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Avec la crise, financer un projet est parfois aussi difficile que
d'obtenir un emploi stable.

En réaction, de nouveaux modeles économiques émergent et
contournent les circuits conventionnels. Technologies, presse,
culture y trouvent notamment un moyen de rebondir.







Se faire financer son projet
par les internautes, c'est le
principe du crowdfunding
(Photo : Flickr/CC/
Colbrain)

& pDoUVOIr de la Toule

Plus de 90% des jeunes entrepreneurs ne trouveront pas d'aide financiére de la part des banques
pour monter leur propre société. Une situation alarmante qui les pousse a se tourner vers la com-
munauté Internet. Veritables investisseurs ou simples donateurs, les internautes sont les acteurs

d'une nouvelle conception de I'économie.
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Le projet lancé par Jacques Ferté
et Guillaume Roy est désormais
financé a hauteur de 5 000 euros.
La société MilleGen cherche quant
a elle 500 000 euros pour dévelop-
per des thérapies contre le cancer,
notamment une molécule promet-
teuse contre le cancer du sein. Pour
le moment, elle n’a récolté¢ que 300
000 euros. Le point commun entre
ces deux projets ? Leurs créateurs
utilisent le crowdfunding, littérale-
ment « financement par la foule »,
pour faire naitre leurs idées ou déve-
lopper leurs entreprises déja exis-
tantes. A ’aide d’une présentation
ou les images et vidéos cotoient un
texte accrocheur, les entreprencurs
tentent d’amadouer les investisseurs
et de les convaincre de donner 5, 10,
100 ou 1 000 euros pour mener a
bien leurs projets. IIs tentent ainsi de
pallier au manque de financements
accordés par les financeurs plus tra-
ditionnels.

Un financement décuplé

Selon une étude récente du
groupe Human Consulting Group
(HCG), « dans le cadre de l'ouver-

ture d'un compte professionnel et
d'une demande de prét, 92% des
banques n'aideront pas les jeunes
entrepreneurs ». Un chiffre alarmant
qui donne I’ampleur de la difficulté
des petits nouveaux a se lancer et a
voir leurs idées prendre concréte-
ment forme ailleurs que dans leurs
tétes. Alors, ils ont décidé de direc-
tement s’adresser a des investisseurs
particuliers via des plates-formes
de financement en ligne qui se pro-
posent de faire I’intermédiaire. « On
n’est parti d’un constat simple : les
banques prétent peu ou plus du tout,
les 4 000 business angels francais ne
peuvent pas soutenir tous les projets
de création et d’innovation. Dés lors
il fallait ouvrir un nouveau canal
de financement pour les entrepre-
neurs », explique Joachim Dupont,
le tout jeune co-fondateur du site
Anaxago qui se propose de faire le
lien entre internautes désireux d’in-
vestir et projets d’entreprencurs. Et
les sites de ce type fleurissent sur la
toile : WiSEED, KissKissBankBank,
Reservoir Funds ou encore Baby-
loan proposent, chacun a leur fagon,
d’aider des particuliers a faire naitre
leurs entreprises ou leurs projets
ponctuels.

Et la mayonnaise semble
prendre : en France, pas moins de 60
000 projets de la sorte ont été financés
depuis 2007 par 40 millions d’euros
issus d’une trentaine de plateformes

en ligne. Mais ce n’est rien a c6té du
développement fulgurant outre-At-
lantique, incarné par le leader mon-
dial Kickstarter : passé de 400 mil-
lions d’euros en 2010 a 2,2 milliards
d’euros en 2012, le financement
participatif devrait atteindre 4,5 mil-
liards d’euros cette année. Une mon-
tée en puissance dont Barack Obama
a bien mesuré tous les bénéfices pour
I’économie américaine : dans sa loi
Jobs (Jumpstart our Business Star-
tups) d’avril 2012, le président amé-
ricain a levé tous les freins a ce mode
de financement. Mais ces restrictions
sont encore présentes en France :
« Lactivit¢ du crowdfunding est
actuellement tres réglementée. Par
exemple, pas plus de 150 personnes
ne peuvent financer une méme entre-
prise », assure Joachim Dupont.

Une manne d'argent utile

Des entraves au libre investisse-
ment que Fleur Pellerin, ministre des
PME et de I’Economie numérique, a
affirmé vouloir lever a la fin du mois
de janvier dernier : « Nous réfléchis-
sons aux moyens d attirer davantage
d’épargne des citoyens vers les fonds
propres des sociétés ou vers les créa-
tions d’entreprises. » En cette pé-
riode de ralentissement de ’activité
économique, avec une création d’en-
treprises en chute libre de plus de
8% sur les trois derniers trimestres,
le gouvernement frangais voit d’un

trés bon ceil Iarrivée de cette nou-
velle manne d’argent frais plus utile
pour I’économie dans le financement
d’entreprises nouvelles que dans
les coffres forts des banques. Une
motivation qui pousse la ministre
a vouloir « faire sauter des verrous
réglementaires pour faciliter ce type
de financement. »

Mais, il ne s’agit pas pour autant
de financer tout et n’importe quoi.
Les activités doivent étre viables,
innovantes et surtout positionnées
sur un marché porteur et en crois-
sance. Les projets locaux ou encore
d’entreprises en difficulté sont, le
plus souvent, exclus d’office de toute
proposition de financement. Pour les
entrepreneurs, la sélection est rude :
dans le cas d’Anaxago, sur prés de
600 dossiers déposés depuis la mise
en ligne du site en mai 2012, seuls
une dizaine ont été effectivement
sélectionnés et soumis aux investis-
seurs. Et les internautes font a nou-
veau un tri dans les projets sélec-
tionnés par la plate-forme : sur cette
dizaine, trois ont trouvé acquéreurs,
trois ont été rejetés et le reste est en
cours de financement. Car il s’agit
bien pour les entrepreneurs de passer
le cap fatidique du « pouvoir de la
foule » qui valide ou non le projet. Si
’activité trouve des financeurs avant
sa mise sur le marché, cela augure de
bonnes perspectives pour ses ventes
a venir.
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Pour se faire, le site WiSEED a
décidé de mettre aux voix les pro-
jets déposés. Apres une pré-sélec-
tion effectuée par la plate-forme
elle-méme, les projets sont soumis
aux internautes qui votent, ou non,
pour l’ouverture du financement.
Autant de garde-fous qui sont sensés
garantir le succes de 1’entreprise une
fois financée. « Il faut que le projet
SOIt un minimum sexy pour pouvoir
plaire aux financeurs. Parfois, il y
a de tres bonnes idées mais la pre-
sentation manque d’attrait et le pro-
jet n’est pas financé », met en garde
Joachim Dupont.

Stratégie du gagnant-gagnant

Car les investisseurs cherchent
avant tout un projet dans lequel ils
se reconnaissent, qui les touchent
et, surtout, qu’ils ne trouvent pas ac-
tuellement sur le marché. Le mode¢le
économique s’en trouve inversé :
d’une politique de I’offre de ser-
vices, on passe a une entreprise créée
a la demande des investisseurs, et ce
en circuit court qui exclut le plus
d’intermédiaires possibles. 11 est loin
le temps des placements diversifiés
en bourse pour financer on ne sait
quelles entreprises, ni quelles activi-
tés. Les investisseurs veulent désor-
mais savoir exactement a quoi servira
leur argent. Pour garantir cette trans-
parence, les plates-formes mettent en
place des retours aux investisseurs
sur le développement de 1’entreprise
et des activités qu’ils ont financées.
Dans le cas de WIiSEED, ce retour a
lieu au minimum deux fois par an.
De quoi assurer aux financeurs une
tracabilité de leur argent.

Et une fois le projet financé, le
role des investisseurs ne s’arrétent
pas la. Ils deviennent les ambassa-

deurs de I’entreprise, notamment par
le biais des réseaux sociaux qui am-
plifient le bouche a oreille d’antan.
Pour I’entreprise, c’est un double
coup gagnant car leur communica-
tion se trouve externalisée a moindre
cout. Une économie qui permet aux
entrepreneurs d’utiliser ces fonds
gagnés grace aux investisseurs pour
développer encore un peu plus leurs
entreprises. Cette stratégie releve du
gagnant-gagnant : ’entreprise gagne
en visibilité grace au travail de com-
munication des financeurs qui ont,
eux aussi, tout intérét a ce que la
société soit connue pour amplifier
leurs gains.

La crise financiére de 2008 a
impacté le mode de fonctionnement
des investisseurs : le modele qui
servait a nourrir le gros monstre de
la finance, déconnecté de 1’écono-
mie réelle, a vécu. « Apres m’étre
occupé de grosses fortunes dans de
grands groupes financiers, je me suis
rendu compte que tout cet argent
ne servait en définitive a rien. Cette
prise de conscience m’a poussé a
créer Anaxago pour mettre a pro-
fit I’épargne des Frangais, créer de
I’emploi et de la valeur dans I’éco-
nomie réelle », explique Joachim
Dupont, qui, & 24 ans, a claqué la
porte de la banque américaine Mer-
rill Lynch pour créer sa propre so-
ciété.

Mais, si ce nouveau mode de
financement parait plus ludique et
rapproche les financeurs et les entre-
preneurs, il est tout aussi risqué car
la théorie du capital-risque s’invite
aussi dans la sphere 2.0. Une théo-
rie qui, sur dix entreprises, en voit
trois étre liquidées, deux faire un
gain multiplié par dix par rapport
a la mise de départ et cinq entre un

et trois fois I’investissement initial.
Pour les investisseurs, il s’agit aussi
de faire des profits, certes autrement,
mais des profits quand méme. Car
le temps ou la bourse rapportait est
lui aussi révolu. Si, par exemple, la
capitalisation boursi¢re de Microsoft
a été multipliée par 900 depuis son
introduction en bourse, il n’en va pas
de méme pour les arrivées récentes
comme celle de Facebook. Doréna-
vant, le maximum de profit se fait
au tout début, lors de la naissance de
I’entreprise.

« Le temps ot la
bourse rapportait est
révolu »

Ainsi, ce ne sont pas sur les di-
videndes, le plus souvent réinvestis
dans I’entreprise, mais sur les plus-
values de cession d’activité, lors
de la revente de tout ou partie des
entreprises, que les investisseurs
comptent pour récupérer un peu plus
de billes qu’ils n’en avaient dépo-
sées. En revendant leurs parts de la
start up Antabio, financée grace au
site WiSEED et spécialisée dans la
découverte de nouvelles molécules
pour prévenir et traiter les infections
nosocomiales, certains investisseurs
ont pu doubler leur mise initiale.

Mais, quelques financeurs ne
cherchent pas le profit. Dans certains
cas, le crowdfunding donne aussi un
coup de jeune au don contre don.
C’est le cas du site Reservoir Funds.
Les seize donateurs — la terminolo-
gie est adaptée — qui ont participé au
financement de la pépinicre de chefs
entrepreneurs se verront offrir un ta-
blier a partir de 20 euros, un, deux ou

trois menus et des bons d’achat d’au-
tant plus nombreux que la mise de
départ sera importante jusqu’au seuil
fatidique des 1 000 euros qui voit
pour le financeur un diner organisé
dans un appartement de la trés chic
Rue du Bac a Paris. Dans ce cas, si
le gain est bien moindre que lors du
financement global d’une entreprise,
avec une mise de base a 100 euros
pour WiSEED et a 1000 euros pour
Anaxago, le risque I’est tout autant
puisqu’il s’agit d’un don et que cet
argent ne sera de toute facon jamais
retrouvé par le financeur.

Pour étre certain de retrouver son
capital initial, 1’investisseur devra
plutdt se tourner vers un site comme
Babyloan. Cette plate-forme, créée
en 2008 par Arnaud Poissonnier,
propose aux investisseurs du micro-
crédit solidaire pour développer une
activité économique dans les pays
émergents ou les banques ne sont
pas légion. Une vache laiticre ici,
une machine a coudre la et, ainsi,
pas moins de 12 500 projets ont déja
été financés par 23 000 membres en
cing ans pour une somme totale de 5
millions d’euros. Et, sur ces 12 500
projets, seuls deux entrepreneurs
ont échoué a rembourser la somme
prétée initialement. Un défaut que
Babyloan a pu combler lui-méme en
piochant dans sa trésoreric. Mais, 1a,
il n’est pas question de profit : le prét
se fait sans intérét. Car il en va du
financement 2.0 comme du finance-
ment traditionnel, sans risque, point
de profit.

Vincent Bouquet



« Le nsque d'une nouvele bulle est redult »

Le financement participatif pourrait étre un levier efficace de reprise économique. Passé au crible des internautes,
les activités des PMEs financées sont tout aussi viables que celles soutenues par les investisseurs traditionnels.

Paul Belleflamme (Université
catholique de Louvain),
Thomas Lambert (Université
catholique de Louvain)

et Armin Schwienbacher
(Université Lille Nord),
spécialistes du crowdfunding,
repondent a nos questions.

D'ou vient ce « besoin » de
financement participatif ?

Les petites entreprises ont du
mal, en raison de la crise financiére, a
se financer aupres des intermédiaires
traditionnels  (banques, venture
capitalists, business angels). Elles
cherchent donc des modes de finan-
cement alternatifs. Par ailleurs, le
développement des réseaux sociaux
a amené de nouveaux intermédiaires
a proposer des modeles d'affaires
innovants visant a mettre en contact
les entreprises a la recherche de
fonds et la « foule » d'investisseurs
anonymes. L'idée est d'atteindre le
niveau de financement requis en
additionnant de petites contribu-
tions venant d'un grand nombre de
personnes. Ce mode de financement
participatif est généralement li¢ a di-
verses formes de sélection de projets
par les candidats investisseurs. La
« foule » joue donc un double role :
elle contribue a identifier les projets
susceptibles de réussir et a les finan-
cer.

Le financement participatif
peut-il etre ameneé a se
massifier et a rejoindre

les modes de financement
traditionnel ?

11 est encore trop tot pour se pro-
noncer a ce sujet. Le phénomeéne est
relativement récent et les données
manquent donc pour évaluer correc-
tement si la formule fonctionne. Les
plates-formes qui sont actives pour
l'instant sont encore, pour la plupart,
a la recherche d'un modéle d'affaires
profitable. En effet, pour que l'acti-
vité d'intermédiation soit profitable a
long terme, il faut assurer une parti-
cipation soutenue des deux cotés de
la plate-forme. D'une part, les entre-
preneurs, porteurs de projets, doivent
avoir la garantie qu'ils trouveront le
financement qu'ils cherchent. D'autre
part, la « foule » d'investisseurs doit
étre compensée correctement pour
les fonds qu'elle avance. Cette com-
pensation ne doit pas exclusivement
étre financicére (d'autres formes de
récompenses existent et semblent
faire leurs preuves) mais elle doit
étre assurée pour que la « foule »
continue a participer.

Comme la participation de
chaque coté de la plate-forme est dé-
pendante de la participation de 'autre
cOté, toute réduction de l'activité
d'un coté (par exemple, un désintérét
passager des investisseurs) se réper-
cute de l'autre coté et une spirale né-

gative s'engage rapidement. De tels
effets de réseau rendent donc trés
fragile 'existence des plates-formes
de crowdfunding. Par un raisonne-
ment similaire, des spirales positives
peuvent venir renforcer une plate-
forme particuliére au détriment de
ses concurrentes. Dés lors, s'il fallait
faire un pronostic quant a I'évolution
future du crowdfunding c'est que s'il
perdure, il sera sans doute aux mains
d'un nombre limité de plates-formes
qui domineront le marché.

Le financement participatif
peut-il étre un levier efficace
de reprise économique ?

La réponse est oui. L'équation est
la suivante. L'innovation est un des
moteurs essentiels de la croissance
économique. Les petites et moyennes
entreprises (PMEs) générent une
part importante des innovations.
Mais une condition pour cela est que
les PMEs puissent accéder correcte-
ment au capital nécessaire a financer
ces innovations. Dés lors, dans une
période ou l'acces au crédit est rendu
plus difficile pour les PMEs, tout
mode de financement alternatif est
susceptible de lever cette contrainte
et donc, de relancer 1'innovation par
les PMEs et la croissance écono-
mique qui en découle. Le gouverne-
ment américain ne s'y est pas trompé
en passant le Jumpstart Our Business
Startups (JOBS) Act. La Commis-

sion européenne a également engagé
une réflexion en ce sens.

N'y a-t-il pas un risque de voir
se créer une nouvelle bulle
economique ?

Le risque parait réduit dans la
mesure ou le nombre de projets
financés et les montants avancés
restent relativement faibles. Il est
vrai que l'augmentation est constante
mais on reste bien en dega de ce qui
est financé par les modes de finan-
cement traditionnels. En 2011, le
crowdfunding a permis de lever 1,5
milliard de dollars dans le monde.

Bien que ce montant est signi-
ficatif, on reste effectivement bien
loin des montants générés par l'in-
vestissement informel (les business
angels, les entrepreneurs eux-mémes
et leur entourage) et les venture capi-
talists qui, en France, représentent
respectivement 1% et 0.06% de son
PIB. Par ailleurs, les plates-formes
de crowdfunding combinent géné-
ralement les conseils de profession-
nels et la « sagesse de la foule » pour
sélectionner les projets qui méritent
d'étre financés. Les activités qui
apparaissent comme non viables ne
passent donc pas plus facilement la
rampe via le crowdfunding que via
les investisseurs traditionnels.

Propos recueillis
par Vincent Bouquet

27



COSITIOS

Institut Frangais de Presse - Magazine Master Journalisme M2

Numéro 03 - mars 2013



