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Introduction

Ces entrepreneurs qui attirent les

foules

Par Faten BEN SLIMANE
Evelyne ROUSSELET
et Sylvie CHEVRIER

IRG (EA 2354), Université Paris-Est Marne-la-Vallée

L e financement participatif ou crowdfunding est un
moyen alternatif de financement de projets
faisant appel a un grand nombre de souscripteurs — la
foule — via Internet (BESSIERE et STEPHANY, 2014-
a). Apparu au début des années 1990, il s’est d’abord
développé dans les industries créatives, telles que la
musique, les films, la littérature indépendante, les jeux,
etc. Progressivement, ce type de financement s’est
étendu aux projets sociaux et sociétaux ; les investis-
seurs font des dons a travers Internet pour encourager
des initiatives humanitaires ou sociales. Désormais, le
crowdfunding concerne également les projets de créa-
tion ou de développement d’entreprises, il intéresse un
plus large public d’investisseurs.

En France, on considere que le crowdfunding a
démarré en 2008. Il connait depuis lors un succes
grandissant et attire un grand nombre d’investisseurs.
On estime a plus d’un million le nombre cumulé des
investisseurs ayant soutenu ce type de financement
depuis 2008. Les montants alloués au crowdfunding
suivent également cette tendance exponentielle : au
premier semestre 2017, il a permis le financement
de projets a hauteur de plus de 390 millions d’euros,
soit une progression de 48 % en un an. Ces projets
dépassent largement le secteur culturel, qui na
drainé que 25 % de ces capitaux. Les financements
ont en effet permis la réalisation de projets dans des
secteurs économiques aussi variés que Il'agriculture,
le commerce, la santé, I'environnement, le commerce
ou les services. Et 7 % ont soutenu I'enseignement,
'humanitaire et I'univers sportif®.

Le financement participatif s’opére selon deux grandes
modalités : le don ou l'apport de ressources en
échange d'une contrepartie. Cette contrepartie peut
elle-méme prendre trois formes : 1) une contrepartie
en nature, 2) une participation au capital de I'entreprise
contre une rémunération souvent indexée aux résultats
(equity crowdfunding) ou 3) un prét (crowdlending).
Cette derniére forme de financement est trés proche

(1 Barométre du Crowdfunding de Financement Participatif
France, pour le premier semestre 2017.

du modéle bancaire traditionnel. Elle consiste en la
participation de plusieurs investisseurs au financement
d’un projet sous la forme d’un prét, via une plateforme,
sur Internet. Lemprunteur s’engage ainsi a rembourser
le capital emprunté, et aussi, le plus souvent, a verser
les intéréts générés par cet emprunt.

Le développement spectaculaire du crowdfunding
est lié a plusieurs facteurs. Tout d’abord, la crise finan-
ciere de 2008 qui a fragilisé le systeme bancaire et
poussé les ménages a envisager de nouvelles sources
d’'investissement, de financement et d’épargne. La
conjonction de la crise financiere, du développement
des industries créatives, de I'économie sociale et
solidaire et des nouvelles technologies a nourri I'essor
des plateformes de crowdfunding. Pour accompagner
ce développement, un cadre réglementaire a été mis
en place, en France, en octobre 2014, pour encadrer
cette activité.

Le caractere nouveau du financement participa-
tif et son développement rapide en font un objet de
recherche tres prisé (MOLLICK, 2014). Un des princi-
paux axes de recherche s’intéresse aux motivations
de la foule (CHOLAKOVA et CLARYSSE, 2015), aux
facteurs susceptibles de la mobiliser ou de la rassu-
rer (AHLERS et al., 2015 ; AGRAWAL et al., 2015),
ainsi qu'a ses compétences en matiére d’évaluation
financiere (ONNEE et RENAULT, 2014 ; BESSIERE
et STEPHANY, 2014-b ; DARDOUR, 2015). La littéra-
ture offre un premier socle de connaissances sur les
porteurs de projets et les financeurs qui se rencontrent
via les plateformes, mais elle se concentre moins sur
ces derniéres. Le premier article de ce dossier spécial
de Gérer & Comprendre, celui d’'Héloise Berkowitz
et d’Antoine Souchaud, s’intéresse a I'’émergence de
la premiere plateforme de crowdlending francaise. lls
mettent en évidence les stratégies concurrentielles et
coopératives du créateur astucieux et inventif de cette
plateforme, et, plus précisément, les manceuvres qui
lui ont permis non seulement de créer un espace de
marché face aux banques qui détenaient le monopole
du crédit, mais aussi d’en garder la maitrise apres
I'apparition de concurrents directs.
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INTRODUCTION

« Le caractére nouveau du financement participatif et son développement rapide en font un objet de
recherche trés prisé. Un des principaux axes de recherche s’intéresse aux motivations de la foule,
aux facteurs susceptibles de la mobiliser ou de la rassurer, ainsi qu’a ses compétences en matiere
d’évaluation financiere. »

Les trois articles suivants s'intéressent aux entrepre-
neurs porteurs de projets de crowdfunding. S'appuyant
chacun sur une étude cas, ils décrivent et analysent
les parcours, les manceuvres, les mobilisations et les
actions des demandeurs de financement. Ces articles
permettent ainsi de saisir non seulement la diversité,
mais aussi l'intensité des actions qu’ils ont engagées
pour obtenir le financement de leurs projets par la
foule. La variété des projets auxquels le financement
participatif contribue est également mise en évidence
ici sous un angle nouveau, celui de la diversité des
porteurs de projets a la recherche d’un financement :
un créateur de bandes dessinées (premier article de
Sophie Renault), un chef d’entreprise (article d’Imen
Mejri, Malek Hamouda et Donia Trabelsi) et la maire
d’'une commune (second article de Sophie Renault).

Ces trois cas contribuent a la littérature de deux
manieres. Tout d’abord, ils viennent conforter les
travaux de recherche sur les facteurs clés de succes
des campagnes de crowdfunding en mettant en
évidence l'importance de la communication réalisée

par les porteurs de projets aupres de la foule, ainsi que
les relations de proximité géographique, relationnelle
ou sociale que le porteur noue au sein de ses réseaux
ou de ses communautés. Le premier cas étudié par
Sophie Renault apporte des facteurs explicatifs supplé-
mentaires, comme |'approche pédagogique de I'entre-
preneure qui, a travers des illustrations, a expliqué a
sa communauté le fonctionnement du crowdfunding.
L'auteure a également montré la mise en place dans
la campagne de collecte d’objectifs évolutifs (stretch
goals) qui ont permis de dépasser de maniére specta-
culaire le montant initialement demandé. Imen Mejri,
Malek Hamouda et Donia Trabelsi, quant a elles,
comparent successivement le financement participa-
tif au financement bancaire et I'equity crowdfunding
au crowdlending, qui sont deux voies alternatives
s’offrant aux chefs d’entreprises désireux de recourir au
crowdfunding pour financer leurs projets. Leur étude
leur permet de détailler finement des recommandations
a l'attention des dirigeants de TPE non seulement pour
leur permettre de choisir entre les deux, voire les trois
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types de financement précités (bancaire, crowdlending
ou equity crowdfunding), mais aussi pour conduire avec
succes leur campagne de financement.

Ces trois articles se distinguent encore par le choix de
cas de campagnes de financement n’ayant a priori peu
ou pas du tout été étudiés par la littérature : un cas
d’hyper-financement, c’est-a-dire un cas ou le seuil de
financement demandé par les porteurs est trés vite et
largement dépassé (premier article de Sophie Renault) ;
un cas ou une méme entreprise mobilise successive-
ment et de fagon délibérée deux types de financement
alternatif remunéré — le crowdlending et le crowdequity
(article d’'Imen Mejri, de Malek Hamouda et de Donia
Trabelsi) ; et, enfin, un cas de financement public dit
crowdfunding civique ou crowdfunding citoyen, et, plus
précisément, le premier cas, en France, d'un finance-
ment par la foule d’'une école (second article de Sophie
Renault).

Ce dossier spécial ne peut que nous inviter a aller
collectivement plus loin. Les pistes de recherche sont
variées. L'article d’Héloise Berkowitz et d’Antoine
Souchaud appelle & la poursuite de I'étude des straté-
gies coopétitives multidimensionnelles que les plate-
formes pourraient mettre en ceuvre pour accroitre ou
consolider leur développement et leur autonomie face
aux banques. Le cas de financement de la rénovation
d’une école primaire (second article de Sophie Renault)
interroge non seulement le potentiel du financement
participatif dans le contexte de défaut de financement
public et de limitation des ressources publiques, mais
également, comme le souligne l'auteure, ses consé-
quences. Enfin, les communautés qui se forment au
cours d’'une campagne de levée de fonds par crowd-
funding interrogent sur I'apport de la communauté aux
porteurs de projets, bien au-dela du seul financement.
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Stratéegies de conquéte d’'un nouvel
espace de marche : la structuration

du crowdlendingV
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ESCP Europe, Labex ReFi (ESCP Europe, ENA CNAM, La Sorbonne)

espace de marché.

Développer en France une plateforme de financement participatif sous la forme de préts
rémunéreés, ou crowdlending, n’était, jusqu’il y a encore quelques années, qu’'une utopie. La
concrétisation de cette idée sembilait irréaliste, car elle remettait en cause non seulement le
secteur financier traditionnel, mais aussi les cadres réglementaires qui le protégeaient contre
I’émergence de toute innovation de rupture. Dans cet environnement hostile et incertain, quelles
stratégies un entrepreneur peut-il mettre en ceuvre pour développer un business model innovant
vis-a-vis non seulement des acteurs installés, mais aussi de ses futurs concurrents ? Cet article
explore la configuration des stratégies concurrentielles et coopératives auxquelles recourt un
stratége du crowdlending francais pour créer, faire grandir et conserver la maitrise d’'un nouvel

Introduction

Les entrepreneurs cherchant a développer des
business models innovants sont confrontés a une
double contrainte concurrentielle. La premiére de ces
contraintes est celle de la résistance au changement
des industries traditionnelles trés installées et protégées
par de lourdes barriéres a I'entrée, par de puissantes
associations professionnelles de lobbying (le secteur
bancaire pour le crowdlending, le secteur hotelier
pour 'hébergement pair a pair, les taxis pour le trans-
port de personnes, etc.) et par un cadre réglementaire
qui a été souvent construit sur mesure pour répondre
a leurs besoins et les protéger contre l'incursion de
nouveaux entrants (ACQUIER, CARBONE et MASSE,
2017). Seconde contrainte : méme dans I'’hypothése
ou [I'entrepreneur parviendrait a contourner ces
barriéres a I'entrée, il devrait encore mener un combat
concurrentiel incertain contre tous les autres nouveaux
entrants.

Cette double contrainte est particulierement prégnante
dans I'économie collaborative, car celle-ci porte en elle
la menace de disruption des industries établies. Les
nouveaux espaces de marché créés par I'’économie
collaborative constituent en effet des océans bleus,
c’est-a-dire des business models qui permettent de
réduire les colts tout en augmentant la valeur pour
les utilisateurs (KIM et MAUBORGNE, 2004). Lorsque
linnovation entraine de fagon consubstantielle une
transgression du cadre réglementaire, se pose alors

la question des outils a la disposition des entrepre-
neurs pour gu'ils puissent rendre légaux leurs business
models. Les entreprises peuvent ainsi développer
des stratégies politiques qualifiées de stratégies hors
marché (BARON, 1995), qui peuvent étre concur-
rentielles, c'est-a-dire que les activités politiques
servent, dans ce cas, a obtenir un avantage compé-
titif (SCHULER, REHBEIN et CRAMER, 2002). Elles
peuvent aussi étre collectives (ASTLEY et FOMBRUN,
1983) permettant ainsi I'autorégulation des industries
(KING et LENOX, 2000).

Mais qu’en est-il concrétement des industries que
I’économie collaborative a fait surgir quasi ex nihilo, et
quine sontdonc ni structurées nirégulées ? Lalittérature
s’est peu intéressée a la complexité des stratégies
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aussi bien concurrentielles que coopératives, de marché
et hors marché, qui permettent a un entrepreneur de
développer un business model innovant hors du cadre
réglementaire existant. C’est I'objet de cet article.

Pour comprendre les dynamiques en jeu, nous avons
mené une étude de cas dans le secteur du finance-
ment participatif sous la forme de préts rémunérés
— ou crowdlending —, en analysant les stratégies du
président de la plateforme Unicrédit®. Ce stratége a
réussi la gageure de contourner le monopole bancaire
et de s'assurer un espace de marché temporairement
incontesté, tout en participant activement a I'émer-
gence d’'un autre espace que les pouvoirs publics ont
voulu plus restreint pour les plateformes concurrentes.

Nous avons identifié trois séquences stratégiques
successives dans la structuration du nouvel espace
de marché : tout d’abord, 'émergence d'un espace de
marché pour et par Unicrédit, grace au bon de caisse
(un titre de créance datant des années 1930, mais
tombé dans I'oubli) ; ensuite, la construction d’un cadre
réglementaire plus restrictif qu'adoptent les concur-
rents, et qui structure, avec le bon de caisse toujours
utilisé par Unicrédit, un double espace de marché
du crowdlending. Enfin, la neutralisation progressive
de la stratégie du bon de caisse par les régulateurs.
Notre étude montre que le président d’Unicrédit a agi
a un double niveau, celui de sa plateforme et celui de
I'association professionnelle du crowdfunding — une
méta-organisation. Le président d’Unicrédit a combi-
né simultanément des stratégies concurrentielles et
des stratégies coopératives, dites « coopétitives »,
multidimensionnelles. Ces stratégies ont abouti, pour
partie de maniére non intentionnelle, a la création de
deux espaces de marché imbriqués : celui du bon de
caisse, non régulé, dont Unicrédit est parvenu a rester
pendant trois ans I'unique acteur, et celui du statut d’'IFP
(intermédiaire en financement participatif), lequel,
régulé par 'ACPR, restreint beaucoup plus le terrain
de jeu des autres plateformes.

Dans la suite de cet article, nous reviendrons brieve-
ment sur les effets disruptifs de I'économie collabora-
tive, dont fait partie intégrante le crowdlending. Puis
nous présenterons I'enquéte qui a été menée. Ensuite,
nous décrirons les séquences de la structuration du
crowdlending, avant de discuter les stratégies coopéti-
tives d’Unicrédit et leurs implications.

Les effets disruptifs de 'économie
collaborative

L’économie collaborative remet en cause les business
models dominants des industries installées. Elle
appelle donc des stratégies politiques particulieres pour
permettre la création de nouveaux cadres réglemen-
taires et faire exister ces business models innovants.

Economie des plateformes et nouveaux business
models

L’économie collaborative représente un mode de
consommation, dans lequel les acteurs partagent
des biens, des services ou des activités. Elle s’appuie

généralement sur des plateformes dintermédiation
entre particuliers et recoupe de fagon plus ou moins
exacte I'économie de plateformes, ce qui rend floue la
frontiere entre I'économie collaborative et I'économie
de plateformes, mais aussi avec I'économie numérique
dont l'essor est facilité par le développement des
nouvelles technologies.

L’économie collaborative se présente comme une
alternative a la société d’hyper-consommation carac-
térisée par une production insoutenable de déchets
(BOSTMA et ROGERS, 2011). Acquier, Carbone
et Massé (2016) décrivent I'économie collaborative
comme un champ se situant a la frontiére de plusieurs
logiques et idéologies. Ces auteurs distinguent quatre
idéaux types différents de démarche collaborative qui
sont symptomatiques de ces tensions entre idéologies :
« les rentiers », « les collectivistes », « les altruistes » et
« les entremetteurs ». Ces tensions peuvent étre aussi
a l'origine de la grande déception que suscite chez
certains une économie collaborative qui n’aurait pas
tenu ses promesses (SLEE, 2016).

Les recherches portant sur I'économie collabora-
tive montrent que les nouveaux business models
permettent de repenser les stratégies des entreprises
(BUCKLAND, VAL et MURILLO, 2016). L'économie
collaborative, quirepose surles plateformes (CIBORRA,
1996), donne également lieu a des formes hybrides
d’organisation qu’étudient Battilana et Dorado (2010).
L'organisation en plateforme et le pair a pair produisent
de nouveaux mécanismes de gouvernance, comme
c'est le cas, par exemple, des plateformes de crowde-
quity (investissement participatif en capital) (GIRARD
et DEFFAINS-CRAPSKY, 2016). Le financement parti-
cipatif via une plateforme met en relation directe des
porteurs de projets et des contributeurs (BESSIERE et
STEPHANY, 2017). Les plateformes de crowdlending
pourraient se substituer aux banques en assurant la
liquidité et la confiance, grace au financement par la
foule (BERTRAND et JAKUBOWSKI, 2016).

Ces difféerentes démarches portent en elles la
menace d’une disruption des industries établies
(CHRISTENSEN, RAYNOR et McDONALD, 2015 ;
PHILIPPON, 2016). Ces secteurs établis, comme le
sont l'industrie hoteliere ou le secteur bancaire, sont
souvent caractérisés par une compétition intense et des
barrieres a I'entrée élevées, mais aussi par des colts
importants pour les utilisateurs (PHILIPPON, 2016). En
ce sens, les business models innovants de I'économie
collaborative peuvent étre compris comme étant des
stratégies de rupture différentes (CHRISTENSEN et al.,
2015 ; FOSS et SAEBI, 2017). Ces business models
innovants constituent des tentatives de création d'un
océan bleu (KIM et MAUBORGNE, 2004, 2005), c’est-
a-dire d’'un nouvel espace de marché grace a la réduc-
tion des codts, tout en offrant plus de valeur aux clients
grace a la désintermédiation de la prise de décision
qu’ils rendent possible (BOTSMAN et ROGERS, 2011 ;
BUCKLAND et al., 2016 ; PHILIPPON, 2016).

@ Le nom de la plateforme a été changé.
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Barrels of money, huile sur toile du peintre américain Victor Dubreuil (v.1880-1910).

« Les plateformes de crowdlending pourraient se substituer aux banques en assurant la liquidité et
la confiance, grace au financement par la foule. »
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L'émergence d'un secteur et son rapport au
politique

Selon Philippon (2016), les réglementations ne sont
pas adaptées a des secteurs émergents comme les
FinTech. Lorsque l'innovation dépasse les limites du
cadre officiel de la régulation, se pose alors la question
des outils dont les entrepreneurs institutionnels
disposent pour rendre légaux leurs business models.
Ces stratégies politiques des entreprises, qualifiées
de stratégies hors marché (BARON, 1995), peuvent
étre concurrentielles, c'est-a-dire que les activités
politiques peuvent servir a obtenir un avantage compé-
titif (SCHULER et al., 2002). Elles peuvent aussi étre
collectives (ASTLEY, 1984 ; ASTLEY et FOMBRUN,
1983) et s’appuyer sur des méta-organisations, c’est-
a-dire des organisations dont les membres sont
eux-mémes des organisations (BERKOWITZ et BOR,
2017). Ces stratégies collectives visent a légitimer les
industries (KING et LENOX, 2000).

Lorsque la régulation parait inadaptée, certains acteurs
se révelent dotés d'une capacité a se libérer des
institutions et des normes existantes (BECKERT,
1999) grace a un « travail institutionnel » (LAWRENCE
et SUDDABY, 2006). Ces acteurs, que I'on qualifie
d’entrepreneurs institutionnels (DI MAGGIO, 1988 ;
GREENWOOD et SUDDABY, 2006 ; MAGUIRE,
HARDY et LAWRENCE, 2004) jouent un role
essentiel dans les industries émergentes, car ils
contribuent fortement a la restructuration et a la
reconfiguration du champ des acteurs, grace notam-
ment a des événements, des salons ou des forma-
tions (LECA, RULING et PUTHOD, 2015). C’est le cas,
par exemple, de ceux qu’'ont organisés Ouishare et
Shareable dans le domaine de I'économie collabora-
tive (MASSE, CARBONE et ACQUIER, 2016). Forme
extréme d’entrepreneur institutionnel, le nomothéte est
un individu qui crée de son propre chef ses propres
regles du jeu (SOUCHAUD, 2017). Ce nomothéte est
bien entendu confronté aux résistances de différents
types d’acteurs : les industries traditionnelles ayant mis
en place des barriéres a I'entrée (PORTER, 1985), les
régulateurs parfois trés suspicieux face a un nouveau
secteur, ou bien encore les associations de consomma-
teurs, dont le réle consiste notamment a se méfier en
premiére intention des innovations et des promesses
gu’elles suscitent, peut-étre trop belles pour étre vraies
(SOUCHAUD, 2017).

A notre connaissance, rares sont les études récentes a
s’étre intéressées ala complexité de ce jeu multi-acteurs
du développement d'un business model innovant et de
stratégies hors marché. L'objet de cet article consiste
précisément a explorer les stratégies complexes qu’un
entrepreneur du crowdlending a mises en ceuvre pour
développer un espace de marché.

Une enquéte sur le crowdlending

Pour éclairer cette question, nous avons choisi
d’étudier les stratégies mises en oeuvre entre
novembre 2013 et décembre 2016 par le dirigeant de la
plateforme Unicrédit — la premiére plateforme francaise
de financement participatif sous la forme de préts

rémunérés — ou crowdlending -, lequel a également
présidé la principale association professionnelle
du secteur, Financement participatif France (FPF).
L'action du président d'Unicrédit a été identifiee
dans un précédent numéro de Gérer & Comprendre
(SOUCHAUD, juin 2017) comme étant I'un des cing
éléments permettant de comprendre I'apparition d’'un
cadre réglementaire propre au financement participatif.
Cependant, cette action y a été évoquée de facon tres
rapide, alors que le présent article entend analyser
de fagon extrémement précise la stratégie de cet
entrepreneur institutionnel.

Créée en novembre 2013, Unicrédit est la premiéere
plateforme de crowdlending en France. Au
30 septembre 2017, elle a permis de financer
363 projets pour un total de 27,3 millions d’euros
empruntés (dont 2,1 millions d’euros en défaut ou en
retard de paiement). Elle dispose de la communauté
de préteurs la plus importante du secteur, avec
40 074 contributeurs enregistrés. La Banque publique
d’Investissement participe a son capital. Un accord
d'une durée de quatre ans passé en 2015 avec un
partenaire bancaire lui garantit 100 millions d’euros
de co-investissement sur des projets mis en ligne.
Cette plateforme a démarré son activité grace a la
réinterprétation qu’elle a faite d'un dispositif oublié
du Code monétaire et financier, le bon de caisse,
qui lui a permis de contourner le monopole bancaire.
Son président a aussi présidé la méta-organisation
sectorielle, Financement participatif France (FPF),
qui a contribué a la création du statut d’'intermédiaire
en financement participatif (IFP). Parce que ce statut
était I'aboutissement d’'un compromis qui ne semblait
pas a la hauteur des ambitions du secteur, le président
de FPF a continué a utiliser le bon de caisse sur
sa plateforme jusqu'a ce que les pouvoirs publics
interviennent et « modernisent » le bon de caisse.

Ce cas est particulierement adapté a notre recherche,
notamment parce que le président d’Unicrédit a réussi
non seulement a contourner le monopole bancaire
grace a un outil juridique datant de 1937, le bon de
caisse, mais aussi a participer activement a la création
d’un statut qui a temporairement (sans véritable volonté
de sa part) limité le terrain de jeux de ses concurrents
(SOUCHAUD, 2017). L'étude se centre donc sur
I'utilisation stratégique de cet outil oublié et sur les
stratégies développées vis-a-vis du régulateur, des
banques et des concurrents directs (les plateformes
de crowdlending en cours de création ou tout juste
créeées).

Le bon de caisse était a lorigine une simple
reconnaissance de dettes. Tombé dans I'oubli depuis
les années 1940, son utilisation était peu encadrée. Le
bon de caisse a constitué le véhicule juridique utilisé
dées l'ouverture de la plateforme Unicrédit pour faire
financer par des personnes morales et des personnes
physiques sous forme de préts rémunérés des projets,
sans limitation de montant et sur une période n’excédant
pas cing ans. Aucune autorité de contrdle n'avait été
officiellement chargée de sa supervision. Le recours a
de ce véhicule n’a fait I'objet d’aucune poursuite pour
infraction au monopole bancaire.
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Notre enquéte visait a analyser et a donner a voir
les comportements des acteurs, leurs interactions,
les obstacles auxquels ils ont été confrontés, ainsi
que leurs réactions. A cette fin, nous avons conduit
une quarantaine d’entretiens avec des acteurs
gravitant dans le champ du crowdlending en France,
des interviews menées par I'un ou l'autre des deux
auteurs, voire conjointement. Parmi les acteurs
interviewés, nous avons rencontré des représentants
de cabinets ministériels, divers experts (en droit, en
régulation financiére, en comptabilité...), des membres
de métaorganisations sectorielles (du financement
participatif aux niveaux national et européen, et du
secteur bancaire), des représentants de plateformes
de financement participatif (notamment cing entretiens
avec le président d’Unicrédit), des représentants du
pouvoir législatif et des régulateurs (Autorité de contréle
prudentiel et de résolution (ACPR), Autorité des marchés
financiers (AMF) et Organisme pour le registre unique
des intermédiaires en assurance, banque et finance
(ORIAS). Ces entretiens ont été enregistrés, puis
retranscrits. Les chercheurs ont également participé
aux Troisiemes Assises de la Finance participative, qui
se sont tenues le 29 mars 2016.

L'objectif de ces entretiens et observations non parti-
cipantes était de reconstituer les séquences straté-
giques (LEHIANY et CHIAMBARETTO, 2014 ; YAMI,
CHAPPERT et MIONE, 2016) de la structuration du
champ du crowdlending en nous centrant sur le bon
de caisse. L'idée était d’obtenir des témoignages sur la
fagcon dont cet outil stratégique avait été découvert et
utilisé, ainsi que sur les réactions qu’avait suscitées son
utilisation aussi bien chez les régulateurs que chez les
concurrents (banques ou dirigeants de plateformes).
Nous avons par ailleurs analysé les textes juridiques
suivants afin de mettre en évidence les éléments clés
de chaque statut :

¢ le Code monétaire et financier,

e laloi n°2015-990 du 6 ao(t 2015 pour la croissance,
I'activité et I'égalité des chances économiques, dite loi
Macron,

Sequence 1, novembre 2013 - octobre 2014

* l'ordonnance n°2014-559 du 30 mai 2014 relative au
financement participatif,

* l'ordonnance n°2016-520 du 28 avril 2016 relative
aux bons de caisse,

 le décret n°2014-1053 du 16 septembre 2014 relatif
au financement participatif,

* le décret n°2016-1453 du 28 octobre 2016 relatif aux
titres et aux préts proposés dans le cadre du finance-
ment participatif.

Le cas Unicrédit : une stratégie
complexe d’« océan bleu »

Unicrédit a utilisé un dispositif oublié du Code monétaire
et financier, le bon de caisse, pour créer son propre
marché autorégulé des préts rémunérés, dont il a été
'unique acteur de novembre 2013 a octobre 2016.
Il est ainsi parvenu a développer une stratégie dite
d’ « océan bleu ». Unicrédit a également contribué, via
I'association professionnelle ad hoc, a créer un autre
marché imbriqué dans le précédent. Sous l'action des
pouvoirs publics, cet autre espace de marché, lié au
statut optionnel d’intermédiaire en financement parti-
cipatif (IFP), était davantage contraignant, car bien
plus régulé, statut que ses concurrents directs ont
tous adopté a partir d’'octobre 2014. Dans cette partie,
nous revenons sur les trois séquences stratégiques
qui ont conduit a I'’émergence de ces espaces de
marché imbriqués.

Séquence 1 : la création par Unicrédit d’'un nouvel
espace de marché

Depuis la fermeture en 2012 de la plateforme
FriendsClear, le crowdlending semblait faire en France
'objet d'une interdiction par 'ACPR, qui considérait
gue cette activité constituait une atteinte au monopole
bancaire dés lors qu’elle était assortie du paiement
d’intéréts. La découverte et [lutilisation d'un outil
juridigue datant des années 1930 va permettre a
Unicrédit de contourner le monopole bancaire, comme
l'illustre la Figure ci-dessous.

*Strateghe

concurreaticlle ' une
platcforme

*lamovation
reglementaire

*Instrumentiation d'une
anomalic juridique

L’espace de marché du secteur bancaire

L’espace de
marche
d'Unicrédit

Monopole bancaire

Bréche risquée dans le
monopole bancaire grice au
bon de caisse

Figure 1 : Représentation de la création par Unicrédit du nouvel espace de marché (séquence 1).
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L’'innovation apportée par le bon de caisse

Pour les associés d’Unicrédit, il n’était pas envisageable
que les préts souscrits sur leur plateforme ne soient
pas rémunérés. Ces associés ont contacté un jeune
avocat de la place de Paris, qui avait déja conseillé une
plateforme de préts sans intérét, pour lui soumettre ce
nouveau défi : trouver pour leur plateforme un moyen
de contourner le monopole bancaire. Voici comment
cet avocat nous décrit ses recherches et son étrange
découverte :

« Je pense qu’'en fait, j’ai eu une chance qui était que
je ne connaissais rien au droit bancaire. [...] J'ai ouvert
la boite a outils. Et donc jai lu, jai lu, jai lu, jai lu...
et a un moment donné, il y avait un paragraphe sur
les bons de caisse. Au milieu du Lamy 3 du [droit] du
financement ». [...] Je me suis dit : “Mais, qu’est-ce
que c’est que ce truc ? Qu’est-ce que c'est que ¢a ?
C’est treés bizarre !...”. Et on a creusé, creusé et recreu-
sé..., et plus on creusait et moins on trouvait, en fait,
parce qu'’il n’y avait rien sur le bon de caisse » (conseil
d’Unicrédit 1).

D’abord perplexes et surpris que personne n’ait pensé
plus tét a cette solution pour contourner le monopole
bancaire depuis son instauration en 1945, les associés
d’Unicrédit ont consulté autour d’eux, notamment 'un
des auteurs de la loi bancaire de 1984 qui n’a pu que
constater que leur découverte en était bien une :

« Quand on l'a vu, lui, on lui a expliqué le projet [...].
Et Ia, on a eu un énarque polytechnicien, avec tout le
passé que vous imaginez, qui hous a regardés comme
¢a et qui nous a dit : “Mais vous étes géniaux ! C'est
d’une simplicité ! C’est évident ! Mais bien s(r ! Mais bon
sang !” Voila : le gars, on lui ouvrait un monde nouveau,
quoi : “ll faut que je vous aide, c’est trop génial I”. Voila,
c’était marrant ! » (président d’Unicrédit).

« C’est d’ailleurs pour ¢a que ces charmants gargons
sont venus me voir, c’'est qu'on leur avait dit qu’il y
avait quelqu’un qui connaissait a peu pres son sujet et
qui pourrait, peut-étre, leur dire si ¢ca pourrait marcher.
Donc, j'ai regardé leur papier, j'ai pris quelques instants
de réflexion, et je leur ai dit : “Ca marche !” » (conseil
d’Unicrédit 2).

La « surprise » et la validation initiale des pouvoirs
publics

Les associés d’Unicrédit et leur avocat ont ensuite solli-
cité les régulateurs afin de leur présenter leur projet de
redonner vie aux bons de caisse. Ceux-ci ont d’abord
cru a une véritable farce :

« Les bons de caisse, c’est pas un titre financier, c’est
un vieux machin qui date des années 1930 ! » (régula-
teur 5).

Mais devant l'insistance de leurs interlocuteurs et aprés
avoir vérifié leurs curriculums et ceux de leurs conseil-
lers, un sentiment de sidération et d’inquiétude les a
parcourus :

« En fait, ca a été une trés grande surprise : “Qu’est-ce
que c’est que ce machin d’avant le déluge ? C’est quoi
ce truc ? D’ou ¢a sort ?”. En termes de connaissances,
¢a m’'a obligé a faire des recherches archéologiques

sur les derniéres utilisations du bon de caisse... »
(régulateur 4).

« Les responsables de la regle du jeu se grattent la
téte et se disent : “Mais alors, sommes-nous tout nus ?
Nous avons une mission de surveillance ! Qu’'est-ce
que c’est que ¢a ?!” » (conseil d’'Unicrédit 2)

La stupéfaction était grande, car cet outil financier
ne semblait dépendre d’aucun régulateur particulier.
L'AMF et TACPR semblaient admettre qu’en dehors
des regles explicites de l'article L. 223-1 et suivants
du Code monétaire et financier, des régles d’ailleurs
extrémement légeres, cet outil ne pouvait faire I'objet
d’aucun contréle particulier :

« On a fait toute une belle note, on est allé voir 'ACPR.
On a vraiment justifie de ce pourquoi on demandait
l'autorisation de 'ACPR pour émetire des bons de
caisse, etc., pourquoi on considérait que ce n’était pas
du recueil de fonds publics... Et ils nous ont dit oui !
Et ils nous ont donné raison ! Et la, c’était “Alléluia !” »
(conseil d’Unicrédit 1).

La création d'un océan bleu dans le monopole
bancaire

Les associés d’Unicrédit et leur avocat avaient donc
trouvé un outil permettant de contourner le monopole
bancaire tout en donnant a des particuliers et a des
personnes morales le pouvoir de souscrire en quelques
clics, sans formalisme particulier, a des instruments de
dette avec intéréts, et ce, sans aucune limitation de
montant.

Cet outil a permis d’ouvrir un marché jusque-la inexis-
tant pour des projets que les banques ne finangaient
que rarement et avec beaucoup de réticences : par
exemple, le financement d’actifs immatériels (la
création d’un site Internet), le financement de besoins
en fonds de roulement (pour la production d’un proto-
type), ou bien encore le financement du recrutement
d’un nouveau salarié.

Ces projets qui sont pourtant utiles ne trouvaient pas
de financement bancaire, alors méme que les porteurs
de projets étaient disposés a payer des taux d’intérét
élevés. Les banques se refusent en effet, au-dela d’un
certain niveau de risque percu, a monter leur taux. Elles
préferent ne pas préter plutdt que de préter a un taux
élevé, considérant qu’a partir d’'un certain niveau de taux
d’intérét les seules entreprises acceptant d’emprun-
ter sont des entreprises a trés hauts risques, dont les
dirigeants n'auraient aucun scrupule a faire défaut.
C’est un phénomene traditionnel de rationnement du
crédit qui a été théorisé par le prix Nobel d’économie
Joseph Stiglitz et 'économiste Andrew Weiss (1981).

Par ailleurs, les banques ont un business model
présentant des colts fixes importants et centré sur
la facturation de commissions. Si bien que dans le
contexte actuel d'une forte concurrence entre les
banques et dans un environnement de taux d’inté-
rét faibles, voire négatifs, les banques ne font aucun
profit sur des projets inférieurs a 200 000 euros. I
est donc difficile de financer par un prét bancaire des
projets dont le besoin en financement est inférieur a ce
montant, les banques perdant de I'argent sur ce type de
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prét. A l'inverse, les plateformes de crowdlending ayant
des colts de structures trés faibles présentent des taux
d’intérét allant de 4 a 12 % annuels, ce qui rend ces
mémes projets rentables.

Par ailleurs, les banques sont également réticentes
a financer la totalité d’'un projet, méme si celui-ci est
particulierement robuste et rentable. C’est la que le
crowdlending peut intervenir comme une option de
co-financement. Les montants levés par crowdlen-
ding sont en effet considérés par les banques comme
des apports personnels étant donné qu’ils ne sont
assortis d’aucune garantie ni d’aucune caution. Cela
permet a des entrepreneurs dépourvus de biens
personnels de passer par I'étape crowdlending qui
se caractérise par un taux d'intérét élevé pour un
montant emprunté faible ; cette étape peut servir
de levier pour avoir accés plus tard a un emprunt
bancaire affichant un taux faible pour un montant
emprunté beaucoup plus important.

Enfin, les banques, sauf pour leurs principaux clients
historiques, n’accordent pas leurs préts aussi rapide-
ment que ceux qui sont souscrits sur les plateformes
de crowdlending. Les porteurs de projets devant faire
face en urgence a une échéance financiére importante
peuvent espérer un délai allant de 5 a 20 jours entre la
date de soumission de leurs dossiers a la plateforme de
crowdlending et la date a laquelle les fonds empruntés
sont effectivement versés sur le compte bancaire de
leur entreprise.

La réinterprétation faite par Unicrédit du bon de caisse
a donc permis la naissance d'un nouveau marché,
un oceéan bleu jusqu’alors inexploité. Et, pendant
longtemps, seul Unicrédit s’y est risqué, car une barriére
a I'entrée singuliere a freiné les velléités de potentiels
nouveaux entrants.

Un océan bleu entouré d'une barriére a I'entrée
singuliere I'insécurité juridigue du bon de
caisse

Si l'outil « bon de caisse » paraissait donc ouvrir un
nouveau marché, son utilisation demeurait risquée du
point de vue des régulateurs et des entrepreneurs qui
sollicitaient les conseils de ces derniers pour préparer
leur entrée sur ce nouveau marché.

En effet, aprés la « surprise » initiale de sa validation
que nous avons décrite plus haut, TACPR a changé
du tout au tout sa position dans le courant de

'année 2014, suite a la transposition d’'une directive
européenne.

« De fagon assez inexplicable, alors que pour moi les
textes étaient assez clairs, ils ont rétropédalé. lls ont
dit : “a I'aune de la réforme, on considére que ce n'est
plus possible”. [...] On trouvait que leur raisonnement
n’était pas le bon, et je pense que I'on avait raison,
puisque qu’on leur a dit que I'on continuerait [quand
méme a utiliser les bons de caisse]. Eh bien, il ne s’est
jamais rien passeé !... » (conseil d’Unicrédit 1).

Ce revirement de 'ACPR a créé un fort sentiment
d’insécurité juridique autour du bon de caisse. Si
Unicrédit a continué a y recourir, ceux qui s’apprétaient

a venir le concurrencer n’ont pas osé prendre ce risque
réglementaire aux conséquences potentiellement
pénales.

« On a demandé a I’ACPR [si I'on pouvait ouvrir une
plateforme en utilisant le bon de caisse], mais en
fonction des gens a qui tu t'adressais, tu n'avais pas
la méme réponse. Il n'y avait pas de position unanime,
officielle de 'ACPR sur le bon de caisse » (concurrent
d’Unicrédit 1).

Ces entrepreneurs qui préparaient leur entrée sur ce
nouveau marché étaient a fortiori convaincus que cet
usage « singulier » du bon de caisse allait étre bientdt
interdit, un nouveau statut d’intermédiaire financier
étant en train d’étre élaboré par les pouvoirs publics.

« On s’est dit pourquoi commencer avec du bon de
caisse, puisque I'on sera obligé de I'enlever, de passer
a un autre véhicule ? Alors qu’avec le statut, on aura
bientdt [a notre disposition] des contrats de préts plus
simples... » (concurrent d’Unicrédit 1).

Parailleurs, 'avocat d’Unicrédit s’est refusé a démarcher
les concurrents de cette plateforme pour leur proposer
ses services sur la base de la note de validation initiale
émanant de 'ACPR.

« Les autres acteurs ne se sont pas mis dans la roue
[d’Unicrédit], parce que les gens étaient attentistes, ils
voulaient savoir ce que ¢a allait donner... Et que moi, de
mon coté, je considérais qu'il n’était pas élégant d'aller
vendre cette solution a quelqu’un d’autre alors que je
I'avais développée sur mesure, pour eux [Unicrédit] »
(conseil d’'Unicrédit 1).

Unicrédit a donc été le seul acteur & avoir été assez
informé pour accepter de prendre ce risque de l'insé-
curité juridique, ce qui lui a permis d’accumuler plus
de 12 mois d’expérience par rapport a ses concurrents
ayant une aversion au risque, et surtout moins bien
informés, et qui ont choisi d’attendre octobre 2014 et la
mise en place du statut d’'IFP pour lancer leurs propres
plateformes.

Mais méme aprés octobre 2014, 'avantage comparatif
que l'usage du bon de caisse a conféré a Unicrédit a
encore perduré deux années supplémentaires.

Séquence 2 : La structuration du double marché
du crowdlending

Unicrédit a contribué a la création d’un statut réglemen-
taire qui, a l'initiative des pouvoirs publics, a constitué
un cadre plus restrictif que ce que permettait le bon
de caisse. Et ce statut a été adopté dés son entrée
en vigueur, en octobre 2014, par tous les concurrents
d’Unicrédit, tandis que ce dernier a continué pendant
deux années supplémentaires a étre le seul acteur
a user des avantages du bon de caisse, comme le
résume la Figure 2 de la page suivante. Cette straté-
gie répondait non seulement a sa volonté de garder un
avantage concurrentiel par rapport a ses concurrents,
mais aussi a sa volonté de continuer a faire pression
sur le régulateur pour que le cadre juridiqgue évolue
dans le sens d’une plus grande flexibilité, au bénéfice
de tous les acteurs du secteur.
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Sequence 2, octobre 2014 ~ octobre 2016

L’espace de marché du secteur bancaire

Monopole bancaire

Strategie

concurrenticlle de 'sll'llfﬂﬂ
Lendons collectives via la
méta-organisation
*lanovation sectorielle
reglementaire
. " *Co-construction
Instrumentation d'une
anomalic junidique avec le régulatear
L’espace de Lespace de
marché marché du
d’Unicrédit statut IFP

Bréche sans
risque grice an
statut IFP

Bréche risquée dans le
monopole bancaire grice an
bon de calsse

Figure 2 : Structuration du double espace de marché créé par les acteurs du crowdlending (séquence 2).

La définition collective du statut d’intermédiaire en
financement participatif (IFP)

En paralléle a I'ouverture de la plateforme Unicrédit,
son président, devenu également président de FPF, la
méta-organisation sectorielle, participe activement aux
consultations de place, d’avril 2013 a octobre 2014, qui
aboutiront a la création d’'un statut d’intermédiaire en
financement participatif (IFP). Cette méta-organisation
sectorielle a été un acteur majeur de la co-construction
du statut IFP avec le régulateur.

Ce statut présente deux caractéristiques principales
qui viennent diminuer la taille du terrain de jeux des
plateformes de crowdlending par rapport & ce que
permettait le bon de caisse : il prévoit en effet une
interdiction des préts entre personnes morales et fixe,
par ailleurs, des montants maximaux contraignants
des préts par projet (1 million d’euros) et par particulier
(1 000 euros pour chaque projet). Ces caractéristiques
résultent toutes deux d’un arbitrage des pouvoirs publics
sous l'influence de certaines banques et d’associations
de consommateurs.

A partir de novembre 2014, Unicrédit voit apparaitre
ses premiers concurrents. Tous adoptent le statut
relativement restrictif d’IFP, que le président d’Unicrédit
a contribué a créer. Pendant la co-construction du
statut d’IFP, celui-ci avait, au nom du secteur, combattu
les restrictions du champ des possibles par rapport a ce
que permettait le bon de caisse. Et il décida, une fois
le statut d’'IFP en vigueur, d’entrer dans une logique de
bras de fer avec les pouvoirs publics en continuant a
opérer en bons de caisse sur sa plateforme.

L'instrumentation de I'« anomalie juridique »

Unicrédit continue donc a opérer au moyen de I'outil
« bon de caisse » sans étre contraint d’interdire aux
personnes morales de préter, ni de fixer une limite aux
montants des souscriptions ouvertes sur sa plateforme.

« lIs pensaient que I'on allait étre raisonnables, que I'on
allait passer sous le statut d’IFP. C’était I'équilibre de la

terreur avec 'ACPR. Et ils avaient vu que I'on n'avait
pas fait de petits ailleurs. Et je n'arrétais pas de dire
[a Unicrédit] a I'époque : “Le jour ou d’autres plate-
formes vont l'utiliser, on sera perdu. Il faut qu'il N’y ait
que nous ! Que ce soit nous contre eux. Parce que s'ils
se rendent compte que ca fait tache d’huile, alors 13, ils
vont étre obligés de réagir...” » (conseil d’'Unicrédit 1).

L’étonnement est grand chez les pouvoirs publics qui
pensaient avoir habilement réglé le probleme des bons
de caisse grace a la création de ce nouveau statut :

« C’est assez amusant parce qu’en fait, [le président
d’Unicreédit] qui a été trés proactif dans toute la mise en
place de cette réglementation, qui était trés favorable
a ce qu’il y ait un encadrement, [...] qui était en plus
président de I'association, lui il avait une activité qui
n’était pas réglementée...» (régulateur 5).

Les associations de consommateurs, qui sont
directement a l'origine des seuils contraignants pour
les plateformes opérant sous statut d’IFP, se sentent
également flouées :

« Bon, jaime bien [le Président d’Unicrédit], mais Ia,
il nous a quand méme fait un sale coup quoi ! C'est
son modéle des l'origine, mais il aurait quand méme pu
rentrer dans le statut d’'IFP [...] C’est vrai qu'il a lié les
mains des autres sans se lier les siennes » (association
de consommateurs 1).

Quant aux nouveaux entrants sur le marché, ils ne
réalisent que tardivement, et avec pour certains, un
agacement non dissimulé, que l'acteur historique du
crowdlending, qui préside I'association du secteur et
a participé a la rédaction du statut d’'IFP, continue a
exercer en dérogeant a ce cadre. Et le pire, c'est que
tout ceci est parfaitement légal !...

« C’est une situation un petit peu ubuesque, ou I'on se
retrouve avec deux outils, 'un avec énormément de
contraintes, I'autre complétement freestyle » (concur-
rent d’Unicrédit 1).
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Ce point de vue n’est cependant pas partagé par tous.
Certains acteurs pensent qu’au contraire, le président
d’'Unicrédit a eu une attitude allant a I'encontre des
intéréts de sa plateforme en participant & la création du
statut d'IFP :

« [Le président d’Unicrédit] a pas mal souffert des jalou-
sies des [acteurs sous statut d’] IFP, et des reproches
gu’ils lui ont faits vis-a-vis de son utilisation du bon de
caisse... Alors que, franchement, si javais été son
investisseur, je lui aurais dit : “Tu tues I'association...
Tu fais tout ce que tu peux pour la tuer. Tu continues sur
ton modéle de bon de caisse, mais jamais tu ne vas te
créer des concurrents en leur créant un statut . Donc
voila, on lui a reproché des choses qui étaient complé-
tement injustifiées » (FPF 2bis).

Le président d’'Unicrédit soutient lui-méme qu’en
agissant ainsi, il a surtout servi les intéréts du secteur
dans son ensemble :

« Je n’ai jamais voulu créer un statut light. J'ai souhaité
et j’ai défendu I'idée que le statut d’IFP aille au-dela de
ce que permettait le bon de caisse. Ce n’est pas moi qui
ai rendu le statut d’'IFP light, c’est le régulateur, influen-
cé par les banques ! Quand le statut d'IFP a démar-
ré, si jétais passé en IFP, si javais abandonné le bon
de caisse, alors que l'utilisation de celui-ci était Iégale,
jamais le secteur n’aurait eu la réforme des minibons,
qui permet notamment aux personnes morales de
préter. Jamais le secteur n’aurait pu se développer ! Et
il faut se resituer a I'époque. Moi, j'étais persuadé que
mes concurrents allaient faire aussi du bon de caisse.
Je n’ai pas compris qu’ils restent en statut d’'IFP... »
(président d’Unicrédit).

Ainsi, Unicrédit a participé, via la méta-organisation,
a la co-construction d'un cadre réglementaire
contraignant pour ses concurrents, tout en continuant
a opérer sur sa propre plateforme au moyen de bons
de caisse. Cette stratégie a pu choquer certains de ses

Séquence 3, 4 partir d’octobre 2016

I’espace de marché du secteur bancaire

Monopole bancaire

Figure 3 : Evolution des nouveaux espaces de marché (séquence 3).

concurrents, les associations de consommateurs ainsi
que les régulateurs, et elle a fini par conduire a des
efforts visant a la neutralisation du bon de caisse en
tant qu’outil stratégique.

Séquence 3 : La neutralisation progressive par
les régulateurs de la stratégie mise en ceuvre par
Unicrédit

Le président d’Unicrédit a maintenu avec succes sa
stratégie jusqu’au jour ou les pouvoirs publics ont
décidé de reprendre progressivement la main pour
finalement neutraliser le bon de caisse en le transfor-
mant en minibon. L’avantage concurrentiel conféré par
l'utilisation du bon de caisse a été de ce fait annulé,
en méme temps que l'insécurité juridique qui I'entou-
rait disparaissait. La Figure 3 ci-apreés résume cette
séquence.

La dénaturation du bon de caisse par le régulateur
Les régulateurs ont repris progressivement la main sur
le bon de caisse. Tout d’abord indirectement, en mettant
en place a partir du 1¢ janvier 2016 un dispositif d’inci-
tation fiscale propre au statut d'IFP® et en en excluant
les préts souscrits en bons de caisse. Puis directement,
en « modernisant » le bon de caisse par une ordon-
nance d’avril 2016 entrée en vigueur en octobre 2016,
laquelle a également « sécurisé » cet outil en le ratta-
chant obligatoirement au statut de conseiller en inves-
tissement participatif (CIP), lequel est controlé par
I'’AMF.

Depuis cette réforme, le bon de caisse a beaucoup
perdu de sa flexibilité. Son utilisation est désormais
soumise notamment & des seuils maximaux d’'investis-

® Larticle 25 de la loi de finances rectificative n°2015-1786 pré-
voit que, pour le calcul de I'impdt sur le revenu, la perte subie par
un particulier en cas de non-remboursement d’un prét effectué sur
une plateforme ayant adopté le statut d’'IFP devient imputable sur
les intéréts pergus sur des préts de méme nature.

“Stratégies
*Reprise en main oot ALl
par le régulateur de méta-organisation
I'“anomalie sectorelle
Juridique™ C
avec le régulateur
L’espace de o -
espace de
marc!lé du B
minibon statut IFP
statut CIP
Bréche sans risque dans le Bréche sans
monopole bancaire griace au risque grace au
bon de caisse statut IFP
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sement et a des formalités importantes (voir le Tableau
1 ci-aprés).

« C’était un véhicule léger et ils en ont fait un camion, un
3,5 tonnes ! Alors que s'ils avaient été cohérents avec
eux-mémes soit ils auraient supprimé I'émission des
bons de caisse dans le public, soit ils auraient validé
le bon de caisse. L3, ils I'ont vidé de sa substance ! »
(conseil d’Unicrédit 1).

Les effets de la stratégie complexe d’Unicrédit
D’octobre 2014 jusqu’a cette réforme d’octobre 2016,
Unicrédit a donc bénéficié de vingt-quatre mois supplé-
mentaires, durant lesquels il a été le seul acteur a
utiliser le bon de caisse, et donc a bénéficier de sa
flexibilité. Ses concurrents ont préféré suivre les
recommandations de 'ACPR en ne prenant pas le
risque d’insécurité juridique que seul Unicrédit était en
capacité de prendre, grace au travail de son avocat.

En définitive, pendant trois ans, Unicrédit a pu exercer
son activité sur un marché qu’il avait lui-méme créé
et dont il est demeuré I'unique acteur : le financement
participatif sous forme de prét rémunéré opéré via des
bons de caisse. La réforme fiscale de janvier 2016 a
poussé Unicrédit a devenir un IFP, tout en continuant a
utiliser le bon de caisse, puis, a partir d’octobre 2016, le
minibon. Unicrédit utilise alors :

o d'un coté, le statut d'IFP pour des emprunts infé-
rieurs ou égaux a 1 million d'euros et des tickets
individuels de moins de 2 000 euros souscrits par des
particuliers,

» et, de l'autre co6té, le bon de caisse, puis le minibon
dans toutes les autres configurations.

Unicrédit a pu ainsi bénéficier des aspects positifs
des deux statuts, utilisant stratégiquement la régle-
mentation au bénéfice de sa plateforme. Sa stratégie
fondée sur deux piliers (le pilier IFP et le pilier minibon)
sera celle suivie par ses concurrents, a partir d’octobre
2016.

Discussion

L'objectif de cet article était de mettre en évidence
quelles stratégies un entrepreneur du secteur collabo-
ratif peut mettre en ceuvre afin de développer un nouvel
espace de marché et de rester leader sur cet espace,

malgré I'afflux de nouveaux entrants. A cette fin, nous
avons étudié les stratégies complexes de la plateforme
Unicrédit et le secteur du crowdlending, qui nous a
paru particulierement intéressant, puisqu’il a histori-
guement commencé par constituer, avec FriendsClear,
une activité illégale menacant le monopole bancaire
frangais et sanctionnée en tant que telle par 'ACPR.
Le cas Unicrédit est d’autant plus pertinent que son
président a réussi I'exploit de contourner le monopole
bancaire en créant un nouvel espace de marché pour sa
plateforme et qu’il a contribué a créer un autre marché
dont les pouvoirs publics ont voulu qu’il soit plus étroit
et contraignant, un marché que ses concurrents directs
ont adopté.

Une stratégie complexe de création d’un double
marché

Nous montrons que les stratégies complexes mises
en ceuvre par Unicrédit et permettant I'émergence
d’'un océan bleu avaient deux cibles principales : le
monopole bancaire (I'industrie installée), d’une part,
et les concurrents directs (I'industrie nouvelle du
crowdlending), d’autre part. Unicrédit a développé un
jeu complexe fondé sur la maitrise d’une prise de risque
réglementaire, celle de la Iégalité du bon de caisse, et
sur 'ambiguité du statut de cet outil qui a découlé de la
création de celui spécifique, mais non obligatoire, d’IFP.
Cette stratégie complexe a nécessité un double niveau
d’actions : celui de la plateforme (niveau de la firme) et
celui de la méta-organisation sectorielle (niveau collec-
tif). Cette stratégie a engendré trois séquences straté-
giques : tout d’abord, 'émergence d’'un premier espace
de marché pour Unicrédit grace au bon de caisse, puis
la structuration d'un second espace de marché pour
ses concurrents sous statut d’'IFP et, enfin, la neutra-
lisation progressive de lintérét du bon de caisse par
le régulateur qui a remplacé le bon de caisse par un
minibon au potentiel bien moins important.

Dans ce jeu de pouvoir, I'entrepreneur d’Unicrédit
a combiné des stratégies concurrentielles et coopé-
ratives multidimensionnelles. Afin de contourner les
barrieres a l'entrée du secteur bancaire, I'entrepre-
neur a mis en place une premiére stratégie concur-
rentielle vis-a-vis des banques, au travers de la
réinterprétation du bon de caisse et des activités de
lobbying réglementaire. Ensuite, il a développé une

Caractéristiques Bon de caisse Statut IFP Minibon sous statut CIP
Autorité de controle aucune ACPR AMF
A - interdit (seuls les particuliers _
Prét entre personnes morales autorisé autorisé

peuvent préter)

Montant global maximal pouvant
étre emprunté pour chaque
projet

aucune limite

1 million d’€ par an

(en octobre 2014) 2,5 millions d’€ par an

Montant maximal pouvant étre
prété par un financeur pour un
projet donné

aucune limite

1 000 € (en octobre 2014),

puis 2 000 € (en octobre 2016) aucune limite

Défiscalisation des pertes a

compter du 1¢ janvier 2016 non éligible

éligible éligible

Tableau 1 : Caractéristiques juridiques du bon de caisse, du statut d’IFP et du minibon sous statut CIP.
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autre stratégie concurrentielle vis-a-vis des autres
plateformes de crowdlending en préservant, pour son
usage exclusif, I'outil stratégique du bon de caisse.
Cette stratégie a, a la fois, recréé des barrieres a
'entrée a I'encontre de ses concurrents et maintenu
les pouvoirs publics sous pression, les incitant a conti-
nuer a améliorer le cadre réglementaire. Enfin, I'entre-
preneur a aussi mis en place des stratégies coopéra-
tives avec les plateformes, les régulateurs et les parties
prenantes afin de co-construire progressivement une
régulation spécifique qui lui permette d’accompagner le
développement du secteur, tout en gardant un temps
d’avance sur ses concurrents directs.

Cette stratégie complexe a permis a Unicrédit de
s’assurer trois ans de monopole sur l'usage du bon
de caisse, un outl largement moins contraignant
que le statut d’IFP, puisqu’avec le bon de caisse, les
personnes morales peuvent préter a d’autres personnes
morales, qu’il n’existe aucune limite de montant pour
les préts souscrits et qu’aucun régulateur n’est habili-
té a contrler une plateforme de crowdlending. Ces
trois années ont permis a Unicrédit de disposer d’'un
avantage concurrentiel initial majeur et durable, notam-
ment en termes de courbe d’apprentissage du métier
de gestionnaire de plateforme de crowdlending et de
constitution d’'une base de préteurs. En paralléle, cette
stratégie a aussi eu des conséquences positives pour
'ensemble du secteur : elle a en effet permis de créer
le secteur proprement dit, d’en valider une reconnais-
sance institutionnelle via le statut d’IFP, puis d’obtenir
que le minibon, méme s’il n’offre pas tous les avantages
du bon de caisse, permette aux personnes morales de
préter.

Contributions : stratégies coopétitives multidi-
mensionnelles et structuration d'un champ
émergent

A travers notre étude de cas sur le crowdlending, I'éco-
nomie collaborative apparait comme une situation
extréme ou l'invention de nouveaux business models
menace des industries installées, rencontre des résis-
tances réglementaires et risque de profiter a ceux qui
entreront sur le nouveau marché, une fois ces obsta-
cles levés. Innover tant en matiére de business model
que de réglementation et s’assurer du leadership sur
le marché nouvellement créé requierent non seule-
ment des capacités de désencastrement des modeles
existants, mais aussi un sens aigu de la « navigation
réglementaire ».

Dans notre cas, Unicrédit apparait comme un entrepre-
neur institutionnel (DIMAGGIO, 1988 ; GREENWOOD
et SUDDABY, 2006 ; MAGUIRE et al, 2004 ;
SOUCHAUD, 2017), qui non seulement contribue
a la structuration et a la configuration du champ des
acteurs (LECA et al., 2015), a linstar de Ouishare et
de Shareable (ACQUIER et al.,, 2017), mais qui va
méme jusqu’'a participer lui-méme a la création et a
la régulation du secteur via la principale méta-orga-
nisation sectorielle. En mettant I'accent sur le réle du
bon de caisse dans I'émergence d’'un nouveau champ

d’acteurs, notre étude contribue a la théorie néo-institu-
tionnelle en mettant en évidence les effets d’'un instru-
ment juridique qui se change en dispositif stratégique
(AGGERI, 2014).

Nous contribuons aussi a la littérature sur I'écono-
mie collaborative en identifiant des stratégies coopé-
titives multidimensionnelles (BRANDENBURGER et
NALEBUFF, 1996 ; YAMI, CASTALDO, DAGNINO et
LE ROY, 2010) structurantes pour l'institutionnalisa-
tion de ce champ. Ces stratégies coopétitives multi-
dimensionnelles reposent sur différents dispositifs a
I'échelle de la firme (concurrentiel, le bon de caisse)
et a I'échelle du secteur (collectif, la méta-organisation)
et visent simultanément différents types de concurrents
(industrie installée et les nouveaux entrants).

Les implications managériales

Nous avons mis l'accent sur une articulation talen-
tueuse de stratégies coopétitives, mais la dimension
coopérative apparait d'autant plus essentielle dans
des industries émergentes face a des industries
installées. Le r6le de l'action collective en vue de
créer et de structurer un nouveau marché, de concert
avec les régulateurs nationaux et, éventuellement,
transnationaux, semble étre un passage obligé. Le
président d’Unicrédit a su dépasser les intéréts de
sa propre plateforme pour défendre les intéréts du
secteur et favoriser le développement progressif de
ses concurrents grace a un dialogue réussi avec le
régulateur. Ce diagnostic peut guider la stratégie de
futurs entrepreneurs. Mais il peut aussi éclairer d’autres
cas de I'économie collaborative.

Uber nous semble en ce sens constituer un contre-
exemple intéressant d’'une firme dont la stratégie est
menacée par I'absence de volet coopératif ou par
'absence de création d’'un espace de marché pour
ses concurrents. L'influence politique des entreprises
de taxis en France pousse en effet Uber a dévelop-
per des stratégies agressives qui 'aménent a s’aliéner
les pouvoirs publics et les régulateurs, tout en soule-
vant des controverses sur la précarisation du travail
(ACQUIER et al., 2017). L'analyse peut aussi étre
appliquée au cas d’Airbnb face a l'industrie hoteliére.
La stratégie de cette entreprise consiste en effet a
mobiliser les individus louant sur sa plateforme comme
autant de milliers de lobbyistes individuels. Mais ce
type de mouvement n'a pas encore fait ses preuves,
contrairement aux associations professionnelles de
type méta-organisation.

Cela nous permet de tirer certains enseignements pour
le développement futur, en Europe ou a l'international,
des plateformes du financement participatif : dans les
pays ou le secteur bancaire est oligopolistique et forte-
ment concentré, ou existent des méta-organisations
anciennes et puissantes, il est sans doute judicieux de
développer le méme type de stratégie coopétitive multi-
dimensionnelle. Ces enseignements sont transférables
aux autres secteurs de I'’économie collaborative, mais
aussi aux autres pays dans lesquels des plateformes
souhaiteraient s'implanter.
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ANNEXE - LISTE DES SIGLES

ACPR : Autorité de contrdle prudentiel et de résolution.
AMF : Autorité des marchés financiers.

CIP : conseiller en investissement participatif.

FPF : Financement Participatif France.

IFP : statut d’'intermédiaire en financement participatif.

ORIAS : Organisme pour le registre unique des
intermédiaires en assurance, banque et finance.
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—Inancement participatif

es lecons d’'une success-story

_e cas de I'hyper-financement de la
bande dessinée

« Comme convenu »"

Par Sophie RENAULT
Maitre de conférences a I'|AE d’Orléans, membre du Laboratoire de recherche en management des
Universités d’Orléans et de Tours (Vallorem)

Le crowdfunding constitue un mode de financement par lequel un porteur de projet
s’en remet a la foule pour obtenir tout ou partie des fonds dont il a besoin. Parmi les
différents types de financement participatif, cet article s’intéresse plus particulierement
au modéle du « don avec contrepartie ». Sur la base de I'étude de cas du projet
d’autoédition de la bande dessinée « Comme convenu », notre recherche décrypte
et analyse la situation d’hyper-financement d’'une opération de crowdfunding. Portée
en octobre 2015 sur la plateforme frangaise Ulule, la campagne s’est révélée étre une
véritable success-story. Alors que l'auteure de la bande dessinée sollicitait la somme
de 10 300 dollars, ce sont au final plus de 294 000 dollars qui ont été collectés grace
au soutien de 7 962 contributeurs. Au-dela des facteurs clés de succeés d’une
campagne appréhendés de maniére classique par la littérature, notre recherche met
en, perspective des éléments additionnels. Sont ainsi soulignés le réle de la pédagogie
et celui de la gratuité dans la réussite de la collecte de fonds. Les enjeux associés a la

mise en place de stretch goals font également I'objet d’'une analyse approfondie.

L e crowdfunding — ou financement participatif —
permet a des projets de toute nature de prendre
vie grace au soutien de la foule. Il constitue un
levier permettant a un collectif d’apporter un soutien
financier a un projet qui le séduit. Ce mode de
financement peut s’exercer de différentes maniéres :
coexistent le modéle basé sur le don avec ou sans
contrepartie, celui du prét rémunéré ou non et
celui de la participation au capital d’'une entreprise.
Cette recherche s'intéresse plus particulierement au
modéle du don avec contrepartie (ou reward-based).
Ce modéle se caractérise par le fait que le porteur
de projet remercie les internautes du « don d’argent »
gu’ils lui font en leur offrant une ou plusieurs
récompenses  matérielles  et/ou  immatérielles
préalablement définies. En référence a Mauss (1923),
il s’agit en quelque sorte d'un « don/contre-don ». De
nombreuses plateformes opérent dans ce domaine : a

l'international, nous pouvons citer les emblématiques
Kickstarter et Indiegogo ; en France, ce modeéle
est notamment incarné par les plateformes Ulule
et KissKissBankBank. Ce sont des intermédiaires
permettant de mettre en relation les porteurs de projets
avec des internautes qualifiés de backers, qui sont
susceptibles de leur apporter un soutien financier.

En parfait écho a la croissance du phénomeéne,
les recherches sur le financement participatif se
sont beaucoup développées ces derniéres années
(AGRAWAL, CATALINI et GOLDFARB, 2011 ;

(™ La premiere campagne de financement participatif portée par
Laureline Duermael (alias Laurel) sur la plateforme Ulule a inspiré
cet article. Je la remercie infiniment d’avoir accepté que plusieurs
de ses illustrations puissent étre reproduites dans cet article. Pour
leur concours précieux a cette recherche, que soient également
remerciés ici : Elodie Gongalves, Arnaud Burgot et Armelle Duval.
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ORDANINI et al., 2011 ; BESSIERE et STEPHANY,
2014 ; MOLLICK, 2014). Plusieurs grandes théma-
tiques animent les chercheurs, parmi lesquelles les
facteurs de motivation des backers (GERBER, HUI
et KUO, 2012 ; GERBER et HUI, 2013 ; MOLLICK,
2014), les enjeux du crowdfunding pour un porteur de
projet (MITRA, 2012 ; QlIU, 2013) ou bien encore le
réle de la foule dans la réussite d'un projet
(BELLEFLAMME, LAMBERT et SCHWIENBACHER,
2014 ; ONNEE et RENAULT, 2014)... De maniére
directe ou transversale, les facteurs clés de la réussite
d’'une campagne de financement participatif se trouvent
régulierement au cceur de la réflexion (MULLERLEILE
et JOENSSEN, 2015 ; MARELLI et ORDANINI,
2016). C’est également vers cette thématique que
nous souhaitons nous diriger, en adoptant un angle
d’analyse atypique. En effet, parmi les campagnes
de financement participatif ayant rencontré le succes,
certaines se distinguent. Pourquoi ? Parce qu’elles
bénéficient d’'un soutien d’envergure, qui permet de
dépasser rapidement le seuil de financement souhai-
té par leurs porteurs. Il s’agit alors d’une situation que
nous proposons de qualifier d’« hyper-financement »®.
Alors que le succes est majoritairement appréhendé
de maniére globale par les chercheurs, nous considé-
rons, a linstar de Joenssen, Michaelis et Mullerleile
(2014), qu’il est intéressant de se pencher sur le
sujet spécifique de I'hyper-financement. Or, la littéra-
ture a jusqu’ici délaissé ces cas extrémes, lesquels
pourtant permettent non seulement d'interroger les
clés de succes d’une campagne de crowdfunding, mais
également de comprendre comment entretenir la
dynamique du financement. En nous fondant sur une

méthodologie qualitative exploratoire (voir 'Encadré
ci-aprés), nous avons étudié un projet dont le succes
a été tout aussi phénoménal que fulgurant : celui du
financement du premier tome de la bande dessinée
« Comme convenu », en octobre 2015.

En nous appuyant sur l'analyse du projet d’édition
de « Comme convenu », nous avons pour ambition
d’enrichir la littérature visant a identifier les facteurs
clés de succés d'une campagne de crowdfunding,
et ce, dans un contexte d’hyper-financement. Notre
article répondra dés lors aux questions suivantes :
quelles sont les clés de la réussite d’'une campagne
de financement participatif ? Comment expliquer
I'hyper-financement du projet porté par Laurel ?
Comment entretenir la dynamique de financement
d’'une campagne de collecte de fonds ? Afin de
répondre a ces questions, notre article s’articule autour
de trois parties. La premiére partie a pour objectif de
mettre en perspective les ressorts du modeéle du don
avec contrepartie et les principaux facteurs clés de
succes d'une campagne. Dans la deuxieme partie,
sont présentés le projet « Comme convenu » et son
porteur, Laurel. Les principaux contours de la collecte
de fonds sur la plateforme Ulule sont également
exposés. Enfin, la derniere partie a pour objec-
tif d’analyser les facteurs explicatifs de la réussite
de la collecte portée par Laurel. Il s’agit de confron-
ter les éléments clés de la réussite a ce qui est
traditionnellement avancé dans la littérature.
Nous soulignons les spécificités de la situation
d’hyper-financement observée et mettons en lumiére le
réle des stretch goals.

Encadré 1 : Architecture de la recherche

Notre recherche a reposé sur une méthodologie qualitative fondée sur I'étude de cas du financement du premier tome
de la bande dessinée « Comme convenu ». Il s’est agi d’opérer un suivi longitudinal du projet d’autopublication porté
par Laurel. La campagne a débuté le 6 octobre 2015 et s’est achevée un mois plus tard. L'attention que nous avons
portée a cette opération de crowdfunding ne saurait se réduire a cette seule période. Elle s’est en effet exercée de fagon
continue depuis I'automne 2015. En effet, si la période de collecte sur la plateforme est cruciale, le sont tout autant les
mois qui la précedent, puis lui succedent. De fait, 'observation du cas s’est poursuivie jusqu’en mai 2017.

Une approche netnographique a été au cceur de notre méthodologie. Enréférence a Kozinets (2002, 2009), la netnographie
se définit comme I'ethnographie adaptée a I'étude de communautés qui évoluent dans la sphére électronique. Nous
avons suivi la campagne portée par Laurel sur la plateforme Ulule et le flot des nombreux commentaires qu’elle a
suscités. Nous avons également collecté les nouvelles (qualifiées de news) émanant du porteur de projet. Il s’est
également agi pour nous de suivre et d'analyser les actes de communication du porteur de projet et de sa communauté
sur différents réseaux sociaux (blog, Facebook, Twitter...).

Notre recherche s’est nourrie également d’entretiens réalisés avec Arnaud Burgot, le directeur général de la plateforme
Ulule, et Elodie Gongalves, accompagnatrice de projets d’édition chez Ulule. Compte tenu de leurs agendas chargés,
Laurel et sa community manager, Armelle Duval®, ont fait le choix de répondre a nos questions par échanges
électroniques. Enfin, notre participation (en mai 2017) a une session de formation sur le crowdfunding dispensée par
les membres d’Ulule nous a permis de recueillir de maniére informelle le point de vue de trois collaboratrices d’Ulule
sur la campagne de Laurel.

@ Nous proposons de parler « d’hyper-financement » lorsque la
somme collectée a l'issue de la collecte est au moins cinqg fois
supérieure au montant initialement souhaité. Il s’agit donc d'une
situation extréme. Typiquement, lorsqu’une campagne réussit sur
la plateforme Ulule, I'objectif est en moyenne dépassé a hauteur
de 120 % (données collectées en 2017). L’hyper-financement se
caractérise dés lors souvent par le fait que le seuil financier fixé
par le porteur de projet est dépassé des les tout premiers jours,
voire des les premieres heures du lancement de la campagne de
crowdfunding.

® Précisons que c'est a I'occasion du lancement de sa campagne
de crowdfunding en vue de financer I'édition du second tome de
« Comme convenu », que Laurel a souhaité avoir recours aux
services d’Armelle Duval. Laurel ne bénéficiait donc pas encore
d’'un soutien en termes de community management lorsqu’elle
réalisa sa premiére campagne de collecte, objet de la présente
recherche.
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Le financement participatif

Le modele du don avec contrepartie

Les plateformes de financement participatif fondées
sur le modele dit du « don avec contrepartie » (ou
« reward-based ») ont pour vocation d’aider un porteur
de projet a collecter des fonds afin de donner vie a son
projet. En échange des fonds collectés, le porteur de
projet « offre » des contreparties matérielles ou non.
Des projets de toutes sortes sont susceptibles d’étre
présentés sur une plateforme de financement partici-
patif. Il peut d'ailleurs s’agir de projets a des stades
d’avancement divers. Il est ainsi question, selon Kappel
(2008), de crowdfunding ex post ou ex ante®.

Les plateformes offrent un espace permettant aux
porteurs de projets de rencontrer la foule de ceux qui
sont susceptibles de leur apporter un soutien financier.
En tant que service de mise en relation, elles percoivent
un pourcentage du montant de la collecte réalisée.
C’est la le fondement de leur modéle d’affaires. Via une
plateforme, un porteur de projet peut solliciter le soutien
de cercles plus ou moins éloignés : amis, famille,
connaissances, réseau professionnel ou parfaits
inconnus. Le soutien de ces individus rend possible
son action et donne une forme de légitimité a son
projet, lequel peut éventuellement bénéficier, par la
suite, d’autres sources de financement.

La foule a la possibilit¢ de choisir parmi un éventail
de projets présentés sur une plateforme ceux qu’elle
souhaite soutenir. Les sources de motivation des
backers sont multiples (ORDANINI et al., 2011). lls ont
a caeur de faire vivre des projets qui les séduisent, qui
ont du sens a leurs yeux. Le soutien qu’ils apportent
au projet via une plateforme leur permet d'instaurer
ou de conforter une relation privilégiée avec le porteur
de projet, de prendre connaissance de nombreux
éléments en lien avec le projet ou bien encore d’obte-
nir des contreparties tangibles ou non. Une opération
de financement participatif permet ainsi aux backers de
vivre plusieurs des étapes de la vie d’'un projet et, ce
faisant, d’en devenir de véritables parties prenantes.

Le modéle de la contrepartie peut s’exercer selon
deux modalités distinctes : celle du « tout ou rien »,
d’'une part, et celle du « tout est pris », d’autre part
(CUMMING, LEBOEUF et SCHWIENBACHER,
2014). La premiére, le « tout ou rien », exprime le
fait que si le montant sollicité par le porteur de projet
n’est pas atteint au terme de la campagne, il ne recevra
pas les contributions des internautes, lesquels, bien
entendu, conserveront alors les fonds qu'ils étaient
préts a « donner ». La seconde modalité, celle du
« tout est pris », implique que les sommes d’argent
pourront étre récoltées par le porteur de projet, méme
s'il n'atteignait pas le seuil attendu. La majorité des
plateformes opérent selon la premiere regle, laquelle
confére un caractére durgence a la campagne

@ Le crowdfunding ex post fait référence au soutien apporté par
la foule a un projet déja finalisé. Quant au crowdfunding ex ante,
le soutien est apporté dans la perspective d’'atteindre un résultat
mutuellement souhaité (KAPPEL, 2008).

et augmente le partage sur les réseaux sociaux. Le
« tout ou rien » ancre en quelque sorte les projets
dans un processus de « gamification » (DETERDING
et al.,, 2011 ; RENAULT, 2014). Compte tenu de leur
modeéle d’affaires, les plateformes fonctionnant selon le
principe du « tout ou rien » ont intérét a ce que
les porteurs de projets minorent le montant qu’ils
demandent, afin que les collectes réussissent.

En amont de sa premiere campagne, Laurel a expliqué
a sa communauté en quoi consistait le financement
participatif. Cela a permis a ses soutiens potentiels de
se familiariser avec ce concept avant de la soutenir
dans son projet. La bande dessinée qu’elle propose
illustre parfaitement le modéle de la contrepartie avec
la regle du « tout ou rien » (voir 'lllustration 1 de la page
suivante).

Les clés du succés d’'une campagne de finance-
ment participatif

De maniére directe ou transversale, plusieurs
recherches sur le sujet du crowdfunding traitent des
facteurs clés de réussite d’'une campagne. Milllerleile
et Joenssen (2015) ont souligné I'importance de la
communication du porteur de projet en direction de ses
soutiens effectifs ou potentiels, notamment au travers
de la diffusion réguliére d’informations via sa page
projet. Un nombre de commentaires important de la part
des backers est positivement corrélé a la réussite d’'une
collecte. Le porteur de projet est ainsi invité a encoura-
ger, par ses actes de communication, le dialogue avec
ses parties prenantes. En ce sens, le fait d’étre coutu-
mier de I'animation d’'une communauté en ligne serait
un facteur favorable a la réussite d’'une campagne. Cela
présagerait en effet de la capacité du porteur de projet
a manager correctement son réseau. Miullerleile et
Joenssen (2015) soulignent également qu’il est néces-
saire de fixer de maniére réaliste et mesurée I'objec-
tif financier a atteindre. Bien sOr, minorer le montant
attendu permet de parvenir plus facilement a I'objectif.
Frydrych et al. (2014) considérent eux aussi que des
attentes modestes donnent une forme de légitimité
au projet, dont les soutiens considérent que I'objectif
financier est réalisable. Cela étant, Mdillerleile et
Joenssen (2015) invitent a faire preuve d’esprit critique.
En effet, fixer un objectif trop bas est potentiellement
nuisible a la crédibilité du projet.

D’autres éléments sont également importants, parmi
lesquels la durée de la campagne de financement.
Selon Frydrych et al. (2014), il est opportun de privi-
Iégier une durée courte. Fondevila-Gascon et al.
(2015) précisent qu’idéalement, la durée ne devrait pas
excéder 40 jours. Une durée relativement courte donne
un caractere d'urgence ala campagne de crowdfunding,
favorisant une mobilisation rapide de la foule (BOEUF,
DARVEAU et LEGOUX, 2014). Dans cet ordre d’idée,
Mollick (2014) indique qu’étonnamment, une campagne
longue diminue les chances de succes. Il considére
qu'une durée étendue serait le signe d'un manque
de confiance chez le porteur de projet. Privilégier
une période de financement courte est également
susceptible de permettre au porteur de projet de se
consacrer davantage a sa campagne. Or, comme le
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lllustration 1 : Quand Laurel explique a sa communauté ce qu’est le financement participatif.

Source : Extrait des illustrations de Laurel « Qu’est-ce que le crowdfunding ? (ou “financement participatif’) » (reproduit avec I'autorisation

de l'auteure).

soulignent Onnée et Renault (2013), une campagne
de crowdfunding mobilise I'énergie et, conséquem-
ment, 'endurance du porteur de projet durant plusieurs
semaines consécutives. Il ne doit pas relacher ses
efforts, notamment en termes de communication en
direction de ses réseaux.

Parmiles gages de réussite d’'une campagne, il apparait
opportun de réaliser une forme de benchmark afin de
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s’inspirer des bonnes pratiques, mais aussi de se
démarquer (ONNEE et RENAULT, 2013). Les porteurs
de projets sont, en outre, invités a s’inspirer des
techniques du storytelling : raconter une belle histoire,
mais également se raconter (ONNEE et RENAULT,
2016). Dans cette dynamique, la présence de vidéos
et de photos est appréciée par les backers (LAWTON
et MARON, 2013 ; CROSETTO et REGNER, 2014 ;
HORISCH, 2015).
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Le porteur de projet doit également porter une atten-
tion toute particuliéere a la construction de I'échelle des
contreparties, laquelle semble obéir a une architecture
caractéristique (ONNEE et RENAULT, 2013). Ainsi, une
échelle des contreparties s’articule souvent autour de
trois principaux niveaux, chacun étant constitué d'une
ou de plusieurs contreparties distinctes : sur le premier
niveau, le backer pourra apporter de petits montants,
sans nécessairement obtenir la contrepartie principale :
il s’agit de pouvoir séduire les plus petits budgets. Sur
le deuxiéme niveau, c’est la contrepartie principale,
celle au cceur du projet, qui est proposée. Enfin, un
troisieme niveau met en perspective une ou plusieurs
contreparties, dont la nature est plus exceptionnelle.
Ces contreparties peuvent d'ailleurs étre proposées
en quantités limitées, ce qui légitime, par conséquent,
I'effort financier plus important consenti par le backer.
Les recherches de Mollick et Nanda (2016) suggeérent,
en outre, que la performance d'une campagne est
positivement corrélée au nombre des contreparties
distinctes proposées. Il serait néanmoins contreproduc-
tif d’étendre indéfiniment le nombre des contreparties
proposées aux backers (CHEN, THOMAS et KOHLI,
2016). La nature symbolique ou matérielle des contre-
parties est également susceptible d’'impacter la réussite
d’'une campagne (BALBONI, KOCOLLARI et PAIS,
2014 ; BOEUF, DARVEAU et LEGOUX, 2014). Les
backers semblent, en outre, étre attachés a l'originalité
et a la qualité des contreparties qui leur sont proposées
(ORDANINI et al., 2011 ; PASSEBOIS-DUCROS et
PULH, 2015 ; HOBBS, GRIGORE et MOLESWORTH,
2016).

La recherche de Marelli et Ordanini (2016) met
en avant les facteurs prédictifs du succes d'une
campagne, lesquels confortent et complétent plusieurs
des éléments indiqués précédemment : la présence
d'une vidéo mettant en avant les caractéristiques
du projet et la proposition d’offres spéciales pour les
premiers backers sont fortement corrélées a une
plus grande probabilit¢ de succés. En revanche, il
s’avere que certains facteurs sont de nature a minorer
les chances de succeés, comme disposer d’'un profil
Facebook affichant moins de 500 amis, fixer un objectif
de financement trop élevé ou opter pour une durée
de collecte trop longue (MARELLI et ORDANINI,
2016). In fine, disposer d’'une communauté susceptible
d’encourager les projets est incontestablement un
facteur clé de réussite. En prenant 'exemple d’un projet
correspondant a un objectif de financement moyen
dans la catégorie « Film », Mollick (2014) met en relief
le fait qu'un porteur de projet ayant 10 amis sur le
réseau social Facebook dispose de 9 % de chance de
réussir sa collecte. Le taux de réussite grimpe a 20 %
avec 100 amis et & 40 % pour celui qui comptabilise un
millier d’amis.

Au-dela des facteurs explicatifs de la réussite d'un
projet, ceux de son éventuel hyper-financement ne font
que trés peu l'objet d’études dédiées. Les travaux de
Li et Jarvenpaa (2015) ouvrent néanmoins la voie en
mettant notamment l'accent sur les enjeux associés
a la détermination d'un stretch goal. Un stretch goal
— ou objectif étendu — est un palier financier qui est
fixé par le porteur de projet au-dela de I'objectif initial

qu’il souhaite atteindre (voir I'lllustration 5 de la page
31). L'utilisation de stretch goals est associée a une
meilleure performance du financement des projets (LI
et JARVENPAA, 2015). Cet effet positif est encore
plus marqué lorsque le porteur de projet bénéficie
de l'engagement d'une communauté. Les auteurs
relativisent ces éléments en mettant en lumiére le fait
que les projets pour lesquels il existe des stretch goals
se caractérisent souvent par un retard de livraison.
Peu de recherches ayant été consacrées au sujet de
I’hyper-financement, nous souhaitons creuser ce sillon
au travers de l'étude du cas de la bande dessinée
« Comme convenu ».

Présentation du cas « Comme
convenu »

Aux origines du projet

Laureline Duermael, dite Laurel, est une illustratrice
et dessinatrice francaise de bandes dessinées. Elle
a notamment publié « Le journal de Carmilla » aux
Editions Vents d’Ouest ou bien encore la série de
bandes dessinées « Cerise », chez Lombard. Laurel
a été révélée sur Internet au travers d'un blog, qu’elle
alimente depuis 2003. Elle y relate son quotidien : les
aspérités d’'une vie de dessinatrice, de maman, de
co-fondatrice d’'une société... Laurel a été la créatrice,
en 2010, avec son conjoint, d’'un jeu pour téléphones
mobiles : Doodle Grub. Ce jeu qui met en scéne un
ver de terre a rencontré un trés fort succes, a la suite
duquel le couple a rencontré Sébastien Borget et
Arthur Madrid, avec lesquels ils ont cofondé la société
Pixowl. Les studios Pixowl ont pour objet la création de
jeux pour téléphones mobiles. Installée avec sa famille
en Californie, Laurel a réalisé au sein de Pixowl les
illustrations de plusieurs jeux.

En s’inspirant de son vécu, Laurel a commencé en
2014 & travailler sur la bande dessinée « Comme
convenu »®. Elle en a publié régulierement les planches
sur les réseaux sociaux qu’elle anime. La bande dessi-
née raconte la vie d'une dessinatrice qui s’expatrie
avec son conjoint en Californie afin d’y créer un studio
de jeux vidéo. Les désillusions et déboires du couple
malmené par leurs associés y sont relatés. Dans la
vidéo de présentation de son projet sur la plateforme
Ulule, Laurel explique la trajectoire I'ayant conduite a
écrire cette bande dessinée (voir 'Encadré 2 de la page
suivante).

Dans un esprit similaire, le personnage principal de
« Comme convenu » expose, dans l'extrait qui suit
(voir I'lllustration 2 de la page suivante), les motivations
relatives a I'écriture de cette bande dessinée.

Description et enjeux de la campagne de
crowdfunding

Afin d’autoéditer le premier tome de « Comme conve-
nu », Laurel a présenté, le 6 octobre 2015, une

® La bande dessinée était initialement intitulée « The Daily Strug-
gle » (Le combat quotidien, en frangais).
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Encadré 2 : « Comme convenu », une bande dessinée autobiographique

« Je voudrais vous parler d’'un projet qui s’appelle “Comme convenu” et qui raconte en BD une histoire trés inspirée
des trois derniéres années de ma vie, c’est-a-dire mon déménagement en Californie avec ma famille et mon travail au
sein de la boite de jeux vidéo que j'ai fondée, avec trois autres personnes. Pourquoi cette histoire ? Pourquoi ce theme
en particulier ? Au départ, c’est parti du fait qu'il fallait absolument que j'extériorise ce récit. Donc, j’ai commencé a le
faire sans savoir si j'irai jusqu’au bout, et d’ailleurs en me disant que je n’irai pas jusqu’au bout. Il y avait trop a raconter,
mais, en fait, au fur et a mesure que je postais les pages, il y a eu des réactions. Il y a eu des gens qui m’ont dit : “Ah,
vivement demain... pour la suite !”. Il y a eu des personnes qui m’'ont dit : “ah, le personnage, 1a, il me rappelle mon
patron, je le déteste !” ou d’autres, qui m’ont dit : “ah, j’ai vécu la méme chose, a mon boulot. J'ai fait ¢a, ¢a, et ¢ca ; ¢ca
pourrait marcher pour toi...”. Bref, il y a eu énormément d’échanges, et jadore ces échanges. Je ne pourrais plus m’en
passer, et ca m'a encouragée, et ca m’a motivée a continuer, finalement. Et, 13, j'en suis déja a 250 pages... et voila,

c'estgrace aca! ».

Source : transcription d’'un extrait de la vidéo de présentation du projet « Comme convenu » sur la plateforme Ulule.
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lllustration 2 : Aux origines de I'écriture de « Comme convenu ».

Source : Planches 398 et 399 de la bande dessinée « Comme convenu » (respectivement publiées les 4 et 7 novembre 2016) (reproduit

avec l'autorisation de I'auteure).

campagne de crowdfunding sur la plateforme Ulule.
Lancée en octobre 2010, Ulule se présente comme une
interface permettant de « découvrir et de donner vie a
des projets originaux ». Fondée sur la régle « du tout ou
rien », Ulule ne finance les projets que « s'ils atteignent
(ou dépassent !) leur objectif de collecte ». L'ambition
de la plateforme est décrite en ces termes : « Donner
du pouvoir aux créateurs et aux entrepreneurs, a
grande échelle ». Dans cette perspective, Ulule offre
aux porteurs de projets un accompagnement personna-
lisé. Elle se singularise aussi par le fait qu’elle dispense
des formations au crowdfunding, lesquelles peuvent

étre suivies en ligne ou en présentiel. Elle a un taux
de succés de 67 %, taux record sur les plateformes
de crowdfunding européennes généralistes. La bande
dessinée est un domaine particulierement prolifique
chez Ulule, avec un taux de succés de 76 %©®.

La campagne de crowdfunding en vue de [I'édition
du premier tome de « Comme convenu » s'est
déroulée du 6 octobre 2015 au 5 novembre 2015.
Laurel sollicitait la somme de 10 300 dollars. Dans

©® Statistiques recueillies en juin 2017 sur la plateforme Ulule.
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une vidéo diffusée sur la page Web de la collecte, elle
se présente a son domicile : on y voit apparaitre son
chat, fidéle compagnon bien connu et trés apprécié
de ses lecteurs. Elle y expliqgue notamment en ces
termes les raisons qui I'ont conduite a mener une
campagne de financement participatif : « Le but de ce
financement participatif, ce serait un peu de réaliser un
réve, qui serait d’avoir “Comme convenu” sous forme
papier. J'adore le support livre... [...]. On m’a demandé
aussi : pourquoi ne pas passer par un éditeur classique,
comme [pour] mes autres livres ? En fait, 'autoédi-
tion, ca m'intéresse depuis pas mal de temps, et c’est
vrai que, la, je me suis dit : “C’est I'occasion ou jamais
de tenter le coup, d’aller jusqu’au bout, vraiment
100 % toute seule !”. Je veux dire choisir le papier,
choisir la couverture, étre entierement libre, jadore
cette idée et jai vraiment envie d’aller jusqu’au bout,
toute seule ! Et aussi, ce qui m'intéresse, c'est les
stickers, les goodies, les cartes postales — tout ¢a... Jai
envie de faire des petits colis, de vous les envoyer, [...]
de rajouter des petites surprises et d’étre vraiment en
contact [avec vous]... ». A une autre occasion, Laurel
précisera : « Il faut changer d'optique, les éditeurs,
c’est du passé, les gars !... lls scient la branche sur
laquelle ils sont assis. Je n'ai contacté aucun éditeur :
six sont venus vers moi. La proposition la plus
haute m'a été faite par Delcourt : 8 000 euros pour
500 pages (soit trois ans de boulot, pour 220 euros par
mois). Wouhou ! Impossible de faire autrement que de
passer par le financement participatif. Inutile d’essayer
de négocier, quand le prix proposé au départ est une
insulte, a moins de n’avoir aucun respect pour son
propre travail » (16 octobre 2015, verbatim recueilli sur
le site « BD Paradisio »). Le financement participatif se
présente ainsi comme une alternative a des auteurs ne
souhaitant ou ne pouvant pas passer par une maison
d'édition™. En dépit de I'opportunité que constitue le
crowdfunding, Laurel est consciente des risques et des
contraintes que cela génere. Aux auteurs hésitant a
opter pour 'autoédition, elle indique : « Toute la partie
“réalisation des pages” est a faire en avance, donc,
cela reste un risque, par rapport a un éditeur classique.
Gérer I'impression, la distribution, et surtout les mails
des contributeurs, ¢a représente des semaines, voire
des mois de travail, [et] pas seulement juste aprés
la campagne, mais pendant une longue période,
peut-étre plus d’'un an... ». Laurel nuance néanmoins
cette difficulté : « L'avantage de I'autoédition via une
campagne de crowdfunding, c’est que les livres impri-
més vont directement chez le lecteur, il n'y a pas de
pilon (le pilon est la destruction des invendus) ! Dans
I'édition classique, beaucoup de BD sont imprimées,
mais, souvent (sauf gros succes), beaucoup reviennent,
aussi, et [elles] doivent étre pilonnées. Ca fait du trans-
port, ca consomme de I'énergie. Ici, il n'y a pas de livres
perdus, c’est un systeme de pré-commandes »®),

Soutenue par 7 962 contributeurs, la campagne portée
par Laurel a rencontré un franc succes. En effet,
alors que Laurel demandait 10 300 dollars, plus de
100 000 dollars furent collectés dés les premiéres
24 heures. Un mois plus tard, la réussite de la
campagne de crowdfunding était indiscutable. Le projet
avait en effet récolté 294 666 dollars — le placant alors
dans le top 10 des montants collectés via la plateforme
Ulule. Pourtant, en amont de la campagne, Laurel avait
envisagé I'échec de la collecte : « Je me dis qu'au
pire, si je me trompe, ¢a me servira d’expérience pour
une éventuelle prochaine campagne. Ce qui compte a
mes yeux, c’est que les contributeurs soient contents
du produit fini. Et ¢a, je pense que ce sera le cas !
(si jamais le projet arrive a [son] terme) » (verbatim
collecté sur le blog de Laurel®).

L'échelle des contreparties se découpe en neuf paliers,
de 10 a3 579 dollars. Les trois contreparties supérieures
étaient disponibles en quantités limitées, ce qui donnait
un caractéere exceptionnel a l'offre. Cependant, la
contrepartie la plus élevée, correspondant au verse-
ment d’'une somme égale ou supérieure a 3 579 dollars,
n'a pas rencontré le succés escompté. C’est la contre-
partie a 30 dollars qui a incontestablement eu le plus
de succeés avec 6 372 backers. Cela était logique, dans
la mesure ou il s’agissait d'un exemplaire de la bande
dessinée au cceur méme du projet. Le Tableau 1 de la
page suivante détaille ces différents éléments.

Le succeés de la campagne a été fulgurant. Il semble
de ce fait avoir autant surpris Laurel que ses soutiens,
lesquels ont pu s’exprimer en ces termes : « Waouh, je
suis contente de participer (& ma toute petite échelle...)
a ce projet ! C’est ma premiére participation a un projet
de ce genre... et c'est impressionnant de voir la rapidi-
té avec laquelle les premiers objectifs ont été remplis !
90 % au moment ou je suis arrivée sur le site, et a plus
de 148 % en quelques minutes, impressionnant !!!
Bravo !! :-) ».

En cours de campagne, Laurel a publié 15 news,
lesquelles mettaient notamment en avant I'évolution de
son projet d’édition, la mise en ceuvre de stretch goals,
ses remerciements adressés a ses contributeurs...
Ces échanges se sont poursuivis aprés la fin de la
collecte. Ainsi, Laurel a depuis lors posté 23 news. Il
s’est notamment agi d’informer les soutiens (backers)
de I'évolution du projet d’édition. Depuis le début de la
collecte, 1 214 commentaires'” ont ainsi été postés
sur Ulule, lesquels témoignent de I'engouement des
contributeurs. Pourtant, une partie de la communauté
de Laurel s’était jusqu’alors montrée relativement silen-
cieuse ; de fait, il était délicat de mesurer en amont la
force de I'engagement de cette communauté. Dans
un message laissé a ses soutiens, le 8 octobre 2015,
Laurel signifiait : « Ce qui m’a étonnée, c’est que vous
soyez nombreux a lire le blog, sans jamais commen-

(M Notons que certaines maisons d’'édition s’en remettent d’ail-
leurs elles aussi au financement participatif pour porter des pro-
jets.

®) Source : blog de Laurel : « “Comme convenu”, le compte-rendu
de la premiere campagne Ulule ».

© https://bloglaurel.com/le-financement-participatif-quest-ce-
que-cest/533

(19 Notre collecte d’informations sur Ulule s’interrompt début juin
2017 ; d’autres commentaires ou news ont pu étre postés depuis
lors.
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Pour 10 $ ou + Ma reconnaissance éternelle

280 backers

illustration en couleurs...)

+ le fichier PDF de la bande dessinée en haute définition
+ une vidéo (mini-reportage sur les lieux qui ont inspiré la BD, réalisation d’'une planche, réalisation d’'une

+ 3 fonds d’écran pour téléphones mobiles et ordinateurs.

Pour 16 $ ou +
136 backers

Une enveloppe de 10 stickers différents
+ le premier pack (frais de port compris dans le monde entier).

Pour 30 $ ou +

6 372 backers + 2 feuilles de 5 stickers

+ 2 marque-pages en couleurs

Le livre « Comme convenu » (260 pages)

+ le premier pack (envoi partout dans le monde, frais de port compris uniquement pour la France).

Pour 54 $ ou +

469 backers + 4 feuilles de 5 stickers

+ 4 marque-pages en couleurs

2 livres « Comme convenu » (12 % d’économie sur le deuxiéme livre !)

+ le premier pack (envoi partout dans le monde, frais de port compris pour la France).

Pour 73 $ou +
542 backers

+ 1 carte postale
+ 1 pochette de 10 stickers différents

Un dessin de Brume, signé, sur un exemplaire du livre
+ 2 feuilles de 5 stickers + 2 marque-pages en couleurs

+ le premier pack (envoi partout dans le monde, frais de port compris pour la France).

Le sac en tissu Brume
+ 1 grand badge

Pour 140 $ ou +
54 backers

+ 2 feuilles de 5 stickers

+ 1 pochette de 10 stickers

+ 1 dessin de Brume, signé, sur un exemplaire du livre
+ 2 marque-pages en couleurs + 1 carte postale

+ le premier pack (envoi partout dans le monde. Frais de port compris pour la France).

Pour 276 $ ou +

28 backers
(contrepartie limitée a
77 exemplaires)

+ 4 feuilles de 5 stickers
+ 4 marque-pages en couleurs
+ 1 carte postale

Un second livre, avec une autre Brume dessinée et signée

+ 1 art print en série limitée a 100 exemplaires, numéroté et signé
+ 1 autre grand badge (différent du premier)

+ 1 pochette de 20 stickers supplémentaires

+ 1 dessin de Brume, signé, sur un exemplaire du livre

+ 1 pochette de 10 stickers + 1 sac en tissu Brume + 1 badge + le premier pack (envoi partout dans le
monde, frais de port compris pour la France).

Pour 559 $ ou +

10 backers
(contrepartie limitée a
20 exemplaires)

chez vous

+ toutes les contreparties précédentes.

Un portrait personnalisé (vous, votre animal, un personnage...) dessiné sur tablette, imprimé et envoyé

+ un petit dessin original en noir et blanc, au choix dans une liste de thémes

Pour 3579 $ ou +
Aucun backer
(contrepartie limitée a
3 exemplaires)

Je dessine sur papier une planche de « Comme convenu », que vous choisissez

+un séjour d’une demi-journée (valable pour deux personnes) : 1 heure dans mon atelier, ou je vous explique
ma fagon de travailler, je réalise un dessin devant vous (le trajet jusqu’a la Californie n’est pas compris dans
le pack)

+ une balade en décapotable (nous vous montrerons quelques lieux de la Silicon Valley qui apparaissent
dans la BD). Le soir, nous mangerons chez Chapeau, I'une des meilleures tables de San Francisco (c’est
un resto frangais, donc, d’accord, pas hyper typique de la région. Mais, en méme temps, qu'y a-t-il de mieux
que la cuisine francaise ?). Et avant de repartir, je vous dédicacerai les 3 albums de ma série « Cerise »

+ toutes les contreparties précédentes.

Tableau 1 : Echelle des contreparties.

Source : page Internet du projet « Comme convenu » sur la plateforme Ulule, https://fr.ulule.com/comme-convenu/

ter. Du coup, quand je regardais les stats de fréquen-
tation, je croyais qu'il y avait un bug... Je me disais :
“Non, c’est pas possible, autant de lecteurs, alors qu'’il
n’y a pas beaucoup de commentaires...”. Mais, en fait,
si | Vous étes nombreux a ne pas réagir, mais vous
aimez mon travail, vous I'aimez... au point de me soute-
nir 1! ». Beaucoup des lecteurs de Laurel ont confirmé
cette perspective. Le verbatim suivant en témoigne :
« Coucou Laurel, je suis tes aventures depuis déja un
petit moment (quelques années, méme) sans jamais te

laisser de commentaires. Voila donc ma petite contribu-
tion a ton projet, pour te soutenir dans cette aventure,
et soutenir ton métier de dessinatrice/illustratrice qui
n’est pas évident de nos jours. Le montant déja atteint
et le nombre de contributeurs te montrent a quel point
tu as une influence sur la Toile ! ». Ainsi, ce n’est pas
seulement la taille, mais c’est aussi et surtout la force
de frappe de la communauté qui joue dans la réussite
d’'une campagne. En l'occurrence, la communauté de
Laurel a fait montre de son engagement a ses coOtés.
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Alors que ces premiers propos offrent des bribes
de compréhension de la réussite du projet porté par
Laurel, la partie suivante de notre article s’attachera
plus encore a décrypter et a analyser les facteurs expli-
catifs de I'’hyper-financement du projet.

Emporté par la foule : décryptage et
analyse de I'hyper-financement du
projet

Au-dela des facteurs clés de réussite classiques

La réussite du projet porté par Laurel fait en tous points
écho avec les facteurs clés de succes traditionnellement
identifiés par la littérature. Laurel a mis en place une
stratégie de communication intensive. Elle a relayé ses
actes de communication via différents réseaux sociaux
(blog, Facebook, Twitter...), sur lesquels elle dispose
d'une large communauté”. En cours de collecte, 15
nouvelles ont été postées sur la page du projet, soit
approximativement une nouvelle tous les deux jours.
La campagne a de ce fait suscité plus d’'un millier de
commentaires. L'objectif financier fixé par Laurel était
raisonnable, elle indiquait d’ailleurs l'avoir de son
propre chef minoré par rapport a son souhait initial :
« C'est stupéfiant !!! Pour étre tout a fait transparente,
j’espérais 14 000 euros. Car avec 14 000, je n'y étais
pas de ma poche ! 9 200, je devais mettre au bout,
mais c’était possible de faire un crédit pour que le livre
devienne réalité, au pire... 9 200 me semblaient attei-
gnables. Alors, la... : bon sang, je n’en reviens toujours
pas que vous soyez la ! Que vous participiez, comme
¢a, si nombreux !! C’est completement dingue ! »
(extrait de la news publiée sur Ulule, le 8 octobre 2015).

Un objectif financier modéré a plus de chance d’étre
atteint. C’est un signal favorable qui est émis, lorsque la
jauge se remplit rapidement. De facon imagée : un client
aura davantage confiance dans un restaurant comble
plutdt que dans un restaurant vide. Il en va de méme en
matiére de crowdfunding, puisque I'on observe un effet
de suivisme de la foule des internautes®. La crédi-
bilité du projet s’améliore lorsque I'objectif est atteint.
Arnaud Burgot nous parle, & ce propos, de « prophétie
auto-réalisatrice », laquelle s’exprime dans une double
perspective : si I'objectif fixé semble trop élevé, la foule
des contributeurs potentiels ne va pas y croire et ne

contribuera donc pas au projet. A contrario, si I'objectif
est réalisable, la foule, alors confiante dans la réussite
de la campagne, sera davantage incitée a contribuer au
projet. En outre, un objectif raisonnable, selon Arnaud
Burgot, encourage davantage la dynamique de partage,
dans la mesure ou la foule préfere relayer un projet qui
fonctionne bien. Le directeur d’Ulule nous indique :
« Plus vite le porteur de projet va réussir a inscrire sa
campagne dans une dynamique de succes, plus ¢a va
déclencher du “waouh effect’, du “c’est formidable, ce
qui est en train de se passer !”, plus les personnes vont
avoir envie de le partager autour d’elles, plus ca va
fonctionner, plus cela va déclencher un effet d’entraine-
ment ». Cet « effet waouh » est ainsi propre a générer
une forme d’énergie cinétique.

D'une durée d'un mois, la campagne a été relative-
ment courte. Cela lui a conféré un caractére d'urgence
propice au succes. En outre, cet aspect a été renforcé
par I'exclusivité des contreparties proposées. En effet,
il était clairement expliqué que la seule fagon d’obtenir
I'édition papier de la bande dessinée était de I'acquérir
via Ulule. Les fans de l'auteure ne pouvaient pas ainsi
programmer un achat ultérieur.

La réussite de la campagne portée par Laurel s’explique
également, bien entendu, par I'importante communau-
té avec laquelle elle nourrit une relation de proximité
sur les réseaux sociaux. La communauté des lecteurs
de Laurel s’est ainsi mobilisée durant la collecte.
Trés investie sur différents réseaux sociaux, Laurel
répond de maniére réguliére aux commentaires de ses
followers. L'Encadré 3 ci-apres illustre notre propos.
Il met en perspective le témoignage que nous avons
recueilli aupres d’Armelle Duval, community manager
de Laurel, mais aussi, et surtout, grande fan de la
dessinatrice.

(" En date du 6 mai 2017, 22 669 personnes suivent la page
Facebook de Laurel, 25 007 son compte Twitter, 6 449 son compte
Instagram et 6 589 son compte Pinterest... 13 075 personnes sont
abonnées a la page Facebook de « Comme convenu ».

2 Sj les phénomenes de suivisme moutonnier peuvent étre
craints lorsqu’il est question de la foule (RENAULT, 2017), ils
peuvent aussi participer a la réussite de certaines campagnes de
financement participatif. Le cas de I'hyper-réussite de la collecte
portée par Zack Danger Brown sur la plateforme Kickstarter, en
2014, est, de ce point de vue, emblématique. Alors que le porteur
de projet sollicitait la somme de 10 dollars afin de réaliser une
simple salade de pommes de terre, il a finalement réussi a lever
55 492 dollars en provenance de 6 911 backers.

Encadré 3 : Le témoignage d’une fan

touchée.

souvenue de moi, ga m'a marquée, et ca m'a émue.

« Je suis une tres (tres, trés) grande fan de Laurel, depuis plusieurs années. J'avais déja, par le pass€, échangé
quelgues mails avec elle, que ce soit pour une commande d’illustration, un concours qu’elle organisait sur son blog, ou,
tout simplement, pour lui faire un petit coucou ou lui dire que tel ou tel passage d’une de ses BD m’avait particulierement

Elle a toujours répondu a tous mes mails, elle garde ce contact si particulier avec ses fans ; c’est ce qui me plait énor-
mément chez Laurel. Pour la petite histoire, lorsque je I'ai rencontrée en 2015, a Vannes, lors d’'une séance de dédi-
caces, c'était la premiére fois que je la voyais, j'en tremblais d’émotion [...] (ah, j’avais prévenu : je suis une tres grande
fan !). Et elle se souvenait de moi, elle se souvenait que j'avais deux chats. C’est peut-étre une anecdote totalement
anodine, mais je sais trés bien que nous sommes une grande communauté de fans de Laurel, et le fait qu’elle se soit

Je pense que le succes de Laurel est lié au fait qu’elle entretient depuis toujours une véritable relation avec ses fans.
Puis, par la suite, le bouche-a-oreille, via les divers réseaux sociaux, a fait grandir cette communauté. J'ai moi-méme
fait découvrir le travail de Laurel a plusieurs ami-e-s, qui sont a leur tour devenus fans de son trait, de son humour, de
son histoire..., et qui ont choisi de participer aux campagnes de “Comme convenu” ! ».
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L'intensité et la sincérité de la relation nouée avec sa
communauté comptent parmi les facteurs explicatifs
majeurs du succes rencontré par Laurel. Afin d’expliquer
la réussite de sa collecte, Laurel nous confie d’ailleurs :
« Ce qui a le plus joué, clairement, c’est que j'avais
la chance d’avoir une communauté de lecteurs déja
présente. Car je tiens mon blog quasi quotidiennement,
depuis 2003, et jai des personnes qui me suivent
depuis ce moment-la. Je ne l'ai pas fait expres, ce
n'était pas calculé d’entretenir une relation avec mes
lecteurs depuis si longtemps, mais je pense que c’est
ce qui a le plus joué. Et aussi, peut-étre, le fait que je
ne leur ai jamais rien demandé, jamais rien vendu. Je
parlais de mes livres qui sortaient, mais sans insister.
Du coup, c’était assez nouveau que je leur demande
du soutien ! Et ils ont été ravis de me faire ce plaisir ! ».
Ainsi, la communauté de Laurel accede gratuitement
au contenu qu’elle produit. Or, dans un esprit de
« don/contre-don », cette gratuité est de nature a
impacter favorablement 'engagement de ses lecteurs.
En effet, dans un schéma classique, c’est aprés avoir
soutenu financierement un projet que la contrepartie
est obtenue. Dans le cas étudié, Laurel a offert a sa
communauté de lire la bande dessinée gratuitement.
Nous constatons ainsi que plusieurs des réussites
emblématiques observées sur Ulule s'imprégnent de
cette dynamique vertueuse™®. Or, I'on pourrait s’étonner
a priori que les gens souhaitent financer un produit
(en l'occurrence une bande dessinée), auquel ils ont
accés gratuitement. A ce propos, Elodie Gongalves
nous livre son analyse : « C’est étonnant et rassurant.
On observe cela tous les jours. Méme quelque chose
d’accessible gratuitement sur Internet, quand ¢a plait
aux gens, quand ils sont impliqués, quand ils suivent
un auteur, un musicien ou un YouTubeur ; voila,
n’'importe quel porteur de projet [...], ils vont vouloir le
suivre financiérement dans la concrétisation physique
de son projet. Donc, ¢a, c’est hyper-rassurant, car on
a tendance a dire, aujourd’hui, qu'a cause d’Internet,
[...] les gens ne sont plus préts a payer pour quoi que
ce soit. Nous, chez Ulule, on se rend compte tous les
jours que c'est faux, parce qu'il y a plein de projets
qui ont trés bien fonctionné et qui étaient totalement
accessibles sur Internet ». Arnaud Burgot abonde dans
ce sens : « Le jour ou Laurel lance une campagne de
crowdfunding, il y a énormément de contributeurs qui la
soutiennent, pas nécessairement parce qu’ils voulaient
absolument la BD papier (méme s’ils sont trés contents
de l'avoir), mais tout simplement parce que c’est un
moyen de la remercier ». Le directeur général d’Ulule
nous parle de « juste retour des choses ». Selon ses
propres termes, la réussite du projet Noob s’inscrit
dans un esprit similaire. Le porteur de ce projet a livré
gratuitement du contenu a sa communauté, laquelle
I'a soutenu financiérement par la suite. De fait, nous

(13 Dans ce méme registre, nous pouvons citer les réussites de
Noob ou bien encore de Maliki sur la plateforme Ulule.

(14 La Web-série Noob a été financée a hauteur de 1 945 %, en
juillet 2013, sur la plateforme Ulule. Ainsi, tandis que le porteur
du projet sollicitait sa communauté pour un montant global de
35 000 euros (seuil atteint en quinze heures), la somme collectée
au final s’est élevée & 681 046 euros (PEQUIGNOT, 2016).

pouvons considérer la communauté réunie autour d’'un
projet comme une forme de filet de sécurité ; c’est grace
a elle que le porteur de projet obtiendra ses premiers
soutiens. Cette communauté dispose aussi d’une force
démultiplicatrice, elle est la rampe de lancement qui
permettra a une collecte de décoller.

La réussite du projet « Comme convenu » trouve égale-
ment sa source dans I'empathie des lecteurs vis-a-vis
de Laurel. Sa communauté a en effet parfaitement
conscience du fait qu'’il est compliqué pour un auteur de
vivre de sa passion. Rappelons en outre que « Comme
convenu » relate les difficultés auxquelles I'auteure et
son conjoint font face : floués par leurs associés, leur
expérience entrepreneuriale sur le sol américain vire au
cauchemar. Ainsi, la communauté de Laurel a & coeur
que celle-ci puisse retirer un bénéfice financier de la
collecte. Ce verbatim appuie notre propos : « Suite a
toutes les aventures contées, aprés avoir vécu avec
vous toutes ces déconvenues [...], je fais aussi partie
de ceux qui vous conseillent de garder un peu de sous
pour vous, et surtout pour votre famille. Aprés avoir
mangé tant de vache enragée [...], il me parait aussi
tout a fait normal de pouvoir profiter un peu... ».

Parmi les facteurs explicatifs de la réussite du projet,
il nous semble également important de mettre en
perspective la démarche pédagogique de Laurel.
En effet, 'auteure a accompagné ses lecteurs dans
la compréhension des ressorts d’'une campagne de
financement participatif en publiant des planches
de bandes dessinées sur cette thématique (voir les
lllustrations 1 et 5). Ces illustrations ont suscité des
retours positifs du type : « C’est tres clair, et j’ai hate
d’y participer ! Merci ! », ou, dans la méme veine :
« Merci pour I'explication, Laurel | J'espere que nous
serons assez nombreux pour ton projet. Je croise les
doigts !... ».

Remercier les contributeurs est également un gage de
réussite des projets. En effet, les contributeurs seront
d’autant plus enclins a partager sur leurs réseaux les
informations relatives a la collecte en cours et pourquoi
pas a la soutenir de nouveau s'ils ressentent la grati-
tude du porteur de projet. Laurel a largement remercié
ses contributeurs. Prenant acte de leur force démultipli-
catrice, elle les a encouragés a partager largement (voir
I'lllustration 3 de la page suivante).

Relevons également que la confiance est l'un des
moteurs du succes d’'une campagne. Or, en ayant noué
sur les réseaux sociaux une relation pérenne avec
sa communauté, Laurel a posé les fondations de la
relation de confiance qu’elle entretient avec eux. Les
lecteurs de « Comme convenu » ont eu l'opportunité
d’éprouver leur intérét pour cette bande dessinée. En
outre, Laurel a témoigné a plusieurs reprises de son
engagement a I'égard de la qualité des contreparties
proposées. Ce verbatim illustre nos propos : « Il m’'est
arrivé d’étre dégue d’objets regus, suite a des achats
sur Kickstarter, et il est hors de question que ca arrive
avec “Comme convenu” ! » (extrait d’'un message en
date du 21 octobre 2015 publié sur le blog de Laurel).
Ce type de message est tout a fait de nature a rassurer
de potentiels backers.
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© Laurel

lllustration 3 : Remerciement et partage.

Source : lllustrations respectivement publiées sur la page Ulule du projet, les 8 et 14 octobre 2015 (reproduit avec l'autorisation de

I'auteure).

Notons également parmi les facteurs clés de succes,
'une des spécificités inhérentes aux porteurs de
projets « bande dessinée » : leurs qualités artistiques
peuvent étre mises a contribution. Laurel a ainsi mis
en scene les personnages emblématiques de sa bande
dessinée pour illustrer sa campagne. Dans I'entre-
tien qu’il nous a accordé, Arnaud Burgot souligne
également cet atout. A propos des porteurs de projets
gravitant dans l'univers de la bande dessinée, il
indique : « Ce sont des personnes qui sont capables
de produire des visuels liés a la campagne, et donc
de les utiliser dans leurs éléments de communica-
tion ». Elodie Goncalves considére elle aussi que, dans
l'univers de la bande dessinée, les qualités d’illus-
trateurs des porteurs de projets sont un avantage
indéniable. S’agissant du projet porté par Laurel,
elle précise : « Il y a toujours ses petits personnages
(les chats, les écureuils...), qui reviennent et que les
gens adorent. Ce sont des personnages qu'ils ont suivi
sur le blog et qu'ils retrouvent sur Ulule... ». Ainsi, la
page du projet « Comme convenu » est considérée
par notre interlocutrice comme un modéle du genre
(voir I'lllustration 4 ci-dessous).

;&, Comme convenu. 268 146 €

lllustration 4 : Extrait de la page du projet « Comme Convenu »
sur Ulule.

Comment expliquer I'hyper-réussite de I'opération de
financement participatif du projet « Comme conve-
nu » ? La campagne portée par Laurel correspond en
tous points aux criteres de succés traditionnellement
identifiés par la littérature : communauté en ligne impor-
tante, courte durée de la collecte, stratégie de commu-

© Laurel

nication intensive et énergique, nombre conséquent
de commentaires postés sur la page projet, présence
d’'une vidéo, de photos et dillustrations, construc-
tion cohérente de I'échelle des contreparties... Des
éléments additionnels apparaissent : un storytelling
porté par Laurel qui apporte un joli supplément d’ame,
une démarche pédagogique, I'expression de la gratitude
de la porteuse de projet, mais également, et surtout,
une communauté conquise par une bande dessinée,
dont elle a pu apprécier les qualités en y ayant acces
gratuitement en ligne depuis plusieurs mois. Parmi les
éléments ayant concouru a la dynamique de succés du
projet, la mise en place de stretch goals semble avoir
joué un réle spécifique (la section suivante y est consa-
crée).

Le rOle des stretch goals dans la dynamique de la
campagne

Un stretch goal (ou objectif étendu) est un objectif
de financement fixé par un porteur de projet qui va
au-dela de son objectif initial. |l s’agit, pour un projet,
de recevoir plus d’argent et pouvoir conséquemment
financer plus de choses. Dés lors, si le porteur de projet
a atteint son objectif de base, il recevra les fonds appor-
tés par les backers méme si les objectifs étendus ne
sont pas atteints. De fagon parfaitement pédagogique
et en écho au projet qu’elle portait, Laurel en a expliqué
le mécanisme (voir I'lllustration 5 de la page suivante).

La mise en place de stretch goals complexifie la
gestion d’'un projet dont les contours et les contrepar-
ties associées peuvent évoluer en fonction de la réali-
sation d’objectifs successifs. Typiquement, pour un
album musical, il est possible d’intégrer une chanson
supplémentaire ; pour une bande dessinée, il peut étre
opportun d’augmenter le grammage du papier (voir
I'lllustration 6 de la page 32), ou bien encore, comme
I'a fait Laurel, d’offrir un marque-page, des planches
de stickers... Lorsqu’il s’engage dans cette voie, le
porteur de projet doit en mesurer I'impact financier. Il
doit s’assurer de la faisabilit¢ de ses engagements.
Il est ainsi nécessaire de mesurer les incidences sur
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lllustration 5 : Qu'est-ce qu’un stretch goal ?

Source : lllustrations figurant sur la page Ulule du projet — 14 octobre 2015 (reproduit avec I'autorisation de I'auteure).
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les délais de réalisation du projet, d'une part, et sur les
délais de production et d’expédition des contreparties,
d’autre part. En tout état de cause, il semble opportun
de proposer des objectifs élargis dés lors que le projet
dépasse rapidement son objectif initial.

f""h‘%ﬁ&! mm PAPIER !
Conme onc. : vae?ﬂ:%f
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QUALITE =y
DU LIVRE!
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lllustration 6 : Un papier de meilleure qualité.

Source : lllustration publiée le 13 octobre 2015 sur Ulule (reproduit
avec l'autorisation de I'auteure).

© Laurel

Proposer des stretch goals peut ainsi permettre de
dynamiser une campagne. Afin de créer et d’atteindre
des objectifs supplémentaires, I'objectif de financement
initial doit avoir été atteint rapidement, ce qui a été le
cas pour le projet porté par Laurel. Cela donne en effet
'impulsion nécessaire. Minorer I'objectif initial peut, par
conséquent, constituer une opportunité de le dépasser
rapidement et, ce faisant, cela donne une belle impul-
sion a une campagne. Idéalement, les professionnels
des plateformes suggérent aux porteurs de projets
d’anticiper le scénario d'une trajectoire favorable, et
les stretch goals associés. Elodie Gongalves nous
livre les propos suivants : « Ce sont des choses qui
se préparent en amont ». Elle nous indique qu'a
défaut, « dans la fougue, dans l'effet hyper-positif de
la collecte, on promet parfois des choses que I'on

regrette ensuite... ». Les porteurs de projets doivent,
par conséquent, porter une attention toute particuliére
au co(t. Elodie Gongalves précise : « |l faut essayer de
mesurer son enthousiasme et de réfléchir, de faire des
devis [...], pour ne pas promettre des choses qui vont
étre impossibles a réaliser ». Si elle a réagi prompte-
ment au succes fulgurant de son projet, Laurel n'avait
néanmoins pas anticipé 'ensemble des contreparties
associées aux stretch goals qu’elle serait susceptible
de proposer. Dés le 6 octobre 2015, elle indiquait : « Je
vais vite contacter I'imprimeur, pour savoir tout ce qu'il
est possible de faire en plus de ce que javais prévu
dans mon budget !! Déja, la qualité du papier et [celle
de la] couverture seront grandement améliorées !! Et
c’est grace a vous ! Merci !l Et puis je vais travailler
sur un stretch goal, bien sar !! Jai plein d’idées pour
cela !! Il faut juste que j'essaie de dormir un peu avant,
si j'y arrive... ». Deux jours plus tard, le 8 octobre 2015,
elle annoncait : « J'ai notamment une idée vraiment
sympa, mais je ne sais pas si c'est possible technique-
ment : il faut que je voie ! Ah, et une autre [idée...],
mais il faut que je demande la permission a un ami,
car ¢a le concerne ! ». Ce sont finalement trois stretch
goals qui ont été présentés tour a tour : le premier
nécessitait d’'atteindre 2 000 % de financement. I
permettait de procéder a I'édition de deux planches de
stickers supplémentaires (voir I'lllustration 5 de la page
précédente). Cet objectif ayant été rapidement atteint,
Laurel en a fixé un deuxiéme : pour 2 222 %, un second
marque-page serait offert. Le dernier stretch goal, fixé
a 2 461 %, permettait d’éditer une troisieme planche de
stickers (voir I'lllustration 7 ci-apres).

Force est de constater que la mise en place des stretch
goals a animé positivement la campagne, suscitant
beaucoup de commentaires de la part des backers
observateurs assidus de la progression de la collecte
(voir ’'Encadré 4 de la page suivante).

Le fait d’avoir proposé des stretch goals a été favorable
a la dynamique de la campagne de crowdfunding
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lllustration 7 : Les deuxiéme et troisiéme stretch goals.

Source : Visuels respectivement publiés les 29 octobre et 4 novembre 2015 sur la page du projet sur Ulule (reproduit avec I'autorisation

de l'auteure).

32 GERER & COMPRENDRE - MARS 2018 - N° 131 - © Annales des Mines

© Laurel



Pourquoi pas ? ».

2461 % ? »

Encadré 4 : Les stretch goals comme moteurs du dynamisme de la collecte

« Bon, et puis le stretch goal d’apres 2 222 %, ¢a sera quoi ? Parce que, bon, on est déja a plus de 2 100 %, la... La
rancon du succes, et un win-win pour toi comme pour nous. Merci pour ta bonne humeur, et encore bravo !!! ».

« Je suis trés contente de soutenir ton projet... Allez ! Encore 11 %, et on esta 2 222 % ! ».

« 2221 % M Plus que 1 %, et c’est bon pour le 2™ marque-page ! Un tel succés, c’est magnifique ! ».

« Bonjour Laurel ! Voila, je me suis aussi fait un gros plaisir, ce soir, en m’offrant une double ration de “Comme conve-
nu”, et, en méme temps, j'ai fait sauter le palier des 2 222 % ! Bref, a toi de nous trouver un nouvel enjeu a 2 500 % !

« Comme je ne doute pas que le prochain stretch goal sera remporté, javais une idée pour le prochain objectif :

2 460 % pour dépasser, dans le Hall of Fame, le projet [dont 'objectif a ét€] le plus dépassé :-) !... ».

« Vas-tu battre le record de “Un bouquet géant pour Christiane Taubira : 2 460 %” ? Avec un 2°m stretch goal a

Source : Extrait des commentaires sur la page Web du projet, https://fr.ulule.com/comme-convenu/comments/

portée par Laurel. La perspective de récompenses
additionnelles a non seulement permis d’attirer de
nouveaux soutiens, mais aussi de convaincre ceux qui
avaient déja soutenu le projet de le faire a nouveau ou
bien encore de partager l'information au sein de leur
réseau. Cela a conduit certains contributeurs a suivre
assidument I'évolution de la collecte. In fine, la mise
en place de stretch goals implique davantage d’actes
de communication entre un porteur de projet et ses
soutiens. Or, la multiplication des actes de communica-
tion est propice au succes d’'une campagne.

Conclusion : vers 'infini, et au-dela...

Obtiendriez-vous cent mille euros, si vous en deman-
diez dix mille a votre banquier ? C’est peu probable. En
matiere de crowdfunding, la foule pourra vous offrir bien
plus que les fonds que vous sollicitiez au départ. Elle
pourra d’ailleurs vous offrir bien plus que son argent.
La foule ne se contente pas de financer le projet qui
lui tient & cceur, elle conseille le porteur de projet, elle
I'encourage, elle est son ambassadeur via des partages
qgu’elle opére sur les réseaux sociaux... Présenté sur
une plateforme de crowdfunding, un projet peut ainsi
se trouver emporté par la foule de ceux qui accepteront
de le soutenir.

S’appuyant sur I'étude du cas « Comme convenu »,
cette recherche nous a permis de mettre en perspective
les facteurs explicatifs du succés d’une collecte de fonds
par crowdfunding. Or, ce n’est pas une réussite ordinaire
que nous avons étudiée, mais une « hyper-réussite ».
Sur le plan théorique, le décryptage et I'analyse du cas
nous a permis d’identifier des facteurs clés de succes
similaires a ceux traditionnellement appréhendés dans
la littérature : un objectif financier raisonné et raison-
nable, une durée de collecte courte, la présence d’'une
vidéo, d'illustrations et de photos postées sur la page
de la campagne et sur divers réseaux sociaux, une
animation réguliere de la campagne, une communauté
en ligne importante...

Il s’est également agi d’identifier des facteurs explicatifs
additionnels. Laurel a fait montre de pédagogie envers
sa communauté en créant des illustrations desti-
nées a expliquer comment le financement participatif
fonctionne et ce qu’est un stretch goal. La campagne a
bénéficié également d’'une dynamique de « don/contre-
don » spécifique. En effet, Laurel a « offert » sa bande
dessinée a sa communauté plusieurs mois avant de
solliciter son appui financier. On aurait pu a priori consi-
dérer que les lecteurs ayant lu gratuitement « Comme
convenu » en ligne auraient pu témoigner d’'un intérét
moindre vis-a-vis de la campagne visant a éditer la
version papier de la bande dessinée. Bien au contraire,
la communauté de Laurel a largement encouragé son
initiative. Certes, détenir un exemplaire papier intéres-
sait les fans de I'auteure, mais lui apporter leur soutien
— dans le sens large du terme — était pour eux tout
aussi important. En donnant beaucoup de sa personne
via les réseaux sociaux, en racontant dans la bande
dessinée une histoire qui est la sienne, Laurel a suscité
I'adhésion et 'empathie de ses lecteurs. L'auteure a su
valoriser sa campagne par de multiples dessins qui ont
illustré et enrichi le dialogue qu’elle entretenait avec sa
communauteé.

Parvenue en quelques minutes a son objectif, la collecte
aurait cependant pu s’essouffler. De ce point de vue,
nous avons pu mettre en relief le role des stretch goals
dans la dynamique de la campagne de financement
participatif. 1ls permettent d’ancrer la collecte dans
un processus de gamification. Dans le cas étudié, les
stretch goals constituent une formule gagnant-gagnant.
lls ont permis a Laurel de lever davantage de fonds, et a
ses contributeurs de voir leurs contreparties enrichies.

De nature exploratoire, notre recherche appelle plusieurs
prolongements. Elle nous invite, notamment, & étudier
comment les porteurs de projets gérent une situation
d’hyper-financement. L'observation que nous réali-
sons depuis plusieurs mois de cas similaires témoigne
a priori d'une double perspective : dans la premiére,
I'hyper-financement est « subi » et, dans la seconde,
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il est « agi ». Nous souhaiterions également mieux
comprendre non seulement les facteurs de motivation,
mais également les freins empéchant des backers de
soutenir un projet ayant déja atteint la somme escomp-
tée. Dans cette lignée, nous avons particulierement a
cceur d’étudier le réle des stretch goals dans le succes
et la dynamique d’une campagne de crowdfunding.

Epilogue

En mars 2017, Laurel présentait sur la plateforme Ulule
une nouvelle collecte visant a financer le second tome
de « Comme convenu ». Sur la base d’'une mécanique
bien huilée, Laurel a de nouveau transformé l'essai.
En effet, alors qu’elle sollicitait sa communauté a
hauteur de 10 300 dollars, Laurel a récolté plus de
430 000 dollars — I'objectif ayant été atteint & hauteur
de 4 178 % ! Ce sont 9 326 backers qui I'ont soutenue
dans son nouveau projet...
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Le crowdfunding rémunéré s’est fortement développé ces derniéres années. Il se positionne
comme une solution alternative a la problématique de financement des PME/TPE. Notre
recherche, qui étudie les atouts et les limites du financement participatif rémunéré comparé au
financement traditionnel, met en évidence les spécificités du crowdlending et du crowdequity.
Notre étude porte sur I'entreprise Gifts for Change, qui a la particularité d’avoir été financée par
ces deux types de financement participatif. L'analyse montre que le crowdfunding rémunéré
dispose de différents dispositifs qui ne sont adaptés qu’a certains projets. Aussi, la question du
choix entre le crowdlending et I'equity crowdfunding ne se pose pas au méme stade de déve-
loppement des entreprises. Notre travail permet également d’adresser des recommandations
essentielles aux entrepreneurs souhaitant se financer via le crowdfunding rémunéré.

Introduction

Les TPE/PME rencontrent dimportantes difficultés
pour se financer auprés des piliers du financement
classique. Ce financement traditionnel leur est effec-
tivement de moins en moins accessible du fait d’un
contexte de crise économique et de nouvelles régle-
mentations restrictives. Pour répondre aux besoins des
entrepreneurs, un nouveau produit de financement a vu
le jour sur le marché, a savoir le financement partici-
patif ou crowdfunding, qui se base sur la puissance de
I'Internet afin d’assurer une proximité entre les bailleurs
de fonds et les entrepreneurs (AGRAWAL et al., 2011 ;
MOLLICK, 2014).

Il existe plusieurs catégories de crowdfunding. La forme
la plus médiatisée est le don, avec ou sans contrepar-
tie (MOLLICK, 2014 ; VULKAN, 2016). Cependant,

nous assistons depuis quelques années a I'’émergence
de plateformes de financement participatif rémunéré.
Dans ce cadre, nous distinguons le financement parti-
cipatif par souscription d’actions (crowdequity ou equity
crowdfunding) et le financement participatif sous la
forme de préts (crowdlending). Le développement de
ces deux composantes du crowdfunding a été important.
Selon le Barometre du crowdfunding du 14 septembre
20171, les levées de fonds réalisées en France par
les plateformes de prét ont augmenté de 48 % entre le
1 semestre 2016 et le 1°" semestre 2017, et de 46 %

(" Barometres 2013, 2014 et 2015 réalisés par CompinnoV
pour Financement Participatif France (FPF), I'association des
professionnels du crowdfunding, et barometres du 21 février et
du 14 septembre 2017 réalisés par I'association Financement
Participatif France (FPF) et KPMG.
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entre 2015 et 2016. Sur ces mémes périodes, cette
évolution est respectivement de 15 % et de 36 % pour
les plateformes d’investissement en capital. || convient
de préciser que I'equity crowdfunding a connu sa plus
forte croissance en 2014 (+ 146 %). Quant au finance-
ment participatif sous la forme de préts, il a enregistré
son évolution la plus importante en 2015 (+ 122 %). En
paralléle, les limites du crowdfunding et ses risques
sous-jacents sont de plus en plus mis en avant. Par
exemple, en France, le service des études de l'asso-
ciation des consommateurs UFC-Que Choisir a étudié
337 entreprises ayant eu recours au financement parti-
cipatif, ainsi que les plateformes auxquelles elles ont
fait appel. Son rapport publié le 23 février 2017 met
en garde contre les risques du secteur et contre les
abus de certains de ses acteurs. On y dénonce « la
promesse de rendements surestimés, la présentation
partiale et la sélection hasardeuse des projets a finan-
cer, des obligations légales insuffisamment respectées,
ainsi qu’une multitude de clauses abusives au sein des
conditions générales d'utilisation des plateformes ».

Le développement du crowdfunding dans le paysage
financier frangais et l'intérét croissant des entreprises
pour le crowdfunding rémunéré, malgré ses risques
éventuels, posent la question de la pertinence de
cette alternative de financement. Ainsi, nous nous
proposons dans cet article de mettre en exergue les
deux composantes du crowdfunding rémunéré : le
financement participatif par souscription d’actions
et le financement participatif sous la forme de préts.
Plus précisément, nous nous efforcerons de répondre
aux questions de recherche suivantes : pourquoi un
entrepreneur ferait-il appel au financement participatif
rémunéré plutét qu’au financement classique ? Et dans
ce cadre, quelles sont les spécificités du crowdlending
et de I'equity crowdfunding ?

Notre article présente une étude qualitative exploratoire
a travers l'analyse de I'entreprise Gifts for Change (la
marque Treez), qui a effectué deux levées de fonds
via le financement participatif rémunéré : la premiére
sous la forme d'un prét auprés de la plateforme Blue
Bees, et la deuxieme sous la forme d'une participa-
tion en capital auprées de la plateforme Wiseed. Dans
ce cadre, nous nous basons notamment sur I'analyse
d’entretiens semi-directifs effectués avec le fondateur
de cette entreprise, ainsi qu’avec deux responsables au
sein de ces plateformes. Le cas de I'entreprise Gifts for
Change est particulierement intéressant a analyser, car
il permet d’effectuer une analyse comparative entre le
crowdlending et le crowdequity. A notre connaissance,
notre étude empirique est la premiére a avoir eu pour
ambition de comparer entre elles les deux formes du
financement participatif rémunéré.

Cet article s’organise comme suit : d’abord, nous
présenterons le contexte dans lequel s’est développé
le financement participatif rémunéré. Ensuite, nous
aborderons les atouts et les limites du crowdfunding

@ « Les placements participatifs : des placements risqués au
potentiel moindre que le Livret A », disponible sur :
www.quechoisir.org/action-ufc-que-choisir-financement-
participatif-alerte-sur-les-risques-et-abus-n24530/

rémunéré par rapport au financement traditionnel. Les
spécificités du crowdlending et de I'equity crowdfunding
seront mises en exergue. Enfin, nous exposerons notre
méthodologie et présenterons notre analyse, avant de
conclure.

Un contexte favorable au
déeveloppement du crowdfunding
rémunéré

Le crowdfunding rémunéré a vu le jour a la fin des
années 2000. En France, ce mode de financement
s’est développé dans un contexte caractérisé par une
conjonction de facteurs : des facteurs structurels liés
a l'évolution du secteur de financement traditionnel
(banques et fonds de capital investissement) et des
facteurs spécifiques liés a 'émergence du secteur du
financement participatif en tant que tel.

D’abord, nous enregistrons un ralentissement du
crédit bancaire aux PME en France (KREMP et PIOT,
2014). Les TPE et les PME s’adressent naturellement
aux banques quand elles ont besoin de se financer,
les considérant comme des acteurs privilégiés du
financement, notamment a cause de leur accés limité
aux marchés financiers (BENDRISS et al.,, 2014).
Cependant, les deux derniéres crises financieres
(la crise des subprimes en 2008 et la crise de la
dette souveraine en 2011), ainsi que la mise en
place progressive de la nouvelle réglementation
prudentielle post-crise (Béle Ill) ont changé la donne.
Aujourd’hui, méme si les entreprises francaises ne
semblent pas avoir connu une situation de ration-
nement du crédit (credit crunch)®, nous notons une
atonie de la distribution du crédit et une diminution
de la dette bancaire, en particulier de la part dédiée au
financement de I'exploitation (KREMP et PIOT, 2014).
Les auteurs expliquent cette tendance par la baisse de
la demande des entreprises. Cependant, ils précisent
gue « les PME de trés petite taille ou de création récente
ont de vraies difficultés d’accés au crédit bancaire ».

Ensuite, les entreprises, en particulier au stade du
démarrage, ont de plus en plus de mal a se financer
aupres des fonds de capital investissement spécialistes
du financement des jeunes entreprises non cotées. Le
private equity a été fortement touché par la derniére
crise economique et financiere (MAHIEUX, 2012).
Durant cette période, les montants investis par les
fonds de capital-risque et de capital-amorcage dans
les start-ups et les entreprises innovantes francaises
ont enregistré une baisse aprés des années de forte
croissance®. Aujourd’hui, malgré I'assainissement du
secteur du capital investissement, la sélectivité dont
il fait preuve est de plus en plus forte, tandis que la
présence des business angels est encore insuffisante
(KETTANI et VILLEMEUR, 2012). De ce fait, les projets

©® D’apres I'enquéte de la BCE et de la Commission européenne
réalisée auprés de PME européennes (2013) et le rapport de I'In-
see, « Les entreprises en France », 2014.

@ Selon les statistiques de I'’Association frangaise des investis-
seurs pour la croissance (AFIC), en 2008.
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au stade de I'amorgage, a cause du risque élevé et de
'asymétrie d’information, rencontrent des difficultés a
se financer auprés des acteurs qui leur étaient a priori
destinés.

Enfin, une nouvelle catégorie d’investisseurs a émergé
sur les marchés. En effet, de plus en plus d’investis-
seurs souhaitent reprendre le contrble de leur épargne
et aspirent a participer directement a I'économie réelle
(LESUR, 2016). Le développement de l'Internet parti-
cipatif ou social a travers les notions de Web 2.0 ou
de Web collaboratif (O’'REILLY, 2005) a permis de
mettre en relation cette nouvelle catégorie d’investis-
seurs avec les porteurs de projets a la recherche d’'un
financement (AGRAWAL et al., 2011). La logique finan-
ciere du crowdfunding, dans laquelle les contributeurs
cherchent a réaliser un gain sous la forme d'intéréts
ou de dividendes et de plus-values en capital s’est
progressivement installée en paralléle a la logique de
volontariat relative au financement participatif sous la
forme de dons, avec ou sans contrepartie (BERTRAND
et JAKUBOWSKI, 2016).

Dans ce contexte, un nouveau cadre réglementaire qui
se veut sécurisant pour les contributeurs, tout en étant
allégé pour les plateformes, a été mis en place. En
France, les pouvoirs publics ont précisé les nouvelles
regles de I'exercice de cette nouvelle activité®. Les
plateformes de crowdfunding rémunéré doivent étre
immatriculées au registre unique des intermédiaires en
assurance, banque et finance tenu par 'ORIAS®). Nous
distinguons les CIP (conseillers en investissement
participatif : plateformes de financement participatif par
souscription de titres financiers) des IFP (intermédiaires
en financement participatif : plateformes de finance-
ment participatif sous la forme de préts). Il convient
de signaler que les plateformes de financement parti-
cipatif sous la forme de dons n’ont pas I'obligation de
s’'immatriculer auprés de 'ORIAS. Elles peuvent toute-
fois choisir de le faire en tant qu’lFP. Selon Fliche et
al. (2016), le nouveau cadre législatif permettrait non
seulement de protéger les investisseurs, mais aussi
de réduire les contraintes propres a chaque type de
financement participatif rémunéré (prét et souscription
d’actions). Un label a d’ailleurs été créé pour identifier
les plateformes qui respectent ces nouvelles regles.

Les atouts et les limites du
crowdfunding rémunéré comparé au
financement traditionnel

Comparé au financement traditionnel, le crowdfun-
ding rémunéré partage certains atouts et limites du
financement participatif sous la forme de dons, avec ou

®) Ordonnance n°2014-559 du 30 mai 2014 relative au finan-
cement participatif et son décret d’application n°2014-1053 du
16 septembre 2014.

® I s’agit d'une association, sous tutelle de la direction générale
du Trésor, qui a été créée en 2007 pour homologuer les
intermédiaires en assurance, conformément & une directive de
I'Union européenne datant de 2002. Depuis le 1¢" octobre 2014,
'ORIAS a pour mission la tenue et la mise a jour du registre des
intermédiaires en assurance, banque et finance.

sans contrepartie. Toutefois, le crowdlending et I'equity
crowdfunding se distinguent par des avantages et des
inconvénients qui leur sont propres.

Atouts et limites communs avec le crowdfunding
sous forme de don

Au regard du contexte dans lequel le crowdfunding
a vu le jour et s’est développé, ce nouveau mode de
financement se positionne comme un moyen alternatif
de financer les TPE et les PME (FASSHAUER, 2016).
La plateforme offre ainsi aux entrepreneurs la possibi-
lité d’accéder a des ressources financiéres sans avoir
recours aux acteurs établis du secteur financier. Le
crowdfunding permet, en effet, le financement direct
des projets entrepreneuriaux grace a des plateformes
qui facilitent la rencontre entre I'offre et la demande et
garantissent une interaction directe entre les investis-
seurs et les porteurs de projets (GIUDICI et al., 2012).
Comparée au financement classique, cette solution de
financement présente différents avantages (GOLIC,
2014 ; LAMBERT et SCHWIENBACHER, 2010).
Dans ce cadre, la distance géographique ne repré-
sente plus un frein au financement (AGRAWAL et al.,
2011 ; BELLEFLAMME et al., 2013 ; VALANCIENE et
JEGELEVICIUTE, 2013). Les plateformes permettent
aussi de mobiliser des investisseurs qui adhérent aux
mémes valeurs que I'entrepreneur et qui appartiennent
a une méme communauté (FASSHAUER, 2016). Ces
investisseurs supportent un risque moindre, puisque
I'apport de chacun et donc le risque sous-jacent sont
faibles. Au-dela de la levée des fonds, le financement
participatif est un moyen de développer I'activité de
I'entreprise au travers du processus de la collecte de
fonds (LAMBERT et SCHWIENBACHER, 2010). Les
investisseurs sont a la fois des clients potentiels et des
ambassadeurs des projets (MOLLICK, 2014). Ce réle
d’ambassadeur est particulierement important dans le
cadre du crowdfunding rémunéré, puisque le rende-
ment obtenu par les investisseurs est conditionné par
le succés du projet. En outre, le financement par
crowdfunding permet a [I'entrepreneur d’avoir des
signaux crédibles en ce qui concerne le potentiel de
son produit sur le marché (GERBER et al.,, 2012 ;
VALANCIENE et JEGELEVICIUTE, 2013). Il offre
également un avantage concurrentiel en garantissant
une promotion a la fois de I'entreprise et du projet
(GAJDA et WALTON, 2013). Il en résulte une réduc-
tion des colts de conception et de commercialisation
et une optimisation du processus de développement de
nouveaux produits (LAMBERT et SCHWIENBACHER,
2010). Gerber et al. (2012) et Belleflamme et al. (2013)
s’accordent a dire que les principales raisons pour
lesquelles les entrepreneurs font appel au crowd-
funding sont la collecte des fonds et les motivations
commerciales et marketing, ainsi que le développe-
ment de relations et de réseaux.

Toutefois, malgré les avantages mentionnés précédem-
ment, le crowdfunding peut avoir des limites. La litté-
rature sur les inconvénients du financement participatif
n'estpastrésavancée, acause delajeunesse du secteur
et du manque de recul. Les premiers arguments dans
ce cadre sont I'absence d’évaluation par les spécia-
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listes et la possibilité d’'une manipulation des donateurs
par un discours marketing et des promesses dénuées
de tout fondement (BLANCHARD et SABUNCU,
2016). Belanova (2015) énonce un certain nombre
d’inconvénients du crowdfunding. D’abord, ce type de
financement suit, dans la majorité des cas, un modéle
du « tout ou rien » ; ainsi, si le montant demandé n’est
pas atteint, les fonds collectés sont reversés aux contri-
buteurs. De plus, il ne faut pas négliger la pression
subie par les entrepreneurs, notamment en termes de
délai du lancement de I'activité. Par ailleurs, un échec
de la campagne peut constituer un frein au développe-
ment futur des activités de I'entreprise en question.

Les spécificités du crowdlending et de [l'equity
crowdfunding

Chacune des deux composantes du financement
participatif rémunéré, le crowdlending et I'equity
crowdfunding, présentent des spécificités qu’il convient
d’'analyser.

En ce qui concerne le crowdlending, celui-ci présente
certains avantages par rapport au crédit bancaire.
D’abord, lever des fonds via les plateformes permet
a l'entrepreneur d’accéder a I'emprunt sans apporter
de garanties en contrepartie (YUM et al, 2012).
Ensuite, les colts opérationnels sont réduits et, par
conséquent, les préteurs peuvent avoir un retour sur
investissement plus intéressant (YUM et al., 2012).
Enfin, Internet et les réseaux sociaux facilitent la
communication et la transmission d’'informations entre
'emprunteur et les préteurs (MAIER, 2016), accélérant
ainsi le processus de levée de fonds comparativement
au crédit bancaire traditionnel (LESUR, 2015).

Toutefois, comme le soulignent Cai et al. (2016), I'un
des principaux problémes du crowdlending est I'asy-
métrie d’information. Selon Herzenstein et al. (2011) et
Yum et al. (2012), ce probléme peut étre en partie réduit
si 'emprunteur divulgue des informations personnelles
et financiéres permettant de rassurer les financeurs et
de développer une confiance mutuelle. Ainsi, le succes
d’'une campagne de levée de fonds via le crowdlending
dépend fortement des informations communiquées.
Larrimore et al. (2011) stipulent que ['utilisation de
récits étendus, de descriptions concréetes du projet et
de mots quantitatifs a un potentiel informationnel et
persuasif plus important, ce qui augmente la probabilité
de succes du financement. Plusieurs auteurs indiquent
gue la quantité et la qualité des informations commu-
niquées par les plateformes sur les projets favorisent
leur financement et le gain de confiance des préteurs
(GREINER et WANG, 2010 ; HERZENSTEIN et al.,
2011 ; GONZALEZ et LOUREIRO, 2014). En outre, afin
de réduire I'asymétrie d'information, certaines plate-
formes de préts établissent des notations de crédit pour
chaque projet. Emekter et al. (2015) montrent que le
taux d’échec des campagnes de levée de fonds est
inversement proportionnel a la notation financiéere, alors
gu’il est positivement lié & la durée de la campagne.
Mais indépendamment de I'évaluation du risque de
défaut de I'entreprise par les plateformes, la sélection
des projets revient au final & la foule, ce qui représente
I'un des principaux risques inhérents au crowdlending.
Ce processus n’est plus de la responsabilité des insti-
tutions financiéres, ce qui augmente le risque supporté
par le préteur (YUM et al., 2012).

Man raising money with a pulley, lithographie, Ecole anglaise du XX¢ siécle, collection privée.

« Lever des fonds via les plateformes permet a I'entrepreneur d’accéder a 'emprunt sans apporter

de garanties en contrepartie. »
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S’agissant de I'equity crowdfunding, il permet, quant a
lui, alafoule, via une plateforme en ligne, de prendre une
participation dans le capital d’entreprises, de la méme
maniére que des fonds de capital-risque. Comparé aux
autres formes de crowdfunding, il permet de lever des
montants plus importants (FAUSSHAUER, 2016) et en
augmentation constante au fil du temps (VULKAN et al.,
2016). L’equity crowdfunding affiche clairement I'objec-
tif des contributeurs : obtenir un rendement monétaire
positif sur leurs investissements. Cette forme de finan-
cement participatif implique I'existence d'une évalua-
tion pre-money de chacun des projets (VULKAN et al.,
2016), ce qui permet de mettre en avant le potentiel
intrinséque de I'entreprise.

L'equity crowdfunding pallie la principale limite du
capital-risque, a savoir sa sélectivité élevée. Il repré-
sente ainsi une source supplémentaire de -capital
d’amorcage et s’integre dans les phases les plus
en amont du cycle de financement de [I'entreprise
(BESSIERE et STEPHANY, 2014). Il peut méme étre
considéré comme une menace pour le venture capital
ainsi que pour les business angels (VULKAN et al.,
2016). Ces derniers apportent certes un soutien finan-
cier direct aux projets entrepreneuriaux, mais ils ne
présentent pas de structure reliant les entrepreneurs
et les investisseurs (GIUDICI et al., 2012). Par ailleurs,
le nombre des investisseurs et I'effet de « foule », sur
les plateformes d’equity crowdfunding, permettent de
combler le processus de due diligence inhérent au
private equity (VULKAN et al., 2016). La plateforme
renforce le processus d’évaluation en apportant une
expertise financiére permettant de fixer le prix offert
(BESSIERE et STEPHANY, 2014). Girard et Deffains-
Crapsky (2016) stipulent que les plateformes de
crowdequity peuvent consolider leur dispositif sélectif
au travers d’'un montant élevé du ticket d’entrée et d'une
syndication avec des investisseurs initiés (par exemple,
des business angels). Cependant, les investisseurs et
les plateformes ne jouent pas pleinement le role actif
que nous retrouvons dans le capital-risque et aupres
des business angels (BESSIERE et STEPHANY, 2015).
Le management de la participation aprés la levée de
fonds parait difficle en raison du nombre important
des investisseurs, de leur faible part dans le capital et
d’'un accompagnement limité de la plateforme aprés la
cléture de la campagne (ANDRIEU et GROH, 2013 ;
FAUSSHAUER, 2016). Certaines plateformes d’equity
crowdfunding adoptent un mode de gouvernance par la
holding permettant de structurer les interactions entre
le porteur de projet et les actionnaires, dans la phase
post-investissement (BESSIERE et STEPHANY, 2015 ;
GIRARD et DEFFAINS-CRAPSKY, 2016). Cependant,
le holding se limite souvent aux fonctions administra-
tives (BESSIERE et STEPHANY, 2015 ; GIRARD et
DEFFAINS-CRAPSKY, 2016).

Enfin, pour les deux formes de financement parti-
cipatif rémunéré, le cadre législatif gagnerait a étre
réajusté notamment dans un objectif d’harmonisation
a I'échelle européenne. Fliche et al. (2016) soulignent
que ce dernier ne semble pas couvrir 'ensemble des
nouvelles formes de crowdfunding qui se développent
aujourd’hui. Par exemple, ce cadre réglementaire n’est
pas adapté aux plateformes d’equity crowdfunding

spécialisées dans le secteur immobilier, a cause des
instruments financiers utilisés et de la forme juridique
de certaines sociétés immobiliéres. En général, 'utilisa-
tion des bons de caisse ou des obligations permet de
contourner les contraintes pesant sur les préts propo-
sés par les IFP. Mais il en résulte un risque plus impor-
tant pour les investisseurs.

Méthodologie

Notre étude empirique, qui adopte une démarche quali-
tative exploratoire, se base sur une étude de cas longi-
tudinale. Elle se veut a la fois explicative et descriptive
(selon les définitions de Yin, 1993 et 2014) et instru-
mentale (selon la définition de Stake, 1995). Son objec-
tif n’est pas de généraliser nos résultats, mais de mettre
en évidence des phénomeénes particuliers. Selon Yin
(2014), une étude de cas unique est une méthodologie
empirique appropriée, en particulier si le cas analysé
révele une situation permettant d’examiner de fagon
approfondie un phénomeéne récent dans un contexte
réel.

Le cas étudié dans ce travail porte sur I'entreprise
frangaise Gifts for Change. Cette entreprise a effectué
deux campagnes de collecte de fonds : la premiere
en 2015 sous la forme d'un prét via la plateforme
Blue Bees et la seconde en 2016 sous la forme de
souscription d’actions via la plateforme Wiseed. Ce
cas est d’'un intérét tout particulier, car le fait pour une
méme entreprise de faire appel aux deux formes de
financement participatif rémunéré reste aujourd’hui un
cas trés rare, voire, & notre connaissance, unique. La
situation de cette entreprise permet ainsi d’examiner de
facon approfondie les motivations de son recours au
financement participatif et se préte bien a une analyse
comparative entre ces deux modes de financement.

Notre ambition est d’expliquer le choix de I'entreprise
Gifts for Change de faire appel successivement au
crowdlending et a 'equity crowdfunding. Les avantages
et les inconvénients de chacune de ces deux formes
de crowdfunding rémunéré sont également mis en
avant. Par ailleurs, I'étude de ce cas nous permet de
tirer les enseignements nécessaires pour adresser aux
entrepreneurs souhaitant se financer via le financement
participatif rémunéré des recommandations essen-
tielles.

Nos sources de données sont multiples : d’abord, des
données primaires, grace a des entretiens semi-direc-
tifs avec le fondateur de I'entreprise, Alexis Kryceve,
ainsi qu’avec deux responsables des plateformes Blue
Bees et Wiseed (respectivement Emmanuelle Paillat
et Elodie Manthé™). Ces entretiens, qui ont duré entre
50 minutes et 1 heure 40, ont été retranscrits intégrale-
ment (67 pages, au total). Ensuite, des données secon-
daires collectées a travers une étude documentaire en
mobilisant les informations disponibles sur les sites des
plateformes sur lesquelles les campagnes ont été effec-
tuées, ainsi qu'a travers I'exploitation de documents de
référence de I'entreprise Gifts for Change.

™ Emmanuelle Paillat est directrice chez Blue Bees. Elodie
Manthé est business developer chez Wiseed.
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Présentation du cas Gifts for Change

L’étude porte surl’entreprise Gifts for Change (détentrice
de la marque Treez), fondée par Alexis Kryceve (A. K.).
Gifts for Change est une société qui s’insére dans
I'entrepreneuriat social et qui développe une approche
tres innovante dans le secteur de la communication
par I'objet. Son métier consiste en la conception et la
distribution d’objets promotionnels et d’accessoires de
mode éthiques a impacts positifs. Il s’agit d’'une entre-
prise écoresponsable qui a été créée en 2014 a Paris
et qui commercialise, aujourd’hui, les marques Gifts
for Change (en B to B, Business to Business) et Treez
(en B to C, Business to Consumers). En B to B, Gifts
for Change crée et distribue des objets promotionnels
(goodies) éco-congus, qui contribuent a de grandes
causes telles que la reforestation, la régénération des
fonds marins ou la protection des abeilles. En B to C, la
marque Treez, quant a elle, vend sur Internet des bijoux
tendance et identitaires qui contribuent principalement
a la reforestation®. Le chiffre d’affaires de I'entreprise
s’est élevé a 450 000 € en 2017.

La TPE évolue dans un marché de plus de 1,4 milliard
d’euros®. Malgré la concurrence (250 fabricants
importateurs promotionnels, dont 4 % dits green),
elle se différencie des autres acteurs du secteur sur
plusieurs points : fabrication francaise, soutien a de
grandes causes, écoconception et éco-innovation?,
Son fondateur, Alexis Krycéve (A. K.), justifie d’une
formation et d’'une expérience professionnelle entrepre-
neuriales. Agé de 39 ans, diplémé d’HEC Paris (HEC
Entrepreneurs) et lauréat du réseau Entreprendre Paris
en 2014, A. K. travaille depuis 15 ans dans des projets a
forte dimension sociale et environnementale. En 2002,
il a cofondé I'entreprise Alter Eco, spécialisée dans le
commerce équitable. En 2008, il a participé au lance-
ment d’un nouveau projet, PUR Project, qui développe
des programmes de reforestation un peu partout dans
le monde. En paralléle, il a créé son propre cabinet
de conseil spécialisé sur les sujets de responsabilité
sociale et de développement durable.

Convaincu que les entreprises a impacts positifs sont
un modele d’avenir garant de la performance écono-
mique, A. K. n’a cessé d’inciter les entreprises a s’enga-
ger sur des sujets environnementaux et sociaux. Dans
ce cadre, il a eu l'idée de créer un petit objet pour
que le grand public puisse également participer a ces
projets : ce fut I'idée « des bracelets qui plantent des
arbres ». Un bracelet vendu, c’est un arbre planté
dans le cadre d’un projet de reforestation, quelque part
dans le monde. L'arbre peut étre géolocalisé grace
au code inscrit sur chaque bracelet, permettant ainsi
a son acquéreur de suivre le projet de reforestation
correspondant a son bracelet. La commercialisation
des bracelets a débuté dans le cadre de I'activité de
conseil du fondateur en 2012 et s’est consolidée, par la
suite, a travers la création d’'une société a part entiére,
en septembre 2014 (une société par actions simplifiée
au capital social de 5 250 €). L'entreprise a été baptisée
Gifts for Change (des cadeaux pour le changement),
avec l'idée qu’'un objet peut étre un moyen de s’enga-
ger pour le changement au sens large dans des actions
sociales, éthiques et environnementales.

Durant l'année 2015, le modéle économique et la
pertinence de I'offre ont été validés. Ces trois dernieres
années, I'entreprise Gifts for Change a connu différentes
évolutions. Ces dernieres se sont principalement
manifestées sur trois plans :

* la réorientation de la stratégie commerciale,
* une extension de la gamme des produits proposés,
et une diversification des causes soutenues.

Tout d’abord, au niveau de la stratégie commerciale de
I'entreprise, le projet était au départ trés orienté B to
C : « une marque de bracelet pour le grand public »
(A. K.). Le fondateur s’est rendu compte par la suite
que le potentiel de développement a court et a moyen
termes était au niveau d’'une clientéle « entreprises ».
Ainsi, la marque Gifts for Change a été développée
et la stratégie B to B s’est intensifiée, alors qu’elle ne
représentait pas la stratégie initiale de I'entreprise :
« J'envisageais de distribuer dans des boutiques qui
n’étaient pas, finalement, adaptées a ce projet. J'avais
déja quelques clients B to B, mais je le voyais comme
un truc a la marge. J'ai pris conscience qu’il y avait un
vrai potentiel du marché a ce niveau et que les clients
business seraient un relais de croissance important... »
(A. K.). L'entreprise réalise encore une partie de son
chiffre d’affaires en B to C a travers sa marque Treez,
mais elle mise exclusivement sur la vente en ligne pour
cette branche de l'activité.

Il convient de signaler que la nouvelle orientation de la
stratégie commerciale de Gifts for Change a été forte-
ment influencée par sa campagne de financement parti-
cipatif. Le fondateur I'explique ainsi : « Les échanges
avec les investisseurs potentiels m'ont fait prendre
conscience que le projet B to C sembilait difficilement
crédible et beaucoup plus risqué pour les investisseurs.
Parmi les vertus que jattribuais a la recherche de
financement, c’est ¢a qui m’a aidé a affiner mon projet,
et également ma stratégie... ».

Ensuite, depuis 2016, la gamme de produits de I'entre-
prise Gifts for Change s’est largement étendue. En
plus de I'objet initial, c’est-a-dire le bracelet, d’autres
produits ont été développés. La marque Treez commer-
cialise aujourd’hui « les bijoux qui plantent des arbres »
en proposant différents modéles de bracelets et de
colliers.

Le concept de Treez

« Pour chaque bijou Treez acheté, un arbre est planté,
quelque partdansle monde. Nos bijoux sontéco-congus
et fabriqués en France par des personnes en situation
de handicap. Nos créations s’écrivent comme les
chapitres d’une histoire, dont 'ambition est de remettre
les arbres, la poésie et la beauté au centre du monde »
(TREEZ.org).

® Le programme de reforestation concerne notamment le Ghana,
la Thailande, le Pérou et le Maroc.

© Pour la partie B to B.

(19 Informations communiquées par le fondateur de Gifts for
Change (A. K.) et disponibles sur les pages des deux campagnes
de levées de fonds réalisées par cette entreprise sur les sites de
Wiseed et de Blue Bees.
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A ses clients « entreprises », la marque Gifts for
Change offre désormais une large gamme de produits
promotionnels engagés : papeterie, trophées, porte-
clés, étiquettes de bagage, marque-pages, badges en
bois, etc.

Enfin, en plus de la reforestation, I'entreprise Gifts
for Change soutient de nouvelles causes, comme la
régénération des fonds marins et la protection des
abeilles. A titre d’exemple, la marque Treez, en associa-
tion avec l'entreprise « Un toit pour les abeilles »,
commercialise des bracelets permettant de soutenir le
parrainage des abeilles : « un bracelet acheté permet
de parrainer 100 abeilles en lle-de-France(™... ».
La diversification des grandes causes soutenues lui
permet ainsi d’élargir sa clientéle et d’accéder a de
nouvelles communautés.

Par ailleurs, les différentes étapes de développement
de l'entreprise Gifts for Change se sont accompa-
gnées d’'un parcours de financement réussi. En effet,
son fondateur a su activer les bons dispositifs au bon
moment.

Les Tableaux 1 et 2 ci-aprés représentent respecti-
vement I'historique de financement de I'entreprise Gifts
for Change depuis sa création et les caractéristiques
des deux levées de fonds de financement participatif
rémunéré auxquelles elle a eu recourt.

La Figure 1 de la page suivante résume les princi-
pales étapes du développement de I'entreprise Gifts
for Change, notamment en termes de stratégies
commerciale, de marketing et de financement.

Comme signalé précédemment, les deux plateformes
sur lesquelles les campagnes ont été réalisées sont
Blue Bees et Wiseed. Blue Bees est la premiére plate-
forme de financement participatif spécialisée dans
I'agriculture et I'alimentation écologique. C’est une
petite plateforme qui propose de financer des projets
sous forme de dons, avec ou sans contrepartie, et sous
forme de préts. Elle a été créée en 2014 et a depuis lors
financé, avec succes, 169 projets. Les montants levés
sont de l'ordre de 3 millions d’euros, dont presque la
moitié est sous forme de préts. Créée en 2009, Wiseed
est un acteur historique de I'equity crowdfunding. En
France, c’est le leader du secteur et la premiére plate-
forme a avoir obtenu, en 2014, le statut de conseiller
en investissement participatif (CIP) et, en 2016, I'agré-
ment en tant que prestataire de services en investisse-
ment (PSI) délivré par I'Autorité du contréle prudentiel
et de résolution (ACPR). La plateforme, bien qu’elle
soit généraliste, se base sur un triptyque de mots-clés :
durable, responsable et performance. Cent quatre-
vingt-seize projets ont été financés grace a cette
plateforme, pour 97 millions d’euros de fonds levés. Le
Tableau 3 de la page suivante résume les principales
caractéristiques de chacune des plateformes'2,

Date Nature du financement Montant du financement
2014 Apport personnel 5000 €

2014 Love money 25000 €

2014 Prét d’honneur 30000 €

2015 Crowdlending 33420 €

2016 Equity crowdfunding 160 000 €

2016 Business angels 200 000 €

Tableau 1 : Historique de financement de Gifts for Change depuis sa création.

Crowdlending

Equity crowdfunding

Date 2015 2016
Montant 33420 € 160 000 €
Plateforme Blue Bees Wiseed
Durée de la campagne 70 jours 3 mois

Nombre d’investisseurs

220

Rémunération des investisseurs

Taux fixe de 2 %

Variable®

Rémunération de la plateforme

5 % TTC du montant emprunté

8 % TTC du montant levé

Horizon de I'investissement
30/09/2017)

Remboursement en 3 ans ;
6 échéances semestrielles
(5 échéances respectées au

Entre 5 et 7 ans (sorties envisageables :
Cash out avec entrée d’'un nouvel acteur
de financement / Rachat industriel / Rachat
par les fondateurs

Tableau 2 : Caractéristiques des deux levées de fonds de financement participatif rémunéré de Gifts for Change.

* En fonction de la performance de I'entreprise (société déficitaire au 31 décembre 2016).

("« Grace a vous, 100 abeilles seront parrainées en France. Géolocalisez-les grace a votre Bee-Code (caché sous le cordon) depuis

votre espace personnel », www.treez.org

(12 Les données sur les plateformes correspondent aux données collectées en octobre 2017.
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Figure 1 : Les différentes étapes du développement de I'entreprise Gifts for Change et les principaux faits marquants depuis sa création.

® o*BlucBees

Spécialiste/généraliste

Spécialiste : Agriculture

Généraliste

Statut

IFP

PSI

Forme de financement

Prét et Don (avec ou sans contrepartie)

Investissement (actions et obligations)

Montants investis

2,977 M€

97 M€, dont 46,6 % en actions

Nombre de projets financés

169, dont 50 en prét

196, dont 71 start-ups

Montant moyen par projet

50000 €

348 200 € (pour les start-ups)

Ticket minimum

20€

100 €

Commissions de la plateforme

5% TTC (pour le prét)

Frais fixes + 5329 %

Sorties positives

15 (768 591 € remboursés)

bilier)

1 start-up (TRI 43 %)

46 remboursements obligataires (immo-

Sorties négatives

1 défaut de paiement

10 start-ups

Tableau 3 : Les principales caractéristiques des plateformes Blue Bees et Wiseed.
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Les motivations de I'entrepreneur
dans son recours au financement par
le crowdfunding rémunéré

Il ressort de notre analyse que différentes raisons
peuvent étre a l'origine du recours au financement
participatif rémunéré. Les motivations de I'entrepreneur
sont liées aux avantages du crowdfunding, de facon
générale, mais également a certains atouts spécifiques
au crowdlending et a I'equity crowdfunding.

L’objectif premier est naturellement la levée de fonds.
En effet, I'entreprise est a un stade ou, pour assurer
son lancement, il lui est indispensable « d’obtenir du
cash de départ » (A. K.). Le financement participatif
sous forme de don avec ou sans contrepartie, bien qu'il
permette d’obtenir ce « cash », n'est pas forcément
approprié pour toutes les entreprises. D'une part, le
crowdfunding sous forme de don pur convient plutét aux
associations, aux projets a but non lucratif ou a certains
projets artistiques ou culturels. D’autre part, le don avec
contrepartie suppose que l'entreprise soit en mesure de
proposer des contreparties spécifiques pour une large
gamme de produits. Par conséquent, s'orienter vers le
crowdfunding rémunéré plutdt que vers les dons avec
ou sans contrepartie peut étre légitime lorsque I'entre-
preneur ne porte pas de projet a caractére associatif
ou qu'il n’a pas une gamme de produits étendue : « En
termes de contrepartie, j'estimais que je n'avais pas
grand-chose a offrir, ma gamme de produits n’était pas
assez large, a I'époque : un bracelet, avec [seulement]
cing déclinaisons... » (A. K.).

Toujours au premier stade de la vie de I'entreprise,
I'accés aux acteurs traditionnels du financement s’avéere
compliqué, compte tenu du risque élevé et du manque
de visibilité de la start-up. Au-dela du refus éventuel des
banques et des capital-risqueurs, le porteur de projet
peut lui-méme s’estimer non éligible. L'autocensure
est un comportement que l'on peut relever chez les
porteurs de projets étant donné la nature des besoins
a financer et la jeunesse de leurs projets. D’une part,
I'entrepreneur peut estimer que I'emprunt bancaire
s’avere bien mieux adapté pour financer un investis-
sement matériel (machines, locaux, équipements, etc.)
que le développement commercial, le besoin en fonds
de roulement (BFR) ou la communication, indépendam-
ment du fait qu’ils représentent pourtant des dépenses
indispensables, pour certains projets : « Les banques
ne savent pas financer. C'est trés dur, ou quasi impos-
sible, pour des banques... » (A. K.). D’autre part, I'entre-
preneur peut considérer que son projet est irrecevable
en raison de la sélectivité du venture capital a ce stade
de 'amorgage : « On était trop petit, c’était trop tét...
On a écarté le venture capital. A 'époque, notre projet
n'aurait jamais été accepté... ». Il existe des critéres
objectifs qui font que les entreprises ne sont pas
éligibles a un venture capital ou a un emprunt bancaire,
alors que n’importe quel projet peut étre éligible au
financement participatif : « Un fonds d’investissement
va avoir des régles d’investissement beaucoup plus
strictes que celles que nous avons » (Wiseed) ; « on
est plus souple sur certains criteres... » (Blue Bees). En

effet, le financement participatif se base notamment sur
des criteres subjectifs. Les codes du financement parti-
cipatif s’apparentent a I'aptitude a « embarquer une
communauté » en lui « racontant une histoire » (A. K.),
ou a 'existence d’'un réseau personnel étendu. lls sont
ainsi différents des codes du financement classique,
uniquement basés sur la rentabilité et sur le risque de
investissement. L'avantage du prét par la foule est
qu’il est accessible sans obligation de « montrer patte
blanche en matiére de solvabilit¢ » (Blue Bees). Le
crowdlending n’impose pas de garantie personnelle
ou de caution : « contrairement a la banque, nous
ne demandons pas a l'entrepreneur de garanties, ni
d’hypothéques, ni de cautions, [mais] s’il les a, nous les
acceptons... » (Blue Bees). D’ailleurs, Alexis Krycéve
estime que le financement participatif rémunéré repré-
sente un tremplin permettant d’accéder avec plus de
Iégitimité aux acteurs classiques du financement. En
effet, la campagne de crowdequity réalisée auprés de
la plateforme Wiseed a permis a I'entreprise Gifts for
Change d’attirer I'attention de business angels qui ont
investi 200 000 € dans le projet (100 000 € pendant
la campagne et 100 000 € en marge de cette celle-
ci). Compte tenu du développement actuel de Gifts
for Change, atteint grace a ses deux campagnes de
crowdfunding, le fondateur de cette entreprise n’exclut
pas le recours au crédit bancaire, a I'avenir.

Ensuite, au-dela du levier de financement, le crowd-
funding représente un bon levier de communication,
en particulier si le projet a une dimension grand public
assez forte. Une campagne de crowdfunding est une
opportunité de promotion participative, bien que ce ne
soit pas son objectif premier. L'avantage de ce mode de
financement est par conséquent la visibilité qu’il confere
aux clients potentiels : « lls peuvent aussi bénéficier de
la visibilité de la plateforme » (Wiseed). Alexis Kryceve
envisagerait méme une troisieme campagne de finan-
cement sous forme de préachats, de dons ou de royal-
ties, et ce, exclusivement dans un objectif de commu-
nication, « car, aujourd’hui, notre communauté est
beaucoup plus importante ; au moment de la premiére
campagne, nous avions moins de 1 000 followers sur
Facebook ; on en a aujourd’hui plus de 8 0003, qui
sont susceptibles de générer plus de buzz... ».

En outre, le financement par la foule permet de toucher
un nombre important de personnes, tout en faisant
appel a une dimension communautaire : « Il va y avoir
deux communautés qui vont se retrouver : les gens
qui sont déja dans la plateforme et qui font partie de la
communauté de Wiseed, et les gens que le dirigeant
va lui-méme amener sur la page du projet en ligne — et,
Ia, on va avoir la rencontre entre les deux. Donc, il y
a une dimension communautaire qui est tres forte... »
(Wiseed). Le crowdfunding fait appel également & une
dimension d’engagement : « Les gens qui financent
ces projets viennent par engagement... » (Blue Bees).
Il sollicite une forme de générosité de la part des contri-
buteurs. Ces derniers ont le sentiment de participer a
I'« éclosion d’un projet » (A. K.) et a I'aboutissement
d'une idée. Cette dimension d’engagement est liée a

(13 Treez affichait prés de 10 300 followers sur Facebook, en
octobre 2017.
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la dimension entrepreneuriale, puisque les investis-
seurs s'associent a I'aventure : « Les investisseurs ont
envie de participer et de vivre un peu I'expérience...
par procuration... » (Wiseed). Ainsi, les projets qui
bénéficient de ce levier « foule » ont une composante
émotionnelle ou innovatrice et un engagement éthique
forts.

Enfin, le financement par crowdfunding rémunéré offre
une souplesse et une rapidité d'implémentation que
'on ne retrouve pas dans le financement classique.
Les start-ups évoluent en effet dans un milieu tres
concurrentiel qui exige une forte réactivité. Par consé-
quent, certains entrepreneurs en quéte de rapidité
s’orientent directement vers les plateformes de finance-
ment participatif rémunéré, dont les dossiers sont plus
simples a mettre en place et les réponses plus rapides.
Alexis Krycéve vante la simplicité de la mise en ceuvre
du dossier de prét sur Blue Bees. Dans ce cas, I'entre-
preneur, bien qu’il soit sollicité, ne s’éloigne pas trop
de son activité quotidienne. La plateforme de prét (ici,
Blue Bees) permet en effet de délivrer les fonds plus
rapidement qu’une banque, ou le processus d’octroi
de prét est plus hiérarchisé : « On débloque les fonds
beaucoup plus rapidement : en un mois, vous pouvez
avoir 50 000 €, sur Blue Bees ! [...] [Alors qu’]au niveau
des banques, il y a des échelons, c’est hiérarchisé... Il y
a besoin de validation et de sur-validation ». Sur la plate-
forme, la durée moyenne d’une collecte est de 74 jours
pour les start-ups. La campagne de Gifts for Change
a duré 3 mois. Wiseed estime que la durée de toute
la démarche est moins longue que celle d’un venture
capital et que les équipes de la plateforme essaient
d’écourter au mieux la phase de sélection en apportant
une aide et des conseils aux porteurs de projets : « En
termes de temps, on est trés compétitif, par exemple
par rapport a des fonds d’investissement... » (Wiseed).

Par ailleurs, le financement par la foule ne présente pas
de risque particulier pour I'entrepreneur. Néanmoins, il
peut exister une appréhension, chez les entrepreneurs,
guant a leur capacité a collecter la somme souhaitée :
« Il 'y avait peu de risque pour moi..., jestimais que la
plus grande crainte, c’était de ne pas pouvoir arriver
au bout de ma collecte... » (A. K.). Les plateformes
jouent ici un réle important d’encadrement et de conseil
aupres des entrepreneurs. Elles peuvent étre flexibles
et « s'arranger » pour que les campagnes soient
réussies (soit en minorant I'objectif, soit en prolongeant
la durée de la campagne).

Le choix de la forme de financement
participatif : crowdlending vs.
crowdequity

Le crowdfunding sous forme de don sans contrepartie
n'étant pas trées adapté aux projets entrepreneuriaux,
le crowdfunding rémunéré représente pour ceux-ci une
bonne alternative de financement. Il reste a déterminer
quelle forme de financement participatif rémunérée est la
plus adaptée, selon le projet.

Le choix entre le crowdlending et I'equity crowdfunding
ne se pose pas forcément au méme stade de dévelop-

pement de I'entreprise ni au méme niveau de maturité.
Ce choix dépend simultanément du montant des fonds
a lever et de la nature des besoins a financer.

Lorsque le besoin de financement est important,
mais porte sur des actifs intangibles (de la recherche
et développement, de la communication ou encore
de linvestissement dans I'humain), I'equity crowd-
funding serait plus approprié : « On ne financera pas
beaucoup le BFR. L'idée est, quand méme, de financer
des dépenses qui permettront de créer de la valeur au
sein de l'entité juridiqgue que représente la start-up...
Donc, nous allons financer du développement commer-
cial, de la R&D, des embauches... » (Wiseed). Aussi,
comme le souligne Alexis Krycéve, « la campagne de
Wiseed a visé a faire rentrer du cash pour mettre en
place une équipe commerciale ». Le crowdlending,
en revanche, serait la solution si les montants a lever
sont faibles (Treez a levé 33 420 € dans le cadre de
sa campagne de prét avec la plateforme Blue Bees)
ou si l'activité de I'entreprise requiert, par exemple, des
investissements lourds en BFR. Dans le premier cas,
le crowdlending serait un tremplin permettant de sollici-
ter une communauté de contributeurs afin de collecter
de petites sommes nécessaires pour répondre a des
besoins ponctuels. Dans le deuxiéme cas, le crowdlen-
ding répondrait aux difficultés de certaines entreprises
a se financer auprés des banques traditionnelles, a
cause de la nature du besoin a financer ou de leur faible
solvabilité : « On finance plutét du BFR, parce que les
banques sont réticentes a financer... » (Blue Bees). Si
le projet est déja solvable ou si I'entrepreneur dispose
des garanties nécessaires, le recours a I'emprunt
bancaire peut s’avérer plus simple : « Certains entre-
preneurs nous disent qu’ils peuvent pratiquement avoir
des taux zéro auprés des banques, pourquoi alors
aller s’embéter avec le crowdlending ? » (Blue Bees).
En effet, faire appel aux contributeurs pour emprunter
des montants élevés nécessite un gros effort de visibi-
lité et cela pourrait lasser la communauté a force de la
solliciter. Dans ce contexte, la contrepartie financiére
devient alors la principale motivation des contributeurs.
Par ailleurs, I'equity crowdfunding permet de lever des
fonds plus conséquents (par exemple, le montant de la
collecte de I'entreprise Treez s’est élevé a 160 000 €).
Aussi le crowdequity peut-il étre envisagé dans le cadre
d’une levée de fonds plus conséquente, conjointement
avec les autres acteurs du financement, comme les
business angels (360 000 € levés, au total, dans le cas
de Gifts for Change). Le co-investissement ou la syndi-
cation est une pratique courante dans le crowdequity,
contrairement au crowdlending : « Des fois, les porteurs
de projets cherchent des montants tellement importants
qu’un seul acteur ne suffirait pas... » (Wiseed). Selon
Alexis Krycéve, I'equity crowdfunding est une sorte
de financement hybride entre un venture capital et la
foule/le grand public. Il s’agit d’'une mutualisation des
capacités d’'investissement plus restreintes d’un grand
nombre de personnes dans un format qui ressemble a
un venture capital. L'equity crowdfunding permet a une
entreprise de trouver les investissements conséquents
nécessaires a son développement, tout en se dotant
d'un actionnariat qui partage ses valeurs. Pour ces
raisons, I'equity crowdfunding représente en général la
derniére étape d’un financement participatif.
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L'equity crowdfunding requiert, en revanche, un effort
plus soutenu et une approche proactive de la part de
I'entrepreneur. La concurrence semble étre de plus en
plus accrue, rendant de ce fait plus difficile 'acceptation
des projets sur les plateformes. A cet égard, les entre-
preneurs doivent redoubler d’efforts pour convaincre.
En effet, la démarche sollicite davantage de temps
et d’énergie. Une double compétence — marketing
et financiere — est souhaitable. L'entrepreneur doit
convaincre a la fois la foule, responsable de la décision
de financement, et les spécialistes de la plateforme qui
se chargent de la due diligence et de la détermination
du prix. De plus, I'horizon de la sortie du capital est
différent entre les deux catégories de financement parti-
cipatif remunéré. Les plateformes de préts disposent
d’'un coussin de financement grace au remboursement
d’une partie des préts en cours, qui peut étre utilisé
pour financer de nouveaux projets. Les plateformes de
financement sous forme d’actions ne bénéficient pas
du méme dispositif (Wiseed, par exemple, ne compte
gu’une seule sortie positive a ce jour). Par conséquent,
les porteurs de projets ainsi que les plateformes sont
obligés de solliciter de nouveaux investisseurs et donc
de se surpasser en termes de communication ; « Sur
le prét, il N’y a pas besoin de beaucoup communi-
guer, maintenant ¢ca marche tout seul, puisque I'argent
tourne » (Blue Bees).

Le Tableau 4 ci-aprées synthétise les principales
différences relevées entre le crowdlending et I'equity
crowdfunding.

Quelques conseils a suivre pour
réussir son financement par la foule
des investisseurs

Le crowdfunding ne représente pas, dans I'absolu, la
meilleure solution de financement. « Ce sont certains
dispositifs de certaines plateformes qui sont adaptés

a certains projets, a un certain stade de développe-
ment de I'entreprise » (A. K.). Alexis Krycéve évoque
importance de savoir embarquer une communauté
avec soi. Les projets ayant une forte dimension grand
public sont davantage éligibles au financement via le
crowdfunding. La notion d’éthique est compatible avec
ce mode d'allocation de ressources, car la foule contri-
bue a I'éclosion d’'un projet comportant des vertus
sociales et environnementales. Il ressort des entretiens
que l'effet de communauté et 'adhésion a des valeurs
et a des principes spécifiques sont cohérents avec le
financement participatif, méme rémunéré. Le finance-
ment participatif permet non seulement aux contribu-
teurs, mais également aux entreprises de s’engager
pour le changement au travers d’actions sociales et
environnementales (qu’il y ait ou non communication
par I'objet). D’'ou lintérét de choisir une plateforme
spécialisée qui ait une communauté engagée sile projet
se caractérise par une dimension sociale ou éthique
forte. L'objectif de certaines plateformes spécialisées
va au-dela des critéres d’investissement habituels.
Par exemple, la communauté de Blue Bees est
composée de personnes trés engagées. Pour cette
plateforme, le collaboratif est un outil, mais I'objec-
tif est de changer I'agriculture. Il est donc trés impor-
tant, quand on s’adresse a une communauté engagée,
de montrer l'utilité sociale du projet et d'insister sur
son sérieux. Les entrepreneurs peuvent faire appel
aux plateformes éthiques si leur projet est d'intérét
général, dans un but de sensibilisation, méme s’il n’a
pas forcément de modéle économique. Avec ce type
de plateforme, les facteurs de succes sont étroitement
liés a 'émotion que suscite le projet et a la maniére
dont I'entrepreneur communique et présente le projet.
Les contributeurs ne sont donc pas a la recherche
de rentabilité, méme s'ils investissent sous la forme
de préts rémunérés. Si le projet n’a pas pour objec-
tif la création de valeur sociale ou environnementale,
il existe des plateformes de prét plus spéculatives,
mais dont le co(t de financement, dans ce cas, peut

Crowdlending

Equity crowdfunding

Nature du financement

Dettes

Fonds propres

Montants levés

Faibles/Moyens

Moyens/Elevés

Principaux besoins a financer

BFR ; développement commercial ; re-
crutement

R&D ; développement commercial ; déve-
loppement a l'international

Stade de développement

Amorgage (avant le crowdequity, le cas
échéant)

Amorgage (stade plus développé)

Durée moyenne de I'investissement

3 ans (maximum 7 ans)

Entre 5 et 7 ans, au minimum

Intervention dans la gestion

Passive

Passive/Légerement active

Démarche/Efforts

Démarche simple/Efforts modérés

Démarche proactive/Efforts conséquents
(communication ; due diligence)

Risque de dilution du capital Non Oui (modéré)
Risque de perte de contrdle Non Non
Risque de perte de flexibilité Non Partiel

Tableau 4 : Les principales différences relevées entre le crowdlending et I'equity crowdfunding.
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s’avérer plus élevé, puisque le critére rentabilité/risque
serait prépondérant.

Par ailleurs, le choix de la plateforme peut étre crucial.
L'entrepreneur se retrouve face a plusieurs plateformes,
mais il doit en choisir une qui soit en adéquation avec son
projet : « Je n'ai pas pensé a Wiseed en premier, mais
a Anaxago et a d’autres concurrents... » ; « J'aurais pu
m’adresser a KissKissBankBank : Blue Bees était une
petite plateforme, mais je me suis dit gu'ils allaient plus
s’investir avec moi [...]. Javais le sentiment que jallais
avoir plus de visibilité » (A. K.). De plus, la relation de
confiance qui s’établit avec les interlocuteurs des plate-
formes peut jouer un réle dans la prise de décision :
« Javais le sentiment qu’il pouvait bien nous aider a
promouvoir le projet... » (A. K.). Il convient de préciser
que les plateformes peuvent également démarcher les
porteurs de projets qui leur semblent prometteurs et
en adéquation avec les principes de leur communauté
d’investisseurs. C’est justement ce qui s'est produit
entre Alexis Kryceve et la plateforme Wiseed : « En fait,
jai découvert Treez au salon des start-ups, a Nantes,
j'ai vu Alexis Krycéve pitcher, je suis simplement allée le
contacter ; il était en recherche de fonds... Donc, je suis
allée le voir pour lui exposer cette solution qui collait
bien » (Wiseed). A. K. confirme, en notant que : « C’est
elle qui est venue vers moi... »

Les mécanismes d’accompagnement et de suivi de
I'entreprise dans les différentes phases de la levée de
fonds (pré-investissement et post-investissement) sont
des parametres importants a prendre en considéra-
tion lors du choix de la plateforme : « Elle [’équipe de
Blue Bees] m’a beaucoup aidé a administrer le conte-
nu de ce que jallais présenter » (A. K.). Le sérieux et
la réputation des plateformes de crowdfunding sont
également des criteres a privilégier. Ces plateformes
ont un business model se basant principalement sur
des commissions ou des frais de gestion prélevés sur
les fonds collectés. Blue Bees prend 8 % TTC sur le
don et5 % TTC sur le prét ; Wiseed facture 5a 9 % sur
le montant levé. Ces frais varient en fonction des plate-
formes. Outre le partage de vertus sociales, environ-
nementales ou éthiques communes avec les projets,
les plateformes s'investissent, par conséquent, parce
gu’elles ne sont rémunérées que lorsque la campagne
de financement aboutit'4.

Une fois la plateforme choisie, il faut franchir la phase
de sélection. Le porteur de projet doit mener un double
combat. Tout d’abord, il s’agit pour lui de convaincre
les plateformes de mettre en ligne le projet. Ensuite, il
doit savoir attirer les investisseurs.

Les entrepreneurs ne doivent pas sous-estimer le taux
de rejet des plateformes de prét ou de participation en
capital. Certes, ces derniéres sont moins sélectives
que les acteurs établis du systéme financier : « Un
fonds d’investissement va avoir des régles d’investis-
sement beaucoup plus strictes que celles que nous
avons » (Wiseed), mais elles le sont quand méme. Le

(14 Certaines plateformes de crowdfunding peuvent exiger égale-
ment une rémunération fixe en pré-collecte (frais de dossier). Ce
n’est pas le cas des deux plateformes étudiées ici. Les frais fixes
restent faibles comparés aux commissions variables.

taux de sélection positive est, par exemple, de 3 %
pour les start-ups, chez Wiseed : « On a quasiment les
mémes taux de sélection que dans un fonds d’investis-
sement, donc ce n'est pas parce qu'ils viennent nous
voir qu'on va les sélectionner ». La directrice de Blue
Bees annonce : « On ne finance pas tout le monde,
on ne prend pas de risques inconsidérés ». Le fait que
le porteur de projet soit approché par la plateforme
(comme dans le cas de Gifts for Change, avec Wiseed)
ne garantit en rien son financement. En effet, comme
tous les autres projets, Treez a di passer par les
deux étapes de sélection relatives a la plateforme
Wiseed. D’abord, le projet a été soumis aux votes de
pré-sélection de la part des wiseedeurs (66 % d’inten-
tions de vote positif, pour 230 votants). Ensuite, le projet
a été audité par la plateforme pour juger de son potentiel
avant que la campagne ne soit lancée. L'entrepreneur
doit par conséquent répondre aux demandes de la
plateforme pour convaincre les responsables, et parfois
les contributeurs, du sérieux de son projet : « J'ai passé
les différentes étapes du process de Wiseed. D’abord,
jai pitché le projet. Ensuite, jJai donné un certain
nombre d’éléments financiers et, aprés, un certain
nombre d’éléments relatifs a la stratégie, le business
plan, et autres... Je suis passé par un certain nombre
de stades, de jurys. C'était long, parce qu’il y avait un
certain nombre de votes » (A. K.).

Les nouveaux acteurs de financement se basent sur
des méthodes traditionnelles, comme [l'analyse de
crédit, a travers des notations financieres pour le prét,
ou l'analyse financiére par les ratios pour le finance-
ment par actions. Les start-ups les plus éligibles sont
celles qui ont déja entamé leur activité (des clients et
un chiffre d’affaires) et qui souhaitent accélérer leur
développement. L'equity crowdfunding peut étre appro-
prié dans la phase d’amorcage, mais les entreprises
appartenant a certains secteurs, comme la biotech,
sont les plus éligibles. En outre, une premiére alloca-
tion des ressources grace a la love money et a I'autofi-
nancement augmente les chances d'étre choisi par les
plateformes. Bien que le processus soit rapide, I'étape
du pré-investissement peut s’avérer longue pour I'entre-
preneur, en raison du nombre des étapes de sélection
a franchir et de la phase de financement. En effet, il
ne faut pas négliger le temps de la collecte : « Il y a un
temps de collecte, la ou un fonds d’'investissement peut
mettre du temps a dire « oui »... Mais, quand il a dit oui,
les fonds sont versés en 15 jours. Nous, c’est I'inverse :
il faut d’abord collecter I'argent auprés des particuliers,
puisqu’on ne I'a pas en stock » (Wiseed).

Par ailleurs, la négociation des parameétres de la levée
de fonds est primordiale, en particulier dans le cas du
crowdequity. Il est par conséquent nécessaire de :

+ fixer de fagon raisonnable et fondée le montant a
lever ;

» s’assurer de la valorisation de I'entreprise, puisque
c’est elle qui détermine notamment le pourcentage de
contréle des nouveaux actionnaires et qui impacte le
pourcentage de dilution ;

« et faire attention aux clauses dans le pacte d'action-
naires ou dans le contrat d’emprunt.

Aprés la mise en ligne du projet, I'entrepreneur entame
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un nouveau combat pour réussir sa collecte de fonds. Il
doit avoir une approche sérieuse et professionnelle et
ne pas sous-estimer les efforts a fournir. A. K. précise :
« Jen ai fait de la communication !... Je martelais,
jécrivais tous les deux jours. Je savais qu'il fallait
mettre le paquet niveau communication. J'ai pitché,
je suis allé voir des business angels, jai cherché sur
LinkedIn, jai créé un fichier de contacts... ». A titre
d’exemple, dans le cadre de sa stratégie de commu-
nication sur les deux plateformes, A. K. a présenté
une explication claire et une argumentation plausible
de la cause soutenue. Pour ce faire, il a mis en avant
I'exigence de la démarche retenue, ainsi que le poten-
tiel du projet a financer, notamment en montrant de
premiers résultats trés prometteurs en termes de
ventes et de visibilité.

Enfin, le porteur de projet doit étre conscient du fait
que le recours a la foule a également des inconvé-
nients auxquels il doit préter une attention particuliére
afin d’essayer d’en minimiser les effets. Blue Bees
évoque l'appréhension de décevoir un nombre impor-
tant d’investisseurs. Réussir a financer un projet via
le crowdfunding est un signe d’encouragement, de
soutien et de confiance pour I'entrepreneur. La respon-
sabilité de ce dernier et la pression psychologique qu’il
supporte s’en trouvent alors plus importantes. Les
responsables des plateformes interrogés avancent qu'il
est beaucoup plus facile de décevoir un banquier ou
un fonds d’investissement qu'un nombre important de
contributeurs qui ont fait confiance au porteur de projet.
S’agissant du crowd equity, il convient de préciser que
les plateformes imposent d’avoir un droit de regard
sur certaines décisions stratégiques, notamment par
la mise en place d'un conseil de surveillance ou d’'un
comité stratégique. « Le rendez-vous de sortie & 5 ou
7 ans impose une baisse relative de flexibilité et de
liberté dans les orientations » (A. K.).

En outre, commencer une campagne de crowdfunding
nécessite beaucoup dimplication de la part des
porteurs de projets. La durée du processus de
financement est certes réduite, mais elle nécessite
une mobilisation continue assez forte. Alexis Kryceve
estime que « c'est assez chronophage et [que] ca
doit étre considéré comme un projet a part entiére de
'année de développement ». Une premiére campagne
de financement participatif nécessite par conséquent
une implication personnelle forte. Au-dela de cet
aspect d’engagement personnel, la concurrence
devient de plus en plus forte. En effet, le nombre
des entrepreneurs qui sollicitent la foule pour avoir
du financement ne cesse daugmenter, rendant
ainsi difficile la visibilit¢ des différents projets. Ainsi,
comme le souligne A. K., « il y a tellement de projets,
tellement de concurrence..., ou les choses sont un peu
plus normées, que c’est un peu plus difficile de faire
appel au crowdfunding aujourd’hui qu’il y a [de cela]
guelgues années ». Cette compétition peut également
accentuer la peur de I'échec et le risque de ne pas
atteindre les objectifs de la levée de fonds. Ce risque
peut toutefois étre relativisé, car méme en cas d’échec
de la campagne, I'entrepreneur aura gagné en visibilité
et « au pire, on se dit que ¢a fait une bonne action
de communication » (A. K.).

Conclusion

Au-dela des avantages connus du crowdfunding,
cet article contribue a la fois a la recherche sur les
spécificités du crowdfunding rémunéré et a la
comparaison de ses deux composantes, que sont
I'equity crowdfunding et le crowdlending. Notre étude de
cas montre que le financement participatif rémunéré est
un moyen de financement plus flexible que le finan-
cement traditionnel et qu’il représente une solution
de financement appropriée sous quelques conditions.
Il apparait, par ailleurs, comme un levier permettant
d’accéder avec plus de légitimité aux acteurs classiques
de financement.

Le crowdfunding n’est pas la meilleure alternative de
financement dans I'absolu. « Ce sont certains disposi-
tifs de certaines plateformes qui sont adaptés a certains
projets, a un certain stade de développement de I'entre-
prise » (A. K.). Tout d’abord, il s’agit d'un mode de
financement qui est a la fois cohérent avec la dimen-
sion sociale, éthique ou innovatrice des projets ou
des start-ups a financer, et avec I'environnement
concurrentiel a forte croissance dans lequel ils
évoluent. Avec le crowdfunding rémunéré, le porteur de
projet s’affranchit de I'autocensure relative a I'éligibilité
de son projet au financement par les acteurs établis
du secteur financier. Aussi I'entrepreneur acquiert-il
une légitimité a financer son projet par la foule sans se
limiter a la générosité des contributeurs et sans étre
obligé de développer une contrepartie spécifique.
Toutefois, le financement participatif rémunéré ne
représente pas la solution miracle au financement
des TPE et des PME. Les plateformes demeurent
sélectives, bien que certains de leurs criteres
soient subjectifs et offrent, par conséquent, plus de
souplesse.

En outre, notre étude montre que le choix entre le
crowdlending et I'equity crowdfunding ne se pose
pas forcément au méme stade de développement de
I'entreprise. Ce choix dépend & la fois du montant des
fonds a lever et de la nature des besoins a financer. Les
deux formes de financement participatif remunéré ne
requierent pas le méme effort, ni la méme implication
de la part du porteur de projet.

Enfin, en matiere de recherche sur le financement
participatif, notre étude compléte les réflexions sur la
pertinence de ce type de financement en mettant en
garde les entrepreneurs contre ses limites et en leur
proposant des conseils a suivre afin de maximiser leur
chance de réussir leurs campagnes.

Les limites de cette recherche ont principalement trait
a la limite intrinséque de la méthodologie utilisée et a
I’évolution rapide du secteur du crowdfunding. Aussi,
afin de compléter nos recommandations et de généra-
liser nos résultats, nous sommes engagés dans un
processus continu de collecte d’informations et de
conduite d’entretiens avec des spécialistes du domaine
(responsables de différentes plateformes) et sommes
en recherche de nouveaux témoignages sur des
expériences entrepreneuriales.
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Quand un maire fait appel au
financement participatif pour
reconstruire une école
Décryptage et analyse!V

Par Sophie RENAULT

Maitre de conférences a I'lAE d’Orléans, membre du Laboratoire de recherche en management des

Universités d’Orléans et de Tours (Vallorem)

En décembre 2014, la maire de la petite commune de Yébles (département de la Seine-et-
Marne) s’en est remise a la foule pour financer la reconstruction de son école primaire. La plate-
forme MyMajorCompany a accueilli ce projet singulier, qui s’est avéré un succés. Au terme de
trois mois de campagne, 44 050 euros ont été recueillis aupres de 238 contributeurs. Dans une
perspective qualitative fondée sur I'étude du projet porté par la maire de Yebles, notre recherche
analyse les ressorts et les enjeux du recours au crowdfunding citoyen.

« Ne doutez pas qu’un petit groupe de personnes puisse changer le monde.

En fait, c’est toujours ainsi que le monde a changé ».
Margaret Mead®

L e développement des technologies de l'informa-
tion et de la communication (TIC) modifie en
profondeur les modalités de la création de valeur des
organisations, ainsi que les usages et les actions des
particuliers. Les sphéeres économique et sociale sont
ainsi en proie a de profondes mutations. C’est notam-
ment en matiére de financement que I'ére numérique
révéle son caractére disruptif. Les modes de finance-
ment classiques sont chahutés. Via le crowdfunding
— ou financement participatif — chacun peut obtenir
le soutien des individus connectés. Des projets de
natures variées peuvent étre proposés sur des plate-
formes de financement participatif, lesquelles peuvent
étre généralistes ou spécialisées dans une thématique
particuliere. Parmi les sites généralistes, nous pouvons
citer les emblématiques plateformes américaines
Indiegogo et Kickstarter. Des plateformes frangaises
sont également susceptibles de servir de vitrine a des
projets de différentes natures. C’est le cas d’Ulule ou
de KissKissBankBank. De nombreux types de projets
peuvent y étre portés dans des domaines hétéroclites :
bande dessinée, artisanat, danse, design, mode ou
bien encore gastronomie... D’autres plateformes se
spécialisent dans une thématique spécifique. Par
exemple, la plateforme « Collecte by Julie » invite a la

solidarité concernant les obséques. Quant a la plate-
forme WedZem, elle permet a de futurs époux de
solliciter leurs proches pour financer leur mariage.
Plusieurs autres plateformes investissent un sujet parti-
culier : les jeux vidéo (Fig), la mode (Myfashionline,
IAmLaMode), le sport (Sponsorise.me, Fosburit) ou
bien encore I'immobilier (Devenez Proprio). Les plate-
formes peuvent exposer des projets dédiés a des
cibles ou a des communautés spécifiques. On trouve
par exemple des plateformes dédiées & la communauté
chrétienne (CredoFunding), a la communauté LGBT®
(Pinkstart), aux démocrates américains (ActBlue) ou
bien encore aux étudiants (EdukLab). Le financement
participatif semble ainsi se décliner a I'infini.

(M Lauteur remercie pour leur précieux concours Mariéme
Tamata-Varin, maire de Yeébles, ainsi que Camille Mollard et
Héloise Estéve qui se sont succédé au poste de responsable
du financement participatif de MyMajorCompany. L'auteur tient
également a remercier Sonia Adam-Ledunois (Université de
Rouen) pour ses précieux conseils.

@ Cette citation ponctue la vidéo de présentation du projet
de reconstruction de I'école de Yebles sur la plateforme
MyMajorCompany.

©® LGBT : lesbiennes, gays, bisexuels et transgenres.
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Des projets en manque de financement peuvent trouver
leur salut dans le crowdfunding. Leurs porteurs ont
pour ambition de récolter quelques dizaines d’euros
ou des millions. Ces campagnes de crowdfunding
sont initiées par des particuliers ou des organisations
marchandes ou non. Ainsi, villes et villages peuvent
avoir recours au crowdfunding. Dans un contexte de
restrictions budgétaires, le crowdfunding apparait
comme I'un des moyens de répondre aux besoins et
aux exigences de leurs administrés. C’est ainsi que
face au mauvais état de son école primaire, la maire
de la commune frangaise de Yeébles, qui ne dispo-
sait pas de I'ensemble des ressources financieres
nécessaires a sa reconstruction, a décidé de recourir
au crowdfunding. Faire appel au financement parti-
cipatif pour rénover une école n’est pas une pratique
ordinaire. Il s’agit d’ailleurs de la premiére campagne
de cette nature a avoir été initi€ée par un maire sur le
territoire frangais. En effet, en France, ce sont davan-
tage des projets en lien avec la restauration du patri-
moine local qui sont portés, non pas d'ailleurs par un
seul maire, mais, plus généralement, par une équipe
municipale ou par une association. C’est pourquoi le
cas de Yébles nous a semblé particulierement intéres-
sant. Qui plus est, peu de travaux se sont jusqu’alors
attachés aux questions entourant le « crowdfunding
civigue » ou « crowdfunding citoyen ». Il s’agit d’un type
de financement participatif qui mobilise le sens civique
des citoyens au bénéfice de la collectivité. L'objectif de
cette recherche est donc de comprendre les enjeux
associés au recours au crowdfunding citoyen. Dans
une perspective qualitative, notre analyse s’appuie sur
une étude de cas approfondie de la campagne initiée
par la maire de la commune de Yébles. Nous avons
pour objectif de comprendre les enjeux et les facteurs
clés de la réussite de la collecte portée par la maire
de Yebles sur la plateforme MyMajorCompany. Dans
cette perspective, nous répondrons aux questions
suivantes : comment expliquer le choix du recours au
financement participatif pour reconstruire une école de
la République ? Comment expliquer le succes de I'opé-
ration menée par la maire de Yébles ? Quels sont, pour
une commune, les freins au recours au financement
participatif ?

Notre article se structure de la facon suivante : dans
une premiére partie, nous exposerons les principaux
fondements et usages inhérents au financement
participatif. Dans une deuxiéme partie, apres avoir
présenté le design de notre recherche, nous révélerons
les principaux contours du projet. Enfin, la troisiéme
partie mettra en relief les facteurs clés du succes de
la campagne de reconstruction de I'école. Il s'agit
également ici de mettre en perspective les limites et
les difficultés inhérentes a cette collecte de fonds

atypique.

Le financement participatif :
fondements et usages

Le crowdfunding constitue I'une des branches du
crowdsourcing (HOWE, 2006, 2008). Contraction
de deux mots anglais : « crowd », qui signifie foule,

et « outsourcing », qui se réfere a I'externalisation,
le crowdsourcing consiste a externaliser via les TIC
des activités vers la foule (LEBRATY, 2009 ; PENIN
et BURGER-HELMCHEN, 2011 ; RENAULT, 2017).
Au regard de la catégorisation proposée par Howe en
2008, il peut s'agir de solliciter la sagesse de la foule
(crowd wisdom), son travail et/ou sa créativité (crowd
creation), son avis (crowd voting) ou bien encore son
argent (crowdfunding). Tandis que ces quatre modalités
s’entrecroisent et se conjuguent (ONNEE et RENAULT,
2014), le crowdfunding mérite une analyse particuliere
(BRABHAM, 2013, 2016). Dans les propos qui suivent,
nous proposons de définir le financement participa-
tif et d’en identifier les principales formes. Dans un
deuxiéme temps, nous appréhenderons les enjeux et
les particularités du crowdfunding citoyen. Enfin, nous
identifierons les principaux ressorts de la réussite d’'une
campagne de crowdfunding.

Définition et catégorisation du crowdfunding

Le crowdfunding est défini par Ordanini et al. (2011,
p. 444) comme « un effort collectif réalisé par des
personnes qui mettent en commun leur réseau et leur
argent, habituellement par l'intermédiaire d’Internet,
dans le but d’'investir et de soutenir les efforts initiés
par d’autres personnes ou organisations ». Onnée et
Renault (2013, p. 55) précisent que le crowdfunding
« consiste pour un porteur de projet (quel que soit son
statut : particulier, organisation marchande ou non
marchande, etc.) a avoir recours aux services d’'une
plateforme de financement (généraliste ou spécialisée)
afin de proposer un projet (finalisé ou non) auprés d’'une
communauté (large ou ciblée) de contributeurs qualifiés
de soutiens (backers) en échange, éventuellement, de
contreparties préalablement définies ».

Chercheurs et praticiens proposent de multiples
catégorisations du crowdfunding. En nous inspirant
de Ricordeau (2013), nous classifions les différentes
formes de financement participatif en fonction de leur
caractere spéculatif ou non (voir la Figure 1 de la page
suivante).

Dans une perspective spéculative impliquant la volon-
té de recevoir une contrepartie financiére, on distingue
trois formes de financement participatif :

 La production communautaire permet aux
investisseurs d’obtenir le statut de coproducteur. Les
internautes sont donc intéressés financierement a la
réussite du projet qu'ils soutiennent. En cas de succes
commercial du projet, ils peuventobtenirune contrepartie
financiére. En France, la plateforme MyMajorCompany
a popularisé ce modeéle de financement, avec l'artiste
Grégoire. Le premier album de ce chanteur a été financé
via cette plateforme, en 2008, par 347 contributeurs qui
ont démultiplié leurs mises, suite au succes de l'artiste.
Lors de la campagne, MyMajorCompany annoncait :
« Votre contribution vous donne droit a un retour
financier en pourcentage des futurs revenus générés
par I'exploitation commerciale de I'album, au prorata du
montant de votre contribution ».

+ Certaines plateformes proposent de mettre en
relation des particuliers ou des entreprises avec la
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Figure 1 : Les différentes modalités de crowdfunding.
Source : Inspiré de Ricordeau (2013).

foule de ceux qui souhaitent leur préter de l'argent.
Il est question de préts rémunérés. Evoluant dans
ce registre, la plateforme Unilend propose une
démarche en plusieurs étapes valorisant le réle actif
de l'investisseur. Dans un premier temps, il sélectionne
les entreprises auxquelles il souhaite préter de I'argent.
Il arréte son choix en fonction de plusieurs critéres
parmi lesquels I'état des comptes financiers, la qualité
du projet, la note de risque... Dans un deuxiéme
temps, linvestisseur choisit le montant du prét qu'il
souhaite accorder, ainsi que le taux d'intérét. In fine,
si 'offre de prét est retenue par le porteur de projet,
largent lui est transmis et les remboursements
débutent selon les échéances convenues.

* Les internautes peuvent également investir dans le
capital d’'une entreprise, on parle alors d’investissement
contre prise de participation. Les entreprises lévent des
fonds auprés d’investisseurs particuliers en offrant,
en retour, des parts de leur capital. L'investissement
n’est alors pas seulement financier. Comme l'indique
la plateforme Anaxago : « Linvestissement est [...]
également personnel, puisque les investisseurs ont
la possibilité d’'interagir au sein de la communauté en
partageant [non seulement] leur expérience, mais aussi
leur réseau pour participer pleinement au développe-
ment des entreprises ».

Dans une perspective non spéculative, les internautes
ne bénéficient pas de retour financier. lls attendent
néanmoins des contreparties (tangibles ou non). I
est utile de noter que certaines de ces contreparties
sont essentiellement symboliques (le plaisir d’apporter
son soutien...). Au sein de cette perspective non
spéculative, on identifie les trois formes de crowdfun-
ding exposées ci-apres :

» Dans le modéle fondé sur le don, l'internaute apporte
son soutien financier au projet sans attendre de contre-
partie en nature. Le don est le modele privilégié des

¥

Non-spéculatif

4 N N 7 ™
Don
Prét non moyennant
Don rémunéré [prét contreparties
solidaire tangibles ou
non
\_ J /

causes meédicales, caritatives et sociales. Par exemple,
la Fondation du patrimoine constitue une forme de
« site vitrine » sur lequel il est possible de faire un don
concourant a la sauvegarde et/ou a la valorisation des
trésors patrimoniaux nationaux. Dans un tout autre
domaine, la plateforme Devenez Proprio permet & des
individus souhaitant accéder a la propriété de solliciter
les dons de personnes de leur entourage.

+ Dans le modéle du prét non rémunéré (ou prét
solidaire), des particuliers sont invités a préter de
largent via une plateforme sans attendre d'intéréts
en retour. La plateforme francaise HelloMerci opere
dans ce registre. En s’adressant a ceux qui souhaitent
avoir recours au prét solidaire pour financer un projet,
HelloMerci annonce : « Notre volonté est de mettre
a votre disposition un outil simple, peu colteux et
transparent grace auquel vous pouvez présenter
publiquement vos projets et collecter des fonds aupres
de votre communauté et du public ». Les projets
financés sur des plateformes de ce type se situent
dans des domaines hétéroclites allant du financement
d'un voyage d'études jusqu'a la création d'une
entreprise.

* Le don avec contrepartie permet a l'internaute, en
échange de son soutien financier, de recevoir des
contreparties. Ces derniéres peuvent étre de nature
tangible ou intangible. Typiquement, dans le cas du
soutien au lancement d’un album musical, le contribu-
teur peut recevoir un compact disc ou avoir la possibilité
de le télécharger. L'artiste peut également proposer une
invitation a un concert, voire a une représentation en
concert privé. Dans ce modele, le porteur de projet crée
une échelle des contreparties, la contrepartie proposée
évoluant souvent en fonction de la somme donnée. Ce
type de crowdfunding peut bien entendu accompagner
financierement un projet jusqu'a son aboutissement,
mais il peut aussi servir de prévente, pour un projet déja
abouti. Kappel (2009) distingue ainsi le crowdfunding
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ex ante (le projet n’est pas abouti) du crowdfunding ex
post (le projet est finalisé).

Le don avec contrepartie est la forme de crowdfunding
la plus répandue et la plus médiatisée (ONNEE et
RENAULT, 2013 ; BESSIERE et STEPHANY, 2014).
Le projet mené par la maire de Yebles entre dans
ce cadre. Ainsi, les communes peuvent elles aussi
avoir recours au crowdfunding, la section suivante en
témoigne.

Le crowdfunding citoyen : contours et enjeux

Le crowdfunding civique ou citoyen émane d'un
mouvement global de mobilisation, via des dispositifs
numériques, des ressources et des compétences dont
disposent les citoyens : le « crowdsourcing citoyen »
(RENAULT et BOUTIGNY, 2014). Or, le crowdsourcing
se présente, selon Brabham (2016), comme I'exten-
sion naturelle d’une forme d’engagement démocratique
ayant pour particularités de s’exercer via Internet et
de mobiliser de nouveaux outils. Nam (2012) rappelle
que le crowdsourcing citoyen a trois origines. Tout
d’abord, 'engagement des citoyens est favorisé par le
déploiement des technologies participatives. Ensuite,
les collectivités cherchent a se nourrir de l'intelligence
collective ; les démarches d’open source en sont l'illus-
tration. Enfin, une forme de gouvernance fondée sur
l'interaction avec les citoyens permet de s’appuyer sur
la sagesse des foules. Dans cette lignée, Brabham
(2016) rappelle qu'aux Etats-Unis, le gouvernement de
Barack Obama (2009-2017) a impulsé la transparence,
I'efficacité et l'innovation des médias électroniques,
facilitant ainsi le développement d’une culture partici-
pative en ligne et une utilisation accrue des nouvelles
technologies. Le crowdsourcing se présente alors
comme l'un des leviers stratégiques de la co-création
avec les citoyens.

Stiver et al. (2015, p. 249) définissent le crowdfun-
ding civigue comme « une branche du crowdfunding
grace a laquelle les citoyens, en collaboration avec le
gouvernement, financent des projets au bénéfice de
la communauté ». Tandis que le recours a la Toile est
I'élément caractéristique du financement participatif,
certains considérent que la pratique puise ses racines
dans les campagnes de souscription qui se sont
déployées bien avant I'ére Internet (DAVIES, 2014).
Ces campagnes ont souvent été portées au bénéfice
de la sphére publique. La Basilique du Sacré Cceur,
la Sagrada Familia ou bien encore la Statue de la
Liberté sont entrées dans I'histoire grace au soutien
financier de la foule (des souscripteurs). A I'heure
du Web 2.0, la force de la foule est potentielle-
ment décuplée. A fortiori, 'acces au financement se
démocratise. En outre, le soutien a un projet peut
étre encouragé par des dispositifs fiscaux. Dans le
contexte du crowdfunding citoyen, les actions qui sont
financées peuvent entrer dans le registre du mécénat.
Ce dernier est défini comme « un soutien matériel
et financier apporté, sans contrepartie directe de la
part du bénéficiaire, a une ceuvre ou a une personne
pour l'exercice d'activités présentant un caractére

d'intérét général® ». En France, le mécéne bénéficie
d’'une réduction fiscale : 66 % des sommes versées
par un particulier sont déductibles de I'imp6t sur le
revenu®),

Les décideurs et les gestionnaires de villes ou de
villages ne disposent pas toujours des ressources
nécessaires pour faire face a 'ampleur des défis qu'ils
rencontrent ou des projets qu’ils souhaitent porter. Le
recours au crowdfunding apparait alors comme une
fagcon d’obtenir des soutiens financiers complémen-
taires aux dispositifs budgétaires classiques. Comme
lindiquent Kaplan et Marcou (2008, p. 8) : « Il se
passe aujourd’hui quelque chose de vraiment neuf, au
croisement des dynamiques d’innovation urbaine et
du numérique. Regardons de pres les villes et les
quartiers : partout, des dizaines, des centaines d'ini-
tiatives, petites et grandes, individuelles, entrepre-
neuriales ou associatives, s'appuient sur les outils
numériques et [sur] les réseaux pour résoudre des
problémes locaux, recréer du lien, organiser une féte
ou une campagne, voire pour inventer de nouveaux
modes de transport, de nouvelles formes de présence
des services publics... ». Parmi les modalités de
développement des communes de demain, le crowd-
funding apparait comme un moyen pour les acteurs
publics et les citoyens d’entrer dans une démarche
de co-construction. Afin d'illustrer notre propos,
'Encadré 1 de la page suivante expose plusieurs
campagnes de crowdfunding lancées au bénéfice de
communes francaises.

Comme en témoignent les cas développés dans
'Encadré 1, le crowdfunding citoyen n’est pas néces-
sairement porté par les communes elles-mémes. Les
recherches de Davies (2014) mettent d’ailleurs en
avant le fait que le projet de crowdfunding civique type
aux Etats-Unis est de petite envergure, qu'il a tendance
a prendre appui sur un réseau de soutiens géographi-
guement localisé et qu’il a le plus souvent un lien avec
une organisation a but non lucratif ayant pour finalité
de préserver ou de développer un espace naturel de
type jardin communautaire ou parc. Ce sont souvent
des citoyens, des associations de quartier ou des
organisations ayant un intérét dans le développement
urbain (promoteurs, architectes) qui sont a linitiative
d’'une campagne. Rares sont les cas ou les communes
sont elles-mémes porteuses d’une opération de finan-
cement participatif. Lorsque cela est le cas, ce sont le
plus souvent les équipes municipales qui initient les
projets, et non le seul maire. A fortiori, la géographie
du crowdfunding est inégale, dans la mesure ou, selon
Davies (2014), les projets concernent majoritairement
des grandes villes. L'auteur explique cela par le fait que
les petites municipalités sont moins sensibilisées au
développement du crowdfunding et qu’elles disposent

@ Définition donnée par l'arrété du 6 janvier 1989 relatif a la
terminologie économique et financiére.

® Pour un particulier, la réduction d’'impot est égale a 66 % des
versements effectués, dans la limite de 20 % du revenu impo-
sable. Une entreprise assujettie a I'impdt (sur le revenu ou sur
les sociétés) peut, quant a elle, bénéficier d’'une déduction fiscale
égale a 60 % du montant du don, dans la limite d'un plafond de
0,5 % de son chiffre d’affaires annuel.
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Encadré 1 : Quelques exemples de crowdfunding au bénéfice de communes
francaises

En 2014, la fondation VMF (Vieilles Maisons Francgaises) qui a pour mission la défense du patrimoine bati et paysager
a porté avec le soutien de I'équipe municipale de Cocumont (département du Lot-et-Garonne) une collecte sur la
plateforme Ulule pour la restauration de I'église Saint-Jean de Vidailhac. 43 648 euros ont été ainsi collectés. Ce
projet était construit autour de trois objectifs clés : le renforcement des maconneries extérieures de 'abside, si la
collecte atteignait 10 000 euros ; la préservation de fresques du XVe siecle (découvertes dans la sacristie), si I'objectif
de 20 000 euros était atteint ; et le rejointoiement de la fagade extérieure de I'abside, au-dela de 25 000 euros.

En 2015, le Comité national olympique et sportif francais a mené sur la plateforme Sponsorise.me une campagne au
profit de la candidature de la Ville de Paris aux Jeux olympiques de 2024. L'opération, intitulée « Je réve des jeux »,
s'est révélée particulierement innovante. Elle se caractérisait notamment par la mise aux enchéres d'accessoires
appartenant a des sportifs réputés ou encore par la possibilité d’'envoyer des SMS surfacturés pour soutenir'opération.

En 2015, I'équipe municipale de La Roque-Baignard (département du Calvados) présentait sur la plateforme
MyMajorCompany le projet « Tous ensemble contre la mérule ! ». La commune était en effet confrontée a un besoin
urgent : sauver son église et lutter efficacement contre la mérule (un champignon parasite du bois), qui y sévissait
depuis 2011. Au terme de presque deux mois de campagne, 4 555 euros ont été collectés (pour un montant demandé
de 3 500 euros).

En 2016, des habitants du village de Saint-Jean-d’Alcapiés (département de I’Aveyron) ont choisi la plateforme
KissKissBankBank pour présenter leur projet visant a faire renaitre de ses cendres I'embleme du village : un chateau
du XVe siécle en partie détruit par les flammes en 1656 et transformé depuis en exploitation agricole. L'objectif,
confortablement atteint, était de récolter 5 000 euros pour développer au sein du chateau une série d’activités ayant
pour vocation de promouvoir le fromage de Roquefort et 'agropastoralisme, mais également de créer un jardin paysagé.

d'une expertise moindre en matiére de méthodes de
collecte de fonds. Dés lors, le projet porté sur la plate-
forme MyMajorCompany par la maire de Yébles, une
commune de 803 habitants®, nous a semblé particu-
lierement atypique. Avant de nous y consacrer, nous
mettrons en relief les facteurs clés de la réussite
d'une opération de financement participatif relevant
du modéle de la contrepartie. Nous pourrons dés lors
confronter plusieurs de ces facteurs au cas du projet de
reconstruction de I'école de Yébles.

Les facteurs explicatifs de la réussite d'une
opération de crowdfunding

Plusieurs chercheurs ont souligné les facteurs expli-
catifs de la réussite d’'une campagne de financement
participatif. Si leurs recherches ne sont généralement
pas spécifiques au crowdfunding citoyen, elles peuvent
néanmoins apporter un éclairage fécond a notre
analyse. Nous en proposons ci-apres une synthese.

La proximité entre le porteur de projet et les contribu-
teurs est un élément important. Ce sont plus spécifique-
ment les dimensions géographique et relationnelle de
la proximité qui sont au coeur des débats.

Au sens strict, la proximité géographique désigne
« I'espace physique pris dans l'absolu de la distance
euclidienne la plus banale, ou modulé par les moyens
de transport ou de communication » (GROSSETTI,
1998, p. 88). Selon Bouba-Olga et Grossetti (2008,
p. 5), cette proximité peut notamment étre mesurée par
« des distances physiques, des temps de transport, des
colts de transport, des colts de communication ». Les
auteurs indiquent que son évaluation peut aussi s’opé-
rer a priori : des personnes résidant par exemple dans

® Selon le recensement de 2014.

une méme ville ou un méme département seront consi-
dérées comme proches. Tandis que ce type de proxi-
mité est un facilitateur de liens sociaux en permettant
la récurrence des interactions en face-a-face, elle ne
saurait a elle seule créer la relation (TALBOT, 2015).
Celle-ci nait, la plupart du temps, dans un contexte
d’'activités organisées (BELLET et KIRAT, 1998). La
proximité géographique exprime dés lors la possibi-
lité offerte a différents individus d’avoir des contacts
fréquents au sein de dispositifs organisés. Dans cette
perspective, a I'heure du développement des TIC, la
« proximité électronique » (LOILIER et TELLIER, 2000)
pourrait dans certains cas enrichir, voire se substituer
a la proximité géographique. La proximité électro-
nique exprime la possibilité conférée aux membres
d’un réseau ou d’'une communauté d’interagir via des
dispositifs médiatisés. En ce sens, les plateformes de
crowdfunding, fruits de I'ére numérique, constituent des
intermédiaires facilitant la rencontre des porteurs de
projets avec leurs soutiens potentiels, et ce, quel que
soit leur ancrage géographique. Néanmoins, les enjeux
associés a la proximité géographique ne sauraient étre
mis de cOté s’agissant du crowdfunding. On assiste
ainsi, selon Cardon (2010, p. 29), « a une ‘revanche
de la géographie”, constatant que les communautés
virtuelles, loin de rassembler des inconnus a travers
le monde, réunissent surtout des internautes vivant a
proximité les uns des autres ». Dans le méme élan,
Rallet et Torre (2007, p. 8) indiquent qu’« Internet agran-
dit, certes, I'échelle géographique des interactions
socio-économiques, mais il permet aussi d’intensifier
les relations locales ». La proximité géographique peut
ainsi se révéler déterminante dans la réussite d’une
campagne de financement participatif, a fortiori dans
sa dimension citoyenne (DAVIES, 2014). Agrawal
et al. (2011) ainsi que Mollick (2014) relévent le réle
moteur de la géographie dans le succes des collectes.
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A propos du projet de restauration de la statue de
Dame Carcas de Carcassonne mené par le Centre des
monuments nationaux sur MyMajorCompany, Jeannin
(2013) indique que ce projet regroupe majoritairement
des donateurs du Languedoc-Roussillon ou de la ville
de Carcassonne. Ainsi, les contributeurs sont sensibles
a la localisation des projets. D’aprés un sondage mené
par I'Institut Think en 2014, les Frangais disent étre
a 73 % intéressés par le soutien a une entreprise de
proximité (située dans leur région ou leur ville). lls expri-
ment ainsi leur solidarité vis-a-vis de porteurs de projets
gu’ils connaissent ou qui évoluent dans le méme bassin
territorial qu’eux.

(M Sondage réalisé par IInstitut Think pour Lendopolis et le
Conseil supérieur de I'Ordre des experts-comptables auprés
d’'un échantillon de 1 016 Francais agés de 18 ans et plus :
« Les Francais, leurs entrepreneurs et le crowdfunding ».

la Cité médiévale de Carcassonne.

Entrée principale de
Construite vers 1280, elle est composée de deux énormes
tours en éperon. Devant la porte, tréne une reproduction moderne
en pierre du buste de la légendaire Dame Carcas. Le buste
original est conservé au Musée lapidaire de la Cité.

« Le projet de restauration de la statue de Dame
Carcas de Carcassonne a pu étre mené a bien
par le Centre des monuments nationaux sur
MyMajorCompany, grace au soutien financier
apporté majoritairement par des donateurs
du Languedoc-Roussillon ou de la ville de
Carcassonne. »

Photo © Gusman/LEEMAGE

Au-dela de la proximité géographique, c’est donc la
proximité relationnelle qui s’avere également déter-
minante dans la réussite d’'une campagne. Chevallier
et al. (2014, p. 342) mettent en relief le fait que la
proximité relationnelle implique que « des individus
entretiennent déja des relations ou entretiennent des
relations avec des tiers communs ». Ces auteurs
précisent que la relation peut prendre des formes et
des niveaux d’'intensité distincts. La proximité relation-
nelle implique donc des acteurs qu'ils soient en capaci-
té d’entrer en contact et de nouer une relation. Or, les
plateformes de crowdfunding, de par leur role d'inter-
médiation, permettent aux porteurs de projets d’obtenir
le soutien d’acteurs avec lesquels ils entretiennent des
relations de niveaux d’intensité variables. Ainsi, via une
plateforme, trois cercles de contributeurs devront étre
conquis (voir la Figure de la page suivante). Le premier
cercle est constitué de la famille, des amis et des fans
du porteur de projet. Le deuxiéme cercle fait référence
aux amis des amis, au réseau de connaissances. Enfin,
le dernier cercle est constitué des inconnus. S’agissant
de ce dernier cercle, la plateforme opére donc comme
une ressource de médiation, au sens de Bouba-Olga
et Grossetti (2008). S’agissant des deux premiers
cercles, Mollick (2014) met en perspective I'impor-
tance du capital social du porteur de projet. En écho
a la théorie du signal (ROSS, 1977), ce capital social
influe sur le devenir de la collecte. Il est ainsi néces-
saire de séduire le premier cercle afin d’envoyer des
ondes positives sur les deux autres. Les recherches de
Berglin et Strandberg (2013) abondent dans ce sens :
elles soulignent I'importance du premier cercle dans la
réussite d’'une collecte.

Au-dela de la dimension proxémique, des facteurs
clés de réussite liés au paramétrage d'une campagne
de financement participatif peuvent étre identifiés. Sur
la base d’une riche revue de la littérature, Passebois-
Ducros et Pulh (2015) mettent en évidence plusieurs
aspects qu'’il nous semble opportun de développer :

* La durée de la collecte : selon Mollick (2014), une
durée réduite doit étre privilégiée, car elle permet, sur
un espace-temps limité, de tirer profit des bénéfices
de réputation liés au bouche-a-oreille et a une forme
de propagation positive. Ce point de vue se trouve
conforté par les recherches de Kuppuswamy et Bayus
(2013) qui mettent en relief le fait que les contributeurs
abondent davantage dans la jauge, en début et en fin
de campagne. C’est ainsi que les plateformes commu-
niguent sur le fait qu’une collecte longue peut se révéler
décourageante tant pour le porteur de projet que pour
les contributeurs. Il est ainsi souvent recommandé de
fixer une « période raisonnable » pour que le projet soit
financé tout en restant dans une bonne dynamique.
En outre, un sentiment d’'urgence serait susceptible de
stimuler les contacts dont dispose le porteur de projet.

* Le montant demandé : Passebois-Ducros et Pulh
(2015, p. 7) rappellent que « plus le montant de la
campagne s’avéere élevé, moins le créateur sera en
mesure de le réunir, car il faudra parvenir a mobiliser
un nombre plus important de donateurs ». Sur le site de
MyMajorCompany, il est ainsi explicitement recomman-
dé aux porteurs de projets de ne pas se montrer « trop
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gourmands » : « Si la jauge n’est pas remplie a la fin de
votre campagne, tous les dons seront remboursés aux
contributeurs. Alors, soyez raisonnable... D’autant plus
que rien ne vous empéche de dépasser votre objectif
de départ ! ».

* Le nombre de demandes de financement effectuées
par un méme porteur : les recherches de Beeuf et al.
(2014) témoignent du fait que I'appui des donateurs
diminue avec le nombre des projets financés antérieu-
rement. Au fil des collectes, il semble ainsi possible de
constater un essoufflement des communautés sollici-
tées.

» Letype de plateforme : le choix de la plateforme influe
sur le succés de la campagne. Les travaux de Balboni
et al. (2014) et d’Ordanini et al. (2011) suggérent qu’il
est nécessaire de porter une attention particuliere a
plusieurs des caractéristiques de la plateforme, parmi
lesquelles : sa réputation, son audience ou bien encore
sa crédibilité. Onnée et Renault (2013) recommandent
également aux porteurs de projets d’'étre attentifs au
niveau d’accompagnement proposé par la plateforme.
Selon ces auteurs, il est également nécessaire de
prendre en considération la visibilit¢ de la plateforme
sur le marché ciblé, et ce, en cohérence avec le posi-
tionnement du projet.

» La construction de I'échelle des contreparties : celle-
ci s’inscrit dans une démarche de don/contre-don.
Il s’agit de déterminer les bases de la réciprocité. Le
mécanisme du don s’articule autour de trois temps :
donner, recevoir, puis rendre. Dans cette perspec-
tive, le backer donne au porteur de projet une certaine
somme d’argent. Le porteur de projet la recoit et remet
alors une contrepartie au backer. La recherche menée
par Onnée et Renault (2013) met en exergue le fait qu'il
est important de construire une échelle des contrepar-
ties cohérente et séduisante. En outre, les travaux de
Balboni et al. (2014) montrent que la nature matérielle

Faible
VN

Troisieme cercle :
grand public,
inconnus

Deuxiéme cercle :
autres connaissances,
amis des amis, amis des
collégues...

Premier cercle :
famille, amis,
collégues, fans,
followers

Proximité relationnelle entre le porteur de
projet et les backers

v
Forte

Figure 2 : Les trois cercles de contributeurs.

ou symbolique des contreparties offertes impacte la
réussite d'une campagne.

+ Enfin, la communication constitue un élément clé
de la réussite d’'une campagne. Il est essentiel que les
porteurs de projets soient en mesure de « vendre »
efficacement leurs projets. C’est une véritable histoire
qgu’il leur faut raconter, dans laquelle il convient d’em-
mener les contributeurs. Le projet peut ainsi étre mis en
perspective sous la forme d’'un storytelling (ONNEE et
RENAULT, 2016). Il s’agit de Iui donner une ame et de
favoriser I'attachement des contributeurs. Dans cette
perspective, une présentation attrayante doit étre réali-
sée. Lawton et Maron (2013) recommandent notam-
ment d’illustrer la page Web du projet avec des photos
et des vidéos.

Méthodologie et présentation du cas :
« Sauvons notre école élémentaire ! »

Le 8 décembre 2014, la plateforme MyMajorCompany
accueillait un projet de collecte de fonds atypique.
Mariéme Tamata-Varin®, la maire de Yébles, solli-
citait les internautes afin qu’ils aident sa commune a
reconstruire son école primaire. Sur le million d’euros
nécessaire a la réalisation des travaux, I'ambition était
de collecter 40 000 euros. Au terme de trois mois de
collecte, ce sont 44 050 euros qui ont été récoltés par
I'intermédiaire de la plateforme. Cette deuxieme partie
de notre article s’articule autour de deux axes princi-
paux. Nous appréhenderons tout d’abord notre choix
méthodologique, celui d'une étude de cas unique se
nourrissant d’'une approche netnographique enrichie
de sources complémentaires d’accés au réel. Ensuite,
nous présenterons I'étude de cas. Les éléments ayant

® Née en 1981, Marieme Tamata-Varin a été élue maire de
Yébles en mars 2014.

Constitué d’inconnus, le troisiéme cercle est le plus difficile
a atteindre. En effet, la confiance est un facteur clé de
9 I'engagement des backers. Il est ainsi nécessaire de
crédibiliser le projet et de le rendre attractif. Le grand
public peut prendre connaissance de la collecte via la
plateforme ou via différents relais de communication.

Le deuxieme cercle se trouve emporté par l'effet de
résonance suscité par le cercle immédiat. Le porteur de

e projet connait les individus qui le constituent par
« ricochet ». En apportant son soutien, le deuxiéme cercle
crédibilise le projet. En écho au premier cercle, il favorise
ainsi I'implication éventuelle du troisiéme cercle.

Le premier cercle a un réle clé dans la réussite de la
collecte : il est souvent le premier a apporter son soutien

o au porteur de projet. Les personnes appartenant a ce
cercle peuvent avoir connaissance de la campagne de
crowdfunding avant sa mise en ligne. Leur mobilisation
rapide génére la confiance des deux autres cercles.
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concouru au choix du financement participatif comme
levier de financement du projet de reconstruction de
I'école seront exposés.

Architecture de la recherche

Fondée sur une méthodologie qualitative, notre
recherche a pour objectifs d’identifier les enjeux et
de comprendre les facteurs clés du succes de la
collecte portée par la maire de Yeébles sur la plate-
forme MyMajorCompany. Au regard de la nouveauté
du phénoméne du financement participatif citoyen et de
limportance du contexte, une démarche exploratoire
fondée sur la méthode des cas s’adaptait parfaitement
a notre approche. Nous avons privilégié une posture
interprétative reposant sur une approche netnogra-
phique enrichie par des voies d'acces complémen-
taires au réel. Il s’est ainsi agi de réaliser une analyse
en profondeur de la collecte portée par la maire de
Yébles sur la plateforme MyMajorCompany. Nous
avons étudié les divers aspects de cette collecte afin
de pouvoir en souligner les éléments significatifs et les
liens qui les unissent. Le suivi de la collecte pendant
plusieurs semaines nous a permis d’en comprendre la
dynamique. En ce qui concerne le recueil de I'informa-
tion, Yin (2014) suggére de mobiliser plusieurs sources
(documents, archives, entretiens, observation directe,
observation participante...) afin de couvrir 'objet d’ana-
lyse sous divers angles. C’est dans cette perspective
gue nous avons triangulé plusieurs sources d’acces au
réel.

Au cceur de notre dispositif méthodologique, une
approche netnographique (KOZINETS, 2009) nous
a permis de suivre, entre décembre 2014 et octobre
2015, les interactions sur Internet relatives au projet
de reconstruction de [I'école. La netnographie
(ou méthode netnographique) désigne un mode
d’étude qualitative. Ce néologisme est né de la
compression des termes anglais « network » et
« ethnography ». L'ethnographie est une approche
d’observation au cceur du terrain afin de recueillir des
matériaux empiriques. Dans le champ des méthodes
en sciences sociales, I'ethnographie a pour objet
'étude descriptive et analytique des mceurs et des
coutumes de populations déterminées. La netnogra-
phie, ou ethnographie appliquée a Internet, a pour objet
d’analyser et de donner sens aux échanges en ligne
d’'une communauté virtuelle. Comme le rappelle
Bernard (2004, p. 49), « ces échanges prennent, au
moins en partie, la forme d’une rédaction de textes
publiquement  accessibles (messages postés
sur un forum de discussion, conversation sur un
chat) ». Complétées par d’autres matériaux, ces
données textuelles sont analysées afin d’éclairer
des problématiques de recherche. A I'appui de cette
approche netnographique, nous avons analysé les
éléments saillants de la collecte de fonds portée sur la
plateforme MyMajorCompany. Nous avons notamment
recueilli, puis analysé les informations présentes sur
la plateforme. Nous avons également suivi les actuali-
tés et les commentaires laissés sur la page Facebook
du projet. Par ailleurs, en tant que contributeur
pour cette collecte, nous avons été destinataire des
actualités du projet, lesquelles ont fait I'objet d’'une

analyse. Notons également quont été recueillis
les commentaires laissés par des internautes sur
certains des sites média ayant communiqué sur le
projet. Le Tableau 1 de la page suivante détaille
les matériaux recueillis sur le Web et les objectifs
sous-jacents a leur collecte.

Notre recherche s’est également enrichie de matériaux
hétérogenes, au premier rang desquels la réalisation
d’entretiens avec la maire de Yébles, Marieme Tamata-
Varin, d’une part, et avec Héloise Estéve, responsable
du financement participatif de MyMajorCompany®,
d’autre part. Ces entretiens, réalisés postérieurement
a la collecte, avaient notamment pour objectif de
confronter nos observations et analyses avec le
discours des acteurs phares du projet. En outre,
la maire de Yebles a accepté de nous confier un
fichier Excel retragcant le montant et le code postal
de chacun des donateurs. La démarche qualitative
ne s’interdisant pas de traiter des chiffres (DUMEZ,
2013), ces données ont été analysées afin de cerner
l'incidence de la proximité géographique des contribu-
teurs. Enfin, les articles de presse consacrés a ce cas
ont été collectés et étudiés. En effet, le caractere
atypique de la collecte a généré un élan médiatique
conséquent, constituant une source de données secon-
daires assez dense. Si l'approche netnographique
était au coeur de notre analyse, elle s’est donc enrichie
a partir d’autres sources de données. Il s’est agi
de croiser ces diverses sources d’information pour
analyser notre objet d’étude sous des éclairages
différents.

Le recours au crowdfunding comme réponse a
une situation d’'urgence

Confrontée au besoin urgent de reconstruire son
école primaire, la maire de la commune de Yébles a
choisi en fin d’année 2014 de faire appel au finance-
ment participatif pour lever une partie de la somme
nécessaire. La situation sanitaire et la dangerosité
de ce batiment imposaient a la commune de réagir
promptement afin de préserver les 125 éleves de
I'école primaire. L'école représente I'ame du village
et son devenir. Elle est ainsi au coeur des préoccupa-
tions des élus. Dans I'un des entretiens qu’elle nous
a accordés, la maire retrace en toute transparence
la problématique a laquelle elle s’est trouvée
confrontée : « J'avais une école trés vétuste, qui était
devenue dangereuse. C’est quelque chose que la
commune a toujours su. Dés l'instant ou je suis passée
maire, je suis devenue responsable des enfants et de
leurs conditions d’accueil. Il fallait prendre une décision :
soit fermer les classes, soit reconstruire tout de suite
derriere, et puis fonder cette école ». Or, en raison de
la baisse des dotations et du passif de la commune,
le bilan financier ne permettait pas de reconstruire
I'école pour la rentrée 2015/2016. Face a ce constat,
la maire indique : « Il fallait que I'on recherche de l'aide
et qu'on leve des fonds assez rapidement. Parce que
le probléme d’'une commune, c’est que, si vous fermez

© Notons que, pour alimenter notre étude de cas, nous avions
également eu des échanges de nature informelle avec Camille
Mollard, prédécesseur d’Héloise Esteve.
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Matériaux recueillis

Détails et objectifs

Description du projet :
« Soutenons notre
école élémentaire »
sur la plateforme
MyMajorCompany

Analyser la présentation du projet par son porteur, la maire de Yébles, au travers des supports
utilisés : vidéo, textes et photos. Comprendre les motivations du recours a une plateforme
de financement participatif et en analyser les enjeux au regard des réponses apportées aux
trois questions auxquelles répond usuellement un porteur de projet : « Pourquoi un appel au
financement participatif ? » ; « Qui sommes-nous ? » ; « A quoi servira la collecte ? »

Présentation de I'échelle
des contreparties

sur la plateforme
MyMajorCompany

Analyser et comprendre le réle des contreparties dans la réussite du projet : de combien de
paliers est constituée I'échelle des contreparties ? Quels sont les montants financiers relatifs
a chacune des contreparties ? De quelle nature sont les contreparties proposées ? Sont-elles
matérielles ou symboliques ? Quelles contreparties ont rencontré le plus de succes ?...

Nouvelles rédigées par la
maire de Yébles, mises

en ligne sur la plateforme
MyMajorCompany

et transmises sur la
messagerie électronique des
internautes ayant soutenu

le projet

Analyser le discours de la maire de Yébles au travers des six « news » postées sur la page
Web du projet : « Merci » (en date du 23 décembre 2014) ; « Encore quelques jours... »
(le 18 janvier 2015) ; « Une premiére étape de franchie » (le 4 février 2015) ; « Plus que
21 jours » (le 14 février 2015) ; « Plus que quelques heures » (le 7 mars 2015) ; « Nous
avancgons... » (le 22 mai 2015).

Comprendre la dynamigue de relance du projet, analyser I'argumentation du porteur de projet
et la forme de dialogue visant a remercier et a renforcer la communauté autour du projet.

Commentaires laissés
sur la page du projet sur
MyMajorCompany

Analyser les réactions rédigées sur la page de commentaires du projet tant de la part du
porteur de projet que de la part de ceux qui consultent la page.

Identifier et comprendre les élans favorables ou a contrario les freins inhérents au soutien du
projet.

Page Facebook du projet :
« Reconstruction de I'école
de Yeébles »

Suivre et analyser les actualités du projet sous leurs différents formats : textes, liens Web,
photographies... Collecter et analyser les commentaires des followers de la page Facebook.
In fine, I'objectif est de comprendre la dynamique de communication média du projet sur
Facebook et d’analyser les réactions de la communauté susceptible d’apporter son soutien.

Commentaires laissés par
les internautes sur certains
sites de médias en ligne

Suivre et analyser les commentaires laissés par les internautes suite a la parution d’articles en
ligne consacrés a 'opération de crowdfunding au profit de I'école. Trois articles ont fait I'objet
d’une attention soutenue au regard, d'une part, de la qualité de leur référencement et, d’autre
part, du nombre important de réactions qu’ils ont suscitées : « Seine-et-Marne : appel au don
pour rénover une école » (publié le 8 décembre 2014 sur Le Parisien.fr) ; « Une maire fait
appel au crowdfunding pour sauver son école » par Constance Jamet (publié le 8 décembre
2014 sur Le Figaro.fr) ; « Crowdfunding pour une école : “En tant qu’élue, j’ai honte de I'avoir

fait” » (publié le 19 mars 2015 par Emilie Brouze sur L'Obs, avec Rue 89).

Tableau 1 : Types de matériaux collectés et objectifs.

une classe, ne serait-ce que pour une année, la proba-
bilit¢ pour que cette classe ouvre de nouveau est
proche de zéro. [...] Sur la commune de Yebles, on a
un tout petit village. Le cceur du village est composé de
son église, de son école et de sa mairie. Donc, perdre
I'école, c’était aussi tuer le village, a terme... ».

C'est face a cette situation délicate que lidée du
recours au financement participatif a germé. Dans
le cas de Marieme Tamata-Varin, tout est parti d’'une
boutade. La maire de Yébles nous explique la trajec-
toire 'ayant conduite vers le financement participatif
en général, et vers la plateforme MyMajorCompany
en particulier, dans les termes suivants : « “Pourquoi
MyMajorCompany ?”. J'ai envie de dire : “Pourquoi
pas ?”. J'ai fait le tour de tout ce que je pouvais toucher
publiquement. J'étais au taquet des solutions légales
sur le plan financier. On m’a dit : “Sur I'argent public'?,
VOus ne pouvez quasiment plus rien toucher”, ce a
quoi j'ai répondu : “Est-ce que je peux avoir de I'argent
privé ?”. On m’a dit oui. Et c’est parti d’'une boutade,
parce que je plaisantais avec mon comptable en disant :
“Si je pouvais, je donnerais”, etil m’a répondu : “Ecoute,
tu n'es pas la seule, on donnerait aussi’. Et puis, en
écoutant les uns et les autres, tout le monde était prét a
donner. De la est née la solution de demander a tout le
monde de donner : si tout le monde donne un euro, on

est “bons”, on a le budget ! L'idée était toute simple. [...]
Donc, il fallait trouver une plateforme. Il se trouve qu’au
cours de mes études, j'avais étudié des plateformes qui
récoltent de I'argent, par exemple pour organiser des
soirées... Je ne connaissais pas encore le financement
participatif. J'ai alors interrogé mon avocat ». L'avocat
de Marieme Tamata-Varin lui a indiqué qu’elle pouvait
faire appel au financement participatif. Il connaissait
la plateforme MyMajorCompany, laquelle a alors été
sondée parmi d’autres. MyMajorCompany a finalement
été retenue, car, selon la maire, les interlocuteurs se
sont montrés « plus dynamiques » et « plus lisibles ».

1 Méme si elles étaient insuffisantes, les sommes collectées
via la sphére publigue ont néanmoins été conséquentes. La
commune a notamment obtenu 305 000 euros de I'Etat et
240 000 euros de la Région et du Département. La maire nous
a expliqué que la médiatisation de I'opération de crowdfunding
a eu des répercussions positives : elle a permis de sensibiliser
davantage de parlementaires (120 000 euros de réserve
parlementaire ont été percus) et d’obtenir une subvention
exceptionnelle de 50 000 euros de I'Elysée. Via la sphére privée,
les montants collectés ont également été importants. Typiquement,
I'entreprise titulaire du marché de reconstruction de I'école a
« offert » la somme de 50 000 € et a renoncé a un paiement de
plus de 70 000 € correspondant a des travaux supplémentaires.
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La proposition émise était « claire et nette ». Le fait que
cette plateforme comptait parmi les pionniers et leaders
frangais est également entré en ligne de compte dans
la décision. La plateforme est en effet un outil de média-
tisation, il est par conséquent important de choisir une
plateforme bénéficiant d’'une belle aura et réunissant
une communauté de contributeurs dense. Comme
nous l'avons souligné dans la premiere partie de cet
article, le choix de la plateforme impacte la réussite du
projet. Or, ce choix semblait d’autant plus opportun que
I'équipe de MyMajorCompany s’est largement investie
dans la réussite du projet. Héloise Estéve, responsable
du financement participatif de MyMajorCompany, en
témoigne : « On a été assez touchés par cette problé-
matique, ca parle d’enfants... C’est quand méme la
scolarité, c’est I'’éducation ». Notre interlocutrice nous
a expliqué qu'un processus d’accompagnement spéci-
fique avait été engagé. C’est en particulier en matiere
de communication que I'’équipe de la plateforme s’est
investie aux cotés de Marieme Tamata-Varin.

Faire appel au financement participatif pour recons-
truire une école est un choix tout aussi insolite que
singulier pour le maire d'une commune. Comme nous
lindique Héloise Estéve, responsable du financement
participatif de MyMajorCompany : « Ce qui est trés
atypique avec Yébles, c’est que c’était un projet qui était
porté par une mairie, ce qui est assez rare, parce que
ce sont souvent des particuliers, des associations et
quelquefois des entreprises, directement... Donc, une
mairie, c’était le premier cas sur MyMajorCompany et,
en plus de cela, c’était vraiment la maire qui se portait
garante du projet, donc pas I'équipe municipale, mais
la maire réellement, qui était sur le terrain, qui était en
contact direct avec nous et qui a porté le projet de A
a Z, quasiment toute seule ! ». Cela étant, si I'équipe
municipale n'occupait pas le devant de la scéne, elle a
néanmoins soutenu unanimement la maire de Yebles
dans ce projet. A propos de la perspective du recours
au crowdfunding, Marieme Tamata-Varin nous indique :
« Je n’ai pas eu de difficulté a les convaincre. On avait
tous conscience de la gravité et de l'urgence de la
situation ». La maire nous indique gu’elle ne se serait
pas lancée dans I'aventure sans le soutien de I'équipe
municipale. Cette derniére a participé activement a la
réussite de la collecte : elle a distribué des tracts dans
les boites aux lettres, collé des affiches, relayé l'infor-
mation auprés de son premier cercle...

Une fois le choix de la plateforme opéré, c'est le
montant a collecter qu’il a fallu déterminer. La maire
de Yébles nous explique comment la somme a été
déterminée : « Au départ, je voulais 50 000 euros et
MyMajorCompany m’a dit: “Oh la la ! Vous n'y arriverez
pas. Vous risquez de tout perdre. Soyez raisonnable,
demandez un petit peu moins”. Donc, j'ai demandé
40000, etils mont dit : “C’est encore beaucoup, vous ne
vous rendez pas compte — bon, si vous voulez prendre
le risque, prenez-le, mais, nous, on vous prévient...” ».
A linstar de nombreuses plateformes fondées sur le
modele du don avec contrepartie, MyMajorCompany
opere selon la régle du « tout ou rien ». Cela signifie
que les projets doivent atteindre au minimum 100 % de
I'objectif fixé par le porteur de projet pour recevoir les
contributions des internautes. Ces derniers récupéerent

leur contribution si le porteur de projet n’atteint pas le
montant requis. MyMajorCompany percoit une commis-
sion sur les montants collectés par les projets réussis.
Des lors, si un projet n’atteint pas son objectif, aucune
commission n’est appliquée. La plateforme a donc elle
aussi intérét a ce que les campagnes aboutissent. A
fortiori, comme en témoigne la littérature, le risque
d’échec croit a mesure que le montant demandé
augmente. Une solution prudente était ainsi de mise.
La somme de 40 000 euros(" a cependant été retenue
par Marieme Tamata-Varin. En dega de celle-ci, il aurait
été difficile de mener le projet a bien. Le pari de lever
ce montant a donc été tenu. Au terme de la collecte, la
maire indique sa satisfaction : « On a eu bien raison
de le faire puisqu’au final, ¢ga nous a permis de toucher
44 050 euros par MyMajorCompany, et puis, au total,
on a touché 51 000 euros » (voir le Graphique 1
ci-dessous).

Graphique 1 : Progression de la collecte.
Source : Page projet sur la plateforme MyMajorCompany.

Si le montant collecté (51 000 euros) est plus important
que celui annoncé sur la plateforme (44 050 euros),
c'est parce que certaines personnes ont envoyé
leur don directement a la mairie. Ce choix trouve
probablement une explication dans la crainte,
gu’éprouvent certains internautes, d’utiliser un systeme
de paiement en ligne. Il faut aussi noter que les
contributeurs peuvent privilégier un versement direct,
parce gu'ils souhaitent que le porteur de projet puisse
bénéficier de la totalité de la somme versée!'2,

(M La somme de 40 000 euros correspondait au montant de la
construction de la cour de récréation.

(2 En tant que service de mise en relation entre les porteurs
de projets et les internautes, MyMajorCompany pergoit une
commission sur les collectes de fonds réussies. Certains
internautes, soutiens potentiels, s’y montrent hostiles. Un
commentaire laissé sur Le Figaro.fr suite a I'article en date du
8 décembre 2014 relatif a la campagne portée par la maire de
Yebles illustre nos propos. S’agissant de MyMajorCompany, un
internaute s’interroge en ces termes : « |l préléve combien, pour
ses frais de publicité, pour ses directeurs et sous-directeurs, ses
permanents, ses bureaux, ses paperasseries ?... Et qu’est-ce qu’il
restera pour I'école ? ».
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Porté par la foule

En matiére de crowdfunding, les bénéfices pour le
porteur de projet dépassent le seul aspect financier.
En effet, une campagne peut étre portée par I'éner-
gie et le soutien de la foule. La collecte en vue de la
reconstruction de I'école de Yébles a ainsi bénéficié
d'un bel élan citoyen. Dans cette derniére partie de
notre article, nous soulignerons les éléments saillants
de la réussite du projet de reconstruction de I'école.
Nous appréhenderons également les difficultés
inhérentes a la nature du projet considéré.

Les clés du succes du projet

« Les petits ruisseaux font les grandes riviéres »
En matiere de financement participatif, la proximité joue
un réle essentiel dans la réussite d’'une campagne. Plus
encore, le crowdfunding citoyen s’appuie, selon Davies
(2014), sur un réseau de soutiens géographiquement
localisés. Dans le cas du projet de reconstruction de
I'école de Yebles, nous constatons également que le
financement du projet bénéficie d’effets de proximité.
Ainsi, le recours a la sphére électronique ne dément
pas limportance de la proximité géographique. Il
permet néanmoins de la dépasser grace a la mobili-
sation d’'inconnus qui se sentent touchés par le projet.
En effet, au vu des informations qui nous ont été
communiquées par Mariéme Tamata-Varin, les dons
proviennent de plus de 140 communes francaises et de
quelques pays étrangers, tels que la Grande-Bretagne,
I'ltalie, la Belgique, le Canada ou bien encore les
Etats-Unis(™®. Le montant total de la participation
s’éleve a 44 050 euros. 238 personnes ont effectué
un don, soit un don moyen de 185 euros. Dans la
commune de Yébles, 62 dons ont été effectués,
pour un montant total de 28 411 euros (soit un don
moyen de 458 euros par donateur™). Le montant
de la participation dans cette commune représente
64,5 % de la participation totale, alors que la part des
donateurs n’est que de 26 %. Notons également qu’un
don de 1 700 euros et 3 dons de 1 500 euros ont été
faits par des habitants de la commune de Yébles. Dans
le département de Seine-et-Marne (77), ou se situe
la commune de Yeébles, le montant des dons atteint
32 354 euros, ce qui représente plus de 73 % de la
totalité des contributions. Le département comptabilise
99 donateurs. Le montant moyen du don y demeure
élevé (327 euros). L'analyse de ces données, d’'une
part, illustre la mobilisation d'un territoire pour la
reconstruction de I'école de Yebles et, d’autre part,
témoigne du soutien d’individus éloignés (appartenant
au troisieme cercle) qui ont été touchés par le projet via
différents médias.

(13 Notre propos s’appuie sur I'analyse du fichier Excel confié
par la maire de Yébles retragant le montant et le code postal de
chacun des donateurs.

(14 Le montant moyen du don est élevé dans la commune. Cela
s'expligue notamment par le fait qu'un don d'un montant de
15 510 euros a été effectué. Il s’agit du reversement des montants
collectés directement par la mairie de Yébles.

La campagne de crowdfunding au profit de la recons-
truction de I'école de Yeébles a bénéficié des effets
combinés de la proximité géographique et de la proxi-
mité relationnelle. Cette derniére a ainsi également
eu un réle moteur dans la réussite de la collecte. A ce
sujet, la maire de Yébles nous indique comment, via la
dimension relationnelle de la proximité, les conseillers
municipaux ont participé au succés de la campagne.
Elle relate que les dix premiers donateurs faisaient
partie du conseil municipal. Certains conseillers munici-
paux ont ainsi veillé jusqu’a minuit, heure d'ouverture
de la collecte sur la plateforme, afin de compter parmi
les premiers contributeurs et, ce faisant, de lancer la
dynamique positive de la campagne. Les membres du
conseil municipal ont cherché a convaincre leur premier
cercle (famille et amis) de faire un don. Aux cotés de
la maire de Yebles, chacun des conseillers municipaux
s’est donc fait 'ambassadeur du projet.

Ainsi, le crowdfunding est un outil de financement et
de communication permettant de conquérir non seule-
ment des cercles proches, mais aussi des cercles plus
éloignés. La réussite d’'une campagne repose sur la
capacité a mobiliser plusieurs cercles concentriques
de backers. Mises bout a bout, les sommes appor-
tées par chacun permettent a un projet de réussir. La
maire de Yebles et plusieurs des personnes investies
dans le projet soulignent cette perspective « cumula-
tive » (RENAULT, 2014). Ainsi, la participation de
chacun est importante dans la réussite d’'une collecte.
Dans un message publié le 23 décembre 2014 sur
MyMajorCompany, la maire de Yeébles suggére cet
état d’esprit : « Chacune de vos contributions est une
pierre apportée a notre édifice. Méme si, secréte-
ment, nous espérions que le Pére Noél nous apporte
en cadeau notre enveloppe pour nous permettre de
commencer I'année 2015 plus sereinement. Nous ne
doutons pas que la mobilisation continuera a grandir
jusgu’a atteindre nos espérances, voire les dépasser ».
Plusieurs des témoignages des contributeurs sur la
page Internet du projet s'inscrivent dans cet esprit :
« L'union fait la force ! » ; « Les petits ruisseaux font
les grandes rivieres et la solidarité n’est pas un vain
mot »...

Une stratégie de communication idoine

Le projet de reconstruction de I'école de Yebles a
bénéficié d'une stratégie de communication particulie-
rement dynamique. C’est notamment grace a I'appui de
la plateforme MyMajorCompany que la communication
a été efficace. Comme lindique Héloise Estéve, un
processus d’accompagnement important a été mis en
ceuvre au profit du projet, notamment s’agissant de la
création de la page projet sur la plateforme. L'équipe de
MyMajorCompany a également développé des flyers
et des petites affiches qui ont été mis a la disposition
de la commune de Yeébles. Par ailleurs, selon notre
interlocutrice, I'attaché de presse de MyMajorCompany,
Pablo Colin, « a adoré le projet et a énormément
travaillé pour pouvoir le médiatiser ». L'équipe de
MyMajorCompany s'est donc investie plus qu'a
I'ordinaire dans ce projet qui lui tenait a coeur.

Afin de construire la viralité, le partage du projet sur les
réseaux sociaux a largement été encouragé. Sur la page
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du projet sur MyMajorCompany, des outils de partage
étaient présents : Facebook, Twitter et Google+. En
outre, la maire a développé une page Facebook déediee
au projet (voir I'lllustration 1 ci-apres). Cette page est
active depuis le 21 novembre 2014.

La réussite d’une collecte requiert une stratégie média
adaptée. La communication est ainsi un élément clé
du succes d’'une démarche de financement participa-
tif. Le bouche-a-oreille et, plus encore, le relais vers
les médias sociaux sont au cceur du succés d'une
campagne de crowdfunding. Les backers sont donc
des ambassadeurs qu’il faut mobiliser et encourager
dans la démarche de communication qu’ils menent.
Marieme Tamata-Varin a ainsi largement encouragé
le partage en ligne : « Grace a vous, a vos partages,
en quelques jours, nous avons pu récolter prés de
23 000 euros (entre les dons recus en direct en mairie
et sur MyMajorCompany.com). Méme si les médias
ont beaucoup parlé de nous, c’est vous, nos meilleurs
ambassadeurs ! Ce n’est que grace a vous que nous
y arriverons. Vous étes nos relais et vous seuls avez
le pouvoir de faire connaitre notre projet et de toucher
de plus en plus de personnes » (message laissé sur le
site de MyMajorCompany, le 23 décembre 2014). La
réussite d’'une campagne de crowdfunding se fonde
par conséquent sur la mobilisation collective. En cours
de collecte et au terme d’un processus ou les inter-
nautes ont apporté leur soutien, il est important de les
remercier. Dans ses interventions, la maire de Yebles
s’est attachée a valoriser I'implication de chacun des
contributeurs : « Je voulais vous remercier et vous
témoigner toute notre reconnaissance pour votre
soutien a notre école. Je ne trouve pas de mots assez
forts pour vous dire merci, au nom de tous les Ebuliens.
Alors, tout simplement, merci » (message laissé sur le
site de MyMajorCompany, le 7 mars 2015).

La singularité de la collecte a également permis un
relais médiatique conséquent qui a parfois dépassé
les espérances du maire de Yebles. Ce témoignage de
Mariéme Tamata-Varin illustre nos propos : « Dans la
presse seine-et-marnaise, javais quasiment un article
toutes les semaines. Donc, les directeurs en chef

m’ont demandé si je ne payais pas les journalistes.
Toutes les semaines, c’était : “Elle en est a tant...”. [...]
A chaque fois que je passais a la télé, cela déclenchait
une série de dons [...]. Chaque [interview dans un]
journal national ou [dans un] magazine déclenchait
un don ». Se préter au jeu des médias a donc permis
a Marieme Tamata-Varin de mettre le projecteur sur
la problématique rencontrée par Yebles et de mobiliser
le soutien d’individus appartenant a un troisieme cercle
de contributeurs.

« Pour recevoir, il faut donner »

Afin d’'impliquer les internautes dans un projet, il est
nécessaire de faire montre de générosité. Il faut donner
de sa personne dans la construction et I'animation de la
pageWebduprojet, maisaussiproposerdescontreparties
a tous ceux qui soutiennent la démarche. Dans le cas
étudié, plusieurs des contreparties proposées sont
immatérielles (voir le Tableau 2 de la page suivante).
Elles sont a haute valeur symbolique. Ce sont en effet
des récompenses honorifiques qui sont proposées,
depuis le message de remerciement personnalisé
(pour 1 euro) jusqu’a la gravure du nom sur le mur du
préau ou du nouveau batiment (pour un don égal ou
supérieur a 1 500 euros).

La définition d’'une échelle des contreparties est I'un
des éléments clés de la réussite d’'une campagne de
financement participatif (ONNEE et RENAULT, 2013 ;
BALBONI et al., 2014). Les contreparties peuvent
inciter ceux qui prennent connaissance du projet a le
soutenir financierement. De maniére classique, plus
le montant investi par le backer grandit, plus la valeur
symbolique et/ou financiére de la contrepartie offerte
en retour augmente. La construction de I'échelle des
contreparties du projet « Reconstruisons notre école ! »
n'échappe pas a ce principe. Les backers sont tout
d’abord invités a investir la modeste somme de 1 euro.
Il s’agit en effet de ne pas négliger ceux qui souhaitent
soutenir le projet, mais qui n‘ont pas la possibilité ou
ne souhaitent pas investir des montants supérieurs.
Comme lindique la maire de Yeébles : « Si chacun
donnait un euro, on était bons. Il en fallait pour tous
les budgets [...]. On a essayé de diviser un petit peu la

«Mobilisation autour de la
reconstruction de notre école
pour la garder dans
notre commune »

RECONSLUctonac
Lecolerdesyebles

| Communaute
1
Journal A propos Photos

J ulr J'aime déja v | ‘ + Abonnéfe) ¥ = WA Contacter | ses

Mentions J'aime Vidéos

lllustration 1 : Page Facebook du projet « Reconstruction de I'école de Yébles ».

Source : Capture d’écran de la page « Reconstruction de I'école de Yébles »
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Contribution financiére

Contreparties

Nombre
de contributeurs

1€ (soit 0,34 €,
aprés réduction fiscale)

Remerciements personnalisés

Vous recevrez un mail de remerciement personnalisé.

298 contributeurs, illimité.

10 € (soit 3,40 €,
aprés réduction fiscale)

Vous serez informés !

Vous recevrez des nouvelles a chaque étape de la construction, la
productivité de I'école...

31 contributeurs, illimité.

20 € (soit 6,80 €,
aprés réduction fiscale)

Remerciements nominatifs sur notre page Facebook

Nous vous citerons et remercierons également sur notre site Internet et
notre page Facebook.

55 contributeurs, illimité.

50 € (soit 17 €,
aprées réduction fiscale)

Votre nom dans notre presse !

Vous serez cités et remerciés dans le journal local.

45 contributeurs, illimité.

100 € (soit 34 €,
aprées réduction fiscale)

Invité(e) a 'inauguration

Vous recevrez une invitation a I'inauguration, en plus de I'ensemble des
contreparties précédentes.

45 contributeurs, illimité.

200 € (soit 68 €,
aprés réduction fiscale)

Dans notre diaporama

Vous figurerez dans le diaporama qui sera diffusé lors de I'inauguration
pour présenter les donateurs et recevrez 'ensemble des contreparties
précédentes.

22 contributeurs, illimité.

400 € (soit 136 €,
apres réduction fiscale)

Une visite privée

En plus du reste, une visite privée des batiments vous sera accordée.

2 contributeurs, illimité.

800 € (soit 272 €, apres
réduction fiscale)

Envie de tenter une nouvelle expérience ?

En plus des autres contreparties précitées, vous recevrez une photo
dédicacée par les enfants de la nouvelle école.

1 contributeur, illimité.

1500 € (soit 510 €,
apres réduction fiscale)

Votre générosité gravée

Votre nom sera inscrit sur le mur du préau ou du nouveau batiment.

7 contributeurs, illimité.

Tableau 2 : Echelle des contreparties du projet de reconstruction de I'école de Yébles.

Source : Page Internet du projet sur MyMajorCompany.

population en catégories, sans étre expert, nirien, sans
porter de jugement sur les gens. On voulait que chacun
puisse trouver la somme qui lui convenait, sachant que
des versements libres étaient possibles ».

S’agissant de la définition des contreparties, celle-
ci semble étre le fruit d'un compromis entre sagesse
et fantaisie : « Le plus dur, c'était de trouver les
contreparties qui seraient respectueuses du donateur
et, surtout, qui permettraient de montrer une vraie
reconnaissance du geste. C'est ce a quoi je tenais
vraiment, il fallait que les gens sentent vraiment que
ce n'était pas grand-chose, mais qu'au moins, c'était
sincére. Voila, c'était vraiment ca mon objectif. Et,
apres, c’est vrai que [...] le petit c6té narcissique était
de dire : “celui qui donnera 1 500 euros, on gravera
son nom”. Enfin, ce n’était méme pas narcissique,
mais c’était le coté “foufou” de la chose, car qui n’a pas
révé de voir son nom gravé quelque part sur un
monument ? [...] Donc, je me suis dit que les gens
qui ont les moyens allaient certainement craquer sur
cette contrepartie-la. En réalité, c’était juste pour inciter
les gens a donner plus. Comme c'était défiscalisé,
finalement, ce n’était pas un grand effort pour réaliser
un petit bout de réve que I'on a chacun quelque part,

en tous les cas pour la majorit¢ [d’entre nous]
secrétement. J'ai failli aller encore plus loin dans les
contreparties. Aprés, je me suis dit : “Bon, [...], on est
dans une commune... Méme si I'on est un peu hors
normes, il fallait rester dans le traditionnel pour ne pas
trop choquer les gens”® » (Marieme Tamata-Varin).
Ainsi, les contreparties offertes sur le projet Yébles sont
trés gratifiantes pour les contributeurs.

Enfin, il nous semble important de souligner que le
cas de Yeébles entre dans le registre du mécénat
participatif. Les sommes offertes par chacun étaient
déductibles des impo6ts!™®. Selon Héloise Estéeve, le
mécanisme de réduction fiscale a été un atout pour

" Notons néanmoins que ce type de contrepartie a suscité
quelques réactions épidermiques. Suite a l'article publié par
I’Obs avec Rue89, on pouvait notamment lire ce commentaire, en
date du 19 mars 2015 : « C’est pas “croyebles” ! Si ¢a continue,
dans quelque temps, sur les murs des établissements scolaires
francais, fleuriront des plaques avec le nom des grands donateurs,
comme ¢a se fait dans les universités et les hopitaux d’Amérique
du Nord... »

(16) Cette défiscalisation implique que les contreparties proposées
ne devaient pas dépasser un quart du montant du don, avec une
valeur maximale de 65 euros.
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la réussite du projet. Ainsi, les contributeurs ont pu
obtenir une réduction de leur impbt sur le revenu a
hauteur de 66 % des sommes versées (avec un plafond
de 20 % du revenu imposable). Cet aspect était mis en
avant sur le site du projet. Cela a permis en quelque
sorte de minorer la valeur faciale de chacune des
contreparties et a grandement facilité les dons.

Les difficultés

En France, trés peu de projets sont portés par des
communes sur des plateformes de financement parti-
cipatif. Selon la responsable du crowdfunding de
MyMajorCompany, trois principaux facteurs expliqguent
ce phénomeéne. Le premier est d’ordre technologique :
« Le fait de dire : "on va sur une plateforme Internet”,
ce n'est peut-étre pas encore assez naturel pour le
moment pour certaines villes ». Le deuxieme facteur est
d’ordre culturel. Héloise Estéve constate qu'aux Etats-
Unis le crowdfunding est plus démocratisé. Selon elle,
en France, « il n’y a peut-étre pas encore suffisamment
d’exemples concrets pour que les villes souhaitent se
lancer. Elles peuvent avoir peur, étre frileuses, car
c’est I'inconnu pour elles... ». Enfin, notre interlocutrice
souléeve le fait que « certaines villes n'osent pas se
lancer, car elles pensent peut-étre que ce sera mal vu
par leurs citoyens ». Ces derniers pourraient considérer
gu’il n’est pas de leur ressort de financer des projets
émanant de la sphere publique. Ainsi, le recours au
financement participatif dans le domaine public, s’agis-
sant a fortiori d’'une école, est susceptible de provoquer
une certaine stupéfaction chez ceux qui sont invités a
soutenir le projet. Comme l'indique Marieme Tamata-
Varin : « Beaucoup pensent que de grands investis-
sements, tels que la construction d’une école, seront
automatiquement financés par I'Etat. La réalité est
plus complexe ». L'analyse des réactions de plusieurs
internautes (soutiens ou non du projet) témoigne d’une
forme de consternation et/ou d’amertume vis-a-vis de
ce qui est considéré comme un désengagement public.
Le commentaire empreint d’ironie laissé par un inter-
naute en date du 8 décembre 2014 sur Le Parisien.fr
illustre notre propos : « C’est marrant, il me semblait

qu’il existait déja un financement participatif pour offrir,
entre autres, des écoles décentes a nos enfants. Un
truc qui s’appelle les impdts. Nos dirigeants, qui se
goinfrent avec I'argent du contribuable, n’ont qu’a payer
la rénovation de cette école, ¢a leur fera une occasion
de plus de se faire passer pour des philanthropes ! ».
En écho & cette vision des choses, I'Encadré 2
ci-dessous met en perspective certains des commen-
taires laissés sur la page Web de la campagne.

Solliciter les internautes pour supporter des projets
traditionnellement financés par la sphére publique est
potentiellement source de contestations. Le recours au
crowdfunding citoyen interpelle a de nombreux égards.
Il est susceptible de renforcer les inégalités sociales
entre les communes elles-mémes ou entre les quartiers
des plus grandes villes (DAVIES, 2014 ; RENAULT et
BOUTIGNY, 2014). En effet, les communes les plus
pauvres au regard du revenu fiscal de référence de leurs
habitants ou bien encore du niveau de chdbmage ont
nécessairement plus de difficultés a obtenir un soutien
financier de leurs citoyens. Cité par Guillaud (2012),
Norquist indique : « Méme si cela est fait avec beaucoup
de soin, le financement participatif des projets de ville
risque de favoriser les quartiers riches sur les quartiers
pauvres (les gens des quartiers pauvres ayant moins
d’argent a dépenser pour ce soutien et étant moins
susceptibles d’avoir accés a l'Internet pour les soute-
nir). Si le financement de projets urbains [newyorkais]
se développait sur Kickstarter, I'on pourrait s’attendre
a voir une multitude de parcs financés a Brooklyn, et
seulement quelques-uns dans le Bronx... ».

Politiquement, le recours au financement participatif
pour reconstruire une école est un choix singulier. La
maire assume néanmoins cette décision : « L'avantage,
c’est que je suis une jeune maire, et je n'ai pas de
probléme de bonne conduite, on va dire. Je ne suis pas
dans des moules politiques ou il faut faire du politique-
ment correct ». Pourtant, Marieme Tamata-Varin expose
les difficultés auxquelles elle a été confrontée. Elle nous
rapporte notamment qu’elle a pensé que cela pourrait
lui colter sa place de maire. Au sein du Sénat ou de

(9 décembre 2014).

Encadré 2 : Expressions du mécontentement

« C’est lamentable que I'on doive en arriver a ce stade. Mére de deux petits bouts, je ne peux que vous encourager et
vous souhaiter réussite dans ce projet ! » (8 décembre 2014).

« Je viens d’entendre parler de votre projet au journal télévisé et je tiens a vous soutenir. Quand on voit les sommes
folles gaspillées, pour ne pas dire “volées”, pour, par exemple, satisfaire aux caprices de luxe d’un dirigeant syndical,
mais il y a bien d’autres cas, on ne peut qu’encourager l'initiative d’'une élue qui veut améliorer la situation des enfants
de sa commune. J'espére que ¢ca marchera » (8 décembre 2014).

« Ma fille est scolarisée dans cette école. Le désengagement de I'Etat est “compréhensible”, mais je ne 'approuve pas.
J’espére que ce projet aboutira et je remercie d’avance ceux qui, par leur action, leur don ou simplement leur soutien,
nous permettront d’arriver a la rénovation de notre école » (8 décembre 2014).

« C’est vraiment a se demander pourquoi on paie des impéts ! C’est I'Etat ou la Région qui devraient financer cette
école. C'est dingue de devoir faire appel a une plateforme participative pour construire une école. Ca va étre quoi
la prochaine étape ? Il faudra faire appel aux dons pour avoir un hopital ou un commissariat ? Monde de merde... »

Source : Commentaires laissés sur la page du projet sur MyMajorCompany.
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I'Assemblée Nationale, ce « cas d’école » a donné lieu
ades échanges entre les élus, qui se sont interrogés sur
les conséquences de I'appel a la générosité publique
pour financer l'un des piliers de linstitution de la
République. Ce sont aussi ses confréres au sein
de lintercommunalité qui n‘ont de prime abord pas
compris la démarche dans laquelle elle s’engageait.
Cependant, suite a cette expérience, de nombreux
maires contactent Marieme Tamara-Varin afin qu’elle
puisse leur apporter des conseils quant a la marche a
suivre : « J'ai énormément, énormément de maires qui
m’appellent de toute la France et qui me demandent :
“Comment avez-vous fait ? Comment I'avez-vous
validé juridiquement, comptablement ?” [...]. Je leur
donne la démarche. Mais, honnétement, ce n'est pas
la solution... ». Si Mariéme Tamata-Varin s’en est
ainsi remise au financement participatif, c’était pour
s’extraire d’'une situation critique, pour éviter la ferme-
ture de I'école de son village. Selon la maire, cette
solution n’en est pas une : « Non, ce n'est pas une
solution !... Vous rigolez ? Ca signifie que, demain, les
subventions pourraient continuer de baisser, parce que
I'on se dirait que nous pouvons trouver un financement
autrement. C’est ¢a que cela veut dire. Et ¢a, il n’en est
pas question ! ». Le recours au soutien des citoyens
ne doit ainsi pas étre considéré comme le reméde
au désengagement des politiques publiques. C’est la
raison pour laquelle la maire de Yebles dissuade ses
homologues de procéder a une campagne de finance-
ment participatif.

Conclusion

Epilogue : en septembre 2015, les enfants de Yébles
ont pu regagner une école rénovée et désamiantée.
Inaugurée un mois et demi plus tard, le 17 octobre 2015,
I'école bénéficiait de nouveau d’'un coup de projecteur
médiatique : « L'affaire est peu banale. Une école de
Seine-et-Marne a pu faire I'objet de travaux de rénova-
tion grace a la générosité des internautes. Une collecte
de fonds réalisée sur une plateforme de crowdfunding
a permis de rassembler plusieurs dizaines de milliers
d’euros!... ». Quelques mois plus tard, une nouvelle
initiative singuliére avait pour dessein de participer au
financement d’'une cantine pour les écoliers de Yébles. lI
s’est agi d’organiser un diner gastronomique de bienfai-
sance. Le 21 juin 2016, un chef étoilé, accompagné
de sa brigade, a ainsi transporté ses fourneaux dans
le village afin de satisfaire une centaine de convives.
Deux ans apres la collecte, la maire de Yébles conti-
nue d’'étre sollicitée pour partager son expérience : aux
cotés du chargé de mission Collectivités de la plate-
forme KissKissBankBank, elle intervenait notamment
en février 2017 aupres de I'Association des Maires
d'lle-de-France sur la thématique suivante : « Le finan-
cement participatif, un outil miracle pour les collectivités
locales ? ». Quant a la plateforme MyMajorCompany,
en 2016, face a une forte concurrence sur le marché,
elle a annoncé interrompre son activité de crowdfun-

(7 http://m.france3-regions.francetvinfo.fr/paris-ile-de-
france/seine-et-marne/la-petite-ecole-de-yebles-recons-
truite-grace-au-financement-participatif

ding pour se concentrer sur ses activités de label de
musique participatif ainsi que sur le développement
de Tipeee, un site de soutien aux créateurs du Web
fonctionnant sur le principe des « tips », c’est-a-dire des
dons/pourboires.

En plein essor, le financement participatif permet a des
projets de nature variée d’aboutir. En temps de crise,
les communes peuvent ainsi bénéficier du soutien de
la foule. Les projets qui bénéficient a une ville ou a un
village peuvent étre portés par des associations, des
citoyens ou toute autre organisation y ayant un intérét.
Le cas de Yeébles conforte plusieurs des aspects
phares identifiés par la littérature relative a la réussite
d’une collecte. De nature exploratoire, notre recherche
suscite également de nouveaux questionnements
exposeés ci-apres.

Tout d’abord, le cas témoigne de l'importance du
facteur « proximité » dans la réussite de la campagne.
Si le rble de la proximité géographique est indéniable
dans un projet de nature citoyenne, d’autres formes de
proximité ont également pu avoir un impact favorable.
S’agissant du projet porté par la maire de Yebles, il
s’est agi de développer un réseau de soutiens et de
développer le capital social bénéfique au succés de la
campagne. Ce succes repose ainsi sur le fait que la
collecte a réussi a dépasser le cercle des plus proches
(les élus de la commune, les habitants, parmi lesquels
les parents d’éléves, etc.). Sensibilisés, des cercles
plus éloignés se sont transformés en méceénes pour
aider I'école a se reconstruire. Or, I'impact des diffé-
rentes formes de proximité peut différer selon la nature
du projet. De futures recherches permettront d’explorer
ces différents aspects.

Ensuite, le processus de communication dans lequel
s’est engagée la maire de Yébles semble avoir impacté
positivement la réussite de la collecte. Notre étude de
cas témoigne de l'opportunité d’'une stratégie relayée
par les médias et de I'importance des réseaux sociaux
dans la construction d'une communauté de soutiens
autour d’'un projet. Il s’agit de parvenir a créer une
communauté dont chacun des membres peut consti-
tuer une forme d’ambassadeur du projet. Portée par
Marieme Tamata-Varin, la campagne a rencontré une
aura meédiatique certaine. Le caractéere atypique du
projet a incontestablement suscité la curiosité et I'élan
médiatique. Mais, la encore, la littérature est en devenir
et des recherches mériteraient d’étre engagées. Dans
le champ du marketing, les facteurs clés de succés
inhérents au processus de communication média
et hors média d'une campagne de crowdfunding
pourraient faire I'objet de recherches fécondes.

Enfin, la construction d’'une échelle des contreparties
constitue I'un des éléments saillants de la réussite
d’'une collecte. Or, & notre connaissance, cela n'a été
gu’insuffisamment traité par la littérature. Il semble que
la nature du projet a une incidence sur la construction
de I'échelle et, plus encore, que les backers peuvent
avoir des attentes qui different en fonction du type de
projet. Typiquement, dans les projets dits « solidaires »,
comme celui porté par la maire de Yébles, les contre-
parties se révelent étre de nature essentiellement
symbolique. Les logiques relatives au don/contre-

GERER & COMPRENDRE - MARS 2018 - N° 131 - © Annales des Mines 65

Sophie RENAULT



CROWDFUNDING, CES ENTREPRENEURS QUIATTIRENT LES FOULES

don peuvent, semble-t-il, évoluer selon la nature des
projets. De nombreuses questions se posent et des
recherches pourraient apporter, dans une perspec-
tive managériale, un éclairage fécond aux porteurs de
projets ainsi qu’'aux plateformes qui les accompagnent :
quelles sont les clés de réussite de la construction
d’'une échelle des contreparties ? Comment pousser les
contributeurs a investir dans un palier de contrepartie
supérieur ? Combien de paliers sont nécessaires a la
performance d’une collecte ? Comment le contributeur
opéere-t-il un arbitrage entre les différents niveaux de
contrepartie ?...

Tandis que la collecte portée par Yebles a été une
réussite, le financement participatif ne saurait consti-
tuer le reméde miracle aux difficultés financiéres des
organisations publiques. Au terme de cette recherche,
plusieurs questions se posent, parmi lesquelles : le
financement participatif peut-il s’affirmer durable-
ment comme un mode de financement au profit des
communes ? Le recours au crowdfunding citoyen est-il
une source potentielle d’injustice ? Comment I'utiliser a
bon escient ?
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Dans cet article, nous étudierons le développement du véhicule électrique en Chine et ses
conséquences sur les stratégies des constructeurs globaux. Nos résultats montrent d’abord
limportance, a c6té d'un marché régulé exigu, d'un marché informel de véhicules électriques
low cost. lls montrent quelle va étre la dynamique du fossé entre ces deux marchés a la lumiére
des politiques chinoises en matiére de normalisation de la mobilité automobile. Nous expliciterons
par ailleurs les problématiques que posent ces dynamiques au regard des stratégies des
constructeurs globaux. Alors que la littérature sur les stratégies des multinationales dans les
pays émergents se concentre généralement sur la question des valeurs d’usage pour les clients
des produits de ces pays, nous montrerons également I'importance d’une prise en compte des
modes de régulation qui déterminent fortement la dynamique de ces marchés.

Introduction

Depuis plusieurs années, le marché du véhicule
électrique en Chine apparait comme un eldorado
potentiel pour les constructeurs mondiaux. Pour des
raisons de pollution urbaine et de politiques publiques
environnementales, comme pour des raisons de sécuri-
té énergétique et de stratégies industrielles, la Chine
développe depuis les années 1990 une politique volon-
tariste impressionnante et continue en faveur de la
mobilité électrique.

Pourtant, le marché des « vraies » voitures électriques
ne parvient toujours pas a décoller. Les politiques
incitatives se succédent et s’amplifient sans pour autant
déclencher la vague attendue des consommateurs sur
un marché exigu, ou les constructeurs chinois se battent
avec les constructeurs occidentaux qui essaient de
vendre leurs offres de véhicules électriques, y compris
les plus sophistiqués.

A coté de ce marché automobile des véhicules
électriques (VE) « officiels » se développe de maniere

impressionnante, dans des villes de province, un
marché de véhicules « illégaux », les micro-véhicules
électriques (MVE), qui occupent I'espace intermédiaire
entre les scooters électriques et les voitures conven-
tionnelles. Ces véhicules électriques ne répondent pas
aux normes exigées des « vraies » voitures électriques ;
leurs performances et leur codt les placent de maniére
significative en marge du marché officiel. Mais, contrai-
rement aux VE classiques, ces MVE ont d’autant plus
su trouver leur clientéle dans un usage de mobilité de
proximité dans les villes de province qu’en majorité, ils
ne demandent pas de posséder le permis de conduire,
ce qui ouvre le marché a des clients &gés qui n’auraient
pas accés a la mobilité automobile classique et pour
lesquels le deux-roues devient problématique. Ce
marché des MVE est aujourd’hui exclusivement occupé
par des fournisseurs chinois, le fossé entre les carac-
téristiques des deux types d’offre étant infranchissable
pour des constructeurs mondiaux.

Cette situation de dualit¢é du marché automobile
électrique entre un marché VE officiel exigu et un
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large marché MVE autorisé localement, mais non
conforme officiellement, va-t-elle perdurer ? Peut-on
envisager qu'une dynamique de la régulation de la
mobilité électrique chinoise bouleverse cette situation,
incitant, d’'un c6té, les fournisseurs de MVE a améliorer
leur offre et créant, de l'autre, en dega des exigences
du marché officiel actuel, une nouvelle niche de
véhicules électrigues moins chers et mieux adaptés
a une base de clients potentiellement immense ?
Comment les constructeurs globaux peuvent-ils
intégrer de telles dynamiques dans leurs stratégies
visant des marchés qui restent des plus attractifs,
en termes de croissance ?

L'objectif de cet article est d’apporter des éléments
de réponse a ces trois questions. Il est construit en
trois parties.

Dans la premiére partie, nous caractériserons cette
dualité du marché en précisant les différences entre les
deux types de produits, I'état actuel de leur déploiement
et les différences radicales qui les opposent en termes
de régulation de produit comme en termes d’'usage de
mobilité.

Dans la deuxieme partie, nous interrogerons les
dynamiques de ces deux marchés a la lumiere des
politiques chinoises en matiére de normalisation de
la mobilité automobile. Nous montrerons que I'hypo-
thése d’'une dynamique de rapprochement entre ces
deux marchés, aujourd’hui totalement cloisonnés, est
la plus probable, et ce pour des raisons qui tiennent
a la fois a la consistance des stratégies chinoises en
matiere industrielle et d’environnement, et a une tradi-
tion d’intervention pragmatique alliant le laisser-faire ex
ante des initiatives locales et la reprise en main ex post
des expérimentations les plus abouties.

Dans la troisieme partie, nous expliciterons les problé-
matiques que posent ces dynamiques aux stratégies
des constructeurs occidentaux. Nous insisterons sur
limportance d’'une implication dans la « zone grise »
des initiatives actuelles, sur lesquelles vont, de fait, se
construire les normes des marchés des futurs VE en
Chine.

Dans notre conclusion, nous reviendrons sur des
enseignements généraux sur le role de la régle-
mentation dans les stratégies de reverse innovation
(GOVINDARAJAN et TRIMBLE, 2012).

Cet article s’appuie sur une recherche doctorale!
menée au Centre de recherche en gestion de I'Ecole
polytechnique dans le cadre de I'Institut de la mobili-
té durable, un programme de recherche coopératif
entre Renault et les établissements de ParisTech. Cinq
missions ont été menées en Chine entre avril 2013
et janvier 2016. Le matériau a été collecté au travers
d’entretiens avec des acteurs de lindustrie et de
collaborations académiques, ainsi que d’enquétes de

(M Nous avons restreint le périmétre de notre recherche aux
véhicules particuliers 100 % électriques (BEV, Battery Electric
Vehicle, comme la Tesla Model S ou la Nissan Leaf) et hybrides
rechargeables (PHEV, Plug-In Hybrid Electric Vehicle, comme
la Chevrolet Volt), faisant I'hypothése qu'ils seront, a terme, les
principaux moteurs du marché du véhicule électrique.

terrain spécifiques menées dans une région chinoise
ou le marché des MVE est trés développé (CHEN et
MIDLER, 2016a). Ce travail a bénéficié de deux ans
de collaboration avec le Center for Automotive Industry
(CAl) School of Automotive Studies, a I'Université de
Tongiji, @ Shanghai (Chine).

Le marché dual de la mobilité
électrique en Chine

Le marché du VE en Chine se divise en deux parties,
le marché officiel et le marché informel (voir la Figure 1
ci-aprés). L'essentiel des ventes du marché officiel
présente une typologie en 4 segments. Les hybrides
rechargeables de milieu de gamme connaissent une
forte croissance, car ils investissent des opportunités
réglementaires : ils profitent des subventions accor-
dées aux VE, tout en permettant un usage proche de
la mobilité thermique. Les VE 100 % électriques sont
divisés en 3 segments : le premium est monopolisé par
des Tesla d’'importation, le milieu de gamme est investi
par la majorité des constructeurs chinois (BYD, BAIC
et SAIC) et étrangers, et, enfin, le bas du segment est
dominé par des constructeurs chinois (Chery, Geely et
Zotye). Le marché des MVE informels, qui est prés de
10 fois supérieur a celui des VE « officiels », est, quant a
lui, constitué d’'une multitude de constructeurs (illégaux,
aux yeux du gouvernement central) qui produisent
des véhicules allant de trois-roues électriques a de
véritables automobiles électriques low cost.

Ventes cumulées de

Typologie 2009 3 début 2015 Examples de Véhicules
PHEV milieu 27 000 ae *
de gamme W
S
BEV premium 4000
BEV millieu de
gamme 25000
23 ]
S8  BEViowend 50 000
=0 T
23 »
S E Micro BEV 820000 g
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Figure 1 : Typologie du marché des véhicules électriques en Chine
et volumes de ventes cumulés de 2009 au premier trimestre 2015.

Un marché officiel forgé par des initiatives institu-
tionnelles

Le marché officiel du VE en Chine est formé des
constructeurs automobiles domestiques officiels —
reconnus par le gouvernement central et détenteurs
d’une licence constructeur — et de constructeurs étran-
gers ayant créé une coentreprise avec leurs homolo-
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gues locaux. Il a été formaté par les forces institu-
tionnelles et politiques au travers de programmes de
développement des technologies, des industries et du
marché du VE. Les VE officiels sont éligibles aux aides
a l'achat et aux incitations fiscales mises en place par
le gouvernement central et par de nombreux gouver-
nements locaux. Dans les principales métropoles,
immatriculation de ces véhicules est gratuite et quasi
immédiate. A I'inverse, les futurs acheteurs de véhicules
thermiques doivent attendre plusieurs années et payer
pour obtenir leur immatriculation jusqu’a I'équivalent de
10 000 euros, a Shanghai ou a Beijing. Mais, surtout,
les VE 100% électriques et les véhicules hybrides
rechargeables peuvent circuler librement dans ces
villes, alors qu'a Beijing, la circulation alternée a été
décrétée pour les véhicules thermiques.

Outre le Premium Tesla importé, le VE milieu de gamme
se heurte a l'insuffisance d’autonomie de I'offre actuelle
par rapport aux équivalents thermiques, au manque
d’infrastructures de charge publiques et a la difficulté
d’installer des bornes de recharge privées (WU et al.,
2015). Ce sont les flottes captives qui ont été investies
les premiéres par les gouvernements locaux, engen-
drant des initiatives top-down comme la flotte de 4 000
taxis BYD e6®, a Shenzhen, ou des entreprises de
location longue durée de VE. Ce n’est que dans des
environnements réglementaires contraignants, comme
a Beijing, que les ventes de VE sont significatives
aupres des particuliers.

C’est finalement par le bas que le marché officiel du
véhicule électrique rencontre aujourd’hui la plus forte
croissance. En effet, les VE low-end® contribuent a
60 % aux ventes de véhicules 100 % électriques en
Chine, en 2015. La plupart d’entre eux (Zotye Z100,
Chery eQ ou Geely-Kandi K10/K11) bénéficient des
mémes incitations financiéres et réglementaires que les
VE de milieu de gamme, hormis un véhicule a batterie
au plomb, le Chery QQ, apparu en 2009 et leader des
ventes de VE officiels en 2012 et 2013. Ce Chery QQ®¥
a servi d’inspiration aux constructeurs de micro-VE qui
en ont développé un marché illégal, de 2009 a ce jour.

Un marché informel en plein essor évoluant dans
des vides institutionnels

Les micro-véhicules électriques (MVE) sont des
véhicules ruraux et urbains compacts, majoritairement
adoptés par des particuliers. Les MVE fonctionnent
grace a des batteries au plomb, dont la technologie,
loin de I'état de I'art, est néanmoins éprouvée et bon
marché — il est a noter que la trés Iégere percée du VE
en Inde suit aussi cette voie du recours a la batterie
au plomb, d’autres voies plus « propres » se révélant

@ BYD (Build Your Dreams) est un constructeur chinois qui
produit notamment des véhicules électriques, le « e6 » étant le
modele le plus répandu de la marque parmi les taxis électriques
chinois.

©® Leterme anglais « low-end » (bas de gamme) est conservé dans
cet article en clin d’ceil au « low-end disruption » (CHRISTENSEN,
1997).

@ Pour le marché des VE en Chine, le Chery QQ EV est peu ou

prou ce que la Maruti Alto est sur le créneau des petites voitures
thermiques en Inde.

décevantes (du moins pour le moment). Leur autono-
mie, variant de 50 a 150 km, et leur vitesse maximale,
allant de 40 a 80 km/h (KIMBLE et WANG, 2013 ;
WANG et KIMBLE, 2012), correspondent a des usages
de proximité. Leur recharge s’opérent exclusivement
sur une prise 220 V. Leurs qualités different, allant de la
voiture de golf modifiée a de véritables automobiles. lls
n'observent pas les normes automobiles (notamment
de sécurité) et ne requiérent pas, dans la plupart des
villes, de permis de conduire. Mais malgré leurs presta-
tions et leurs technologies limitées, surtout au regard
des standards occidentauy, il s’en est vendu plus d’un
million depuis 2009 (CHEN et MIDLER, 2016a).

Les MVE sont nés de l'expertise des constructeurs
de deux-roues électriques et de véhicules thermiques
agricoles et ruraux, des industries qui se sont égale-
ment développées « hors du contexte traditionnel des
politiques de développement technologique » (WELLS
et LIN, 2015). lls s’appuient sur une stratégie produit
low-tech, a contresens des directives du gouvernement
central en faveur du développement technologique
des VE officiels. En ce sens, les MVE sont un exemple
typique de produits « good enough » (GADIESH et al.,
2007) — et, ici aussi, le parallele avec I'Inde est intéres-
sant : sur le marché plus réglementé de ce pays, la
Tata Nano, véhicule thermique mais « good enough »
par excellence, a été, de fait, un échec commercial par
comparaison aux ventes de véhicules conventionnels.
Les constructeurs non officiels ne réalisent aucun inves-
tissement dans le développement des technologies,
notamment dans celle des batteries. lls se concentrent
plutét sur le déploiement de leurs produits aupres d’une
base clients existante possédant des engins agricoles,
des tricycles commerciaux ou des deux-roues
électriques (SHEN et al., 2015). On peut noter, enfin,
que, géographiquement, ces produits se développent
dans les villes petites et moyennes. Laissées-pour-
compte des politiques d’appui aux constructeurs
traditionnels, ces villes encore peu congestionnées
bénéficient d’'une « mobilité intra-électrique » : leurs
typologies plus compactes les placent dans un tissu de
distances inter-municipalités les rendant compatibles
avec des autonomies-véhicule relativement faibles
(LANCKRIET et RUET, 2011).

Pour l'usager, les MVE sont moins chers a I'achat que
leurs équivalents thermiques low cost. De méme, ils
coltent en moyenne 8 fois moins cher a I'utilisation
et sont plus faciles a entretenir (WANG et KIMBLE,
2013). lls sont, pour la majorité d’entre eux, rechar-
gés au domicile de leurs utilisateurs et pendant la nuit,
lorsque I'électricité est moins chére. Contrairement aux
marchés officiels, en Chine comme en Occident, les
MVE sont donc davantage adoptés, car ils sont plus
colt-performants que leurs équivalents thermiques.
Les conducteurs sont agés (en majorité) de plus de
45 ans et utilisent leur MVE pour leurs trajets quotidiens
(urbains ou entre la ville et la campagne). Ces petites
voitures répondent a des usages de proximité : faire les
courses, accompagner les enfants ou petits-enfants a
I'école, ou encore, se rendre a son travail. Ce marché
non régulé nimposant pas la détention du permis de
conduire, la grande majorité des usagers n’en possede
pas.
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Jeunes mariés chevauchant un scooter électrique, Xining, Chine, 11 mai 2017.

« Les constructeurs non officiels ne réalisent aucun investissement dans le développement des
technologies, notamment dans celle des batteries, ils se concentrent plutét sur le déploiement de
leurs produits auprés d’une base clients existante possédant des engins agricoles, des tricycles

commerciaux ou des deux-roues électriques. »

En Chine, les MVE se déploient rapidement dans les
vides institutionnels laissés par les réglementations et
les normes automobiles nationales. Par contre, dans
ces environnements ou les réglementations natio-
nales sont inexistantes, les institutions informelles — le
guanxi — comblent ces vides (PUFFER et al., 2010)
et les gouvernements locaux s’engagent directement,
lorsqu’il y a un enjeu pour eux a développer une indus-
trie forte. C'est le « fédéralisme chinois » (QIAN et
ROLAND, 1999), contrairement a I'idée généralement
répandue d'un pays piloté uniquement par un « trickle-
down » institutionnel®. Ainsi, du fait qu’ils participent
pour la plupart d’entre eux de maniére significative a la
puissance économique des régions et des villes hobtes,
les constructeurs de MVE entretiennent des liens forts
avec les gouvernements locaux — régionaux, mais
surtout municipaux (SHEN et al., 2015).

Face au constat, d'un c6té, de la prééminence de
'entrée de gamme dans le marché officiel et, de l'autre,
du dynamisme du marché des MVE, la question qui se

® L'idée du trickle-down institutionnel fait référence a un mouve-
ment du haut vers le bas, ici au pouvoir du gouvernement central
sur certains gouvernements locaux.

pose est de savoir quelle est la frange « haute » du
secteur informel qui pourrait trouver un intérét a se
relier au segment bas du marché officiel. En termes de
produit, quelle partie de ce marché illégal se rapproche-
t-elle le plus d’'une innovation frugale, telle que Renault
a pu, par exemple, en développer en Inde avec la
Renault Kwid (MIDLER et al., 2017) ? Et en termes
de structure d’offre, comment certains producteurs de
MVE peuvent-ils intégrer dans leur niche géographique
le réseau des constructeurs « low-end officiels », qui
sont eux-mémes de plus en plus présents dans les
provinces ?

Deux marchés évoluant dans des environnements
sociotechniques et institutionnels quasi disjoints

Notre analyse empirique du marché du véhicule
électrique en Chine (CHEN et MIDLER, 2016a) montre
que celui-ci est scindé en deux parties quasi disjointes
tant du point de vue de lindustrie et des marchés
géographiques que de la réglementation et du soutien
des pouvoirs publics. Le marché officiel est concen-
tré dans les villes de rangs supérieurs et bénéficie du
soutien constant du pouvoir central et des institutions
locales. Il est & noter qu’en Chine, ce type de « politiques
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paralléles du développement industriel » (ARVANITIS
et ZHAO, 2008) ou d’« économie en strates » (RUET,
2016) est loin de se réduire au seul marché automo-
bile, on le retrouve en effet dans de nombreuses
autres industries. Développé en co-entreprises
sino-étrangéeres trés encadrées, le secteur automobile
a longtemps fait exception (RICHET et RUET, 2008 ;
BALCET et RUET, 2012). Des licences de production
accordées dans de nombreuses provinces avaient ainsi
fini par devenir totalement obsolétes et donc non utili-
sées. BYD a d’ailleurs profité de I'une de ces « licences
oubliées », rachetée a la province du Xinjiang, pour
développer ses premiers véhicules (RUET, 2016).
Au final, la double difficulté rencontrée par lindus-
trie chinoise — a savoir rattraper internationalement
son retard sur la technologie du moteur thermique et
développer un marché de VE top-down — I'a conduite
récemment a « normaliser » cette longue exception.
Le deuxieme marché, le marché informel, a, quant a
lui, émergé, sans le soutien des autorités centrales,
dans les villes de rang inférieur. Alors que le protection-
nisme local des grandes métropoles empéche I'entrée
des MVE informels, les VE low-end officiels sont
déployés dans les villes de rang inférieur bénéficiant
des aides & l'achat allouées par les Etats locaux.
Ces territoires intermédiaires sont ainsi le lieu de la
rencontre de ces deux mondes.

La coexistence de ces deux marchés nait d’'un équilibre
entre institutions formelles et institutions informelles
(PUFFER et al., 2010), ainsi que d’une grande diver-
sité dans la géographie des systemes sociotechniques
(HANSEN et COENEN, 2015). Loin de Shanghai et de
Beijing, les villes chinoises de taille plus petite montrent
des profils sociotechniques favorisant le développe-
ment des MVE : une densité de stations-service et de
transports publics plus faible, des croissances urbaine
et économique importantes, de grands besoins de
mobilité de proximité pour des populations a revenus
plus modestes, et davantage de places pour station-
ner et recharger son véhicule de maniére plus ou moins
frugale.

Dés lors, pourquoi et comment élaborer une réglemen-
tation permettant d’unifier les deux marchés ? Sur la
base d’autres travaux (RUET, 2016), nous défendons
I'idée que, dans le contexte spécifique chinois, au-dela
du « marché », c’est du cbté des politiques industrielles
de moyen terme et des normalisations associées qu'il
convient de chercher la réponse.

Politiques chinoises et dynamique de
la normalisation de la mobilité

Des politiques chinoises volontaristes

La Chine est un pays de « planification souple » : la
planification y est développée dans le cadre de son
systeme socialiste, mais elle est souple en ampleur
(avant les réformes : seulement 700 produits planifiés,
contre 20 000 en ex-Union soviétique) et en termes de
process, selon le « fédéralisme chinois ». Sa straté-
gie consiste a développer I'électromobilité de maniére
systémique sous la forme d'investissements dans la

recherche et I'industrie, d'aides a I'achat de véhicules,
d’attributions gratuites et immédiates d'immatricula-
tions, d’exonérations de taxes ou encore du déploie-
ment d’infrastructures de charge publique. Dés les
années 1990, la recherche et le développement des
technologies VE ont été initiés par I'actuel ministre
des Sciences et de la Technologie, M. Wan Gang. Les
modéles captifs (comme les flottes de bus et de taxis)
et les veéhicules spéciaux (véhicules d’assainissement
et de logistique, camions-poubelles) sont développés
avec succes dans les années 2000 & grand renfort
d’investissements (principalement municipaux). Il s’agit
pour les autorités de manager des niches stratégiques
(XUE et al., 2016), qui sont autant de villes chinoises
en compétition les unes avec les autres, ayant chacune
des réglementations locales, des produits, des modeéles
d’affaires et des technologies différents (SHEN et al.,
2015 ; HUCHET, RICHET et RUET, 2015).

L'année 2009 marque la mise en ceuvre de la premiére
phase du programme des villes pilotes VE (2009-
2012) visant a promouvoir I'achat en masse de VE. Le
programme s’avére étre un échec auprés de la popula-
tion. Et ce, méme si de séveres restrictions — comme
la mise en place de la circulation alternée a Beijing —
pénalisent de plus en plus les possesseurs de véhicules
thermiques. La deuxiéme phase des villes pilotes VE
(2013-2015) ne rencontre pas davantage de succes : a
part dans les villes soumettant les véhicules thermiques
a de fortes contraintes et malgré un dispositif d'incita-
tion avantageux, le marché de consommation du VE
peine a décoller. Fin 2014, le gouvernement central,
poussé par le Premier ministre Ma Kai et le Président
Xi Jinping, s’attaque au probléme de linfrastructure de
charge, qui est jugé comme le premier frein a 'adoption
de masse de la mobilité électrique.

Ce n’estqu’en 2015, que le gouvernement met en place
un comité chargé de rédiger la future réglementation
nationale des MVE regroupant des représentants des
pouvoirs publics, d’instituts technologiques d’Etat, des
constructeurs et des experts académiques. La régle-
mentation technique des micro-VE du 18 novembre
2016 enflamme la discussion : le gouvernement veut
imposer des conditions de légalisation drastiques,
un texte qui, en I'état, tuerait I'industrie des MVE du
Shandong. En 2017, le débat se poursuit entre autori-
tés centrales, gouvernements locaux et industriels —
un débat fortement influencé par ce marché en pleine
croissance, mais dont les consommateurs restent
plongés dans l'incertitude.

Les bénéfices d’'une normalisation de l'industrie
informelle des micro-VE

Les forces ceuvrant en faveur de la légalisation des
MVE sont multiples. La Chine a annoncé avant tout
un objectif national de 5 millions de véhicules a
énergies nouvelles vendus a I'horizon 2020. Pour les
constructeurs domestiques et étrangers, le respect
des normes de pollution chinoises trés séveres et
basées sur le nombre de véhicules vendus impose de
contrebalancer les ventes de véhicules thermiques par
celles de véhicules électriques. Or, le « bottom of the
pyramid » que constituent les MVE est composé de
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produits abordables et a faibles marges, mais généra-
teurs pour cette raison de ces importants volumes de
vente. La diminution, puis la suppression annoncée des
aides a l'achat de VE pour 2020 pousse davantage a
reconsidérer le prix des gammes, a la baisse. Enfin,
'augmentation de la sécurité des MVE devient un enjeu
national, les incidents se multipliant et faisant le tour
des réseaux sociaux chinois.

La régulation de l'industrie automobile par le gouver-
nement a poussé a la constitution de marques
« chinoises ». L'industrie chinoise s’est adaptée face
a son incapacité a rattraper les constructeurs étran-
gers dans le domaine du moteur thermique — et ce
malgré le rachat de Volvo par le constructeur chinois
Geely et linstallation d’'usines de moteurs Volvo sur
le sol chinois. A linverse, dans le domaine du VE, la
Chine est aujourd’hui convaincue de sa forte capacité
de rattrapage suite a la constitution d’'un écosystéme
de technologies vertes sur son sol (RUET, 2016) et au
fait que BYD, qui s’internationalise, semble émerger
en tant que marque « mondiale ». Dans le méme élan,
les MVE, du fait de leur simplicité technologique, repré-
sentent une industrie a fort potentiel d’exportation pour
la Chine.

Les défis a venir entre seuils réglementaires,
application de la réglementation et crédits
CAFC®

Plusieurs mécanismes participent a la détermination
du niveau des réglementations relatives au MVE. D’un
cOté, la résistance du régime conforte la mise en place
de seuils réglementaires techniques et économiques
élevés, poussant ainsi le développement des technolo-
gies et de la sécurité et limitant la disruption des acteurs
en place — l'industrie officielle — par la niche que sont les
MVE (GEELS, 2014). De l'autre, les objectifs 2020 et
la logique de développement économique et industriel
poussent a une légalisation en masse des MVE favori-
sant de fait des seuils réglementaires plus laxistes.
Autre facteur influent : une grande partie des usagers

Prix, aides a I'achat déduites (RMB)

actuels de MVE n’ont pas le permis de conduire. Le
rendre obligatoire au niveau national pourrait tuer dans
I'ceuf une industrie certes informelle, mais prospére.

Cependant, I'application méme de la nouvelle régle-
mentation nationale des MVE aux niveaux locaux
— provincial et municipal — est incertaine. L'industrie
« pirate » des MVE s’apparente au Shanzhai — les
copies chinoises low cost — qui concerne aujourd’hui
un large spectre de secteurs (allant des téléphones
mobiles a la restauration Shanzhai) évoluant dans des
vides institutionnels (HENNESSEY, 2012). Les diver-
sités régionales et la compétition entre gouvernements
locaux rendent ainsi difficile une politique de conver-
gence nationale, a I'image de l'intégration incompléte
de lindustrie automobile dans I'Union européenne
(JULLIEN et SMITH, 2014). La légalisation des MVE
n’interviendrait pas d’un seul coup et partout en Chine,
mais initierait plutét une transition hétérogene (BRIDGE
etal., 2013 ; HANSEN et COENEN, 2015) intervenant
a des moments différents dans les différentes villes et
provinces. Industrie et marché informels peuvent donc
continuer a coexister (PUFFER et al., 2010), notam-
ment dans les villes de rang inférieur.

Mais alors que l'objectif avéré de la Iégalisation des
MVE est de les comptabiliser dans les chiffres de vente
nationaux, les crédits CAFC intéressent les construc-
teurs souhaitant continuer a vendre des voitures
thermiques. Une évolution contextuelle nouvelle, et non
des moindres, que la Chine a traduite dans son nouveau
Plan quinquennal, avec pour ambition de devenir le
premier marché de crédits carbone du monde.

©® Le Corporate Average Fuel Consumption (CAFC) est une
réglementation destinée a contrdler la consommation moyenne
de carburant de la gamme des véhicules thermiques et électriques
d’'un constructeur. En Chine, le standard CAFC est I'un des plus
séveres au monde : il a pour objectif une consommation de 5 L
aux 100 km mesurée par le cycle NEDC (New European Driving
Cycle). Les VE ne consommant pas d’essence, ils font baisser le
CAFC d'un constructeur donné en générant des « crédits CAFC ».
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/ Automobile B
50 000 ’
Standard
. Type j
30000 : {
A “‘Quadricycles” | MVE légalisés par un nouveau standard
e et ' moins exigeant que le standard automobile
20000 illégaux
10000 Un marché informel de MVE subsiste dans les vides institutionnels
» Performance / Fonctionalités

Figure 2 : Scénario d’évolution de la régulation : Iégalisation des MVE et création d’un nouveau standard de type quadricycle.
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Des lors, le scénario d’évolution de la régulation le plus
probable est le suivant.

D’un cbté, serait stimulée la croissance du bas de
gamme des VE officiels en « aspirant » les offres MVE
qui en sont les plus proches, au prix d’une améliora-
tion des performances de sécurité, notamment, et d'un
développement technologique significatif.

De l'autre, serait créé un nouveau standard s’inspirant
de celui des quadricycles européens, qui garantirait un
minimum de qualité et de sécurité pour les acheteurs,
tout en gardant certains traits actuels du marché des
MVE qui ne sauraient étre transposés aux « vraies »
voitures (on peut penser en particulier a la non exigence
du permis de conduire). On peut faire 'hypothése que
le détail de ce scénario dépendra vraisemblablement de
rapports de force entre différentes classes de produc-
teurs, entre les provinces concernées et le pouvoir
central, et d'une logique contextuelle propre a chaque
province, entre souci de rattrapage technologique,
d’'une part, et souci de création d’emplois, d’autre part.

Un tel scénario aurait 'avantage de s’inscrire dans une
volonté publique clairement affichée de stimuler une
industrie chinoise qui soit capable, a terme, d’exporter
selon des standards internationaux, tout en donnant
un cadre régulateur acceptable pour les régions dont
le niveau de développement ne leur permettrait pas
de suivre, tant du point de vue du pouvoir d’achat des
clients que du point de vue de la capacité des offreurs.

Dés lors, quels sont la place et le rble des construc-
teurs occidentaux, dans cette transition réglementaire
chinoise ?

Les stratégies de déploiement des
constructeurs occidentaux dans les
pays eémergents : quelle place pour
des problématiques « trickle-up ) » ?

La mise a I'épreuve d'un modéle traditionnel :
vendre I'image du luxe et de la technologie

En Occident, le véhicule électrique est né avec une
dominante design, celle de la technologie, et méme
du luxe. Les Teslas Model S et BMW i3 et méme la
Renault Zoé et la Nissan Leaf parient sur la techno-
logie, celle du véhicule du futur. Les constructeurs
premium, comme Tesla et BMW, adoptent clairement
une stratégie de trickle-down. La course a la vitesse de
recharge des batteries est lancée, elle est soutenue par
une infrastructure de charge de plus en plus codlteuse,
et bientdét « sans fil ». Dailleurs, la réglementation
occidentale soutient cette inflation technologique. Les
véhicules sont chers et les aides a I'achat sont impor-

™M Nous entendons par trickle-up I'adoption d’'une innovation du
bas vers le haut de I'échelle socio-économique. Au contraire,
Tesla, par exemple, adopte une stratégie plus classique de trickle-
down, c’est-a-dire que I'innovation VE est d’abord proposée aux
clients de produits Premium (Tesla Roadster, Model S et Model
X), pour ensuite descendre dans I'échelle socio-économique (Tes-
la Model 3).

tantes. Pourtant, la technologie du véhicule électrique,
qui est née il y a plus de 100 ans en compétition avec
le moteur thermique, permettrait de concevoir des
produits automobiles trés simples et abordables.

Pour les consommateurs chinois, les automobiles
occidentales restent de meilleure qualité, symboles du
haut de gamme, et synthétisent les technologies les
plus récentes. Ainsi, les grands constructeurs étrangers
ont tous proposé des modéles électriques basés sur
des plateformes existantes et obligatoirement produits
localement en JV (joint-venture, co-entreprise) avec un
partenaire chinois (voir la Figure 3 de la page suivante).

Pourtant, une grande partie de ces véhicules n'ont pas
été commercialisés, mais uniqguement listés comme VE
aupres des autorités pour répondre a I'obligation, pour
les JV, de proposer des modéles électriques (CHEN et
MIDLER, 2016b). Une autre partie a rejoint des projets
de démonstration en équipant des flottes publiques,
parfois gratuitement. Les rares modéles disponibles
a l'achat n'ont pas séduit : les Venucia €30, Denza
EV, Springo EV et Zinoro 1E, dont les prix a I'achat
(avant obtention des aides) oscillent entre 250 000 et
400 000 RMB®), déclenchent quelques rares ventes.
Alors qu’au cours de la méme période, le constructeur
premium Tesla a vendu 4 000 Model S (avec 25 % de
taxes d’importation non éligibles aux aides a 'achat, et
un prix de vente de plus de 700 000 RMB).

Ainsi, hormis le cas Tesla, les constructeurs étrangers
ne parviennent pas a vendre leurs modéles électriques
premiums et milieu de gamme en Chine, malgré des
aides a l'achat importantes. Il y a plusieurs raisons a
cela : des dispositifs de protectionnisme chinois natio-
naux et locaux dissuasifs, une inadéquation entre offre
et besoins, des prix trop élevés et une focalisation sur
les grandes villes chinoises.

Stratégies low cost l'intérét du « chainon
manquant » en Chine

La notion de low cost est toute relative. En Occident et
dans les grandes villes chinoises, c’est I'équivalent du
prix d’'une Dacia (50 000 RMB). Dans une ville de rang
inférieur, ce sont 20 000 RMB. En effet, les acheteurs
de MVE sont des primo-acquéreurs venant principale-
ment de la population des possesseurs de deux-roues
électriques. Pour ces clients, les MVE représentent
plutét le haut de gamme de la mobilité urbaine du fait
qu’ils offrent davantage de sécurité, de capacité de
charge et de protection contre les éléments météoro-
logiques que les deux-roues électriques. En Chine, le
low cost est donc multiforme et géographiquement
hétérogene.

Notre analyse montre la possibilité de réintroduire dans
le cadre réglementaire une continuité du rapport prix/
performance sur la totalité des segments de MVE infor-
mels, de VE low-end officiels et de VE milieu de gamme.
Il existe donc, théoriquement, une opportunité pour les
constructeurs étrangers — et chinois — de concevoir un
VE moins onéreux, a performance équivalente, que les

® Renminbi, la monnaie chinoise officielle. 1 € = 7,7 RMB (en
juin 2017).
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OEM chinois OEM étranger r’:‘g‘:{;’ﬁge Lmeznr(;irgent Modéle ;/ST:;anfecsl:guzlgiz au plateforme d’origine
BYD Daimler Denza 2010.05 Denza EV 399 Mercedes Classe B
DFM Nissan Venucia 2010.09 E30 1031 Nissan Leaf

SAIC VW Tianyue 2011.03 Tantus EV Négligeable VW Lavida

FAW VW Kaili 2011.05 Carely E88 EV Négligeable VW Bora

BAIC Hyundai Shouwang 2011.11 500e EV Négligeable Hyundai Elantra
DFM + Yueda Kia Dianyue 2012.02 N30 Négligeable Kia Cerato
Changan Ford Jiayue 2012.10 Jiayue EV Négligeable Ford Focus

SAIC GM Springo 2012.11 Springo EV 213 Chevrolet Sall
Brilliance BMW Zinoro 2013.04 1E 307 BMW X1

FAW Toyota Ranz 2013.03 E50 EV Négligeable Toyota Corolla EX
GAC Toyota Leahead 2014.10 i1 EV Concept A lancer Toyota Yaris

DFM Renault Fengnuo 2015.04 E300 EV A lancer Renault Fluence

Figure 3 : Nouvelles marques de coentreprises produisant des véhicules électriques en Chine®.

VE de milieu de gamme et plus performants que les VE
low end, a prix équivalent (voir la Figure 4 de la page
suivante), suivant le principe de la rupture low-end
(CHRISTENSEN et RAYNOR, 2003).

Pour les constructeurs occidentaux, l'intérét au fond
d’'un tel positionnement est multiple. Tout d’abord, les
volumes de ventes permettent d’obtenir des crédits
d’émission CAFC, devenus la véritable condition
d’existence du business des véhicules thermiques en
Chine pour une JV donnée?. Aussi, le nombre de VE
vendus restant le critere déterminant pour évaluer la
performance des constructeurs dans un contexte de
compétition pour s’assurer le leadership du VE, il est
plus avantageux de privilégier les volumes aux marges.
Ensuite, I'enjeu est d’expérimenter un projet low cost
en Chine en visant une rentabilit¢ par les volumes,
avant de I'exploiter potentiellement a I'échelle mondiale
(MANIAK et al., 2014).

Enfin, la stratégie produit consiste a construire une
lignée en trickle-up (MIDLER, 2013). Partir du bas,
dans une logique trickle-up, a ses avantages. Installer
moins de technologies innovantes sur un véhicule
simple, c’est adopter une dynamique sustaining moins
incertaine. Un véhicule se chargeant principalement sur
une prise 220 V classique court-circuite le débat sur les
normes des prises de recharge. L'usage principalement
urbain et périurbain des MVE allié a une recharge direc-
tement au domicile de l'utilisateur rend inutile I'attente
d’'un déploiement par le gouvernement d'infrastruc-
tures de charge publiques dédiées. Enfin, aujourd’hui,
la croissance chinoise ne se trouve plus a Beijing ou
a Shanghai, mais dans les villes de rang inférieur.

® OEM : Original Equipment Manufacturer (traduit ici par
constructeur automobile), BYD : Build Your Dream, DFM :
Dongfeng Motors, SAIC Shanghai Automotive Industry
Corporation, FAW : First Automobile Works, BAIC : Beijing
Automotive Industry Holding Co, GAC : Guangzhou Automobile
Group Co, VW : Volkswagen.

(19 Les constructeurs étrangers seraient soumis a de lourdes
pénalités (dues au durcissement des normes sur les émissions
de GES de leurs gammes de véhicules thermiques) s’ils ne
parvenaient pas a vendre des véhicules électriques en Chine a
I'horizon 2018-2020.

Conquérir ces nouveaux marchés est généralement
reconnu comme étant la stratégie a déployer pour les
firmes occidentales.

Les défis a venir entre produits adaptés, dyna-
mique réglementaire et capacités de déploiement
Le cas delaLogan (JULLIEN et al., 2013) suggere que
'innovation inversée dans lindustrie automobile est
une stratégie crédible sous la double condition d’'une
maitrise des démarches du design-to-cost et de I'inno-
vation fractale (MIDLER et al., 2017) et d’'une indus-
trialisation localisée innovante. Le succés passe par
un équilibre entre une prise en compte au plus prés
des réglementations locales (en termes d’équipements
de sécurité, par exemple) et celle des prestations
voulues par le client. Ainsi, les choix produit résultent
d'un équilibre entre une approche se conformant au
minimum des régulations, ce que décrit la stratégie
bottom of the pyramid (PRAHALAD, 2012) et une
démarche prescriptive précédant les réglementations
et pouvant influencer celles-ci.

Les conditions imposées par la nouvelle loi sur les
MVE sont décisives dans la stratégie des constructeurs
occidentaux. La place réelle accordée aux constructeurs
etrangers reste a préciser. La contribution au CAFC
des nouvelles catégories de véhicules créées n’est pas
connue. Il faut aussi apprécier entre I'obligation ou non
de passer par des partenariats avec des entreprises
du marché officiel (le plus probable) ou faire le choix
de reprises de savoir-faire issus du marché informel,
mais en les formalisant (le moins probable). De tels
changements institutionnels reconfigurent les chaines
de valeurs et modifient les régles du jeu (DIERKS et
al.,, 2013). Il s’agit alors d’anticiper, de décrypter les
rapprochements en cours ou possibles entre ces deux
marchés ou ensembles sociotechniques et, au final,
de négocier avec les autorités et d’accompagner le
contexte institutionnel en transition. Du point de vue
organisationnel, I'adaptation a un contexte institutionnel
changeant passe par la capacité de faire évoluer I'offre
tout au long du développement de la lignée (MIDLER,
2013).
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Figure 4 : Stratégie disruptive du VE low cost en Chine.

L'autre défi du low cost, c’est le déploiement (BEN
MAHMOUD JOUINI et al., 2015b). Adresser des
marchés géographiques éloignés des implantations
dans les grandes villes chinoises implique d’engager
des institutions locales formelles et informelles mécon-
nues. Le réseau de distribution et d’entretien est a
batir, c’est l1a I'occasion de convertir en ressources les
bénéfices d’un réseau relationnel acquis construit avec
les partenaires de JV dans le cadre des programmes de
développementde véhicules thermiques (PENG, 2003).
Une ingénierie du déploiement (VON PECHMANN et
al., 2015) spécifique a la Chine et a un projet low cost
reste a construire.

Conclusion : la régulation, une
dimension oubliée des stratégies
low cost ?

Depuis plusieurs années, de nombreux champs de
la littérature en gestion mettent en avant l'intérét de
repenser l'innovation produit selon un compromis colt/
valeur profondément repensé. C’est bien sir le vaste
courant des stratégies « low-end », s’inscrivant dans
les pas de Christensen (CHRISTENSEN, 1997).
D’autres courants croisent cette approche « par le
bas » des marchés avec les stratégies d’internationali-
sation des processus d’'innovation : stratégies « bottom
of the pyramid » (PRAHALAD, 2012), de I'« innovation
frugale » (RADJOU et al., 2012 ; MIDLER et al., 2017)
et de la « reverse innovation » (GOVINDARAJAN et
TRIMBLE, 2012). Dans I'ensemble de ces travaux,
les auteurs mettent I'accent sur 'intérét de ces straté-
gies qui ciblent la valeur d’'usage des produits sur des
besoins de segments de clients jusqu’ici délaissés. A
cOté de la question des valeurs d'usage et de celle d'une

mise en relation directe entre 'offre et la demande, les
auteurs de ce champ étudient peu l'importance que
peuvent avoir les régulations de marchés sur les straté-
gies « sustaining », alors gu’elles jouent un réle majeur
dans la définition des prestations autorisées, notam-
ment en termes de niveau de fonctionnalité.

L'étude du développement du véhicule électrique en
Chine nous a permis de montrer I'importance de la prise
en compte de la variable « régulation » dans la définition
de sa stratégie. La Chine aborde clairement la transi-
tion vers I'électromobilité de maniére systémique par
le management de niches stratégiques — compétitions
entre les villes, les constructeurs et leurs solutions —
et par le management de transition — engagement
politique, expérimentations et légitimation ex post des
outsiders, comme les MVE (NILL et KEMP, 2009).
Cette stratégie induit un dynamisme réglementaire
propre aux économies en transition et a l'opposé
des politiques occidentales, dans lequel I'énoncé
de normes ex ante balise les scénarios d’innova-
tion possibles. L'accélération d’'une volonté « zéro
émission » dans I'UE, accompagnée de la prise
en compte du réel (I'essor en Europe du low cost
thermique), pourrait y ouvrir, a terme, une fenétre de tir
pour une relaxation de ces contraintes, a la condition
que les voies de recyclage écologique y soient dévelop-
pées. La voie de progrés réside essentiellement du
coté de la réglementation. En Chine, a linverse, le
dynamisme de I'entreprenariat chinois et la coexistence
des institutions formelles et informelles sont a l'origine
de I'émergence, puis du succés des MVE (aujourd’hui
informels, mais constituant un marché bien réel).
La légalisation des MVE consiste en une transition
institutionnelle géographiquement hétérogene, de
la niche vers le régime. Mais ici, la niche (les MVE)
rencontre davantage de succes que le régime (les VE
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officiels). Les pays en transition économique comme la
Chine deviennent dés lors des territoires d’expérimen-
tation non seulement pour les produits et les usages,
mais aussi pour les réglementations. Il s’agit de s’inspi-
rer de ces contextes plus agiles.

Pour les multinationales, I'innovation inversée propose
de se décentrer par rapport a un marché mature, mais
aussi par rapport a un contexte institutionnel rigide.
Les systemes réglementaires dans les économies
émergentes sont « moins développés et présentent
moins de délais lorsqu’'une entreprise apporte une
solution innovante sur le marché » (GOVINDARAJAN
et TRIMBLE, 2012). En France, le Renault Twizy s’est
conformé a une loi existante sur les quadricycles a
moteur. En Chine, les MVE ont, au contraire, un effet
normatif, engendrant une réglementation sur mesure
par et pour le véhicule électrique low cost. Le position-
nement « design-to-cost » inédit d’'un constructeur
occidental, en équilibre entre une approche conformiste
et une approche normative, permet de participer a ce
débat.

Du c6té des politiques réglementaires, peut-on imagi-
ner que les nations développées remettent en cause
la dynamique inflationniste des politiques de normali-
sation, qui, poussées par la convergence des consu-
méristes et des offreurs de technologies, induit une
dynamique de « toujours plus » de sophistication et de
codts ? Et dont I'un des effets rarement soulignés est la
réduction de I'accessibilité au marché du neuf pour une
part importante de la clientéle potentielle, diminuant,
par la méme, l'effet réel des progres escomptés dans
un parc de veéhicules qui vieillit (JULLIEN et al.,
2013) ? Ne pourrait-on pas, au contraire, s’inspirer de
ces démarches réglementaires innovantes fondées sur
'expérimentation en vraie grandeur, sur I'évaluation
et la normalisation ex post ? Dans cette hypothese, le
positionnement des multinationales dans le processus
d’innovation inversée consisterait non seulement a
profiter du contexte institutionnel des pays émergents,
mais aussi a devenir vecteurs de nouvelles propositions
réglementaires afin de créer les conditions soutenables
d’un retour d’'une mobilité automobile propre et low cost
vers les marchés matures.
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L'intelligence du travall

A propos de I'ouvrage de Pierre-Yves Gomez, Intelligence du travail, Desclée

De Brouwer, 2016
Par Nicolas BERLAND

Professeur a I'Université Paris Dauphine, PSL Research University CNRS, UMR 7088, DRM — MOST,

75016 PARIS (France)

Pierre-Yves Gomez est profes-
seur de stratégie et de gouver-
nance d’entreprise a I'EM Lyon. I
a entamé depuis plusieurs années
un travail de réflexion sur I'évo-
lution de nos organisations et de
leur contexte. Cela s’est traduit par
la publication de plusieurs
essais, dont certains ont
spécifiquement pris pour
theme le travail (voir,
par exemple, Le Travall
invisible). C’est en quelque
sorte une suite a ce premier
OpuS que hous propose
lauteur. Dans Intelligence
du travail, Pierre-Yves
Gomez analyse le sens a
donner a la réalité qu'est
le travail et a ses évolu-
tions futures. Lintérét de
I'ouvrage est de reposition-
ner la notion de travail dans
un contexte large et de
créer des associations nous
permettant, bien au-dela du
seul travail, de comprendre
la société. Lauteur joue
des oppositions entre un
travail émancipateur et
un travail aliénant dans le
cadre d’une société ou, tour
a tour, le producteur, puis le
consommateur dominent.
C’est donc I'évolution de
la société qui sert de point
de départ a l'analyse du travail.
L'exode rural, la mondialisation,
la financiarisation et bien d'autres
évolutions macro-sociétales sont
mobilisés pour donner du sens
a l'évolution du travail. L'auteur
se livre également a un exercice
prospectif sur le travail en intégrant
des réflexions sur 'ubérisation et la
« plateformatisation » de la socié-
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té, le développement des robots
ou encore le découplage entre les
revenus et le travail.

Le travail a pris une place tres
importante dans nos sociétés. |l
explique notamment certains des

Pierre-Yves Gomez

INTELLIGENCE
DU TRAVAIL

Pierre-Yves Gomez

DESCLEE DE BROUWER

mouvements migratoires actuels
et, pour chacun dentre nous, Il
est un élément donnant du sens a
notre vie. Il unit des personnes en
vue d’'une activité productive, mais
il réunit aussi des producteurs et
des consommateurs. Pourtant, les
diverses formes de travail sont en
profonde transformation : ubérisa-
tion, robotisation, fin du salariat.

Par ailleurs, le travail rend libres les
individus auxquels il procure des
revenus, mais il leur donne aussi une
place dans la société, sous forme
d’utilité sociale. Il peut toutefois étre
dévastateur, pouvant aller jusqu'a
détruire le travailleur. Le travail rend
libre, mais la condition de travail-
leur peut étre aliénante. C’est
le cas quand le travail permet
juste de survivre, et non de vivre,
quand on le soumet a un ordre
social ou a des techniques qui
imposent leur rythme, leur force,
qguand la personne doit travailler
au-dela de ses compétences et
de ses forces.

Avoir I'intelligence de son travail,
selon l'auteur, c’est étre capable
de lui donner du sens. Cela ne
signifie pas fixer des objectifs et
une stratégie, qui ne sont que
la vision du dirigeant. Le travail
produit une expérience de vie.
Ce n’est pas non plus le plaisir
au travail qui lui donne du sens,
mais le sentiment d’'étre utile. Ce
n'est donc pas le manager ou
la DRH qui donnent du sens au
travail, mais l'individu qui trouve
une place dans une communau-
té qui ne saurait étre réduite a
I'entreprise. En effet, le travail
se réalise toujours dans une
communauté de sens (commu-
nauté de métier comme celui
de plombier, voire communauté
virtuelle...). Quand le sens du travail
se perd, c'est la communauté qui
se dissout. Pour Pierre-Yves
Gomez, on ne peut rien dire sur
le vivre-ensemble tant que I'on n’'a
pas compris que la dignité, pour
chaque individu, c’est le fait de se
savoir utile et intégré a une commu-
nauté.

© Desclée de Brouwer



Le travail ne se résume pas a
l'activité salariée. Le travail domes-
tique, c’est aussi du travail, mais
sa part est trop souvent minorée.
En France, il y a également
onze millions de personnes qui
s’investissent librement quelques
heures par an dans du bénévo-
lat. Le travail importe pour réali-
ser une communauté, y compris

dans les couples. Il est dail-
leurs d'autant plus sérieusement
accompli, comme le montrent

des études scientifiques, qu’il est
gratuit. Ces formes de travail non
rémunérées tissent la société, mais
elles restent pourtant invisibles et
constituent alors un travail fantéme.
En effet, nous ne qualifions de
travail que ce qui est rémuné-
ré. Mais plus le travail salarié se
développe, et moins le travailleur
définit lui-méme le contenu et I'utili-
té de son travail. Le sens du travail
se détache du travailleur. Mais
comment les travailleurs ont-ils pu
perdre le sens du travail ? Quelle
promesse de bonheur en échange
de leur asservissement ?

C'est lorsque nous sommes
passés, nous dit Gomez, d'un
citoyen honoré comme travailleur a
un citoyen valorisé comme consom-
mateur. Ce que 'homme a perdu
en autonomie dans les ateliers, il I'a
gagné en jouissance de l'acquisi-
tion de produits bon marché. Dans
la Cité du consommateur, la satis-
faction s’accroit avec la quantité
de biens achetés, la ou, dans la
Société du producteur, l'utilité du
travail est directement mise en
relation avec la consommation. La
Cité du consommateur n’est que le
renversement, le négatif de la Cité
du travailleur. En réponse a la lutte
des classes des années 1960, la
solution qui s’est imposée comme
la nouvelle idéologie dominante a
été d’établir fermement les indivi-
dus dans la Cité du consommateur
et de faire disparaitre le travail-
leur en tant que sujet politique. La
société s’est alors batie sur une
double mystification I'addiction
programmée des consommateurs
et le déni du travail, qui la batit.
Dans la Société du consomma-
teur, on consomme massivement,
et toujours plus. On y travaille pour
consommer toujours plus.

Au-dela du constat,
Pierre-Yves Gomez cherche a
tirer des réflexions sociétales et
prospectives.

L'écologie tente de limiter I'expan-
sion de la Cité de la consomma-
tion, car celle-ci a un fort impact
négatif sur I'environnement. Mais,
selon Pierre-Yves Gomez, la limite
a lavidité de la consommation
n'est pas la Nature que 'homme
arrivera toujours a dominer, mais
lintelligence du travail, la borne
que I’homme se donne a lui-méme
pour définir ce qui lui est utile et
nécessaire, parce qu’il en va de
son effort. Dés que l'intelligence au
travail est obscurcie, la tyrannie de
la consommation prend le dessus
et les ressources de la Nature sont
dévorées.

La technique amplifie ou allege
leffort humain, mais elle ne
remplace pas le travail humain,
car cest lintelligence du travail
humain qui lui donne du sens.
L’homme se soumet aux machines,
car elles semblent plus « intelli-
gentes » que lui. Mais c'est du
fétichisme. Pierre-Yves Gomez
prone l'impiété technologique afin
de permettre au travail de primer
a nouveau. La machine doit étre
mise au service du travail, et non
linverse. Subordonner le travail
a une machine au nom du rende-
ment est indigne d'une société
libre.

Pierre-Yves Gomez oppose I'éco-
nomie de proximité (I'économie
collaborative, I'économie de la
fonctionnalité,  I'économie  du
partage, le management par la
subsidiarité) a I'économie de la
multitude. Cette économie de la
proximité, dont il ne développe
que trés rapidement les contours,
lui semble aller dans le sens d’'une
réhabilitation de la Cité du travail-
leur. Les sociétés consumeéristes
traditionnelles sont actuellement
en lutte contre des travailleurs
bénévoles militants et autonomes.
Cela oblige les services tradi-
tionnels a se réinventer. L'auteur
analyse également la crainte
croissante de voir apparaitre des
plateformes numériques de masse
qui déposséderaient les individus
de l'intelligence de leur travail.

Pierre-Yves Gomez tente alors
d’évaluer l'ampleur d'un exode
digital (comparable a un exode
rural), ou les salariés devien-
draient indépendants. 40 % des
Américains pourraient ainsi étre
concernés au cours des trente
années a venir. Les robots posent
eux aussi la question de la nature
du travail, et plus simplement celle
de son organisation. Mais cela peut
étre une chance, selon Gomez.
Les robots pourraient rendre
possible une nouvelle facon
d'organiser une économie de
proximité, avec de petites unités
de production. Donc, au-dela des
pertes d’emplois, il y a peut-étre
ici un moyen de « déglobaliser »
la société. Pierre-Yves Gomez voit
un danger bien plus grand que
celui de prendre des robots pour
des étres humains : celui de
prendre des étres humains pour
des robots.

Pierre-Yves Gomez analyse
ensuite le désengagement des
salariés vis-a-vis de leur travail,
dans un phénomeéne de fuite.
Le salarié a la téte ailleurs, afin
d’échapper aux contraintes de
plus en plus fortes qui pésent sur
l'entreprise. Le salarié s’agite
beaucoup, mais pas pour des
choses essentielles. Parfois, le
non-sens du travail est compensé
par une suractivité qui s'appelle
alors le burnout. Le probleme, c’est
que ceux qui décident ne sont pas
ceux qui patissent. Ceux qui
souffrent le plus, ce sont les cadres,
car leur temps d'activité supérieur
a 35 heures ne leur permet pas
(ou que tres peu) de s’investir
ailleurs. Les outils de gestion ne
les aident pas vraiment. lls sont
comme les fonctionnaires de la
défunte URSS qui pilotaient I'éco-
nomie a laide de tableaux de
chiffres. Face a ces problémes, la
révolution managériale prénée par
Pierre-Yves Gomez est celle de
I'entreprise libérée et de la limita-
tion de la taille des équipes.

L'auteur conclut en proposant un
programme d’action a ['attention
des gouvernants. Les problé-
matiques sur lesquelles I'action
des gouvernants doit porter sont,
selon lui, celles de la répartition

des revenus, de la protection des
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nouveaux travailleurs indépen-
dants et du contréle des technolo-
gies digitales et robotiques. Il préne
ainsilaremise en cause dulienentre
travail et rémunération. Le revenu
universel serait alors la rémuné-
ration du travail fantdme, sans
gu’il soit pour autant synonyme
de société des loisirs. Il recom-
mande I'organisation des travail-
leurs indépendants en syndicats,
en guildes, en associations pour
leur permettre de faire face effica-
cement aux tentatives de captation
de leur travail. Enfin, il préconise
de faire des interfaces numériques
des « communs ». Pierre-Yves
Gomez s'inscrit ainsi dans une
réflexion renouvelée autour des
travaux d’Elinor Ostrom : il propose
non pas de laisser le marché gérer
ces ressources spécifiques que
sont les plateformes, pas plus que
de les nationaliser, mais d’en faire
des communs et de leur appliquer
le mode de gouvernance spéci-
fique associé a ces objets.
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La blockchain déchaine les

questions !

A propos des ouvrages de William Mougayar, The Business Blockchain:
Promise, Practice, and Application of the Next Internet Technology, John Wiley
& Sons, 2016 ; de Don Tapscott et Alex Tapscott, Blockchain Revolution: How
the technology behind Bitcoin is changing money, business, and the world,
Penguin, 2016, et de Blockchain France, La Blockchain décryptée — Les clefs
d’une révolution, NETEXPLO, 2016

Par Thierry BOUDES
ESCP Europe

Le tiers de confiance, un
acteur clé de I'économie

Quel est le point commun entre
votre banque, Airbnb et ENEDIS ?
A priori, aucun. Trois secteurs
distincts et trois entreprises
aux histoires différentes.
Pourtant, ces trois entre-
prises remplissent, & des
degrésdivers, le mémerole,
celui de tiers de confiance :
votre banque vous permet
de régler vos achats par
carte bancaire auprés de
commergants que vous ne
connaissez pas et qui ne
vous ont jamais rencon-
tré auparavant ; Airbnb
rend possible la location
de la maison d'une famille
que vous ne verrez qu’en
photo avant dy entrer
et ENEDIS vous permet
d’obtenir de ['électricité
d’un fournisseur a qui vous
ne serrerez jamais la main.
En résumé, un tiers de
confiance est un acteur qui
facilite la transaction entre
deux parties en les rassu-
rant. Par exemple, Airbnb
demande de nombreuses
informations aux bailleurs

WILLIA

Et si les technologies de [linfor-
mation permettaient de se passer
des tiers de confiance ? Clest
la promesse de la blockchain.
Linvention de cette technologie
est attribuée a Satoshi Nakamoto,

g forewerd™

- af CE
Author ot

WILEY

wiralik Bguterin

et aux locataires et, de
surcroit, permet a chacun

de noter l'autre de fagon publique.
Ainsi, Airbnb crée de la confiance,
et comme rien n’'est gratuit, il se
rémunére : Airbnb préléve des
commissions.

le pseudonyme de la personne
ou du groupe (toujours inconnu(e)
a ce jour et objet de nombreuses
rumeurs) qui publie sur Internet,
en octobre 2008, un manifeste

qui pose les bases du bitcoin, une
monnaie totalement électronique qui
défraie la chronique en raison de sa
volatilité, de ses variations specta-
culaires de cours. Pour obtenir une
monnaie électronique sans banque
centrale, il faut une technologie
qui évite qu'une méme somme
soit dépensée plusieurs fois,
ce que les tiers de confiance
empéchent dans la vie réelle.
La blockchain le permet en
résolvant informatiquement le
dilemme connu comme « le
probléeme des généraux byzan-
tins » comment organiser
la communication entre des
acteurs qui peuvent se trahir les
uns les autres et qui ne peuvent
communiquer que par des
messages, sans avoir la possi-
bilité de savoir si ceux-ci sont
vrais ou faux ? Sur ce constat,
Mougayar (p. 11) suggeéere
de comprendre la blockchain
comme la rencontre de trois
champs : la théorie des jeux (le
probléeme des généraux byzan-
tins), la cryptographie (pour
garantir 'authenticité et I'intégri-
té des informations) et I'ingénie-
rie logicielle (pour faire circuler
les informations, puisqu'’il s’agit
d’'une couche technologique qui
vient s’appuyer sur 'Internet).

© John Wiley & Sons

Une révolution en germe

Les possibilités ouvertes par la
blockchain sont donc nombreuses
et trés impactantes. Trois ouvrages
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se sont intéressés deés 2016 a
The Business
Blockchain, écrit par un entre-
cherche

cette technologie :

preneur de [IInternet,

radicale. lls vont de la santé aux
transports, en passant par la
finance et la distribution. Le
mélange de smart contracts,

a montrer que la blockchain est de transactions sans tiers de

une technologie a part entiere ;
rédigé
notamment par I'auteur du célebre

Blockchain  Revolution,

confiance et d’Internet permet
d'imaginer des business models
complétement nouveaux.

Wikinomics, souligne les trans-

formations profondes
guelle va engendrer, et
La Blockchain décryptée,
un ouvrage proposé
par de jeunes entrepre-
neurs organisateurs de la
premiere conférence en

BLOCKCHAIN
REVOLUTION

e

France en 2015 sur le sujet,
vise a le rendre accessible
en donnant des exemples
de champs d’application.
Tous s’accordent sur les
innovations de rupture qui
sont en germe. Blockchain
France décrit ainsi le cas
des smart contracts, qui
s'apparentent a « des
programmes  autonomes
qui, une fois démarrés,
exécutent automatique-
ment des conditions
définies au préalable et
inscrites dans la blockchain.
lls fonctionnement comme
toute instruction condi-
tionnelle de type if-then (si
telle condition est vérifiée,
alors telle conséquence

4

HOW THE TECHNOLOGY BEHIND
BITCOIN IS CHANGING MONEY,

BUSINESS AND THE WORLD

‘Mind-blowing" ' “lconic’
Steve Wozniak,
co-founder of Apple

Clay Christensen

>

DON TAPSCOTT

BESTSELLING AUTHOR OF WIKINOMICS

and ALEX TAPSCOTT ¥

3

>4

\((

Harvard Business School

s’exécute) » (p. 11). Ainsi,
dans le cas des assurances
voyages, un tel service conduirait a
ce que les passagers assurés qui
subissent un retard soient automati-
quement dédommagés, sans avoir
a faire de démarche particuliére.
Selon les auteurs, 60 % d’entre eux
ne font pas valoir leurs droits, alors
gu’ils disposent d’'une assurance
(pour Tapscott et Tapscott — p. 258
—, c’est le cas de 80 % des ruptures
de contrat, a un niveau général).
De nombreux autres exemples
de smart contracts peuvent étre
trouvés dans le numéro des
Annales des Mines, série Réalités
industrielles, daoGt 2017, qui
leur est entierement consacré.
Tapscott et Tapscott (pp. 156-161)
dressent ainsi la liste de douze
secteurs d’activité qui sont les plus
concernés par une transformation
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Le principe

Selon Blockchain France (p. 129),
« la blockchain est une technolo-
gie de stockage et de transmission
d’'informations transparente, sécuri-
sée et fonctionnant sans organe
central de contréle. [...] Par exten-
sion, une blockchain constitue une
base de données qui contient
I'historiqgue de tous les échanges
effectués entre ses utilisateurs,
et ce, depuis sa création. Cette
base de données est sécurisée
et distribuée : elle est partagée
par ses différents utilisateurs,
sans intermédiaire, ce qui permet
a chacun de vérifier la validité de
la chaine ». Pour se représenter
cette technologie, I'image du grand

livre est utilisée : « Imaginez qu’'au
centre de la place de la Concorde,
a Paris, a coté de I'Obélisque, on
installe un trés grand cahier que,
librement et gratuitement, tout le
monde puisse lire, sur lequel tout
le monde puisse écrire, mais qu'il
soit impossible a effacer et indes-
tructible » (Jean-Paul Delahaye,
2015M). Le principe général
est le suivant : des membres
rejoignent un réseau blockchain
(celui-ci peut aller du totalement
public au totalement privé, avec
toutes les nuances possibles) ;
ils réalisent des transactions.
Celles-ci sont regroupées en
blocs, qui sont validés par
un « nceud du réseau », role
que peut tenir n'importe quel
membre. Le premier nceud qui
parvient a résoudre un probléme
mathématique complexe crée la
validation. Ce processus permet
« la fabrication du consensus » :
nul ne sait a priori quel est le
nceud qui va valider, puisqu’ils
sont en concurrence entre eux
pour résoudre le probléme
mathématique. Le probléme
est difficile a résoudre (car il
demande un temps long de
computation), mais il est facile
de vérifier qu’il a été résolu :
c’est ce mécanisme qui fabrique
la preuve de la validation, et
donc la confiance. Ces nceuds
sont appelés « mineurs » (par
analogie avec les mineurs qui
cherchent de I'or) et sont rémuné-
rés (en monnaie électronique) pour
leur travail de validation. Le bloc
ainsi validé et daté est enregistré et
est dés lors visible pour 'ensemble
du réseau. L'intégralité de TIhis-
torigue des transactions reste
accessible.

© Penguin

La blockchain ouvre ainsi de
nouveaux champs des possibles
dans trois directions : un disposi-
tif de cryptomonnaie (qui permet
de transférer de la valeur), un
systeme de transactions décentra-
lisé (qui rend possible une collabo-
ration entre de multiples acteurs,

(1 DELAHAYE J.-P. (2015), « Les
blockchains, clés d’un nouveau monde »,
Pour la Science, n°449.



tout en garantissant l'authentici-
té des échanges numériques) et
une plateforme de développement
logiciel (qui ouvre a des écosys-
témes d’applications).

Des limites a la diffusion
de la blockhain

Toutefois, la  diffusion
massive et rapide de la
blockchain se heurte pour
linstant a plusieurs limites
dont quatre majeures.
Premierement, en [Iétat
actuel, la technologie
ne peut supporter une
hausse brutale et massive
du nombre de ses utilisa-
teurs (c’est un probleme
dit de « scalabilité ») : par
exemple, les temps de
traitement des transactions
restent trop longs pour
permettre un usage ftrés
large. Deuxiemement, le
principe de validation des
transactions par la résolu-
tion informatique  d'un

probleme mathématique
consomme énormément
d’énergie. Un dévelop-

pement des blockchains
a grande échelle va se
heurter & cette limite. Or,
pour Tapscott et Tapscott
(p. 260), c'est la le prix a
payer pour ne pas avoir a
se soumettre a une autorité
centrale. Troisiemement, la techno-
logie blockchain reste difficile a
comprendre pour un non-initié.
C’est un frein majeur a sa diffu-
sion. Enfin, la technologie présente
de nombreux défis en termes de

régulation, qui risquent de pousser
les Etats et les gouvernements a
contréler sa progression.

D’'un point de vue prospectif, le
champ des possibles ouvert par
la blockchain est immense. Les
trois ouvrages montrent qu'il est
actuellement exploré par deux
types d’acteurs : des start-ups, qui
défrichent le terrain en proposant

BLOCKCHAIN FRANCE

_LaBlockchain
& decryptée
) Les clefs
d’une révolution

netexplo

Cbsarvalony

de nouveaux business models,
mais a des échelles trés réduites
et principalement & partir de proofs
of concept (c’est-a-dire des proto-
types), et des entreprises et organi-
sations installées qui ménent des

expérimentations sur le sujet afin
de pouvoir intégrer cette techno-
logie le moment venu, mais qui en
protegent jalousement la confiden-
tialité.

La promesse de la blockchain est
d’offrir une technologie qui permette
de s’affranchir de tiers de confiance.
Elle ne se limite donc nullement au
bitcoin. Toutefois, il est utile de
se souvenir, avec Mougayar
(pp. 148 a 150), que c'était
aussi la promesse de I'Internet
au début des années 1990. Or,
presque trente ans plus tard,
force est de constater que la
Toile se déploie au travers de
trés gros acteurs et que son
évolution questionne désor-
mais le principe fondateur de
la neutralité du Net. Par analo-
gie, il est possible de supposer
qu’'une diffusion massive des
technologies blockchain puisse
conduire, paradoxalement, non
pas a la disparition des tiers de
confiance, mais a leur mutation,
voire a leur simple déplacement.
Selon Mougayar (pages 110 et
suivantes), de nouveaux géants
pourraient émerger, devenant
les spécialistes de ['établisse-
ment de la preuve pour l'iden-
tification des utilisateurs, les
achats, les titres de propriété,
etc. De telles organisations
pourraient méme se structu-
rer via la blockchain et devenir
des Distributed Autonomous
Organizations (DAO).

© NETEXPLO

Difficile de prédire jusqu’ou nous
meénera le train de la blockchain.
Mais impossible de le savaoir..., si
I'on ne monte pas dedans !
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La « force d’equilibre », une
lecon tunisienne en matiere de
gouvernance

A propos du livre de Héla Yousfi, L'UGTT, une passion tunisienne. Enquéte sur
les syndicalistes en révolution — 2011-2014, Karthala-IRMC, 2015

Par Alain HENRY

Groupe de recherche Gestion & Société

Pour nombre d'acteurs écono-
miques, la Tunisie est devenue un
mystére. Pour les observateurs
étrangers, elle est le seul pays
a avoir sauvé son « Printemps
arabe ». Quant a I'avenir, ils tentent
de se rassurer avec lattri-

bution d’'un prix Nobel de

quatre Nobels aux c6tés du patro-
nat, de I'Ordre des avocats et de
la Ligue des Droits de 'Homme
— depuis le 17 décembre 2010 —
jour de I'immolation par le feu d’'un
chémeur, Mohammed Bouaziz,

la paix aux artisans du

dialogue national tunisien —

« le Quartet ». De leur coté,
les Tunisiens sont certes
heureux de cette recon-
naissance internationale,
mais ils doutent profondé-
ment d’entrevoir bientbt les
résultats sociaux et écono-
miques attendus au début
de la Révolution du jasmin
(en décembre 2010).

Le fréle esquif tunisien,
se demandent-ils, réchap-
pera-t-il aux récifs (des
« surencheres politiques »),
aux brumes (des « expéri-
mentations institution-
nelles ») et aux courants
(des « pouvoirs hégémo-
niqgues ») pour atteindre
un jour I'abri du port et ses
promesses d’emplois et de
progrés ? Le livre de Héla

Héla Yousfi

L’UGTT,

une passion tunisienne

Enquéte sur les syndicalistes en révolution
(2011-2014)

— (N0 - KARTHALA  o—

Yousfi sur I'Union générale

© Karthala

des Travailleurs tunisiens
(prononcer UGTT) au
milieu de la Révolution offre une
cartographie formidable pour cette
navigation par mer incertaine.

L'auteure y étudie le rdle essen-
tiel du syndicat national — l'un des
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et jusqu’en janvier 2014, moment
de la démission du gouvernement
dirigé par les islamistes, de la
nomination d’'un gouvernement dit
de « technocrates » et de I'adoption

officielle de la premiére Constitution
démocratique du pays.

Héla Yousfi est enseignante

en gestion et en sociologie des

organisations a I'Université Paris-

Dauphine. Lintérét de son travail
tient a son regard familier et
distancié que lui donnent a la
fois sa proximité familiale avec
le milieu syndical, une enquéte
solidement documentée auprés
des protagonistes d’apparte-
nances diverses et son analyse
historique,  politique,  socio-
logique et anthropologique.
L'auteure décrit les stratégies
déployées par les syndicalistes,
alors qu'ils tentent de gérer les
soulévements de la population,
tout en ménageant les rouages
de la bureaucratie syndicale.
Elle nous restitue largement les
verbatim des acteurs de ces trois
années qui ont changé la Tunisie
pour mieux nous faire entrer
dans leurs représentations. A
travers ce récit, Héla Yousfi
découvre des clés de la gestion
du « compromis tunisien ».

Aprés avoir passé en revue les
cing chapitres qui composent
'ouvrage, j'évoquerai certaines
des pistes gu’il propose, notam-
ment a ceux qui s'intéressent au
développement de la Tunisie.

Le premier chapitre commence
par un retour sur ['Histoire. Des
les origines, 'UGTT se construit
une double capacité — en équilibre



précaire — d'appui aux pouvoirs
établis et de force critique. Elle
nait & I'époque coloniale d'une
séparation d’avecla CGT, et devient
ensuite un acteur de la décolonisa-
tion et de la construction du nouvel
Etat, avec lequel elle entretient une
relation instable, tour a tour en tant
que fidéle soutien des politiques de
I'Etat ou en tant que force contes-
tatrice d’un pouvoir autoritaire. Elle
devient aussi le « refuge » (malja’)
des victimes d'injustices et de
répressions contre des courants
critiques (Ligue des Droits de
'’Homme, mouvements féministes,
groupes de contre-culture, etc.).

Le deuxiéme chapitre plonge le
lecteur au cceur de la tourmente,
depuis son déclenchement
jusqu’au départ, un mois plus
tard, du président Ben Ali (le
14 janvier 2011). LUGTT est alors
en position dintermédiaire, mais
des lignes de fracture se forment
entre des fédérations plus ou moins
conservatrices, entre les échelons
locaux et centraux, et entre les
syndicalistes de base et I'appareil.
Ses capacités d’acteur hybride —
un soutien du pouvoir, mais non
assujetti a celui-ci, et un refuge des
mouvements sociaux — lui donnent
un role décisif : elle est en méme
temps un organisateur des mouve-
ments locaux, une protection pour
les manifestants contre la police,
un « abri » pour certaines reven-
dications — par exemple, celle de
I'Union des « dipldmés-chémeurs »
—, et aussi une « grande machine a
négocier » (p. 121).

Le troisieme chapitre s'intéresse
a la gestion de la période de
transition politique, qui va jusqu’a
I'élection de I'Assemblée consti-
tuante (en octobre 2011). L'auteure
montre que malgré les contro-
verses et les remises en cause
qui la visent, la centrale syndicale
devient peu a peu, pour beaucoup,
une « force d’équilibre » (p. 109),
en maitrisant l'art de la « gestion
consensuelle des divergences »
politiques (p. 114) et en se tenant
a « égale distance de tous les
partis » (p. 109). Cette « force » a
valeur d'institution.

Le quatrieme temps nous fait vivre
le congres de 'UGTT qui suit la
Révolution. Par-dela les fractures
politiques, les débats confortent

la vision d'un réle double, a la
fois comme acteur de la coordina-
tion des luttes sociales et comme
espace de délibération politique,
mais sans avoir vocation a gouver-
ner. Ce chapitre souligne deux
qguestions clés pour son avenir :
quel sens peut avoir ici l'instaura-
tion d’'un pluralisme syndical, dés
lors que la réunion des courants
politiques divergents au sein de
FTUGTT a déja valeur de bien
public ? Comment la centrale
syndicale pourra-t-elle assurer la
rénovation de ses méthodes et se
départir des dérives hégémoniques
dans lesquelles elle s’est parfois
laissé entrainer ?

Enfin, le cinquieme chapitre
prolonge le débat sur la capacité de
FUGTT a rester une « force d’équi-
libre » pour la Tunisie. Durant la
crise qui va de I'assassinat de deux
leaders d’extréme gauche (Chokri
Belaid et Mohammed Brahmi) a la
démission du gouvernement dirigé
par le parti islamiste Ennahda,
'UGTT a continué de jouer un réle
de « médiateur » entre les diffé-
rentes forces politiques, en coordi-
nation avec les autres membres du
Quartet.

Cette histoire de 'UGTT met en
lumiere les logiques d’'une gouver-
nance locale. Pour conclure,
lauteure étend la lecon aux
nouvelles « élites » au pouvaoir,
interrogeant leur capacité a ne
pas exiger trop vite un consensus
d’abord financier, afin de garder
a bord des revendications du
« peuple », a l'origine de I'explo-
sion. Celles-ci semblent tragique-
ment oubliées dans les discussions
entre la Tunisie et ses bailleurs de
fonds.

Deux repéres émergent nettement
de ce récit : la négociation, qui doit
conduire au consensus, et la figure
d’'un pouvoir protecteur, mais non
enfermant.

La négociation est ici une clé de
la « cohésion » sociale (luhma).
Chaque individu, chaque groupe
social, chaque entité a ses intéréts
propres légitimes, qu’il a méme
le droit de pouvoir « arracher »
(p. 160). Une limite s’impose
cependant, celle de la cohésion
sociale, qui s’obtient par la négocia-
tion et nécessite des sacrifices
réels : « Protéger la barque (chqaf)

contre les intempéries veut dire
[que ...] pour sauver la barque, tu
es obligé de sacrifier des choses, il
faut décharger le bateau » (p. 151).
Celui qui obtient des concessions
se doit d’abandonner certaines
contreparties. L'« intérét national »
se congoit ainsi comme I'addition
négociée de multiples intéréts
divergents. Le compromis ne porte
pas tant sur des idées que sur les
intéréts concrets.

La recherche d'un consensus —
I'accord (wif4q), I'unanimité (jma’)
— constitue une obligation a laquelle
chacun se doit de répondre. « La
distinction unité/division, souligne
lauteure, est la grille de lecture
largement partagée et réguliere-
ment utilisée pour donner sens
aux différentes réalités politiques »
(p. 229). Il importe de « calmer le
jeu » (p. 69). Le livre en donne
des exemples épiques. En plein
soulevement, alors que la répres-
sion s’abat, le chef de la police
négocie avec les syndicalistes : « Il
nous a rejoints au café, explique
'un d’eux, pour dire : “Vous étes
des syndicalistes... Je vous aime
et je vous respecte..., mais la on
n'est pas d'accord [...] Je ne veux
pas de ce slogan. Laissez-moi
tranquille ! Je ne veux pas avoir de
probleme...” » (p. 64).

La figure de l'autorité est ici celle,
ambivalente, dune « meére »
protectrice, pleine d’affection et de
bienveillance, qui ne doit pas pour
autant ligoter. Le slogan repris par
le congrés proclame : « Je t'aime,
0 peuple ! ». Limage est celle
d'une meére qui offre sa protec-
tion indéfectible, mais sans enfer-
mer les siens dans la « maison-
cercle de l'obéissance » (bayt
at-ta’a) (p. 78). « Nous avons une
regle, dit un syndicaliste : TUGTT
n'abandonne pas ses enfants »
(p. 131). Ce pouvoir doit admettre
les conflits en son sein. A linverse,
on doit prendre garde de ne pas se
« jeter dans les bras » du premier
venu, aussi puissant soit-il, car il
pourrait vouloir jeter son emprise
sur ses membres, les domestiquer
ou nier leur existence.

Négociation et protection sont ainsi
deux grands ressorts de 'UGTT.
Ce livre est une mine pour qui veut
comprendre ce pays et les événe-
ments qui l'affectent. On regrette
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parfois la complexité de la démons-
tration, qui s’explique par le foison-
nement des événements et par
le choix de l'auteure de les traiter
de facon chronologique plutét que
thématique. Probablement aussi
par souci d’objectivité, elle évite
d’enfermer trop vite la mémoire vive
des acteurs dans les catégories
de l'analyste. Il serait néanmoins
intéressant qu’elle prolonge cette
réflexion par des propositions
pédagogiques a [lattention des
différents acteurs.
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Cette lecture me parait indispen-
sable pour tous les acteurs écono-
miques et politigues, notamment
les experts du développement et
de la Banque mondiale. lls auront
beau s’user la vue a relire ces
pages, ils n'y trouveront aucun
des vocables qui pourtant fondent
leurs discours : plans stratégiques,
entreprise privée, approche
contractuelle, démarche inclusive,
etc. Ici, le lexique est tout autre :
négociation, intéréts multiples,
sacrifices, compromis et consen-

sus, enfants de la Tunisie, élites,
peuple, pouvoir hégémonique,
force d’équilibre, etc.

C’est a partir de ces catégories que
commence a s’éclaircir le mystere
tunisien et que I'on devrait conce-
voir la nouvelle gouvernance de la
Tunisie.



Management et désobeissance
peuvent-ils faire bon menage ?

A propos de I'ouvrage de Frédéric Gros, Désobéir, Albin Michel, 2017

Par Antoine MASINGUE

Institut d’administration des entreprises (IAE) et Institut du développement et de la prospective (IDP) de
I'Université Polytechnique des Hauts-de-France (UPHF)

C’est un essai trés stimulant que
nous donne a lire en cette rentrée
Frédéric Gros, qui, normalien, est
professeur de pensée politique
a Sciences Po Paris, spécia-
liste de Michel Foucault, dont il
dirige I'édition des ceuvres
completes dans la collec-
tion « Bibliothéque de la
Pléiade » des Editions
Gallimard.

Le propos liminaire de
lauteur est percutant

pourquoi continue-t-on a
obéir & un monde dont
nous sommes prompts a
dénoncer la désespérance
(injustices sociales, dégra-
dation irréversible de I'envi-
ronnement, outrances de
la finance...) ? Reprenant
la provocation d'Howard
Zinn® (« Le probleme,
ce n'est pas la désobéis-
sance, le probleme, c'est
l'obéissance »), Frédéric
Gros interroge notre passi-
vité, pour ne pas dire notre
lacheté voila qui est
bien dérangeant pour des
lecteurs se revendiquant de
leurs idéaux humanistes.

« Obéir/Désobéir,
c’'est donner forme a sa
liberté »

Ne nous y trompons pas : depuis
le procés de Nuremberg (1945-
1946), au cours duquel, pour

™ ZINN H. (1972), Violence: the Crisis
of America Confidence, Baltimore, Johns
Hopkins University Press.

la premiére fois, des hommes
ont été condamnés pour avoir
obéi, nous sommes entrés dans
ce que Frédéric Gros appelle la
« seconde modernité » celle
dans laquelle 'humain, obéissant,

FREDERIC
GROS

Deésobeir

o
ALBIN MICHEL

peut devenir un automate, dont
le comportement est régi par une
rationalité froide, calculatrice et
gestionnaire, et étre complice des
pires horreurs, sans vouloir en
assumer la responsabilité : « Je n’ai
fait qu’obéir », tel est le leitmotiv
d’'une déresponsabilisation bien
confortable. Le monstre, ce n’est
plus la brute désobéissante (que

la « premiére modernité » assimilait
a un animal animé par des instincts
pulsionnels et des passions
égoistes), c’est, au contraire, le sujet
obéissant : il y a eu « renversement
des monstruosités ».

Mais Frédéric Gros ne nous
laisse pas au bord du chemin
confrontés a notre inconfort
éthique : il se livre & un démon-
tage stylisé des figures de
'obéissance et de la désobéis-
sance pour nous amener a
assumer notre responsabilité :
« Obéir, désobéir, c’est donner
forme a sa liberté » (p. 40). Cair,
c’est bien de liberté dont il s'agit :
I'éthique réside dans un certain
« rapport & soi-méme » (p. 37),
a partir duquel on s’autorise ou
non a accomplir une chose. Elle
repose sur une tension intime,
logée au cceur de chacun, qui
met en ceuvre sa puissance de
jugement, sa capacité de penser
« par lui-méme », sa faculté
critique. Frédéric Gros parle a
ce propos d'un soi politique,
qui renferme un principe de
justice universelle. Et ce soi, qui
impligue des mises en actes,
n'est pas délégable a d’autres :
« Nul ne peut me remplacer ».
Mais, des le départ, l'auteur
nous met en garde, mobilisant
la Iégende de I'Inquisiteur tirée des
Freres Karamazov de Dostoievski :
« La liberté est-elle désirable ? Ou
plutét, est-elle réellement désirée »
(p. 29) par des individus préférant le
confort de la sujétion ?

© Albin Michel

La liberté et la responsabilit¢ ne
sont-elles pas des « fardeaux » ?
N’est-il pas plus tranquillisant de
s’en remettre a des experts (ou a
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des tyrans, a des représentants...)
auxquels on obéit, plutét qu'exer-
cer sa liberté de jugement et de
décision ? La responsabilité et la
liberté ne nous mettent-elles pas
seuls face a nous-mémes ? N'est-il
pas plus confortable de faire « appel
aux autres » pour se délester de
tout ou partie de sa responsabilité :
« Je ne suis pas plus responsable
que les autres », « si je ne le fais
pas, de toute facon, un autre le fera
a ma place », « d’autres sont plus
compétents que moi pour interve-
nir»... ?

Pour aider le lecteur a se
positionner, Frédéric Gros détaille
les différentes formes d’obéissance
et les figures de résistance et de
désobéissance associées.

Sont ainsi présentés tour a tour : la
soumission (fondée sur un rapport
de force qui rend le colt de la
désobéissance trop élevé, et dont
la figure est I'esclave), la subordi-
nation (qui repose sur un rapport
hiérarchique indiscutable accepté
par I'individu qui obéit ; sa figure est
celle de I'enfant), le conformisme
(qui repose sur un alignement de
nos pensees et de nos comporte-
ments sur ceux des autres, sur un
respect des conventions sociales ;
sa figure est celle du robot), le
consentement (qui suppose une
décision volontaire, un acte initial
et ponctuel de dessaisissement
qui fait entrer dans un systeme de
dépendance et de servitude au long
cours ; ses figures sont la personne
mariée ou le citoyen réputé avoir
consenti au contrat social).

Pourtant, en matiére de relation
de pouvoir, Frédéric Gros nous
rappelle que, quelle que soit
la forme d’obéissance induite,
lindividu, le sujet, n'est jamais
démuni : il est doté d’une liber-
té qui se traduit par une capacité
de jugement fonctionnant sur le
mode d'un dialogue de « soi a
soi », d'un « deux-en-un », pour
reprendre une expression de
Hannah Arendt.

Ainsi, I'individu peut « se comman-
der a lui-méme d’obéir », si cette
mise en actes lui semble fondée en
pensée : Frédéric Gros appelle cela
I'obligation éthique. A linverse, il
peut se commander a lui-méme de
désobeir : Frédéric Gros appelle
cela la dissidence civique. Et c’est
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la mise en vibration de dissidences
civigues qui peut fonder un mouve-
ment de désobéissance civile.

L'un des nombreux problémes
intéressants soulevés par Frédéric
Gros est celui de la tyrannie (dont
la version extréme est incarnée par
les régimes totalitaires) : comment
un seul homme (ou un petit groupe)
parvient-il & soumettre une masse
énorme d’individus, qui, de par
leur importance numérique, devrait
représenter un potentiel de résis-
tance et de désobéissance norma-
lement invincible ?

Les mécanismes
de soumission du
plus grand nombre :
servitude volontaire,
passivité et « sur-
obéissance »

Pour expliquer la possibilité d'un
régime tyrannique, Frédéric Gros
mobilise  plusieurs  références.
Le célébre Discours de la
servitude volontaire de La Boétie
(1576), tout d’abord. Pour I'ami
de Montaigne, si les individus
préferent étre asservis plutdét que
libres, c’est par souci de confort,
par paresse ou par suivisme

obéir permet de se fondre dans la
masse et évite d'avoir a prendre
des décisions et d’en assumer la
responsabilité. Mais La Boétie va
plus loin : pour lui, I'étre humain
est fondamentalement animé d’'un
désir de servir : « Servir, c’est plus
qu’obéir, c’est donner des gages,
devancer les désirs, obéir le mieux
possible » (p. 65), c’est anticiper les
désirs du chef pour « se faire bien
voir ». Et c’est précisément cette
« sur-obéissance » qui permet a
un pouvoir politique tyrannique de
« tenir ». Analysant la conduite
d’Eichmann dans le contexte
extréme de la mise en ceuvre de
la machine génocidaire nazie,
Hannah Arendt reprendra cet
argument : étant donné la pluralité
des centres de commandement
nazis, le systéeme n’aurait pas pu
tenir si des individus n’en avaient
pas fait « plus quon ne leur
demandait », se démenant pour
trouver des solutions. En outre,
Frédéric Gros nous rappelle que

La Boétie avait également mis en
exergue le « besoin d’adorer un
chef », lequel permet aux individus
de se fondre dans une communauté
fusionnelle. « L'adoration fonde les
communautés, et les foules adorent
adorer, pour ressentir la vibration
d’'un “Nous”. (...) Le tyran, c’est la
figure inversée du bouc émissaire.
On fait communauté pour adorer,
plutdt que pour hair » (p. 68). Et
cette adoration entraine la perte de
tout sens critique.

A cela sajoutent dautres
arguments : celui de Platon qui,
a propos de la masse, dit qu'elle
est « cacophonique », c’est-a-dire
qu’elle est incapable de parler
d’une seule voix (et donc de s’oppo-
ser a un tyran).

Des dispositifs bien  connus
permettant de détourner la capacité
critique sont également évoqués :
la satisfaction d’aspirations
matérielles, les jeux, les divertisse-
ments (« du pain et des jeux ! »).

Frédéric Gros mobilise égale-
ment 'analyse tocquevillienne
de la démocratie : cette derniere
serait un processus d'« égalisation
des conditions » visant a rendre
semblables les aspirations et les
désirs de chacun, créant confor-
misme et uniformité. Or, le confor-
misme est un puissant mécanisme
d’obéissance. Tocqueville parle
d’'une tyrannie de la majorité.

Enfin, Frédéric Gros, précise la
signification réelle de I'argument
de la « banalité du mal », évoqué
par Hannah Arendt, lors du proces
Eichmann (1961). Certes, |la
modernité technique gestionnaire
en fragmentant les taches, de sorte
que chaque agent, individu banal,
ne fasse qu’obéir a des ordres,
sans avoir une vision d’ensemble
du processus, en s’appuyant, de
surcroit, sur des chiffres froids, qui
entrainent une perte de contact
avec la réalité vécue, est un
élément de contexte explicatif.
Pour autant, la vraie responsabilité
d’Eichmann réside dans ce qu’Han-
nah Arendt appelle sa « bétise »,
la banalité de sa bétise. Mais de
quelle bétise s’agit-il ? « La bétise,
c'est penser par clichés, par
généralités. Eichmann est
incapable d’avoir une opinion,
il naime que les idées toutes
faites ». C'est cela qu'Arendt



appelle bétise I'automatici-
té de la parole, le prét-a-pen-
ser, les éléments de langage.
Elle ne stigmatise ni le manque
d’esprit d’Eichmann ni un défaut
d’intelligence, mais son absence
de jugement (...). « Eichmann est
responsable de sa propre bétise
(...), parce quil a préféré ne
pas penser, ne pas savoir, ne
pas voir. Eichmann s’est rendu
coupable d’auto-déresponsabilisa-
tion » (p. 134).

L’'ouvrage de Frédéric
Gros présente-il

un intérét pour les
praticiens et les
chercheurs en gestion
et management ?

Bien sir, Frédéric Gros, en tant que
philosophe politique, raisonne en
termes exclusivement politiques.
Et le fond de sa réflexion concerne
lactivation  d'une  démocratie
critique, congcue en tant que soi
politique, a portée universelle,
ancré en chacun de nous. Mais
en tant que promoteur de projets
concrétisés par des articulations
d’objectifs qu’il vise a mettre en

actes, le management n’est-il
pas lui aussi un processus
éminemment politique ?

Bien sdr, Frédéric Gros évoque
une thése maintes fois ressassée,
celle de la soumission a l'auto-
ritt et du caractére déshumani-
sant et dangereux de la rationalité
froide, calculatrice et bureaucra-
tique. Pourtant, cette thése reste,
assez  curieusement, souvent
méconnue.

Enfin, 'on peut, bien sir, reprocher
a l'auteur son excés de confiance
dans le genre humain : tout le
monde est-il bien doté d'un soi
intérieur porteur d’universel ?

Il N"'empéche, l'auteur fait mouche.
Et ceux qui cherchent & penser le
management sont touchés.

Il n'est évidemment pas question
d’assimiler management et totali-
tarisme. Néanmoins, I'examen
de situations extrémes permet
d’'activer des vigilances éthiques
utiles. Peut-on nier que le
« prét-a-penser » fasse rage dans
l'univers, souvent trés conformiste,
du management ? Peut-on nier
la déshumanisation qui frappe
nombre d’organisations régies
par des procédures rationnelles et
froides, et gouvernées par le seul

souci d’une performance financiere
fondée sur le maniement de chiffres
bruts déréalisants ? Peut-on nier
le fait que les modes de pensée
managériaux sont devenus telle-
ment prégnants dans notre socié-
té gu’ils se sont transformés en un
véritable « rapport a soi » de I'indi-
vidu post-moderne (LE TEXIER,
2016)@, avec toute la dose de
conditionnement comportemental
et de conformation de la pensée
que cela implique ? La désobéis-
sance est-elle possible dans l'uni-
vers du management ? C'est une
question rarement (voire jamais)
posée, tant elle fait peur et sort de
I'épistémeé dominante.

Pourtant, Frédéric Gros nous le
montre : oui, certaines formes de
désobéissance sont éthiques et
deviennent des actes d’humanité.

Il invite chacun de nous a faire
preuve d’exigence éthique : une
exigence dont nous ne pouvons
pas nous délester sur dautres,
si nous ne voulons pas que le
management engendre des
monstruosités.

@ LE TEXIER Thibault (2016), Le Manie-
ment des hommes, Paris, La Découverte.
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Crowdfunding: Entrepreneurs

attracting a crowd

Introduction: Entrepreneurs attracting
a crowd

Faten Ben Slimane, Evelyne Rousselet and Sylvie
Chevrier, IRG (EA 2354), Université Paris-Est Marne-
la-Vallée

Strategies for winning a new place in the market:
Crowdlending

Héloise Berkowitz, CNRS (UMR 5303 TSM-Research),
and Antoine Souchaud, ESCP Europe, Labex ReFi
(ESCP Europe, ENA CNAM, La Sorbonne)

Till a few years ago, it was utopian to imagine a
crowdlending platform in France. Realizing such an
apparently unrealistic idea was at odds with the tradi-
tional financial sector and the regulations protecting it
from disruptive innovations. In this hostile, uncertain
environment, how to develop a business model that is
innovative in comparison with established firms and,
too, future competitors? The competitive and coopera-
tive strategies are explored that a crowdlending opera-
tion in France adopted to expand and maintain control
over a new place in the market.

Crowdfunding, lessons from a success story:
Hyperfinancing a comic book

Sophie Renault, associate professor at the IAE
d’Orléans, member of the Laboratory of Research in
Management (Orléans and Tours Vallorem universities)

Through crowdfunding, a project initiator addresses
the “crowd” to obtain all or part of the funds needed
for the project. The focus herein is placed on one type
of crowdfunding: “donations with a counterpart”. Based
on a study of a project for self-publishing the comic
book Comme convenu, an interpretation and analysis
Is made of the “hyperfinance” situation of this crowd-
funding operation. Posted in October 2015 on Ulule, a
French platform, this fund-raising campaign turned out
to be a genuine success. Although the comic book’s
author had asked for $10,300, 7,962 persons contri-
buted more than $294,000. In addition to the key factors
in this success story as explained in the literature, this
research sheds light on other elements: educational
skills, the for-free strategy and the quality of the illus-
trations. The issues related to “stretch goals” (funding
targets) are scrutinized.

Crowdequity and crowdlending, two alternatives
for very small, small and medium-sized firms: The
case of Gifts for Change

Imen Mejri, research professor at NEOMA Business
School, Malek Hamouda, research professor at ISG

Program Business & Management, and Donia Trabelsi,
associate professor at Télécom Ecole de Management
IMT — Institut Mines Télécom and member of the the
research laboratory LITEM

Reward-based crowdfunding has thrived in recent
years. It offers an alternative solution to the funding
problems of very small, small and medium-sized
companies. The advantages and limits of reward-based
crowdfunding are examined in comparison with tradi-
tional funding; and light is shed on the specific charac-
teristics of crowdlending and crowdequity used by the
company (Gifts for Change) at the center of this study.
Since the conditions related to reward-based crowdfun-
ding are adapted to some projects but not to others, the
choice between crowdlending and crowdequity varies
depending on the company’s stage of growth. Key
recommendations are formulated for entrepreneurs
who want to use reward-based crowdfunding.

When a mayor calls on crowfunding to rebuild a
school: Interpretation and analysis

Sophie Renault, associate professor at the IAE
d’'Orléans, member of the Laboratory of Research
in Management (Orléans and Tours Vallorem universi-
ties)

In December 2014, the Mayor of the village of Yébles
asked the crowd to finance a reconstruction project
for their primary school. The mayor decided to use
MyMajorCompany platform to support them in this
project. This atypical project has been a success. Indeed,
after three months of campaign, 44 050 euros were
collected from 238 backers. In a qualitative perspective
based on the case study of the project managed by the
Mayor of Yébles, our research analyzes the challenges
associated with citizen crowdfunding.

Miscellany

The development of electric vehicles in China:
Market facts and regulatory trends

Bo Chen, Centre de Recherche en Gestion de I'Ecole
polytechnique, Institut Interdisciplinaire de I'lnnovation,
Christophe Midler, research director at the CNRS,
Centre de Recherche en Gestion de I'Ecole polytech-
nique, Institut Interdisciplinaire de I'lnnovation, membre
de I'Académie des Technologies, and Joél Ruet,
Centre de Recherche en Gestion de I'Ecole polytech-
nique, Institut Interdisciplinaire de I'lnnovation, CEPN
(UMR CNRS 7234) Université Paris 13

How does the development of electric vehicles in
China affect global automakers’ strategies? Alongside
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an exiguous, regulated market, China has an informal
market for low-cost electric vehicles. The gap between
these two markets is analyzed in the light of Chinese
policies with regard to automobile transportation
standards; and the problems raised for global automa-
kers are discussed. Whereas the literature on the
strategies of multinational firms in emerging countries
generally concentrates on the question of the use value
for customers, our research shows the importance of
taking account of the forms of regulation that strongly
determine market dynamics.

Mosaics

Nicolas Berland (professor at Université Paris
Dauphine, PSL Research University CNRS, UMR 7088,
DRM — MOST): L'intelligence du travail: On Pierre-Yves
Gomez’s, Intelligence du travail (Paris: Desclée De
Brouwer, 2016)

Thierry Boudés (ESCP Europe): Blockchains and
unchained questions!: On William Mougayar’s, The
business blockchain: Promise, practice, and applica-

tion of the next internet technology (New York: John
Wiley & Sons, 2016), Don Tapscott and Alex Tapscott’s,
Blockchain revolution: How the technology behind
Bitcoin is changing money, business, and the world
(Harmondsworth, UK: Penguin, 2016), and Blockchain
France, La Blockchain décryptée — Les clefs d’une
révolution (Paris: Netexplo, 2016)

Alain Henry (Groupe de Recherche Gestion & Société
du CNRS): The “force of equilibrium”, a Tunisian lesson
in governance: On Héla Yousfi's, LUGTT, une passion
tunisienne: Enquéte sur les syndicalistes en révolution
— 2011-2014 (Paris: Karthala-IRMC, 2015)

Antoine Masingue (Institut d’Administration des
Entreprises & Institut du Développement et de la
Prospective of the Université Polytechnique des Hauts-
de-France): Can management and disobedience form
a happy couple?: On Frédéric Gros'’s, Désobéir (Paris:
Albin Michel, 2017)
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