pays ont des réglementations et des normes a suivre pour les entreprises

non cotées qui varient considérablement. Cette partie étudiera la différence clé ressentie par un
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DAF entre le Plan Comptable Général (PCG) qui sont les normes en France et le UK Generally

Accepted Accounting Practice (UK GAAP) qui sont les normes au Royaume-Uni.

Le UK GAAP est le systeme de normes comptables au Royaume-Uni. Ces normes sont
élaborées par le Financial Reporting Council (FRC) et sont utilisées par les entreprises non
cotées. En France en revanche, les entreprises non cotées adherent au PCG qui est controlé par

1’ Autorité des normes comptables (ANC).

A. Comparaison générale des régles par le PCG et le UK GAAP
Le PCG francais donne un descriptif tres détaillé des regles précises sur la maniere dont les
transactions doivent €tre comptabilisées et présentées dans les états financiers. Pour illustrer
ceci, le PCG fournit des regles détaillées sur la classification des actifs et des passifs qui sont
en général plus exigeantes que celles du UK GAAP. Cette approche de fournir un plus large
descriptif des réglementations laisse au directeur financier peu de place a I’interprétation ou a

la réflexion stratégique.

En revanche, le UK GAAP bien qu’il fournisse également des lignes directrices sur la fagon
dont les transactions et les événements doivent étre comptabilisées et présentées, elle reste
généralement plus flexible que le PCG. Pour appuyer ce point, le choix de différentes méthodes
d’amortissement ou de valorisation des actifs est principalement moins strict au Royaume-Uni
pour les criteres de justification et de cohérence. Cette flexibilité peut permettre au DAF de
développer des stratégies comptables plus bénéfiques pour son entreprise. Par exemple, le DAF
a la possibilité de choisir les comptes comptables plus librement qui permet de donner plus de

flexibilité a la comptabilité de 1’entreprise.

B. L’évolution des normes comptables et les conséquences sur le role du DAF
De plus, il est également intéressant de comprendre 1’évolution des normes comptables dans
chaque pays. Au fil des années, le UK GAAP a eu tendance a s’orienté de plus en plus vers une
approche davantage basée sur les principes en maintenant sa flexibilité, tandis que le PCG a

plutdt eu tendance a s’aligner davantage sur les normes internationales.

En somme, les normes comptables nationales des deux pays sont globalement similaires et
visent a accomplir les mémes objectifs. Cependant, en examinant plus précisément les

réglementations de chaque pays, révele que le DAF au Royaume-Uni bénéficie généralement
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de plus de flexibilit¢ qu’'un DAF exercant en France. Cette flexibilité peut avoir des effets
significatifs sur le role du DAF. Ainsi, lui permettant d’étre davantage impliqué dans la prise
de décisions stratégiques liées a la présentation des états financiers pour mieux bénéficier son

entreprise.

[I.  L’ADOPTION DES NORMES INTERNATIONALES (IFRS)

Les normes internationales d’informations financiéres sont un ensemble de normes
comptables qui s’appliquent a toutes les entreprises cotées sur les marchés financiers européens.
L’objectif de ces normes est d’homogénéiser la présentation des informations financieres,
permettant ainsi un acces uniforme aux données financieres de toutes les entreprises et facilitant
la compréhension des états financiers pour le public. Cependant, en France et au Royaume-Uni,
les entreprises non cotées peuvent également adopter si elles le souhaitent les normes IFRS.
Dans cette partie, cette étude n’abordera pas les détails spécifiques des normes IFRS en tant
que telles, mais cherchera plutdét a comprendre les conséquences de leur adoption par les

entreprises non cotées dans ces deux pays.

A. Conséquences de I’adoption des normes IFRS pour le directeur financier
La décision stratégique d’adopter les normes IFRS par une entreprise non cotée peut avoir
des implications notables pour le directeur financier. Cette décision nécessite une évaluation
détaillée des avantages potentiels, tels que la facilit¢é de comparaison internationale et
I’amélioration de la crédibilité, face aux cofits que ce choix pourrait entrainer, tels que la
nécessité de modifier les systemes de comptabilité et de former le personnel. Dans cette

décision d’adopter ou non les normes IFRS, I’avis du DAF a un poids considérable.

Dans la situation ou I’entreprise non cotée décide d’adopter les normes IFRS, le DAF a la
responsabilité de superviser et d’assurer la transition vers ces normes. L’adoption des normes
IFRS au sein des entreprises non cotées qui sont souvent des PME, peut entrainer a une
augmentation du travail du DAF qui devra s’assurer que les systémes de comptabilité présents
dans I’entreprise sont capables de produire des informations conformes aux normes IFRS et
que le personnel de I’entreprise soit suffisamment informé pour comprendre et appliquer ces

normes.
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B. Comparaison entre la France et le Royaume-Uni dans I'adoption des normes
IFRS

En France, les entreprises souhaitant adopter les normes IFRS pour leur compte consolidé
doivent généralement continuer a utiliser le PCG pour leur compte annuel individuel. Ceci est
la grande différence avec le Royaume-Uni, car les entreprises non cotées adoptant les normes
IFRS au Royaume-Uni peuvent également les utiliser pour leur compte individuel. Ceci permet
d’éviter de jongler entre les normes de comptabilité locale et internationale, facilitant ainsi le

role du DAF.

En résumé, la décision d’adopter I’utilisation des normes IFRS pour une entreprise a un
effet significatif sur la fonction du directeur financier en complexifiant la comptabilité de
I’entreprise. Toutefois, les réglementations au Royaume-Uni permettent [’utilisation des
informations sous la forme des normes IFRS permettant de faciliter le role du DAF ce qui n’est
généralement pas le cas en France. Cependant, 1’utilisation des normes IFRS pour une
entreprise non cotée peut apporter des avantages significatifs en termes de crédibilité et de

facilité de comparaison internationale.
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SCHEMA DE SYNTHESE

Schéma récapitulatif des réglementations fiscales et comptables avec en rouge la France

et en bleu le Royaume-Uni.

Les entreprises non cotées peuvent
choisir d'adopter les normes IFRS, y
compris pour leur compte individuel.

Les entreprises non cotées peuvent
choisir d'adopter les normes IFRS,
mais doivent toujours utiliser le PCG
pour leur compte annuel individuel.

Le UK Generally Accepted Accounting
Practice (UK GAAP) est utili
par le Financial Reporting Council
(FRC).

Le Plan Comptable Général (PCG) est
utilisé, controlé par ['Autorité des
Normes Comptables (ANC)

- Taux standard de U'lS : 19¢
- Conditions spéciales : Taux de 25
pour les entreprises ayant un profit
supérieur @ 250 000 £. Taux de 19
pour les entreprises avec un profit
inférieur a 50 000 £.

- Taux standard de l'lS : 25¢
- Conditions spéciales : Taux réduit de 1
pour les premiers 42 500 € pour les
entreprises répondant a certains critéres
(chiffre d'affaires hors taxe inférieur a 10
milliens d'euros, capital entierement libéré

et détenu a 75% au moins par des personnes

physiques)

Compostions des cotisations sociales :
cotisations patronales

et cotisations salariales

Taux de cotisations sociales (employeur) : Environ

30% du salaire brut

Taux de cotisations sociales (salarié) : 2
du salaire brut

Compostions des
NI) : cotisations Classe 1

Taux de cotisations sociales (employeur) :

13,8% du salaire brut

Taux de cotisations sociales (salarié)
12% du salaire brut

Les impbts sur les
salaires et les

Adoption des normes
IFRS par des
entreprises non cotées

LES REGLEMENTATIONS

FISCALES ET

Impéts sur les
sociétés

Le taux standard : 20
Les taux réduit : 5% et 0

Le seuil d'immatriculation & la TVA pour les
entreprises a fois de vente de biens ou de
prestations de services est de 85 000 £ de
chiffre d'affaires

Le régime "Flat Rate Schem
chiffre d'affaires total hors taxes si inférieur
4150000 £.

cotisations sociales

Formes
juridiques
d’entreprise

dure de
ation
d'entreprise

COMPTABLES

Le reporting ESG

Le taux standard : 2
Les taux réduit : 1 5

Le seuil d'immatriculation a la TVA pour les
entreprises de vente de biens est d'un chiffre
d'affaires de 85 800 € et de prestation de
services de 34 400 € de chiffre d'affaires

Plusieurs régimes dont le régime de
franchise en base et le régime simplifié,
basés sur le chiffre d'affaires.

Figure 3 : Schéma de synthése des réglementations fiscales et comptables en France et au Royaume-Uni
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Grand nombre de formes juridiques
d’entreprise possible (SA, SAS, SARL)

avec des regles spécifiques

Nombre de formes juridiques d'entreprise
plus restreint grace a la flexibilité de la

ivate limited company qui présente les
mémes caractéristiques de plusieurs statuts

francais

Immatriculation au RCS, obtention d'un
numéro SIREN, rédaction des statuts, dépot
du capital social

Inscription a la "Companies House",
rédaction du "Memorandum of Association”
et des "Articles of Association", dépét du
capital social (si nécessaire)

Loi Grenelle Il, Loi sur la Transition
Energétique pour la Croissance Verte, Loi
PACTE imposent un rapport annuel détaillé
sur les impacts environnementaux et sociaux

Companies Act impose des
obligations de reporting ESG mais
moins spécifiques, offrant une
certaine discrétion aux entreprises



PARTIE 2

LE FINANCEMENT DES PME ET ETI



CHAPITRE 4 — LE FINANCEMENT PAR CAPITAUX PROPRES

Le financement par capitaux propres joue un rdle essentiel dans la croissance et le
développement des petites et moyennes entreprises (PME) et des entreprises de taille
intermédiaire (ETI). Il s’agit d’'une forme de financement ou des investisseurs injectent des
fonds dans une entreprise en échange de parts de son capital dans le but de réaliser un rendement
sur leur investissement lorsque 1’entreprise se développe et prospére. Cette étude se focalisera
sur deux méthodes les plus répandues de financement par capitaux propres qui sont,

I’investissement en capital-risque et I’investissement par business angels.

Ces deux méthodes partagent 1’objectif d’investir dans des startups ou des entreprises en
croissance, toutefois leurs approches different considérablement. L.’ investissement par business
angels implique généralement 1I’engagement financier d’un seul individu qui utilise son capital
personnel pour soutenir une entreprise naissante ou en croissance. Cet investisseur en plus
d’apporter des fonds a I’entreprise peut apporter ses compétences, son expérience et son réseau

pour aider I’entreprise a réussir.

L’investissement en capital-risque en revanche implique généralement un fonds
d’investissement ou une entreprise qui gére le capital de plusieurs investisseurs. Ces fonds sont
généralement accompagnés de ressources plus importantes que celles des business angels et

peuvent mieux soutenir des entreprises a des stades de développement plus avancés.

l. LES STADES D’INVESTISSEMENT PAR CAPITAUX PROPRES

Les entreprises pour la plupart suivent une méthodologie de croissance qui est commune.

Cette méthodologie de croissance se décompose en cinq stades différents.

A. Les stades d’investissements d’une entreprise
Le premier stade « Pre-Seed Capital » ou capital d’amorgage, correspond a la phase initiale
de création d’entreprise. Lors de cette phase, I’entreprise n’est encore qu’une simple idée et les
entrepreneurs passent la majorité de leur temps a définir leur concept, a réaliser des études de
marché et A concevoir un prototype de leur produit ou service. A ce stade le financement est
principalement assuré par les économies personnelles des entrepreneurs, ainsi que de leurs

proches. Le risque associé a ce stade pour un investisseur est treés élevé car ’entreprise n’est
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qu’une idée, toutefois, le potentiel de rendement est tres élevé. Le role du DAF a ce stade est le
plus déterminant car ces décisions seront 1’élément qui décidera du futur de ’entreprise via la
planification financiere et travailler sur une évaluation préliminaire de 1’entreprise dans le but

d’attirer de potentiels investisseurs.

Le seconde stade « Startup Capital », correspond au moment ou 1’entreprise a mis en place
une stratégie et possede généralement un prototype viable a mettre sur le marché. Le
financement a cette étape est généralement obtenu aupres de business angels et de fonds de
capital-risque. A ce stade, le financement est généralement utilisé pour promouvoir le produit,
augmenter 1’effectif de travail et pour établir les premiéres opérations de 1’entreprise. Le DAF
quant a lui, doit a ce stade préparer des prévisions financieres plus précises, gérer la dilution
des parts de I’entreprise suite & I’entrée de nouveaux investisseurs et établir des rapports

réguliers aux investisseurs de I’avancement de I’enteprise.

Le troisieme stade « Early Stage », I’entreprise n’est pas forcément rentable mais commence
a générer des revenus. Pour continuer le développement de 1’entreprise elle a besoin de nouveau
investissement pour augmenter sa production, accroitre 1’effectif et trouver des nouvelles
stratégies de marketing pour élargir sa clientele. Ce financement est souvent important, pour
cela généralement les contributeurs principaux a ce stade se sont les fonds de capital-risque. Le
DAF a ce stade de I’entreprise a un role significatif dans la recherche de nouvelles sources de

financement pour les étapes suivantes et la gestion des dépenses.

Le quatrieme stade « Expansion Stage », I’entreprise est désormais bien établie, posséde de
solides fondations, génere des revenus de maniere constante et cherche a se développer
davantage ou diversifier son activité. Le financement a ce stade est trés important et peut

o , . o . . . ,
provenir a nouveau d’investisseurs de capital-risque, de fonds de private equity ou méme d’une
entrée en bourse. Le DAF doit gérer un grand nombre de sources de financement et se préparer

pour une éventuelle sortie des investisseurs initiaux souhaitant réaliser leurs gains.

Enfin, le cinquieme stade « Later Stage », est le moment ou I’entreprise est mature et génere
des profits réguliers. La prochaine étape si I’entreprise le souhaite a ce stade est de mener des
projets de type fusions et acquisitions. C’est également le moment ou les investisseurs
précédents peuvent souhaiter vendre leurs parts pour réaliser un profit. Le DAF doit gérer ces

sorties tout en cherchant a maximiser la valeur de 1’entreprise pour les actionnaires restants.
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Pre-Seed Capital

B. Les défis encourus par le directeur financier

Pour le DAF de I’entreprise, chaque étape présente des nouveaux défis. Cependant quelle

que soit le stade ou se trouve I’entreprise le DAF doit veiller a ce que les ressources financieres

soit suffisante pour poursuivre la croissance de 1’entreprise. Du point de vue de I’investisseur,

le financement requis par I’entreprise augmente plus au fur et a mesure que 1’entreprise avance

dans ses stades de développement. Inversement, le risque pergu par I’investisseur en revanche

est le plus élevé aux stades initiaux de ’entreprise.

Financement trés important et
peut provenir de fonds de
private equity ou méme d'une
entrée en bourse

Later Stage

Financement trés important et peut
provenir dinvestisseurs de capital-
risque, de fonds de private equity ou
méme d'une entrée en bourse

Financement commence & étre
souvent important, généralement
les contributeurs principaux sont

les fonds de capital-risque

Financement généralement
obtenu auprés de business
angels et de fonds de
capital-risque

Startup Capital

Financement
principalement
assuré par les
entrepreneurs

L'entreprise si elle le souhaite &
ce stade peut mener des projets
de type fusions et acquisitions

Posséde de solides fondations,
génére des revenus de maniére
constante et cherche a se développer
davantage ou diversifier son activité

Augmenter sa production,
accroitre I'effectif et trouver des
nouvelles stratégies de marketing
pour élargir sa clientéle

Promouvoir le produit,
augmenter l'effectif de travail et
pour établir les premiéres
opérations de I'entreprise

Définir un concept, des
études de marché et &
concevoir un prototype

Le DAF doit gérer les sorties des
investisseurs initiaux tout en cherchant
a maximiser la valeur de I'entreprise
pour les actionnaires restants

Le DAF doit gérer un grand nombre de
sources de financement et se préparer
pour une éventuelle sortie des
investisseurs initiaux souhaitant encaisser.

Le DAF a un rdle significatif dans la
recherche de nouvelles sources de
financement pour les étapes suivantes
et la gestion des dépenses.

Le DAF doit préparer des prévisions
financiéres plus précises, gérer la
dilution des parts de I'entreprise et
établir des rapports réguliers aux
investisseurs

Le role du DAF a ce stade est
déterminant car ces décisions
seront les éléments qui décideront
du futur de I'entreprise

Figure 4 : Schéma de synthése des stades de croissance d'une entreprise

II. LES FONDS DE CAPITAL-RISQUE

Pour financer les différents stades de croissance d’une entreprise, un acteur essentiel est le

fonds de capital-risque. Ces fonds sont généralement des entreprises qui gerent le capital de

nombreux investisseurs, leurs permettant de collecter des sommes importantes souvent

nécessaires dans les stades avancés de croissance d’une entreprise, qui présentent des risques

moins significatifs. Cependant, de nombreux criteres sont étudiés par ces fonds avant de placer

du capital, tels que le rendement futur attendu, le risque de réussite de 1’entreprise et la facilité

de sortie, permettant a la société de capital-risque de récupérer son investissement avec profit.
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A. Les criteres d’investissement des fonds de capital-risque
Le premier critere concernant le rendement futur attendu porte sur deux aspects en
particulier, le potentiel de I’entreprise, qui se concentre plutoét sur elle-méme, et le cofit
d’opportunité. Une évaluation compléte et détaillée d’une entreprise est cruciale avant
d’investir. Pour accomplir ceci diverses méthodes financicres existent, telle que 1’évaluation
2
des flux de trésorerie futurs, qui est plutot axée sur la mesure de ces flux dans les années a venir,
I’évaluation de I’actif net comptable corrigé, qui est une méthode plutot axée a évaluer les actifs
que possede I’entreprise pour donner une valeur a I’heure actuelle, et bien d’autres. Le second
critére essentiel pour ces fonds, c’est le colit d’opportunité. Ce terme économique réfere au coiit
que l’investisseur pergoit lorsqu’il renonce a une opportunité d’investir dans une autre

entreprise.

Le critére d’anticipation du potentiel de réussite de I’entreprise rejoint 1’évaluation
financiere mentionnée précédemment mais de nombreux criteres additionnels doivent étre
mesurer. Ces critéres additionnels concernent 1’étude du marché sur lequel I’entreprise souhaite
s’implanter, si la valeur ajoutée apportée par le produit ou le service de l’entreprise est
suffisamment significative ou non, 1’équipe managériale au sein de 1’entreprise et d’autres

criteres propres au secteur.

Enfin, la facilité de sortie pour le fonds est également un critére important. La valeur d’une
entreprise pour un investisseur n’a pas réellement d’intérét s’il n’aura jamais 1’opportunité de
revendre ses parts. C’est pourquoi, avant que le fond investisse du capital dans une entreprise
une stratégie pour revendre ces parts est cruciale. Cette vente de parts peut se faire par une

introduction en bourse de 1’entreprise ou par I’achat d’autres investisseurs privés.

B. L’évolution et comparaison du marché du capital-risque en France et au
Royaume-Uni

Le marché du capital-risque est un marché en constante évolution. Toutefois, il est
généralement per¢cu comme étant un marché plus mature au Royaume-Uni qu’en France. Cela
est dii au fait que le Royaume-Uni a rapidement adopté ce mode de fonctionnement apres son
succes aux Etats-Unis. Pour illustrer ce point, en 1995, au Royaume-Uni le montant des
investissements réalisés par 1’industrie du capital-risque représentait 0,31% du PIB contre

seulement 0,07% du PIB en France.
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Cependant, le marché du capital-risque en France connait une forte croissance, comme en
témoignent les chiffres d’investissement des fonds de capital-risque de la Figure 5 qui suivent
une tendance croissante similaire a celle du Royaume-Uni. Il est intéressant de constater sur le
graphique qu’au moment du référendum du Brexit (a partir de 2016), le Royaume-Uni a connu
une croissance des investissements en capital-risque, qui s’est temporairement interrompue lors
de I’arrivée de la pandémie du Covid 19. Cependant, en 2020 la croissance a repris de maniére
significative dans les deux pays. En 2023, le nombre de fonds de capital-risque implantés en
France a également fortement augmenté, atteignant environ 456 sociétés, contre 547 au

Royaume-Uni.

L'investissement en capital-risque
6000
5000
4000
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En millions de dollars

1000

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021

Années

e France e Royaume-Uni

Figure 5 : Graphique de l'investissement en capital-risque en France et au Royaume-Uni

Source : https://fr.statista.com/

C. Stratégies d’investissement en capital-risque en France et au Royaume-Uni
Selon le graphique de la Figure 6 décomposant les investissements réalisés par les fonds de
capital-risque en trois stades en France et au Royaume-Uni, on constate que la stratégie
d’investissement au Royaume-Uni est restée généralement la méme tout au long de la période
présentée sur le graphique. Les fonds de capital-risque britanniques ont principalement ciblé
des entreprises a des stades relativement précoces de leurs croissances. En revanche en France,
ces fonds ont généralement préféré investir dans des entreprises matures entre 2010 et 2016,

avant de commencer a adopter une stratégie similaire a celle du Royaume-Uni, en investissant
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dans des entreprises a des stades plus précoces. De plus, il est également intéressant de noter
que I’année 2021 a connu une forte augmentation des investissements, comme mentionné
précédemment dans le graphique de la Figure 5 et que ces investissements ont principalement

été réalisés dans des entreprises matures.

L'investissement en capital-risque par période
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France - seed Royaume-Uni - seed
B France - start-up and other early stage Royaume-Uni - start-up and other early stage
B France - later stage venture B Royaume-Uni - later stage venture

Figure 6 : Graphique de l'investissement en capital-risque par stade de croissance d'une entreprise en France et au Royaume-Uni

Source : https://fr.statista.com/

I11.  LES BUSINESS ANGELS

Le financement des différents stades d’une entreprise peut aussi €tre réalisé par
I’intermédiaire des business angels. Un business angel est un investisseur individuel qui
souhaite investir son patrimoine dans le financement d’une start-up ou une entreprise en
croissance, ce qui donne lieu a des différences notables avec les fonds de capital-risque qui

seront évoquées au sein de cette partie.

A. Comparaison des business angels avec les fonds de capital-risque et leurs
implications dans la gestion de I’entreprise

Le montant de capital que les business angels sont préts a investir dans une entreprise varie

généralement de quelques milliers a quelques millions d’euros ou livres sterling, tandis que les
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fonds de capital-risque investissent généralement entre quelques millions a des dizaines de
millions d’euros ou livres sterling, ce qui est nettement plus que les business angels. C’est pour
cela, les business angels ont plutot tendance a investir dans les stades plutdt précoces des
entreprises. En investissant dans ces stades plus précoces, ils per¢oivent un risque élevé car ils
sont souvent les premiers acteurs a investir dans une entreprise, cependant leurs rendements
peuvent potentiellement étre trés €levés. Toutefois, 1'une des plus grandes plus-values des
business angels provient de leur implication personnelle. Ils peuvent jouer un réle de mentor
ou de conseiller aupres des fondateurs en partageant leurs expériences et leurs connaissances,

ainsi qu’étre bien plus impliqués que les fonds de capital-risque dans la gestion de I’entreprise.

B. Les criteres d’évaluation des business angels et I'existence des réseaux de
business angels

Les criteéres d’évaluation d’une entreprise de la part des business angels ont tendance a étre
plus flexibles que ceux des fonds de capital-risque. Pour ces investisseurs, méme si le
rendement futur attendu, le risque de réussite de 1’entreprise et la facilité de sortie sont tous des
éléments essentiels, ils peuvent étre plus disposés a investir dans des secteurs non
conventionnels ou a prendre des risques supplémentaires sur des entreprises qui n’ont pas

encore de modele commercial €tabli.

Toutefois, en plus des individus agissant seuls, il existe aussi des réseaux de business angels.
Ces réseaux sont des regroupements d'investisseurs qui s’unissent pour investir ensemble dans
une entreprise, leur permettant de partager des conseils, d’augmenter le capital et de répartir les
risques. Ces réseaux sont particulierement précieux, car les fondateurs auront la possibilité
d’avoir le soutien et les conseils de plusieurs business angels, d’avoir accés aux réseaux
personnels de chaque business angel et de donner une plus grande crédibilité a I’entreprise pour

les requétes de financement futurs envers d’autres investisseurs.
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Pays
En
d'euros

C. Cartographie des investissements des business angels en Europe

Valeur des investissements par réseaux de business angels en
Europe (marché visible) en 2021

en millions d'euros

I 385,5

60,43

Avec Bing
© GeoNames, Microsoft, Open Places, OpenStreetMap, TomTom

Figure 7 : Cartographie de I'Europe avec les valeurs d'investissements par réseaux de business angels en 2021

Royaume-
Uni France Allemagne Italie Espagne Finlande
millions
385,5 153,5 159,7 67,28 66,9 66,83

Figure 8 : Tableau de donnée de la Figure 7

Source : https://fr.statista.com/

La cartographie (Figure 7) ci-dessus présente la somme d’argent investie lors de 1’année
2021 a travers des réseaux d’angels dans différents pays européens en utilisant seulement des
données des investissements qui sont publiquement connus et documentés. Cette cartographie
illustre le fait que le Royaume-Uni, tout comme pour les fonds de capital-risque est un pays ou
les investissements par les business angels sont élevés, plus du double des montants les plus
élevés en Europe. Cependant, la France et I’Allemagne ont tout de méme des montants
d’investissement réalisés par les business angels qui sont significatifs. Pour un DAF exercant
au Royaume-Uni, le recours aux business angels est une pratique courante et il est intéressant

de constater que cette pratique se développe davantage en France.
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CHAPITRE 5 — LE FINANCEMENT PAR EMPRUNT

Bien que le financement par capitaux propres analysé précédemment offre une source de
financement essentielle pour de nombreuses entreprises, il est souvent complémenté par le
recours au financement par emprunt. Ce financement permet aux entreprises d’acquérir les
fonds nécessaires a leurs opérations et a leur croissance sans diluer la propriété de I’entreprise.
Parmi les sources de financement par emprunt, il existe les préts provenant d’établissements
financiers ou d’organismes privés, les obligations et les contrats de crédit-bail. Cette section se
concentrera sur ces formes de financement par emprunt en mettant I’accent sur leur
fonctionnement, ainsi que leurs particularités potentielles pour un DAF exercant en France ou

au Royaume-Uni.

l. LES EMPRUNTS AUPRES DES ETABLISSEMENTS FINANCIERS

Les établissements financiers jouent un role essentiel dans I’économie nationale et
mondiale. Ces institutions collectent les épargnes des ménages et les redistribuent sous forme
d’emprunts bancaires aux entreprises nécessitant des liquidités. Les services de crédit proposés
par les établissements financiers peuvent grandement varier, incluant le prét a terme fixe, la
ligne de crédit renouvelable et le crédit-bail, pour en nommer certains. Le prét a terme fixe est
un emprunt ou I’établissement financier accorde a I’emprunteur un montant fixe qui doit étre
remboursé sur une période déterminée avec des intéréts. La ligne de crédit est un emprunt ol
I’établissement financier met a disposition de I’emprunteur un certain montant d’argent qu’il
peut utiliser comme il le souhaite, payant des intéréts seulement sur le montant utilisé€. Le crédit-
bail est un type d’emprunt ou I’établissement financier acheéte un bien et le loue a I’emprunteur

pour une période déterminée, ceci sera étudié davantage par la suite.

A. Les raisons de I'utilisation du financement par emprunt
Le financement par emprunt offre aux entreprises une alternative pour le DAF d’avoir
recours a du financement tout en conservant les parts de 1’entreprise. En échange de ces fonds,
des paiements fixes sont négociés, résultant dans le fait que 1’établissement financier devient
un créancier a I’entreprise et tout entrée d’argent entrant dans I’entreprise devra étre utilisée
dans un premier temps pour rembourser sa dette avant de pouvoir ’utiliser pour I’expansion de

I’entreprise.
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La raison pour laquelle une entreprise fait recours a ce type de financement tombe
généralement dans 1’une de ces deux catégories. Soit 1’entreprise est une startup ou une Tres
Petite Entreprise (TPE) et ne souhaite pas avoir de gros investissement car elle ne 1’a pas 'utilité
pour son projet et elle a juste besoin d’un montant de fonds relativement faible pour son activité.
Soit I’emprunt bancaire est un financement avec 1’objectif de compléter 1’investissement

provenant d’autres sources, tel que des fonds de capital-risque ou de financements participatifs.

B. Facteurs évalués de la part de I'entreprise et de I’établissement financier lors
d’un emprunt bancaire

Lorsqu’une entreprise envisage de faire recours a un emprunt bancaire pour financer son
activité, plusieurs facteurs majeurs doivent étre étudiés. Ces facteurs a considérer sont le
montant que 1’établissement financier est prét a préter a 1’entreprise, la durée du prét et a quel
montant de taux d’intérét. Le montant qu’un établissement financier est prét a préter a une
entreprise est fortement li¢ au risque de I’entreprise, qui peut étre déterminé selon différents
indicateurs financiers, tels que le taux d’endettement (gearing) par exemple. La durée de
I’emprunt est principalement déterminée par le montant de I’emprunt et le flux de liquidités
entrant chaque mois dans I’entreprise. Puis pour le taux d’intérét fixé par 1’établissement
financier, il est & nouveau fortement lié au risque de ’entreprise, mais aussi a la santé
économique du pays. Si I’économie est en déclin, la banque centrale d’un pays peut réduire les
taux d’intéréts en injectant de 1’argent dans 1’économie par des moyens indirects, tels qu’en
achetant des obligations d’Etat ou d’autres actifs financiers des banques, permettant
d’augmenter la quantité de monnaie en circulation et encourager les banques a préter davantage.
Cependant, il est important de noter que si cette injection d’argent dans 1’économie n’est pas
faite avec modération, elle peut entrainer une inflation excessive ou la formation de des bulles

financieres.

C. Comparaison des taux d’intéréts moyen pour les nouveaux préts aux
entreprises en France et au Royaume-Uni

Le graphique de la Figure 9 ci-dessous montre le taux d’intérét moyen pour les nouveaux
préts aux entreprises allant de janvier 2021 a septembre 2022. Ce graphique illustre que le taux
d’intérét moyen pour les nouveaux préts aux entreprises est nettement supérieur au Royaume-
Uni qu’en France. De plus, selon ce graphique la fluctuation de ces taux d’intéréts varie

beaucoup plus au Royaume-Uni qu’en France. Cela suggere que, sur la base des taux d’intérét,
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le recours aux emprunts bancaires pour les entreprises semble étre une solution plus
avantageuse en France. Par ailleurs, la stabilité¢ des taux d’intéréts en France permet aux DAF
de pouvoir planifier avec plus de confiance les financements par emprunt bancaire futurs, ce

qui pourrait étre moins évident au Royaume-Uni.

Le taux d'intérét moyen pour les nouveaux préts aux
entreprises
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Figure 9 : Graphique représentant le taux d'intérét moyen pour les nouveaux préts aux entreprises en 2021/2022

Source : https://www.banque-france.fr/ et https://www.gov.uk/

II. LES OBLIGATIONS ET DETTES PRIVEE

Le recours au financement par emprunt bancaire précédemment étudié n’est pas toujours
une option réalisable pour une PME ou une ETI en raison d’un historique de crédit pas
suffisamment solide. Dans ces scénarios, les entreprises et plus particulicrement le DAF,

peuvent se tourner vers la dette privée et I’émission d’obligations.

A. Détails et raison pour le recours de la dette privée
La dette privée est une forme de financement provenant de sources non bancaires, telles que
des fonds de dette privée, des compagnies d’assurance, des fonds de pension ou d’autres
investisseurs institutionnels. Ces préteurs de dette privée ne sont pas soumis aux mémes
réglementations que les banques, ce qui leur permet généralement d’offrir a leurs clients des

structures de préts plus flexibles. Ces avantages peuvent permettre a 1’entreprise d’avoir une
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durée plus longue pour le remboursement, des structures de remboursement plus flexibles et
des taux d’intéréts variables. Cette option permet donc aux entreprises d’avoir recours a du
financement si les banques percoivent I’entreprise comme trop risqué pour émettre un emprunt.
Toutefois, ce financement vient avec un prix, le cofit de la dette privée est généralement plus

élevé que les emprunts bancaires pour compenser le risque pris par le préteur.

B. L’émission d’obligation comme alternative

Cependant, il existe une seconde option si une entreprise n’a pas acces ou ne souhaite pas
faire recours a un emprunt bancaire ou a une dette privée a cause de son cofit. L’entreprise peut
se tourner vers I’émission d’obligations. Les obligations sont des titres de créances émis par
une entreprise ou un gouvernement avec 1’objectif de collecter du capital. En échange,
I’entreprise s’engage a effectuer des paiements d’intéréts périodiques et a rembourser le
montant initial a la fin du terme de I’obligation. Pour qu’une entreprise puisse émettre une
obligation la procédure en France et Royaume-Uni est tres similaire. L entreprise doit d’abord
préparer un prospectus qui détaille le montant total de 1’émission, la durée de 1’obligation, la
date d’échéance, le coupon (le taux d’intérét), la fréquence de paiement du coupon, 1’utilisation
prévue des fonds, une description de I’entreprise et ses performances financieres. Ce document
est ensuite soumis a 1’autorité de régulation financiere du pays, en France a I’Autorité des
Marchés Financiers (AMF) et au Royaume-Uni a la Financial Conduct Authority (FCA). Une
ou plusieurs agences de notation comme Moody’s et Standard & Poor’s (S&P), évaluent la
solvabilité de I’entreprise et attribuent une notation a I’obligation pour informer le marché du
niveau de risque associé a I’investissement. Une fois ces étapes sont réalisées, 1’obligation peut
étre mise sur le marché. Cette étape est généralement facilitée par des banques d’investissement
ou des courtiers qui agissent en tant que souscripteurs et distribuent les obligations a divers

investisseurs.

I1l. LE CREDIT-BAIL

Le dernier type de financement qui sera examiné dans cette partie est le crédit-bail, une
option souvent choisie par les entreprises qui nécessite du financement pour [’achat de
nouveaux actifs pour mener a bien leur activité. Le crédit-bail ou aussi connu sous le nom de
leasing, permet a une entreprise de louer un actif aupres d’un bailleur qui est généralement une

société de financement ou une banque, pour une durée déterminée.
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A. Les types de contrat de crédit-bail
L’entreprise locataire a le choix entre plusieurs types de contrats de crédit-bail, les plus
couramment utilisés étant le crédit-bail financier et le crédit-bail opérationnel. Le crédit-bail
financier permet a I’entreprise de louer I’actif pendant la majeure partie de sa vie économique
en s’engageant a I’acheter a la fin du contrat. Le crédit-bail opérationnel quant a lui, permet a
I’entreprise de louer 1’actif pour une durée généralement plus courte avec [’option de

renouveélement du bail, de rendre ’actif ou de 1’acheter a terme du contrat.

B. Les avantages et inconvénients du crédit-bail

Cette forme de financement est particulierement attrayante pour les PME et les ETI qui
rencontrent des problemes de flux de trésorerie ou qui ne peuvent pas se permettre d’acheter
I’actif souhait¢ immédiatement. De plus, d’un point de vue fiscal, en France comme au
Royaume-Uni, les paiements de location peuvent généralement étre déduits des impdts, ce qui
permet a I’entreprise de réduire le colit total du crédit-bail. Cette forme de financement présente
donc de nombreux avantages qui n’ont pas lieu dans d’autres formes de financement, comme
I’emprunt bancaire. Cependant, I’actif est en location et n’est pas sous la propriété de
I’entreprise, ce qui peut rendre I’actif moins flexible dans son utilisation et peut encourir a des
pénalités financiéres si elle ne respecte pas les termes du contrat. De plus, ’entreprise ne peut
pas amortir 1’actif ni comptabiliser a son actif toute appréciation de la valeur, ce qui pourrait

d’augmenter la valeur des capitaux propres de I’entreprise.

C. Différences et similitudes liées au recours au financement de crédit-bail en
France et au Royaume-Uni

Pour les responsabilités d’un DAF exercant en France ou au Royaume-Uni, les normes
comptables du PCG et du UK GAAP, ainsi que les pratiques opérationnelles sont tres similaire.
Dans les deux pays, une distinction est faite entre le crédit-bail financier et le crédit-bail
opérationnel pour appliquer un traitement comptable et fiscal distinct. Cependant, une
différence existe pour les entreprises qui appliquent les normes IFRS. Ces entreprises sont
tenues sous la norme IFRS 16 d’inscrire la plupart des contrats de crédit-bail, y compris les

crédit-bail opérationnels a leur bilan.
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CHAPITRE 6 — LES FINANCEMENTS A BUT MOINS « FINANCIERS »

L’obtention de financement via des méthodes traditionnelles, comme celles évoquées
précédemment, n’est pas toujours possible pour une entreprise. Dans ces situations, les
directeurs financiers doivent se tourner vers des méthodes moins conventionnelles, telles que
le financement participatif ou autrement dit le crowdfunding. Cette alternative de financement
permet aux entreprises de lever des fonds auprés d’un grand nombre de personnes qui
s’intéressent a leur projet. Le crowdfunding peut exister sous plusieurs formes telles que, le
crowdfunding basé sur la donation, le crowdfunding basé sur la récompense, le crowdfunding

d’équité et le crowdfunding basé sur la dette.

Le crowdfunding basé sur la donation implique que les contributeurs offrent des fonds a une
entreprise ou un projet sans attendre un retour financier. Le crowdfunding basé sur la
récompense, quant a lui offre aux contributeurs une récompense souvent sous la forme du
produit ou du service que 1’entreprise ambitionne de produire en échange de leur contribution
financiere. Le crowdfunding d’équité est un modele dans lequel les contributeurs regoivent une
participation dans D’entreprise, généralement sous forme d’actions, en échange de leur
financement. Enfin, le crowdfunding basé sur la dette fonctionne de maniere similaire a un prét
traditionnel ou au lieu d’emprunter de ’argent a une seule institution comme un établissement

financier, I’entreprise emprunte de petites sommes a un grand nombre de personnes.

Chacun de ces types de crowdfunding a ses propres plateformes spécialisées. Pour le
crowdfunding d’équité, les plus utilisées sont Crowdcube et Seedrs. Pour le crowdlending, on
trouve Zopa, puis pour le crowdfunding de dons et récompenses, Indiegogo et Kickstarter sont

largement utilisés.

Au sein de cette section, cette étude illustrera la pertinence de ces méthodes de financement
et soulignera les particularités qui different entre la France et le Royaume-Uni pour le role du
DAF. De plus, le sujet des subventions locales, régionales, nationales et européennes sera
également abordé, ces dernieres ayant également un effet significatif sur le financement des

PME et des ETI.
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.  LE CROWDFUNDING D’EQUITE

Cette premiere forme de crowdfunding offre aux entreprises et plus particulierement aux
startups, aux PME et aux ETI un financement considérable alternatif au recours a des business

angels ou a des fonds de capital-risque.

A. Les avantages et inconvénients du crowdfunding d’équité et le réle du DAF
dans le processus de financement

Cette forme de financement donne aux entreprises 1’opportunité de permettre a la foule
d’investisseurs de participer a leur projet en investissant des montants modestes. Si la campagne
est une réussite (le montant objectif est atteint), I’entreprise bénéficiera a ses cotés un grand
nombre d’ambassadeurs ayant un véritable intérét a promouvoir la marque et aider a constituer
une premiere clientele pour le produit ou le service de 1’entreprise. Toutefois, si la campagne
n’est pas une réussite, I’entreprise n’est pas soumise a des frais de la part de la plateforme de
crowdfunding. Cependant, le recours au crowdfunding présente également des risques, tels que
I’exposition publique de 1’idée du projet, I’échec de la campagne pouvant nuire a I’image de
I’entreprise pour de futurs investissements, ainsi que la nécessité de présenter au public des
informations détaillées sur I’entreprise pour respecter les régulations de I’ Autorité des Marchés

Financiers (AMF) en France et du Financial Conduct Authority (FCA) au Royaume-Uni.

Le role du directeur financier dans ce processus de financement comprend la sélection de la
plateforme de crowdfunding la plus pertinente pour son entreprise, la création d’une campagne
attrayante pour le public en détaillant I’histoire de 1’entreprise, la raison du financement, ainsi
que le montant visé, puis la mise en place de stratégies pour attirer les potentiels investisseurs

a financer le projet.

B. Les régulations du crowdfunding en France et au Royaume-Uni
Pour les entreprises en France ou au Royaume-Uni, le montant maximal de fonds pouvant
étre levé par crowdfunding était précédemment plafonné a 8 millions d’euros. En 2020, ce
montant a été réduit a 5 millions d’euros sur la durée de 12 mois avec un maximum de 12
millions d’euros sur la durée de vie de I’entreprise, ce qui est la réglementation actuelle pour
tous les pays européens. Cette réglementation a donné naissance a un nouveau statut pour les

plateformes de crowdfunding, celui de Prestataire de Services de Financement Participatif
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(PSFP), ce qui a entrainé a la suppression du statut de Conseiller en Investissement Financier

(CIF) et a modifié celui des Intermédiaires en Financement Participatif (IFP) en France.

C. L’évolution du crowdfunding d’équité en France et au Royaume-Uni
L’¢évolution du crowdfunding au fil des années a ét¢ plus marquée au Royaume-Uni qu’en
France. Le montant des fonds levés par les différentes formes de crowdfunding au Royaume-
Uni a atteint 12,6 milliards de dollars, tandis qu’en France, bien que la croissance ait été

significative, elle n’a atteint que 1,6 milliards de dollars en 2021 selon les données de ZIPPIA.

L'évolution de la valeur de marché du crowdfunding
d'équité en France et au Royaume-Uni
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e France 38,2 50,3 68,6 58 47,1 41,5 59,2
e Royaume-Uni 96,6 281,75 312,8 382,95 417,45 546,25 631,35

Années
e France e Royaume-Uni
Figure 10 : Graphique de I'évolution de la valeur de marché du crowdfunding d'équité en France et au Royaume-Uni

de 2014 a 2020

Source : https://fr.statista.com/

Note : Montant en Great British Pound (GBP) pour le Royaume-Uni convertis en Euros (EUR) avec le taux de change

du 24 Mai 2023, qui estde : 1 GBP = 1,15 EUR

Selon le graphique de la Figure 10 présenté ci-dessus, 1’utilisation de cette méthode de
financement alternatif est plus répandue au Royaume-Uni et connait une tres forte croissance.
Une des raisons de cette différence pourrait étre due au fait que le Royaume-Uni a adopté des
réglementations pour le crowdfunding plus favorables au développement du crowdfunding plus
tot qu’en France, ce qui a encouragé les investisseurs a investir sur ce marché. En France, la
valeur du marché du crowdfunding d équité a atteint 103,5 millions d’euros en 2021, soit une
augmentation de pres de 75% par rapport a I’année 2020. Cette évolution suggere que ce marché

pourrait connaitre une forte croissance dans les années a venir. En conclusion, pour les DAF
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exercant au Royaume-Uni, le financement participatif représente déja une solution alternative
sérieuse aux financements traditionnels. Quant a la France, cette alternative se développe

progressivement et gagne en popularité.

[I. LE CROWDFUNDING DE DETTE

Cette seconde forme de crowdfunding, également connue aussi sous le nom de
crowdlending, offre aux entreprises une alternative de financement par emprunt différente de
celle mentionnée précédemment. Ce modele de financement consiste a emprunter des petites
sommes d’argent a un grand nombre d’investisseurs. Au lieu de recevoir des participations
comme dans le crowdfunding d’équité, les investisseurs pergoivent des intéréts sur le montant

qu’ils ont préteé.

A. Avantages et inconvénients du crowdlending
De la méme maniére que pour le crowdfunding d’équité, le recours au crowdfunding par
dette offre aux entreprises de nombreux avantages, notamment la possibilité de contourner les
institutions financieres traditionnelles qui peuvent étre réticentes a investir dans les PME ou les
ETI. Cependant, il existe également des inconvénients a cette forme de financement, tels que
des taux d’intérét moyens généralement compris entre 4% et 6%, pouvant atteindre 10% a 12%,
ce qui est généralement supérieurs a ceux propos€s par les institutions financieres

traditionnelles. De plus, la promotion d’un projet nécessitant un financement nécessite un

travail de marketing et de communication considérablement plus important.

B. Réglementations et particularités du crowdlending en France et au Royaume-
Uni

Le crowdlending est également soumis aux réglementations de ’AMF en France et de la
FCA au Royaume-Uni, qui suivent les régulations européennes limitant le montant maximum
du capital levé a 5 millions d’euros tous les 12 mois et un maximum de 12 millions d’euros sur
la durée de vie de I’entreprise. Cependant, la procédure pour les entreprises une fois le capital
est recu differe considérablement. En France, les entreprises ont 1’obligation de soumettre des
minibons (des bons de caisse) aux investisseurs, tandis qu’au Royaume-Uni, le systeme est

généralement basé sur des contrats de prét. Les minibons ont pour objectif de faciliter la levée
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de fonds par les entreprises, en particulier les PME, en émettant des titres de dettes a court
terme. Ces créances ont une nature juridique qui differe notablement des contrats de prét car

elles offrent aux investisseurs la possibilité¢ d’étre transférées.

C. L’évolution du crowdlending en France et au Royaume-Uni

L'évolution de la levée de capitaux par crowdlending dans
I'industrie des FinTech en France et au Royaume-Uni

2017 = 2018 @ 2019 @ 2020 2021 @ 2022 2023 2024 = 2025 2026 | 2027
M France 0,34 0,34 0,36 0,32 0,34 0,33 0,37 0,38 0,39 0,4 0,41
B Royaume-Uni 1,95 2,2 2,59 2,47 2,89 3,09 3,71 4,17 4,54 4,89 5,24
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Figure 11 : Graphique de I'évolution réel et prévisionnel de la levée de capitaux par crowdfunding dans l'industrie des FinTech en
France et au Royaume-Uni des années 2017 a 2027

Source : https://fr.statista.com/

Pour illustrer I’importance du crowdlending en France et au Royaume-Uni, cette étude se
penchera sur le marché des FinTech. Le graphique de la Figure 11 ci-dessus, basé sur les
données de Statista, montre 1’évolution et le volume de capitaux levés par le crowdlending avec
une projection jusqu’en 2027 pour le secteur des FinTech. Ces données indiquent que le
crowdlending est considérablement plus utilisé¢ que le crowdfunding d’équité. De plus, tout
comme le crowdfunding d’équité, le crowdlending est beaucoup plus répandu au Royaume-Uni
qu’en France. Selon les données de Statista, cette forme de financement devrait connaitre une

croissance bien plus rapide au Royaume-Uni qu’en France dans les années a venir.
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Pour un directeur financier, le recours au crowdfunding de dette, tout comme le
crowdfunding d’équité précédemment mentionné, représente déja une alternative sérieuse aux
mécanismes de financement traditionnels. Ce dernier est particuliecrement vrai au Royaume-
Uni, ou I’adoption de cette forme de financement est significativement plus utilisée et ou le

taux de croissance anticipé est plus élevé.

I1l. LE CROWDFUNDING DE DONS ET RECOMPENSES

La levée de fonds par I’intermédiaire de dons est une forme de financement qu’il ne doit pas
étre négligée, car elle peut s’avérer efficace pour certains projets. Les deux dernieres formes de
crowdfunding qui existent sont le crowdfunding de dons et le crowdfunding de récompenses.
Ces deux formes de financement sont tres similaires, la seule différence étant que 1’une est sans

contrepartie (dons) et I’autre avec contrepartie (récompenses).

A. Réglementation et particularités du crowdfunding de dons et récompenses en
France et au Royaume-Uni

Contrairement aux formes de crowdfunding précédemment analysées, ces deux formes de
financement, en France ou au Royaume-Uni, ne sont pas soumises a une réglementation
particuliére puisqu’il n’y a pas de récompense financiere. Ces différents projets, portés par des
startups, des entreprises et des organisations caritatives, sont uniquement soumis a des lois sur

la consommation et sur la publicité, dont les plateformes de crowdfunding doivent veiller a faire

respecter.

B. Le choix des entreprises pour ces formes de crowdfunding
Du point de vue des entreprises, en particulier les PME et les ETI. Ces formes de
crowdfunding ont tendance a uniquement réussir dans des secteurs d’activité trés spécifiques,
ou les donateurs croient que leur acte de générosité aura un impact positif sur la société. Pour
illustrer ce point, un exemple pourrait étre une entreprise dans le secteur animalier qui projette
de développer des nouveaux remedes. Pour encourager ce projet, I’entreprise pourrait opter
pour le crowdfunding de récompenses et offrir un cadeau en lien avec le projet pour chaque don

dépassant un certain montant.
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C. Les limites du crowdfunding de dons et récompenses

Pour les DAF exercant en France ou au Royaume-Uni et opérant dans des secteurs d’activité
qui ont un bénéfice positif notable. Cette forme de financement peut €tre une réelle alternative
au financement standard si la campagne est faite efficacement. Toutefois, il est important de
noter que cette forme de financement est principalement utilisée par les organisations
caritatives, pour le financement de projets personnels et des startups, bien qu’il puisse
également étre utilisé par des PME. De plus, le montant des fonds qui peut étre levé sera
généralement bien inférieur a celui du crowdfunding d’équité ce qui peut rendre 1’utilité de ce

financement tres limitée pour les PME et les ETI.

V. LES SUBVENTIONS GOUVERNEMENTALES DESTINEES AUX ENTREPRISES

Enfin, la derniere source de financement a laquelle les DAF peuvent faire appel pour leur
entreprise qui sera étudiée dans cette étude sont les subventions proposées par les
gouvernements a différents niveaux : régional, national et européen. Ces subventions ont pour
objectif de servir a de nombreuses finalités. Dans les deux pays, il existe un grand nombre de
subventions destinées a favoriser I’innovation, en finangant une partie des cofits de recherche
et développement, a promouvoir le développement économique des régions en encourageant
les entreprises a s’y implanter en leur offrant du financement, a soutenir les startups avec des
aides fiscales, a venir en aide aux entreprises qui ont un impact direct sur la société en leur
donnant des aides pour le financement de leur activité, a encourager les entreprises a prendre
des initiatives bénéfiques pour la société dans son ensemble en leur versant du financement et

bien plus encore.

A. Les subventions de I’Union Européenne et I’impact du Brexit

Au-dela des subventions régionales et nationales, I’Union Européenne offre de nombreuses
subventions pour les entreprises des pays membres. Suite au Brexit voté par le peuple
britannique, de nombreuses répercussions ont eu lieu suite a la sortie du Royaume-Uni de
I’Union Européenne. Parmi ces répercussions figurent la capacité des entreprises britanniques
de postuler a des subventions de I’Union Européenne. Cependant, le gouvernement britannique
a mis en place le programme Horizon Europe, permettant aux entreprises britanniques d’avoir
acces aux subventions destinées a promouvoir la recherche et I’innovation. Néanmoins, 1’acces

a toutes autres subventions proposées par I’Union Européenne reste tres limité.
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B. L’importance de la recherche de subventions publiques pour le DAF
La recherche de subventions publiques pour un DAF est un élément crucial a son rdle. Les
subventions proposées par les gouvernements peuvent avoir un effet considérable sur les
décisions stratégiques d’une entreprise, car ces subventions peuvent atteindre des montants trés
significatifs. De plus, ces financements par subventions n’ont aucun colt pour 1’entreprise,
donnant une raison supplémentaire pour un DAF de rester informé et a jour sur les nouvelles

offres de subventions proposées aux entreprises.
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CONCLUSION

La question des similitudes et des différences percues par le directeur administratif et
financier (DAF) exercant en France et au Royaume-Uni a premierement mené cette étude a
analyser les réglementations fiscales et comptables pour une entreprise et plus particulierement
les PME et les ETI dans ces deux pays. Cette étude a souligné le droit des sociétés en se
penchant sur les différences constatées au sein des formes juridiques des entreprises, la
procédure de création d’entreprise qui varie entre les deux pays, ainsi que les différentes
approches en ce qui concerne 1’incitation a promouvoir les critéres environnementaux, sociaux
et de gouvernance, qui peuvent tous avoir un role capital dans la gestion d’une entreprise et
donc dans le rdle du DAF. De plus, ’attention a été fortement portée sur les réglementations
fiscales, ou les sujets tels que I’impdt sur les sociétés, la taxe sur la valeur ajoutée, ainsi que les
impots sur les salaires et les cotisations sociales ont été étudiés afin d’illustrer les différences et
les similitudes réglementaires entre les deux pays et comment cela a des répercussions
stratégiques pour le directeur financier. Puis, il a ét€ dernierement abordé€ les réglementations
comptables en vigueur des deux pays, en expliquant les différences et les ressemblances des
normes du Plan Général Comptable (PCG) et du UK Generally Accepted Accounting Practice
(UK GAAP), ainsi que 1’adoption éventuelle des normes IFRS par les PME, dans le but de

présenter les implications pour le management de I’entreprise pour un directeur financier.

Dans une seconde partie, cette étude a abordé la thématique des financements pouvant €tre
collectés aux différents stades de croissance d’une PME en présentant leurs effets sur le role du
DAF exercant dans chacun des pays. Le premier point qui a été abordé était le financement par
capitaux propres via le recours aux fonds de capital-risque et des business angels, en expliquant
leurs avantages et inconvénients, ainsi que leur degré d’utilisation en France et au Royaume-
Uni. Ensuite, ’attention a ét¢ portée sur le financement par emprunt avec 1’analyse des
emprunts provenant des établissements financiers publics et privés, le recours aux contrats de
crédit-bail, ainsi que le sujet de I’émission d’obligations pour une entreprise, en évoquant
comment ces derniers fonctionnent, peuvent €tre obtenus et dans quelles situations le DAF
pourrait considérer ces possibilités comme attractives. Enfin, il a été également présenté le
recours aux financement participatif avec une explication des différentes formes de
crowdfunding existantes, par équité, par emprunt, par dons et par récompenses, en évoquant les
différentes éventualités dans lesquelles ces formes de crowdfunding peuvent €tre incitatives

pour le directeur financier, ainsi que leurs degrés d’utilisation dans ces deux pays. De plus, le
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sujet des subventions a aussi €té aussi abordé, en mettant en évidence leurs intérét et leurs

importances pour les DAF des deux pays.

Ainsi, le role du directeur administratif et financier au sein des deux pays présente de
nombreuses similitudes quant au travail effectué et aux objectifs et responsabilités a accomplir.
Cependant, de nombreuses différences réglementaires, culturelles et de méthodologies
managériales peuvent avoir un effet significatif sur la maniere dont ces objectifs et

responsabilités sont réalisés.

C’est d’ailleurs dans ce sens qu’une étude prolonger développant d’autres dimensions du
role du DAF, se focalisant sur 1’utilisations des instruments financiers, un approfondissement
de la culture du travail des deux pays, ainsi que les opportunités pour exercer ce métier,
permettrait une vision plus précise et approfondie sur les différences et les similitudes du role

du directeur financier exercant en France et au Royaume-Uni.
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Année
France
Royaume-Uni

ANNEXE 1 : CAPITAL-RISQUE 1

2010 2011 2012
735,731 703,623 609,866
959,95  1124,939 944,485

2013
880,418
818,95

2014
798,352
1097,946
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En millions de dollars
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2015
942,553
1207,2

2016 2017 2018 2019 2020 2021
960,59  1424,638  1751,675 2164944  2163,998  3577,843
1006,665  2404,453 2745083  3349,978  3406,929  5176,394

L'investissement en capital-risque

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2015 2020 2021
Années
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ANNEXE 2 : CAPITAL-RISQUE 2

Année 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021
France - seed 39,884 50,91 33,578 68,669 68,731 114,264 208,679 261,686 236,85 178,82 153,621 238,702
Royaume-Uni - seed 15,508 36,95 12,904 11,96 24,375 97,997 60,238 176,472 154,879 220,521 216,674 280,116
France - start-up and other early stage 112,777 126,087 78,313 120,706 149,458 154,01 273,874 738,676 912,315 1044,585 1152,424 963,01
Royaume-Uni - start-up and other early stage 448,075 428,883 575,714 515,64 570,303 610,35 585,696 1147,081 1604,787 1759,722 1753,62 1928,288
France - later stage venture 583,069 526,627 497,975 691,043 580,163 674,279 478,037 423,276 602,51 941,539 857,952 2376,131
Royaume-Uni - |ater stage venture 496,367 659,105 355,868 291,35 503,268 498,854 360,731 1080,901 985,417 1369,735 1436,635 2967,99

L'investissement en capital-risque par période
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ANNEXE 3 : BUSINESS ANGELS

Pays
Royaume-Un
France
Allemagne
Italie
Espagne
Finlande
Danemark

en millions d'euros

385,5
153,5
158,7
67,28

66,9
66,83
60.43

Valeur des investissements par réseaux de business
angels en Europe (marché visible), 2021
en millions d'euros
385,35
4
j 60,43
Aver Bing
B GeoMames, Micrazoft, Open Places, OpenStrectMag, TomTom
Pays Royaume-Uni | France Allemagne Italie Espagne Finlande Danemark
en millions d'euros 385,5 153,5 159,7 67,28 66,9 66,83 60,43
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ANNEXE 4 : EMPRUNT BANCAIRE TAUX D’INTERET

France

Mois & Années janv-21 févr-21 mars-21 avr-21 mai-21 juin-21 juil-21 aolt-21 sept-21 oct-21 nov-21 dec-21 janv-22 févr-22 mars-22 avr-22 mai-22 juin-22 juil-22 aolt-22 sept-22
Taux nouveaux

préts<im 1,28% 1,27%, 1,32% 1,30% 1,31% 1,31% 1,36% 1,37% 1,35% 1,36% 1,36% 1,35% 1,37% 1,36% 1,39% 1,47% 1,55% 1,62% 1,93%, 2,10% 2,28%
Taux nouveaux

préts =1m 1,25% 1,25%, 1,38% 1,44% 1,26% 1,26% 1,49% 1,30% 1,40% 1,42% 1,29% 1,34% 1,20% 1,42% 1,18% 1,18%, 1,42% 1,70% 1,68%, 1,78% 2,13%
MOYENNE 1,27% 1,26%) 1,35% 1,37% 1,29% 1,29% 1,43% 1,34% 1,38% 1,39% 1,33% 1,35% 1,29% 1,39% 1,29% 1,33%) 1,49% 1,66% 1,81%) 1,94% 2,21%
France 1,27% 1,26%) 1,35% 1,37% 1,29% 1,29% 1,43% 1,34% 1,38% 1,39% 1,33% 1,35% 1,29% 1,39% 1,29% 1,33%) 1,49% 1,66% 1,81%) 1,94% 2,21%
Royaume-Uni

Mois & Années | janv-21] fevr-21]  mars-21] avr-21] mai-21] juin-21] jui-21]  aoft-21] sept-21] oct-21] nov-21] déc-21] janv-22] févr22]  mars-22] avr-22 mai-22] juin-22] juil22]  aoit-22] sept-22]
Royaume-Uni | 1,70%] 2,56%| 2,44%] 1,82%] 2,26%] 2,38%] 1,79%] 2,27%| 1,88%| 1,89%] 2,05%] 2,03%| 2,02%] 2,30%| 2,54%| 2,41%| 2,86%] 3,11%| 3,18%| 3,35%| 3,59%|
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ANNEXE 5 : CROWDFUNDING D'EQUITE

Année 2014 2015
France 38,2 50,3
Royaume-Uni 96,6 281,75

Taux de change du 24 Mai 2023
GDP/EUR 1,15

2017 2018 2019 2020 2021
58 471 415 59,2 103,5
382,95 417,45 546,25 631,35

L'évolution de la valeur de marché du crowdfunding
d'équité en France et au Royaume-Uni
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ANNEXE 6 : CROWDLENDING

Années
France
Royaume-Uni

2017
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Evolution de la levée de capitaux par Crowdlending dans
I'industrie des Fintech en France et au Royaume-Uni
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2023
0,37
3,71

2024 2025
0,38 0,39
417 454

2026
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