
Le problème 

Le financement des PME souffre d’un manque : 
- de transparence d’information et donc d’analyses et d’outils de scoring 

adaptés 
- de confiance dans le prévisionnel et dans la capacité d’exécution de la 

part des porteurs de projet 
- d’une approche globale d’adéquation entre besoins et solutions selon les 

projets et leur environnement économique (accessibilité v. flexibilité) 

Les hypothèses 

Le financement des PME doit être désintermédié par la technologie : 
- en permettant à l’intelligence collective de faire une sélection en ligne et 
en toute transparence (notation co-décisionnelle) 
- en instituant des profils de recommandation (matching) sur la base de 
mécanismes d’alignement d’intérêts et d’incitation par la mesure du risque    
- En élaborant un canevas permettant une optimisation du choix 
d’investissement et des conditions du partage de la valeur 
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Canevas de 
financement 

Modèle 
financier 

Certificat de 
partage 

Nouvel outil d’optimisation pour le financement des PME: [RISC]®  Risk & Income Sharing Certificate 

Les fonctions du RISC  Les caractéristiques du RISC  

Outil le plus accessible et adapté pour les PME et 
les entrepreneurs ayant pour fonction de :  
- Financer [le projet] 
- Partager [la valeur] 
- Récompenser [l’effort]  

Chaque fonction de l’outil renvoie vers une 
caractéristique reconnue :  
- Déterminable [prix, objet et risque du projet] 
- Traçable [contrôle sur les flux] 
- Ajustable [le temps devient une variable] 

 

Quelques études de cas ayant permis d’opérationnaliser la conception du produit et sa mise en œuvre en conditions réelles 
  

Le RISC est différent d’un prêt bancaire classique qui impose une durée déterminée et un taux exogène au projet [non alignement d’intérêt]. 
Le RISC est également différent d’un titre obligataire dont le prix varie en fonction des taux et des variables du marché des capitaux [variabilité incertaine]. 
Le RISC ne peut imposer ni un rendement certain (produit structuré) ni une lucrativité limitée (principe des coopératives) au risque de priver une juste 
récompense à celui qui a pris un risque, en capital ou en travail [richesse sans cause]. L’ISR (Income Sharing Ratio) permet de faire le lien entre le risque et le gain. 
Le RISC ne peut se contenter de simplement remplacer une institution financière par des particuliers qui alors seraient légitimes à fixer un taux d’intérêt car un 
fléchage direct sur tel ou tel projet serait possible [plateforme crowdfunding ou place de marché de financement direct] 

risques 

ISR 

flux 

Matching tools : information provided by each community is run 
through a co-decision algorithm. 

Ce que nous dit la théorie économique sur l’optimisation du capital et des choix d’investissement (POT-TOT, AI…) 

Le RISC est un instrument de financement et de partage optimal. Il n’a vocation à être ni un produit structuré complexe (obligations convertibles ou actions sans 
droit de vote…), ni un produit de gestion collective permettant une copropriété des actifs sous-jacents ou le fait d’une commandite (FCP, SCA, SEP…). 
Le RISC est au mieux un certificat d’investissement et au moins un prêt indexé, donnant un droit réel sur un objet/projet dont les modalités financières doivent être 
déterminables en fonction de la réussite ou de l’échec de ce projet.  
Le RISC est concrètement assimilable à des mini-sukuk qui sont des « titres financiers hybrides [négociables] dont la rémunération et, le cas échéant, le principal 
sont indexés sur la performance d’un ou plusieurs actifs sous-jacents détenus directement ou indirectement par l’émetteur. Leur porteur bénéficie d’un droit assimilé 
à un droit de copropriété direct ou indirect sur ce ou ces actifs. Le ou les actifs concernés sont des services, biens ou droits ou l’usufruit de ces biens ou droits » (BOI). 

***Notation Crowd : mesure de l’accessibilité 

Accessibilité* 
*Accessibilité : conditions d’éligibilité pour le projet en terme 

d’historique, d’apport minimum et de garantie personnelle   
=> sur la base d’une sélection de la qualité des projets opérée 

conjointement et collectivement par la foule (notation crowd***) 
 

**Flexibilité : conditions de mise en place du financement sans 
imposer de taux ou de durée fixes mais sur la base d’un ratio de 

partage (indice d’équilibre de rentabilité) 
Obligation 

indexée  
en restauration 

Flexibilité** 

Prêt participatif  
en Telecom 

Crowdfunding  
projet artistique 

Indice d’équité (preuve du partage de risque) : mesure de l’alignement d’intérêts 

Alternative de financement  des PME: le Revenue Based Finance (royalty-funding) et un nouvel instrument : le RISC® (mini-sukuk) 

Partager     Financer 

Pouvoir 

Capital 

Effort 

Risque Valeur 

Risque progressivement 
atténué sur le cumul 
des paiements 

Retour sur invest. 
dépend de la 
performance du projet 

Risque sur le montant 
investi approche du 0 
au bout de 5-7 ans 

Objectif de 5-15% de 
rendement annuel moy. 
ajustée sur la durée 

- Sans apport, sans caution 
- Pas de dilution de capital 
- Pas de perte de contrôle  

 
- Sûreté sur l’actif 
- Rendement sur le risque 
- Durée ajustée sur la performance 

Récompenser  

Source : SME research – illustration of factors influencing the financing mix 

• Transparence par la technologie 
• Sanction par la réputation 

• Multiple du principal [1,2 – 2,5] 
• Pas de « sortie » à valoriser 

• Quantum d’effort sur durée max  
• Incitation à rembourser + vite 

RISC : fiscalement un prêt déductible mais sans échéancier de paiement fixe (pas de durée ou de taux d’intérêt fixes) = % de partage sur les revenus  

Mutualisation 
Coopfunding  

Alignement d’intérêts : accessibilité / flexibilité  
Accessible sans flexibilité = crédit bancaire pour les « puissants » 
Flexible sans accessibilité = produit structuré pour les « riches » 
Accessible et flexible = alternative pour les « jeunes » et les « petits »   

La réalisation d’un coût du capital optimum diffère selon les contraintes de choix (avec ou sans intérêt) et des déterminants qui en découlent. Il est le résultat 
d’un arbitrage entre les effets positifs de la dette (les économies d’impôt et la diminution des coûts d’agence des fonds propres) et les effets négatifs de la 
dette (les coûts de faillite et les coûts d’agence). Dans le système financier islamique , l’arbitrage se fait entre les effets positifs du financement bancaire (le 
partage du coût de la faillite et la diminution des coûts d’agence des dettes financières) et les effets négatifs (l’imposition fiscale et les coûts d’agence des 
fonds propres). Afin de réduire les coûts d’agence des contrats dits participatifs, le financier peut modéliser un ratio de partage optimal des profits.  



Profilage des acteurs et paramétrage du modèle 
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Structure du Canevas de décision  

Modèle de rendement et de partage de risque 

 Indicateurs de « pression » 

PV 
t=0  

FV 
t=n 

Cash Flow 

FV (t=n) = m x PV  
m : multiple d’investissement  
n :  durée estimée 
FV , PV : Future et Present Value  

Coût du 
financement 

optimisé 

Rendement 
optimisé : 

multiple/ TRI 

Ratio de partage 
• Multiple/ TRI cible 
• Rentabilité économique 
• Durée max. 
• Méthode (v. secteur) 

• Méthode ECF : Expected Cash Flow  
Kd : indicateur de dérivation de FV  
et d’efficience du projet 

Instrument hybride  
   Ni fonds propres, ni dette 

Montant de redevance sur % P&L   
   Pas de capital ou actions à rembourser 

Principe de partage non garanti 
   Pas de taux ou durée fixe mais indicatifs 

Dette déductible comptablement  

Instrument de partage/ pilotage 

Algorithme de sélection à deux ou trois niveau x:  
- Foule  
- Experts 
- Spécialistes  

Algorithme de recommandation  
- Allocation 
- Diversification 
- Maturité 

Coté entrepreneur : 
• Projet en financement interne ou externe ? => coût et impact LT 
• Si financement externe, dette ou fonds propres ?  
 => arbitrage coût/ indépendance 
 => arbitrage timing/ sous-jacents 
• Si financement dette : 
 => taux de marge, seuil de rentabilité  
 => durée et ratio de partage 
• Méthode de partage 
 => % CA, % EBITDA ou % Profit 

Coté investisseur : 
• Souhait de placer de façon sécurisée à rendement faible  ? 
• ou souhait d’un rendement  plus élevé et plus de risque ? 
• Intérêt pour un financement en partage de risques ? 
 => Pas de taux de rémunération garantie 
 => Pas de durée fixe  
• Sur la base d’un multiple d’investissement [1 – 2.5] 
 => TRI cible est déterminé  
 => Durée cible est proposée  
•  Proposition d’un taux de partage en fonction du projet 

Optimisation 
Montant 
 Ratio de partage 
Matrice décision 
 Coût/ Rendement 
 Durée 

Principes opérationnels pour l’élaboration d’une solution pratique au problème du financement des PME et des entrepreneurs : 
L’asymétrie d’information est encore plus présente dans les prêts non intermédiés par les banques, relevant donc des contrats de partage de projet dans lesquels 
les problèmes d’agence  sont accrus avec une certaine opacité ou absence d’information formelle qu’il est coûteux de gérer (coût de transaction et de contrôle). 
Mais une vraie alternative au prêt bancaire qui pose la contrainte de son accessibilité malgré son faible coût actuel, est de pouvoir justifier d’un vrai partage des 
risques (donc pas de garantie de paiement) mais sans rendre le contrat déséquilibré, créant ainsi un aléa au détriment d’une des parties (venture capital). 

Optimum pour décision 
 Type de financement  
Montant 
Matrice décision : 
 Ratio de partage 
 Durée 

Optimum pour décision 
Montant 
Multiple 
Matrice décision :  
 TRI  
 Durée 

Analyse data 
 Etats financiers  
 Business Plan 
 Equipe et ADN 
 Profil Solvabilité 

Analyse data 
 Risque  sectoriel 
 Risque projet 
 Coût opportunité 
 Profil de risque 

Arbitrage dette v. RISC  
(Kd*D)<>(PSR*Profit) 

Arbitrage placement sécurisé 
Multiple/ TRI Cible * 

*TRI Cible   
- Approche par un multiple lié au projet/ secteur 
- Approche par le MEDAF : 
• Beta du secteur   [0; >1] 
• Taux rendement livret [1 – 6%]  
• Prime de risque  [2 - 5%] 

Application concrète pour le financement des voitures pour le transport de personnes (VTC) 

RISC VTC : un moyen de financer sa voiture par des contributeurs sur la base d’un partage des revenus de transport 

Proposition de valeur  
Un VTC étant un jeune  sans garantie et avec peu 
d’historique de données donc peu de chance 
d’obtenir un crédit bancaire qui généralement prend 
trop de temps, peut se faire financer sans frictions 
sur une plateforme en ligne avec le produit RISC VTC 
qui s’adapte bien à son activité en croissance liée à 
son temps de travail (plus de demande que d’offre de 
transport sur le marché), et pour lequel son incitation 
serait de rembourser le plus rapidement possible (ici 
~ 9% de rendement aux investisseurs sur 4 ans). 


