ARNAUD POISSONNIER ET BERYL BES

LE FINANCEMENT
PARTICIPATIF

Un nouvel outll
pour les entreprises

y
g
&

Copyright © 2016 Eyrolles.

. EYROLLES
—



Copyright © 2016 Eyrolles.

et ouvrage, a vocation pratique et pédagogique, présente le

crowdfunding dans ce gu’il apporte au financement des entreprises

sous toutes ses formes : don, prét et investissement en capital. Cela
suppose une présentation détaillée non seulement des outils, mais aussi
des modes de fonctionnement, des particularismes et des dangers autant
que des espoirs dont il est porteur.

Ces outils représentent un nouveau moyen de compléter le financement
des entreprises et de gagner en visibilité.

Vous découvrirez dans l'ouvrage :

« ce gu'est le crowdfunding ;

* guel type de crowdfunding choisir pour votre entreprise ;

« comment préparer, animer et réussir une campagne de
crowdfunding ;

» quelle plateforme choisir en fonction de vos besoins et de vos
ressources.

L'ouvrage, accessible et synthétique, apporte un ensemble de réponses
qui seront utiles a toutes les entreprises. Chague étape est agrementée
d’illustrations, d'exemples et d'entretiens :

Raphaél Baudet (Solight), Stéphanie Cassigneul (Le Tréfle d’Auge),
Valérie Hancy (pharmacie), Bruno, Théo et Hugo Lussato (Wistiki),
Romain-Guirec Piotte (Inside), Georges Viana (Jeannette), Charlotte
de Vilmorin (Wheelcome).

Arnaud Poissonnierafondé le site Babyloan, leader européen du crowdfunding de microcrédit. Expert en
crowdfunding auprés du réseau APM, il est par ailleurs cofondateur des associations Finance Participative
France et Finance Participative pour la Méditerranée. Il a notamment contribué a I'édiction du cadre
législatif francais sur le sujet.

Convaincue par l'extraordinaire potentiel du crowdfunding comme soutien au développement des
entreprises, tres impliquée en faveur de |'entrepreneuriat féminin, Beryl Bés a créé la plateforme de
financement participatif MyAnnona, en décembre 2014.
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INTRODUCTION
FCONOMIE
COLLABORATIVE,
DESINTERMEDIATION
NUMERIQUE

T FINANCIERE

'économiste autrichien Joseph Schumpeter parlait de <« destruction

creative »>> quand de nos jours on 'appelle souvent dans le nume-

rique <« désintermeédiation numerique >> ou encore <« uberisation »»,
Dans les deux cas, ce sont des innovations majeures qui rendent obso-
letes des pans entiers de 'activité et detruisent des millions d'emplois. Ce
mouvement naturel del'économie quin'arien de nouveau, critique par les
uns, encense par les autres, n'est que l'expression d'une société et d'une
économie de l'innovation qui avancent dans une sorte de jeu a somme
nulle. Les emplois detruits dans l'ancienne economie sont reconstitues
danslanouvelle.

B Une revolution en marche

L'actuelle revolution numerique ne fait pas exception et n'est, fondamen-
talement, qu'un nouvel episode de cette antienne. Oussama Ammar, cofon-
dateur del'incubateur TheFamily et fin connaisseur du monde numeérique,
aime a comparer les actuelles innovations de ce secteur a des <« barbares
numeriques »», sortes de hordes d'applications qui attaqueraient les unes
apreés les autres tous les secteurs traditionnels de 'économie. Il est vrai
qu'une grande prise de hauteur est inutile pour constater jour aprés jour
les attaques répéeteées de ces envahisseurs des temps modernes. Les
secteursditsintermeédiés ou traditionnels sont envahis par des applications
numeériques destructrices des modeles de commerce et d'intermediation
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classique. La SNCF se fait tailler des croupiéres par BlaBlaCar, Kiloutou
se réveille encerclé par Ziloc et consorts, Michel mon taxi est provoque
par le cousin Uber, les experts-comptables bousculés par des cabinets
d'expertise comptable en ligne, les plus gros tour-opéerateurs de tourisme
contournes par Airbnb, etc. La liste de ces grands métiers destructures
et dematérialises par des applications numeriques de garage est presque
sans fin.

Si la desintermediation numerique nous inonde au quotidien, elle pose a
nombre d'analystesla question del'egalite del'équation schumpetérienne:
larévolution en coursne detruit-elle pasplusqu'ellene cree ? Sil'onregarde
la puissance de désintermédiation permise par des applications gérées ou
deéveloppees par des entreprises de taille somme toute assez modeste,
la question mérite d'étre posée. Les cas de BlaBlaCar ou de Lending Club
interpellent dansle domaine des transports et de la finance. Le spécialiste
americain dela prospective Jeremy Rifkin n'hésite pas a prédire une forme
de destruction dela creation derichesse et de valeur ajoutee financiere, soit
l'essence méme du capitalisme, mine par des vagues d'innovations techno-
logiques et numeriques. L'innovation, moteur méme du capitalisme en ce
qu'elle permet deregenerer les profits et donc le financement d'innovations
creatrices derichesse, aboutirait a un modéle horizontal, desintermedie et
au cout marginal proche de zero, qui contribuerait a sa propre destruction.

L'autre constat étonnant dans cette revolution en cours reside peut-étre
dans le phenomene d'émergence de geants qui ne sont pas contraints
par l'acquisition et I'entretien d'actifs cotteux. Uber, dont la capitalisa-
tion boursiere depassait 41 milliards de dollars en mai 2015, ne posséde
aucune voiture ;idem pour le monstre Airbnb, quin'est propriétaire d'aucun
immeuble. La desintermeédiation numerique en cours est une révolution
sans possession, quin'est plus le critére de la puissance. Seule la capacité
d'interphase numerique l'est. Cette nouvelle économie collaborative ou du
partage repose essentiellement sur la mise en contact directe d'usagers
concernant un service ouun bien. Cela se traduit par 'émergence de l'actif
d'usage et larencontre des usagers plus que la possession. Ses potentia-
lités sont infinies. Du haut de sa demi-décennie, l'economie collaborative
ne serait-elle pas la simple fille de Meetic, le célébre site de rencontres
francais cree fin 2001 ?
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ECONOMIE COLLABORATIVE, DESINTERMEDIATION NUMERIQUE ET FINANCIERE

BN La desintermediation illustree

<« Le veéritable progres démocratique n'est pas d'abaisser I'élite au niveau
de la foule, mais d'élever la foule vers l'elite >», écrivait le medecin et socio-
logue francais Gustave Le Bon dans Hier et demain — Pensées bréves (1918).
C'est une grande révolution que de permettre au grand publicl'acces a des
dizaines de métiersjadisintermediés et réserves a des acteurs profession-
nels. Le crowdfunding n'echappe pas a cette tendance. Il marque l'émer-
gence d'une nouvelle finance, desintermeédiee, décomplexéee et democra-
tique, mettant en contact les financeurs et le projet. Cette finance par le
peuple a des airs de militantisme et d'engagement tres symptomatiques
de I'époque actuelle.

En effet, la finance traditionnelle n'est bien évidemment pas en reste. Elle
a d'ailleurs, et sans doute sans s'en apercevoir, eété I'une des premieres,
vers 2005, a étre visée par ces barbares destructeurs. Ces applications
qui osaient ainsi s'attaquer aux institutions bancaires intriguaient alors
beaucoup... Cela se passait au Royaume-Uni et Zopa le précurseur n'etait
pas vraiment conscient du mouvement qu'il était en train de lancer, celui
dela désintermediation financiére par le numerique, celui du crowdfunding
et du peer-to-peer lending (prét entre particuliers).

Le crowdfunding, littéralement << financement par la foule >, porte bien
son nom, barbare lui aussi. Que n'a-t-il pas ete prononce <« cofonding »>,
«< cowfunding »> <« crodefooding >>, etc,, par tant de nos contemporains,
incapables del'apprivoiser ala premiére prononciation ? Peut-étre est-ce
le présage de l'apparition d'un pheénomene pas aussi simple que cela. C'est
alissue d'une bataille entre << finance citoyenne »> et <« finance collabora-
tive »> que ce barbarisme imprononcable est en définitive devenu au pays
des Gaulois la «< finance participative »», a peine plus évocatrice.

Le crowdfunding en plein boom est une formidable illustration du phéno-
mene de la désintermediation : financer son projet sans passer par la case
des outils de la finance traditionnelle. Le barbare charge de la besogne de
désintermediation financiere attaque la finance d'actifs par la base, dessi-
nant les fondements d'une finance <« bottom up »>, par la simple mise en
contact des investisseurs avec les porteurs de projet. N'en déplaise aux
théoriciens des accords de Bale Il et IIl, avec le crowdfunding, il n'est plus
necessaire de posseder des fonds propres pour préter, ou de détenir des
actifs pour investir, puisqu'il suffit de mettre en contact ceux disposant
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de ressources avec ceux qui en recherchent. La encore, cet outil de finan-
cement ne possede pas d'argent. Cette révolution cree des conseéquences
colossales dans le monde numerise qui se construit sous nos yeux. Elle est
porteuse ala fois de grands espoirs pour le financement de l'activite et de
grands risques pour ceux et celles quine cerneraient paslesregles de son
fonctionnement.

Sil'onalongtemps assimilée le crowdfunding en France a MyMajorCompany,
on le doit au fils de Jean-Jacques Goldman, Michaégl, qui eut la belle idée
de lancer en 2007 la premiere plateforme de crowdfunding dediée au
financement des artistes. On a alors penseé que ce dernier avait une vertu
formidable : permettre le financement des porteurs de projet habituel-
lement exclus des financements traditionnels. Les inventions de Zopa
(2004) puis de Kiva (2005) dans les domaines du prét personnel et du
microcredit avaient eu quelques années auparavant le méme ADN :l'idée
d'une finance alternative et complémentaire des financeurs traditionnels,
capable de financer les exclus de la finance traditionnelle. Pourtant, on
constate qu'entre les quelque deux mille sites existants dans le monde,
cette frontiere est de plus en plus poreuse et les deux univers bien plus
consanguins qu'on ne l'imaginait.

BN Un potentiel énorme

Le domaine du financement d'entreprise en est la preuve la plus évidente.
Sile crowdfunding s'est a l'origine developpé dans la culture, la solidarité
et la creativite, c'est le financement del'entreprise et del'entrepreneuriat,
chasse gardée delabanque et delafinance d'investissement, qui en devient
aujourdhuil'un des enjeux les plus importants. Le cumul des initiatives et
des adaptations législatives dans nombre de pays a largement ouvert au
crowdfunding I'univers du financement de 'entreprise. Au Royaume-Uni,
le financement d'entreprise represente plus de 50 % de la collecte des
sites de crowdfunding. En France, le cadre reglementaire adopte quand
Fleur Pellerin était ministre déléguée aux PME, a I'Innovation et & I'Eco-
nomie numeérique permet un formidable développement du meétier dés
lors qu'il est cantonne au financement de projets professionnels et donc
entrepreneuriaux et d'entreprise.

Auregard des énormes potentialites de collecte du crowdfunding dans le
monde autant qu'en France, on estime son potentiel pour le seul finance-
ment d'entreprises a plusieurs milliards d'euros. Mieux, le crowdfunding
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de financement professionnel est méme devenu un enjeu politique qui
permet et permettra aux politiques, au fil des ans et des campagnes éelec-
torales, de mettre en avant un outil pretendument efficace de financement
du developpement economique et donc pour la creation d'emploi, sans
que cela ne cofite le moindre centime a I'Etat. Politiquement, libéraliser le
crowdfunding, c'est adresser aux électeurs un message fort sur la volonte
des pouvoirs publics de soutenir le développement économique et a la
création d'emploi. Tentant, non ?

BN Un livre a vocation pratique et pédagogique

Cet ouvrage ambitionne de présenter le crowdfunding dans ce qu'il
apporte et apportera au financement de l'entreprise dans toutes ses
dimensions et sous toutes ses formes: le don, le prét et I'investissement
en capital. Cela suppose une présentation detaillee non seulement des
outils du crowdfunding, mais aussi des modes de fonctionnement, des
particularismes, et des dangers autant que des espoirs dont il est porteur.
Les outils de crowdfunding sont aussi multiples que divers dans leur philo-
sophie, le mode de financement qu'ils proposent comme les limites et les
dangers auxquelsils exposent leurs utilisateurs. [ls ne sont pas de simples
outils (tombés du ciel) au service de tousles entrepreneurs, mais surtout
unmoyen de compléter le financement d'entreprises et de gagner en visi-
bilité, plus que des barbares visant a aneantir le systeme bancaire. C'est
ce voyage que vous propose cet ouvrage a vocation pratique autant que
pedagogique. Vous y decouvrirez:

> ce qu'est le crowdfunding ;

> quel type de crowdfunding choisir pour son entreprise ;

> comment préparer, animer et réeussir une campagne de crowdfunding ;

> quelle plateforme choisir en fonction de ses besoins et de sesressources.

13
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Chapitre 1

DECOUVRIR L'UNIVERS
DU CROWDFUNDING
POUR L'ENTREPRISE

— Le crowdfunding existe depuis fort longtemps (de l'évergétisme
des cités grecques a la construction et au transport de la statue de
la liberté).

— Sa version XXI* siecle vient du monde anglo-saxon : d'abord au
Royaume-Uni avec Zopa, puis aux Etats-Unis avec Kiva et Kick-
starter (2010).

— Il a permis et permet de financer des projets en faisant appel au
plus grand nombre.

— Grace a Internet, il dispose d'un effet de levier hors du commun.
— Son impact social sur notre économie n'en est qu’a ses débuts.

s Deéfinitions et origines

Un peu d'histoire

Qu'est-ce que le crowdfunding, le fameux financement participatif en bon
francais ? Le <« financement par la foule »> porte bien son nom, puisqu'il
fait réeférence a I'ensemble des outils numeériques qui permettent a des
internautes, <« la foule »», d'aider des projets en recherche de financement.
La définition du crowdfunding semble donc assez simple: I'ensemble des
sites Internet via lesquels les internautes dits <« contributeurs »> peuvent
financer un projet deleur choix. On trouveici deux dimensions essentielles :
la capaciteé de mobilisation d'une foule ou d'une communauteé pour le finan-
cement de projets determinés.

On entend souvent que le crowdfunding consisterait a financer des projets
sur les reseaux sociaux. Cette approche est inexacte, tant les reseaux
sociaux ne sont en fait qu'un moyen de diffusion d'une campagne de crowd-
funding, pasla campagne de financement elle-méme.

15



Eyrolles.

(8]

201¢

(&)

opyright

—

(

LE FINANCEMENT PARTICIPATIF, UN NOUVEL OUTIL POUR LES ENTREPRISES

Sil'on s'en tient a cette définition, nombre de sites dits de crowdfunding
n'en seraient enfait pas du tout, dont notamment les grands sites mondiaux
de préts ala consommation tels que Zopa ou Lending Club aux Etats-Unis.
Leursmodeles ont progressivement evolué dela contribution affectéeaun
projet a la contribution mutualisée; et le contributeur investit désormais
son épargne dans des paniers de préts a la consommation attribues par le
site a des emprunteurs demandeurs. Peut-on encore parler de crowdfun-
ding quandl'argent verseé par I'épargnant n'est plus directement affecteé au
projet de son choix ? Il est franchement permis d'en douter, sauf a accepterla
dénaturation del'esprit de ce nouvel outil de financement de 'economie. Au
Royaume-Uni, par exemple, cette industrie du prét intermedie se distingue
du crowdfunding en etant plutot appelée <« peer-to-peer lending >>.

Le crowdfunding serait-ilune merveilleuse invention des barbares nume-
riques du XXI* siecle ? Ce serait trop d’honneur que de leur accorder une
telle paternité. En fait les choses sont bien plus simples que cela et le
crowdfunding est la depuis toujours. Comme Monsieur Jourdain et la prose,
nous en faisons depuis toujours sans méme parfois le savoir. Aurisque de
decevoir et qu'il s'agisse de nos bonnes vielles souscriptions publiques ou
de financement par la foule, le financement participatif, dans son essence,
est vieux comme le monde.

Sur Wikipeédia, le dictionnaire de la foule, la (vieille) notion de souscription
est définie comme << |'engagement pris par un particulier de fournir a une
date convenue une somme d'argent pour le financement d'une ceuvre ou
d'une entreprise en cours de préparation. Elle garantit le créateur d'un
retour financier qui peut le motiver a aboutir un travail qu'il aurait autre-
ment abandonne, par exemple dans le monde de l'autoédition oulors dela
construction d'un monument commemoratif >>. Si ce n'est pas du crowd-
funding, ca!

Déja dans les cites grecques puis romaines, les citoyens riches etaient
appeles alarescousse pour contribuer sous forme de don au financement
d'édifices d'utilité publique, de banquets publics, voire a un effort de guerre,
notamment pendant les guerres puniques; cela s'appelait l'evergetisme.
Les exemples de campagnes de mobilisation des foules pour le financement
d'un projet sont légion :le canal de Suez, la statue dela Liberté, la construc-
tion du tunnel sous la Manche, les grands emprunts, les guerres. Autant
de projets qui ont mobilise les foules autour d'un réve ou d'une grande
cause: celui de financer en commun l'edification d'un projet symbolique
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DECOUVRIR L'UNIVERS DU CROWDFUNDING POUR L'ENTREPRISE

ou stratégique. La mobilisation autour de projets symboliques est egale-
ment et bien souvent I'un des moteurs importants du crowdfunding (par
exemple, le sauvetage des madeleines Jeannette, voir le témoignage de
Georges Viana en fin d'ouvrage).

Quel que soit l'outil utilise, le crowdfunding nous entoure donc depuis
toujours. A y regarder de plus prés, 'on découvre bien d'autres formes de
mobilisations financiéres citoyennes :les clubs d'investissement, les intro-
ductions en Bourse, les cafés citoyens en Afrique, etc.[In'y a pas de limites
danslaforme etle mode de mobilisation des communautés de financement.
Laest!'essentiel :deslors que’hommereéussit a mobiliser une communaute
d'intéréts autour d'un projet, rien nel'empéche de l'associer a un projet de
financement. Tel est le potentiel du crowdfunding.

Mais alors, le crowdfunding n'aurait doncrieninvente ? En fait, cet outil est
surtout et avant tout un formidable accelérateur, grace au numerique, de la
mobilisation du grand public ainsi qu'une puissante courroie de transmis-
sion entre le financeur et le finance. C'est en cela qu'il permet une formi-
dable déemultiplication des financements de projet et donc de l'activité
économique dans le monde.

Les premiéres heures du crowdfunding

Quel fut le premier site de crowdfunding ? La question n'engendre jamais
la méme réponse. Il est néanmoins un site qui a marquée de son empreinte
I'émergence de cette nouvelle technique de financement. Zopa a été lance
en Grande-Bretagne en 2004 sur le postulat qu'iln'y avait pas deraison que
les exclus du credit ala consommation lerestent éternellement : le peer-to-
peer de credit etait ne. Le principe ? Proposer a tout un chacun de solliciter
le grand public apres avoir publié en ligne sa fiche signaletique assortie
de sa demande de financement. Méme s'il a rapidement été rattrape par
la reglementation bancaire, Zopa a lance le mouvement et distillé dans le
monde du Web 1'élixir de la désintermediation financiere numeérique. Ce
sont aussiles Britanniques qui ont imposé le crowdfunding comme l'un des
nouveaux moyens de collecte des ONG aupres du grand public. JustGiving,
le monstre de la collecte caritative, a beaucoup contribue a optimiser la
technique de l'autocollecte, dont nous parlerons plus loin.

Les Ameéricains, pour une fois dans la position de suiveur, ont rapidement
emboité le pas aux Britanniques. L'emblématique lancement de Kiva a
diffuse a travers le monde une premiere declinaison significative de l'idée
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de Zopa dans le domaine du microcredit. Il s'agissait cette fois de permettre
ala communaute des internautes et dans une demarche solidaire de préter
de l'argent a des micro-entrepreneurs des bidonvilles et des campagnes
rurales du monde entier. Depuis 2005, ce site est I'une des plus belles
success stories de I'histoire du crowdfunding : une communaute de plus
d'un million cing cent mille membres contribuait en 2015 a lutter contre la
pauvrete dans le monde.

Ce sont aussi les Americains qui ont enfante en 2010 la plus grosse plate-
forme dite de don récompense, Kickstarter, rapidement suivie par son
concurrent direct Indiegogo. C'etait le debut de la grande conquéte du don
récompense (ou « don rewards >>) qui représente aujourd’hui 40 % de la
collecte et dont les francais KissKissBankBank et Ulule sont de grandsrepre-
sentants en Europe. Prét a la consommation, microcredit, humanitaire et
culture, le crowdfunding se dévoilait dés ses debuts dans sa véritable capa-
cité de diversification et d'intrusion dans des sphéres trés distinctes del'ac-
tivite economique. Ce n'etait qu'un debut. Alors qu'elle inquietait la grande
finance britannique, elle faisait plutdt sourire en France dés lors qu'elle se
cantonnait a financer des artistes en mal de soutien financier. Quelle erreur !

BN L'arrivée du financement d’entreprise
dans le crowdfunding

On connait les etapes traditionnelles du financement, du lancement et
du developpement de l'entreprise. L'entrepreneur cree progressivement
plusieurs strates de financement, dont la premiere, sans doute la plus natu-
relle aux prémices de son projet, est celle des << 3F »> (Friends (amis), Famille
et.. Fous). Puis, fort de ses premiéres réalisations, 'entrepreneur s'adresse
aux etablissements financiers, aux organismes deélivrant des préts d’hon-
neur, aux business angels et/ou aux societés de levée de fonds, etc.

Aujourd'hui et grace a Internet, I'entreprise se voit dotee d'un nouvel outil
de financement, celui qui permet de faire appel, en quelques clics, a la
communaute des internautes du monde entier. Cet effet de levier permet
notamment de faire emerger des projets qui n'auraient jamais vu le jour
autrement.

L'apparition du financement de 'entreprise dansle financement participatif
est un peu plus tardive que celle des autres meétiers du crowdfunding. La
encore, c'est sans doute un site anglais qui alance un mouvement dont les
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potentialités sont colossales. Funding Circle, lanceé en 2010, a éte le premier
a proposer le financement des besoins d'investissement ou en fonds de
roulement de l'entreprise par une mecanique de financement partici-
patif. L'entreprise filtrée en amont peut s'y faire financer par la commu-
naute des préteurs qui lui accorde des préts commerciaux en ligne. Le
metier du crowdfunding de fonds propres, le crowdequity, est lui aussi né
outre-Manche.

Plusieurs raisons expliquent pourquoi le financement participatif des
entreprises n'etait pas completement évident au tout début. Tout d'abord,
lemontant du financement en jeu paraissait au départ bien élevé pour une
campagne de collecte sur la Toile. Mobiliser 2 000 a 3 000 euros a coups de
tickets unitaires de 50 euros est une chose, mobiliser plusieurs dizaines,
voire centaines de milliers d'euros par le méme procede en est une autre.
En outre, la notion de communauté mobilisable pouvait paraitre moins
evidente s'agissant d'un financement plus professionnel et commercial
qu'affectif ou empathique. Ces facteurs expliquent sans doute qu'il ait fallu
attendre une plus forte maturité du marcheé et notamment l'apparition
des contributeurs institutionnels et epargnants pour que cette forme de
financement se démocratise auprés des entreprises.

L'idée a pourtant et progressivement trouve sa légitimité et son marché
pour devenir au final un enjeu du secteur. Le financement professionnel et
d'entreprise est en train de devenir un sujet majeur et un domaine a part
entiere de ces techniques de financement. Selon les pays en effet, la collecte
en crowdfunding pour les entreprises represente 20 a 50 % des sommes
collectees, Certains pays, dont la France, ont purement et simplement décidé
de cantonner I'exercice d'une grande partie des outils du crowdfunding au
seul financement de l'initiative et du développement entrepreneurial.

BN Les grands chiffres et les perspectives

Les données chiffréees actuelles

En 2014, 152 millions d'euros ont éteé consacres en France au crowdfun-
ding, dont 76 millions via Prét d'Union, la premiere plateforme de credit
entre particuliers; au seul premier semestre 2015,133 millions d'euros, dont
61 millions via Prét d'Union, y ont déja eté consacreés.

De quoi parle-t-on ? D'une masse de capitaux en croissance exponentielle
qui, grace ala démultiplication des sites de crowdfunding, se deverse sur le
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financement de projets creatifs et innovants. La tendance est assezimpres-
sionnante. Il existe a ce jour pres de deux mille sites de finance participative
(un nouveau est créé chaque jour dans le monde), qui ont cumulé a fin
2015 plus de 35 milliards de dollars de collecte destinés au financement de
projets. Bien évidemment, ce chiffre reste modeste auregard de la masse
colossale de fonds qui finance chaque année le tissu economique mondial
viales acteurs delafinance traditionnelle. Neanmoins, le taux de croissance
du crowdfunding impressionne : passer d'un cumul de collecte mondial de
16 milliards de dollars a fin 2014 a plus de 35 milliards a fin 2015 montre la
force dumouvement et sans aucun doute tout son potentiel. Le secteur du
crowdfunding croit de plus de 100 % par an; certains analystes lui prétent
un potentiel de1 000 milliards de dollars a horizon 2022. C'est dans ce chiffre
queresidele veritable interét du crowdfunding, bien plus que dans celuide
ses premiéres annees de contribution.

Les chiffres dans le monde

145 % 320°%
$9,46 milliards
I 141 %
AMERIQUE DU NORD ..
$3,26 milliards
167 % EUROPE
101 %
$3,4 milliards
5_12 millions ASIE
$57,2 millions AFRIQUE
[} 59 %
AMERIQUE DU SUD

$43,2 millions
[ ]

OCEANIE

@ Taux de croissance annuelle en % en 2014

@ Collectes soulevées en $ en 2014
($16,2 milliards au total en 2014)

Source : Massolution 2015 CF
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L'Europen’est pas enreste avec environ trois cents sites pour un montant
collecte en 2014 de prés de 3 milliards d'euros. Le Royaume-Uni, moteur
du secteur sur le Vieux Continent, represente a lui seul 80 % de la collecte.
Mieux, les sous-tendances du crowdfunding montrent que le financement
d'entreprise prend une place de plus en plus importante. Si cette inclination
s'explique par I'appropriation progressive del'outil par le monde del'entre-
prise ainsi que par 'adaptation des réglementations locales, elle est aussi
due au fait que les volumeétries unitaires moyennes de projets sont bien
superieures a celles des autres typologies de projets financeés par le crowd-
funding. Les sommes que cela peut representer sont impressionnantes

Les chiffres en Europe

37M _ '07M .
£25M . FINLANDE
DANEMARK  SUEDE
&2M
ESTONIE
8M
T '7 40M
50 PAYS-BAS am
BELGIQUE ALLEMAGNE POLOGNE
2M
54M R. TC&%QUE £1M
&12M — SLOVAQUIE
SUISSE AUTRICHE
FRANCE
M €82 M

ITALIE
ESPAGNE

@ Volumes des transactions du financement alternatif en millions d'€
pour |'année 2014

Source : «Moving Mainstream: The Eurcpean Alternative
Finance Benchmarking Report», EY & University of Cambridge; February 2015
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pour le financement a venir de l'entreprise et plus généralement de
l'activité economique autant que pour la création d'emploi. Rien qu'au
Royaume-Uni, le financement d'entreprise représente 50 % de la collecte.
LaFrance, deuxieme pays europeen en termes de volumetrie, et du fait des
particularismes delaréglementation adoptée en 2014), s'oriente aussi dans
cette direction. Le crowdfunding, depuis son apparition, a déja permis de
financer plus de cent trente-cing mille entreprises en Europe.

Dans I'Hexagone

La France ne pouvait pas ne pas participer a la féte! Elle est méme
I'un des meilleurs éleves en Europe sur le sujet. Depuis I'apparition de
MyMajorCompany, plus de 140 plateformes se sont déployées dans l'en-
semble des meétiers du secteur. Ce chiffre ne cesse de se développer,
notamment depuis 'adoption d'un cadre leégislatif tres complet. La France
est ainsi devenue, l'air de rien, le troisiéme pays le plus contributeur au
monde derriére les Etats-Unis et le Royaume-Uni. Sur la seule année
2014, plus de 150 millions d'euros de fonds ont éte collectés en France par
le crowdfunding. Evidemment, cette somme peut sembler bien ridicule
en comparaison avec les 184 milliards d'euros de financement accordes
sur la méme période par les établissements bancaires... Mais ce qui est
intéressant, c'est bien le taux de croissance de ces nouveaux outils de
financement.

Ainsi, la collecte de fonds sur les plateformes de crowdfunding a presque
double, pour atteindre 152 millions d'euros en 2014, comme nous l'avons
précise plus haut. La collecte a doublé en six mois. Plus d'un million et
demi de Francais ont déja contribue depuis 2008, date de la naissance de
la premiére plateforme de dons. Un quart d'entre eux se disaient préts en
2015 a participer a une campagne de collecte. Ces chiffres doivent étre
cependant modules, car 50 % de cette collecte est realisee par la plateforme
Prét d'Union, qui concerne le prét ala consommation’ (voir page 82).

Les plateformes de prét ont collecté 88,4 millions d'euros en 2014 (+ 84 %
par rapport a 2013), suivies par les plateformes de don : 38,2 millions (+ 97 %),
puis d'investissement en capital : 25,4 millions (+ 146 %). Le montant de
collecte moyenne par projet varie de 376 733 euros pour le capital, a
65 448 euros pour le prét et environ 3 500 euros pour le don avec ou sans
recompense.

1 Lire en complément : http://www.latribune.fr/entreprises-finance/le-crowdfunding-francais-affiche-de-
nouvelles-ambitions-506203.html
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Alors que vingt mille trois cent quatre-vingts projets ont ete mis en ligne
en 2014 sur 'ensemble des plateformes, depuis 2008, soixante-quatre mille
cing cents projets ont eté financeés grace au financement participatif en
France. Les statistiquesrelatives au prét en crowdfunding sont neanmoins
sujettes a un deébat relatif a I'énorme contribution signalée plus haut du
seul site Prét d'Union, dont I'éligibilité aux outils du crowdfunding pose
question (voir le chapitre 4).

Ce succes de la finance participative bénéficie a des secteurs d'activite
variés: alors que les plateformes de don soutiennent majoritairement des
projets culturels et solidaires (82 % des projets des plateformes de don
avec récompense, 70 % des projets des plateformes de don simple), les
plateformes de préts et de capital contribuent principalement aux projets
de développement des entreprises, qui sont en nette hausse (prés de100 %
des projets). Cela constitue une tendance forte du secteur.

Depuis 2008, un million et demi de financeurs, majoritairement ages de
35 a 49 ans, ont soutenu un projet sur une plateforme de crowdfunding
francaise. La contribution unitaire moyenne en 2014 s'elevait a 4 470 euros
pour l'investissement en capital, 561 euros pour le prét remunere, et
60 euros pour le don.
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3 QUESTIONS A...

Nicolas Lesur, fondateur et directeur géneéral d'Unilend

Quel est le potentiel de financement des entreprises francaises par le
crowdlending ?

On peut difficilement le mesurer, mais il semble assez eéleve. Chaque année,
les banques prétent aux entreprises francaises, surtout aux TPE-PME,
70 milliards d'euros. Si le financement des investissements matériels
est logé a bonne enseigne, celui de la trésorerie et des investissements
immateériels (travaux, recrutement, développement de logiciel, petit maté-
riel, etc.) est plus difficile. Les banques ont en effet besoin de prendre des
garanties s'appuyant sur des éléments tangibles, physiques. Les sites de
crowdlending comme Unilend pallient ce probleme. Nous n'en sommes
qu'aux balbutiements — nous sommes le premier acteur sur le marché
depuis 2013, et les montants atteints restent modestes, environ 10 millions
d'euros par an. Cependant, le taux de croissance annuel est de 100 %. De
leur cété, les chefs d'entreprise doivent changer leurs habitudes. Ils sont
trés nombreux a ne pas savoir que ce type de solutions existe ! Quant aux
plateformes, elles doivent aussi mener des actions individuelles. Unilend
diffuse des publicités a la télévision, fait du marketing Internet, rédige des
articles.. Méme les acteurs institutionnels reconnaissent dans leurs diffé-
rentsrapports leroéle du crowdlending. Il y a deux ans, personne ne savait
ce que c'était. Aujourd’hui, on se demande quelle taille il va prendre ! Nous
sommes un peu comme en 1997, quand I'e-commerce a démarre.

De nombreux sites de financement d'entreprises par le prét commercial
arrivent sur le marche. Est-ce une solution miracle ?

Non, mais cela va contribuer a soulager certains problemes, dont la
faiblesse du dispositif de financement des TPE-PME. Mais il ne faut pas
réver : on ne peut pas préter a n'importe qui. Les sites doivent donc sélec-
tionner soigneusement les projets. Les particuliers qui prétent des fonds
ont besoin de savoir qu'ils seront remboursés. De leur coté, ils souhaitent
reprendre le controéle de leur argent. Or les banques proposent des produits
compliqués, type assurance-vie, ce qui ne convient plus a tous ceux qui
veulent plus de transparence, plus de tracabilité. C'est le cas de nos clients,
notamment les moins de 40 ans, qui enreprésentent la moitié, Se montrer
sélectif est donc essentiel pour construire la confiance. Bien sur, le temps
et les volumes aidant, les critéres se desserreront gréce a l'expérience
acquise, On l'observe deja dans les pays anglo-saxons, ou le phénomene
a pris beaucoup d'ampleur, avec des milliards de dollars de financement.
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Les financements que vous accordez aux entreprises sont-ils complémen-
taires de ceux des banques ou les concurrencent-ils ?

IIs sont plutét complémentaires, car comme je le disais plus haut, nous
financons ce qui n'est pas bien pris en charge par les banques. Celles-ci
prétent en fonction dela typologie des entreprises, des secteurs d'activite,
des regions, etc. Elles sont donc ravies de compléter leur offre avec un
non-concurrent. Elles sont déja nombreuses a conseiller a leurs clients de
se tourner vers nous pour certains financements plutét que vers d'autres
banques. Nous sommes donc en train de devenir partenaires. Ce phéno-
mene est amené a durer, car une telle répartition du financement me
semble saine. Nous construisons une place de marché pour les préts aux
entreprises. C'est I'une des voies crédibles pour 'avenir.
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Des potentialités colossales pour le tissu
entrepreneurial francais

Siles estimationsrelatives au potentiel du crowdfunding en France tournent
autour de 6 milliards d'euros de collecte cumules d'ici a 2022 environ, les
dispositions reglementaires de 2014 concentrent le déeveloppement d'une
grande partie des sites de crowdfunding (le prét commercial et le crowd-
equity pour le financement de projets professionnels et donc pour 'essentiel
pour les entreprises). Une trés large partie des futurs financements en
crowdfunding a venir en France serarealisee sur du financement d'entre-
prise; et l'on peut imaginer que la moitié des sommes evoquees, autour de
3 milliards d'euros, completera les outils de financement traditionnels de
I'entreprise. Si ces chiffres se confirment, I'on est en présence d'un puis-
sant outil contributif au financement du tissu entrepreneurial francais,
en particulier dans sa capacité de financement de 'amorcage et des PME.

Le digital : un marché révolutionnaire
en pleine croissance

7 milliards

d'abonnements mobiles

Le taux de pénétration de I'Internet
da ns |e monde a été multiplié par 7 depuis |'an 2000
(738 millions en 2000) avec 3,2 milliards d'internautes

dont 2 milliards

vivent dans les pays en développement.

I | | | 1 | | | I
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Les chiffres des deux schémas suivants parlent d'eux-mémes. Ce nouveau
marche est colossal. En quelques clics, une personne peut soutenir un projet
al'autrebout dumonde ouacété de chezelle. Grace ala connexion Internet,
les moyens de féderer des personnes autour d'un projet entrepreneurial
ont ete desintermédies et donc largement facilités.

La puissance des réseaux sociaux (2014)

facebook. You kwitterd

S+ tumblr. Instagram

@mtereﬁ

Source : VANKSEN « Connecting brands and constumers »

Nous le verrons neanmoins, toutes les entreprises ne seront pas élues et
de grandes deceptions se profilent des lors que 'on regarde en détail les
modes de sélection et de tri des dossiers par la grande majorité des sites
de financement d'entreprises.
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BN Une certaine prudence face
a ce marché naissant

La croissance du secteur est impressionnante, tant par le nombre de sites
qui se créent que par la hausse exponentielle de la collecte. Plusieurs expli-
cations a cela.

—Unemode chezles « start-upper »> : oui, le crowdfunding est tendance. Il
est tresamusant de decouvrir chaque jour la cohorte d’anciens banquiers et
financiers, dont vos serviteurs, qui se ruent sur le lancement de nouveaux
sites, reniant parfois leur ancien métier qu'ils se mettent soudainement a
critiquer. Tout est bon pour tenter de gagner des parts de marche. Cette
mode s'intégre dans un mouvement bien plus large qu'est celui du déve-
loppement géneralise de I'économie collaborative et du partage. C'est
lui qui dans son ensemble génére chaque jour de nouvelles initiatives
inspirees par les precurseurs que peuvent étre Airbnb, BlaBlaCar et bien
d'autres. Dans la finance participative, les précurseurs tels qu'Ulule,
KissKissBankBank dans le don recompense, ou Wiseed et Anaxago dans
le crowdequity sont eux aussi et a leur maniére de sacres inspirateurs
pour de nouveaux porteurs de projet.

Cette déemultiplication des sites et de la création de start-up sur le sujet
n'est pas sans danger. En effet, nombre des createurs, grisés par l'image
que vehiculent le crowdfunding et les impressionnants taux de croissance
affichés par lesuns oules autres, veulent eux aussi participer ala féte. Cette
image n'est pourtant pas sirose que cela et le cotit d'acquisition clients ou
de gain de parts de marché augmentera d'autant plus sensiblement que
le nombre de sites explosera. En deux mots, les modeles économiques du
secteur sont lourds et tributaires de volumeétries importantes. Aujourd’hui
et pour quin'a pas 5 oul0 millions d'euros a investir, il sera bien difficile de
se faire une place au soleil...

— Pres de la moitie des sites de financement participatif sont des méca-
niques fondeées sur 'autocollecte. En d'autres termes, des outils qui
reposent sur la capacite du porteur de projet a collecter autour de lui bien
plus que sur la capacité du site a collecter pour le porteur du projet. Ce
faisant, plusil y a de sites dits d'autocollecte, plusil y a de projets a financer
en ligne et plus la collecte s'accelere, dopee par la demultiplication des
petits collecteurs acharnés et ultra-motives par lareussite de leur collecte.
En somme, une force commerciale gratuite et sans autre limite que celle de
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l'acceptation par tel ou tel site de crowdfunding... Ce potentiel-la, presque
illimite, fait toute la force du systéme.

— Dans le domaine des sites dits d'épargne, le taux de croissance est pour
l'essentiel dii aux innovations qu'apportent ces sites a des epargnants
en recherche d'alternatives aux faibles niveaux de remuneration de leur
epargne traditionnelle. lls ouvrent aussila voie au grand public a des formes
d'investissement jadis reéservees a des initiés; on pense notamment a la
democratisation del'investissement en capital et en equity que permettent
les sites spécialisés sur le sujet.

Ces trois facteurs expliquent l'énorme croissance du secteur dont les
perspectives, avant d'en decouvrir un jour les limites, restent colossales.

BN Les paradigmes du financement
de I'entreprise et I'allocation
d’actifs bousculés

Le nouveau paradigme de la finance

L'essor du crowdfunding intervient dans un contexte tres particulier de
l'epargne dans 'Hexagone. En effet, les Francais disposent d'une epargne
disponible de 4 260 milliards d'euros. Leur taux d'épargne, a 16 %, est le
plusimportant en Europe. Cependant, les réemunérations proposées par les
outils traditionnels de I'épargne sans risque sont plus faibles que jamais.
Entre les taux des SICAV moneétaires a 0 %, I'épargne en livret inferieur
a1 % (dont les Francais se désengagent), les fonds généraux de compa-
gnies d'assurance-vie a 2,50 %, les perspectives de remuneération sans
risque des actifs financiers sont extrémement faibles, voire négatives
en termes de taux reels. Ceci explique peut-étre la prédisposition des
epargnants a envisager certains arbitrages de leurs actifs via certains
outils du crowdfunding : par exemple, les sites de prét commercial, s'ils ne
garantissent pas le capital sur le placement realise, proposent des remu-
nerations comprises entre 5 et 10 %, donc tout a fait exceptionnelles par
les temps qui courent. [l n'est pas certain, compte tenu durisque encouru,
gue les outils de prét auraient rencontre le méme succes dans un contexte
de taux garantis en France a 5 %, ce qui ne remonte pas a silongtemps que
cela pour qui s'en souvient.
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