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Introduction
Depuis dix ans, le crowdfunding, ou « financement participatif », est une pratique de plus en plus courante, en France et à l’international. Il revêt différentes formes (don avec ou sans contreparties, prêt ou investissement en titres financiers) qui relèvent de dynamiques et de pratiques hétérogènes. Plusieurs facteurs ont contribué à son développement : l’avènement du Web 2.0 qui favorise l’émergence de communautés, l’essor de l’économie collaborative et du crowdsourcing, mais aussi la difficulté d’accès des entrepreneurs à des ressources financières, un vide restant à combler en particulier dans la chaîne des financements en phase d’amorçage. Alors que la succession des crises depuis les années 1990 a conduit à une prise de conscience des risques inhérents à la financiarisation de l’économie, les placements proposés dans le cadre du crowdfunding répondent à une volonté croissante des investisseurs de redonner du sens à leur épargne en la fléchant vers l’économie réelle et en contribuant au développement de leur territoire. Émerge ainsi une nouvelle génération de financeurs, les petits épargnants, qui investissent au côté des acteurs traditionnels du financement. Comme l’indique Financement Participatif France (FPF1), association des professionnels du crowdfunding, le financement participatif devient alors « un véritable outil de démocratisation pour donner un sens et une réalité à la gestion participative directe des citoyens ».



1. Une liste récapitulant les principaux sigles employés dans les pages qui suivent figure en fin d’ouvrage.
CHAPITRE PREMIER

Le renouveau du financement participatif




I. – L’histoire du crowdfunding

Si le terme crowdfunding, ou « financement par la foule », est apparu récemment, sa pratique est ancienne et a revêtu de nombreuses formes à travers le temps, des campagnes de souscriptions aux actions de charité, en passant par les tontines, culturellement ancrées dans les pratiques communautaires de l’Afrique à l’Asie. Léopold Migeotte rappelle que « le monde grec ancien pratiquait déjà la souscription privée : des amis ou membres de confréries religieuses se cotisaient pour aider l’un d’entre eux, racheter un prisonnier, restaurer un sanctuaire ou un gymnase, consacrer une statue ou une offrande. Les Grecs initiaient également des collectes de fonds, à l’initiative de l’Assemblée, sous forme de contributions volontaires et gratuites, en vue d’un objet commun1 ».

Quelques siècles plus tard, de grandes initiatives de financement participatif émergent. À partir du XVIIIe siècle, des auteurs, des écrivains, des compositeurs ou des artistes, sollicitent des investisseurs pour soutenir leurs projets. C’est ainsi que Mozart offre des livres de partition signés de sa main à ceux qui acceptent de financer ses concertos joués à Vienne et que se développe en France la souscription pour le lancement d’ouvrages rares afin de financer les frais d’impression avant distribution.

Un peu plus tard, en 1875, Auguste Bartholdi organise une collecte de fonds pour la construction de la statue de la Liberté, impliquant une communauté de dizaines de milliers de contributeurs français et américains, particuliers et riches entrepreneurs. Du côté américain, le bras tenant la torche est présenté lors de l’exposition du centenaire de 1876 avec l’organisation de loteries, de ventes de cartes postales et de photographies, tandis que Joseph Pulitzer, fondateur du New York World, mène une campagne d’information auprès des classes moyennes et publie dans son journal le nom des donateurs. Côté français, la tête de la statue est exposée sur le Champ-de-Mars pour la Fête universelle de 1878, perpétuant ainsi le souvenir de l’indépendance américaine, tout en invitant les citoyens à soutenir le financement de cette œuvre érigée à la gloire de la liberté. À la même époque, à Barcelone, la construction de la Sagrada Família, œuvre de l’architecte Antoni Gaudí, est financée par des dons et des contributions collectés par la Fundació de la Junta Constructora del Temple Expiatori de la Sagrada Família, qui poursuit aujourd’hui encore sa mission d’administration et de financement de la basilique, grâce aux dons et à l’entrée payante des visiteurs.

Le recours au financement participatif se poursuit au XXe siècle. Après la Grande Guerre, l’État français décide d’accorder des subventions aux communes qui doivent trouver les financements complémentaires : souscriptions publiques auprès des citoyens, dons de communes marraines et des familles de soldats tombés au combat, organisation de manifestations payantes (bals, concerts, etc.), vente d’insignes commémoratifs ou tombolas. À cette époque déjà, les porteurs de projets ont bien compris l’intérêt de mettre en place une stratégie de communication axée sur des valeurs communes, en direction du grand public, des grands mécènes et de la presse.

Avec la démocratisation d’Internet en 1990, puis le développement du Web 2.0 dans les années 2000, de nouvelles perspectives s’offrent aux professionnels du financement participatif qui disposent désormais de nouvelles technologies de l’information et de la communication (NTIC) favorisant l’interaction entre utilisateurs. De fait, le Web 2.0 induit des effets de réseau, comme l’indique O’Reilly en 2003. C’est à la même époque que le terme « crowdsourcing » apparaît pour la première fois dans un article, « The Rise of Crowdsourcing » (juin 2006), de Jeff Howe, journaliste chez Wired, qui en donne la définition suivante : « Action de confier une tâche habituellement réalisée par un agent individuel à un groupe important d’individus indéterminé, sous la forme d’un appel ouvert ». Il y précise que, « si le travail n’est pas toujours gratuit, il coûte cependant moins que le paiement de salariés traditionnels, et qu’il ne s’agit pas d’externalisation mais bien d’appel à la foule pour réaliser une tâche avec une intention stratégique de production et de création de richesses »2. Selon lui, le crowdsourcing peut se décliner en plusieurs formes : le « crowdvoting », qui sollicite le vote de la foule ; la « crowdcreation », qui fait appel à son travail ; le « crowdwisdom », qui s’appuie sur l’intelligence collective et la sagesse de la foule ; et le « crowdfunding », qui fait appel à ses ressources financières et mobilise trois types d’acteurs (le porteur de projet, la foule qui contribue et un agent intermédiaire qui facilite la mise en relation entre les deux premiers). En soutenant les campagnes de crowdfunding, non seulement les contributeurs financent les projets, se substituant ainsi aux acteurs traditionnels du financement (banques, État, etc.), mais ils participent également aux campagnes de communication des porteurs de projet, en relayant et en partageant des informations auprès de leurs communautés. La campagne de crowdfunding permet aussi de collecter de nouvelles idées et des conseils, grâce aux commentaires laissés par les contributeurs sur la plate-forme, dans une logique qui s’apparente donc au crowdsourcing. Par ailleurs, toutes ces activités engrangent des métadonnées qui constituent une valeur d’usage pour les plates-formes de crowdfunding (Goasdoué, 2017) comme pour les porteurs de projets, s’inscrivant ainsi dans la définition du crowdsourcing, qui intègre l’intention stratégique de création de richesses. Il semble ainsi que le crowdfunding puisse être considéré comme l’hybridation de plusieurs formes de crowdsourcing (Onnée et Renault, 2014). Les plates-formes d’investissement en capital, comme WiSEED par exemple, subordonnent d’ailleurs la mise en ligne des projets proposés au vote du public.

Si la notion de crowdfunding paraît donc bien être rattachée à la notion plus globale de crowdsourcing, c’est en août 2006 que ce terme aurait été employé pour la première fois par Michael Sullivan qui indiquait, dans son blog Fundavlog, combien le financement par la foule est essentiel à la construction d’un projet.

Dans le dictionnaire Webster comme dans celui de Cambridge ou d’Oxford, le crowdfunding est défini comme l’action de solliciter des contributions financières auprès d’un grand nombre de personnes, et plus particulièrement de la communauté en ligne. Le Cambridge Dictionary y ajoute la notion de financement d’un projet à vocation économique, excluant ainsi de sa définition un pan du crowdfunding, celui du crowdfunding solidaire à vocation caritative, représenté sur les plates-formes de dons sans contreparties ou de prêts solidaires gratuits.

Alors que le crowdfunding connaît ces dernières années un essor sans précédent et que, en 2012, le magazine Technology Review du Massachusetts Institute of Technology (MIT) l’a considéré comme l’une des dix premières technologies émergentes, les plates-formes se multiplient dans des secteurs très différents et en réinventent les pratiques et les usages. Il porte en lui les valeurs de l’économie collaborative (partage, échange, transparence, etc.) et a contribué à démocratiser le financement de l’économie. S’il reste avant tout un outil de financement, il est également perçu et utilisé comme un outil d’étude de marché ou de communication, s’inscrivant dans un champ d’application qui dépasse très largement sa définition première. Les acteurs de la musique se sont, les premiers, emparés de cet outil de financement, avec des succès retentissants comme celui du groupe de rock anglais Marillion, qui a financé en 1997 une tournée aux États-Unis, ou celui de Grégoire, premier artiste français produit par un label participatif en 2008 (MyMajorCompany). Il n’a cessé depuis d’acquérir de nouveaux publics dans d’autres secteurs de la création, et plus largement de l’économie, avec la prise de conscience de la puissance des réseaux sociaux et de la possibilité pour le porteur de projet d’élargir son capital social. C’est ainsi que Barack Obama a collecté 150 millions de dollars pour le financement de sa campagne électorale, grâce à une mobilisation populaire sans précédent.





II. – Le marché du crowdfunding

Le financement participatif s’est imposé depuis quelques années. En 2014, les 1 250 plates-formes identifiées dans l’étude Massolution Crowdfunding Industry 2015 Report du cabinet américain Massolution, spécialisé dans les industries du crowdsourcing et du crowdfunding, ont collecté 16,2 milliards de dollars de par le monde. Les données recueillies dans le cadre de cette étude révèlent que les fonds levés le sont à 72,8 % par prêt, à 7,4 % par investissement, à 8,3 % par don sans contreparties et à 7,8 % par don contre récompenses. Le continent américain domine largement le marché mondial avec 50,7 % du volume de fonds collectés et une croissance annuelle de 82 %, devant l’Asie, qui représente 30,1 % du volume de fonds collectés, avec des perspectives de développement très importantes (+ 210 % entre 2014 et 2015). L’Europe occupe la troisième position, avec 18,8 % des fonds récoltés, cachant de fortes disparités entre les pays. Selon le rapport Crowdfunding in the EU Capital Markets Union de la Commission européenne publié en mai 2016, l’activité est concentrée dans un petit nombre d’États membres et dominée très largement par le Royaume-Uni. Dans son rapport Crowdfunding : Mapping EU Markets and Events Study, la Commission européenne a dressé un état des lieux du financement participatif en Europe en septembre 2015 : 510 plates-formes étaient alors identifiées. Le Royaume-Uni dénombrait le plus grand nombre de plates-formes (143 plates-formes, soit 28 % du nombre total dans l’Union européenne), suivi par la France (77 plates-formes, soit 15,1 %), l’Allemagne (65 plates-formes, soit 12,7 %), les Pays-Bas (58 plates-formes, soit 11,4 %) et l’Italie (42 plates-formes, soit 8,3 %). Une partie des projets européens étaient portée par des plates-formes non européennes, situées aux États-Unis, au Canada, en Nouvelle-Zélande, en Australie et en Chine. La cartographie de projets établie incluait à la fois les projets européens présentés sur les plates-formes de l’Union européenne ou par des plates-formes non européennes et des projets non européens proposés sur des plates-formes de l’Union européenne.

Les données recueillies en 2013 et en 2014 auprès des 193 plates-formes participant à l’étude (représentant 68 % du montant global levé) indiquaient que 2,3 milliards d’euros avaient été collectés par ces plates-formes sur la période, permettant de soutenir 206 908 projets européens, en provenance majoritairement du Royaume-Uni, de France, d’Allemagne, des Pays-Bas et d’Espagne, avec un montant moyen collecté de 10 000 à 12 000 euros par projet. Les 16 054 projets non européens émanant principalement de Russie, des États-Unis, d’Inde et du Kenya, proposés sur des plates-formes de l’Union européenne, avaient de leur côté réussi à lever 77,8 millions d’euros. Le 3 mai 2016, le rapport Crowdfunding in the EU Markets Union indiquait que 4,2 milliards d’euros avaient été levés en 2015 sur l’ensemble des plates-formes de l’Union européenne, le secteur poursuivant une croissance rapide. Selon la Commission européenne, si le financement participatif reste cependant encore sous-développé, c’est à cause de l’absence de règles communes à toute l’Union européenne, ce qui entraîne d’importants coûts opérationnels et de mise en conformité pour les plates-formes qui voudraient exercer dans tout l’espace européen.

En France, le Baromètre du crowdfunding en 2017 publié par le cabinet KPMG et l’association FPF confirme l’inscription durable du crowdfunding dans le paysage du financement. Avec une croissance de 44 % de fonds collectés entre 2016 et 2017, dont + 20 % pour le don, + 102 % pour le prêt et – 15 % pour l’investissement, il représente 336 millions d’euros de fonds collectés en 2017. L’intérêt du public pour le crowdfunding est grandissant : le nombre de financeurs de projets s’élève à 3,9 millions depuis le lancement des plates-formes, contre 2,6 millions fin 2016, soit une croissance de 50 %. Selon Stéphanie Savel, présidente de FPF, « cette croissance a été rendue possible grâce à l’ouverture du secteur à différents types d’outils financiers (émissions obligataires, minibons, titres participatifs, etc.) qui rendent accessibles aux particuliers des financements jusqu’alors réservés aux investisseurs professionnels et institutionnels, ceci dans le cadre d’une grande transparence et d’une traçabilité réelle, ce que les particuliers recherchent et trouvent sur les plates-formes ».

Selon le rapport Massolution Crowdfunding Industry 2015, le crowdfunding concerne aujourd’hui tous les secteurs de l’économie dont, en tout premier lieu, celui des entreprises et de l’entreprenariat, qui a levé à lui seul plus de 40 % du volume total du financement participatif mondial en 2014, suivi par le secteur humanitaire et des causes sociales (18,9 %), le cinéma et les arts de la scène (12,13 %), le secteur immobilier (6,25 %), ainsi que la musique et les arts de l’enregistrement (4,54 %). En 2016, selon l’association FPF, il représente en France 12 millions d’euros de fonds collectés pour les énergies renouvelables, 15 millions d’euros pour l’économie sociale et solidaire, 20 millions d’euros pour des projets culturels et artistiques, 55 millions d’euros pour des TPE et PME, 55 millions d’euros pour des projets immobiliers, 60 millions d’euros pour les start-up et entreprises innovantes, et 17 millions d’euros pour d’autres projets.

Le crowdfunding est donc un mode de financement en plein essor dans le monde. Son développement reste cependant très dépendant d’un accès stable au réseau Internet, les collectes de fonds étant réalisées sur des sites web dévolus à cette fin. Ainsi, si la tontine se réinvente en Afrique sous la forme d’un crowdfunding hybride, celui-ci reste marginal faute de stabilité des interconnexions. D’après Gwenaelle Oruezabala, l’une des solutions pourrait être de développer en Afrique, où le téléphone mobile est largement utilisé, le SMS-funding, avec des numéros surtaxés qui permettraient aux investisseurs de transférer leur contribution financière3.





III. – Une nouvelle possibilité de financement

1. Un mode de financement complémentaire aux modes de financement traditionnels ? – Alors qu’il existe un réel problème de financement des jeunes entreprises innovantes en France et d’accès au crédit bancaire à l’amorçage, le crowdfunding apparaît comme un mode de financement complémentaire et...
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