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Introduction 

Dans un souci de placer l’humain et la création de valeur au centre des transactions financières 

et au cœur des décisions importantes de notre temps, je me suis intéressée au crowdfunding 

financier car il permet de lier ces deux aspects importants à mes yeux.  En effet, d’un côté, 

l’objectif principal du crowdfunding est le financement des start-ups et le développement 

économique d’un pays ou d’une région en soutenant l’innovation, l’entreprenariat et la création 

d’emploi et, d’un autre côté, le crowdfunding regroupe également des valeurs comme la 

sympathie (aider un proche dans son projet), le partage (partage d’idées, de conseils, d’argent), 

le soutien (envers un proche, d’une cause philanthropique, sociale, écologique, économique), 

la démocratisation et l’humanisation de la finance.   

Olivier de Duve, CEO de Mymicroinvest, une plateforme belge de crowdfunding, émet souvent 

l’hypothèse que le marché belge du crowdfunding, le financement de l’économie réelle et la 

création d’emploi peuvent être stimulés si les particuliers belges décident d’investir une partie 

de leurs liquidités endormies sur leur(s) livret(s) d’épargne dans des titres de crowdfunding.  

L’objectif de ce mémoire est d’étudier la faisabilité de cette hypothèse : est-il réellement 

possible que le particulier belge se tourne vers les titres de crowdfunding à l’instar des dépôts 

d’épargne ?   

Pour essayer de répondre à cette question, j’ai suivi un raisonnement en plusieurs étapes dont 

chaque étape correspond à une section de ce mémoire.  

Premièrement, je suis partie du constat initial que les montants épargnés sur des livrets 

d’épargne ne cessent de croitre en Belgique alors que les taux d’intérêt rémunérateur frôlent le 

zéro.   

Deuxièmement afin de comprendre l’arbitrage effectué par les particuliers belges, j’ai étudié 

théoriquement, les risques et les rendements des actifs financiers et, ensuite j’ai appliqué cette 

théorie aux comptes d’épargne réglementés de six banques actives en Belgique et aux titres de 

crowdfunding offerts par trois plateformes de crowdfunding belge.  

Les conclusions de cette analyse m’ont alors amené à approfondir ma réflexion est analysant 

les motifs de détention des livrets d’épargne et des titres de crowdfunding qui vont au-delà des 
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risques et des rendements potentiels. Ensuite, d’un point de vue plus pratique, je me suis 

demandée si tout le monde pouvait se permettre d’investir dans des titres de crowdfunding ou 

s’il existait des barrières à l’entrée.  

Quatrièmement, j’ai analysé les tendances actuelles de marché du crowdfunding et les pistes 

d‘amélioration qui doivent être envisagées afin de permettre une croissance du marché et 

d’inciter les investisseurs à véritablement se tourner vers le crowdfunding dans le futur.  

Au lieu de choisir la mise en forme standard préconisée pour les mémoire-recherche, c'est-à-

dire dire, en deux parties comprenant distinctement une revue de la littérature et une application, 

j’ai choisi une structure « en cascade » pour plus de clarté dans l’argumentation et la recherche 

de conclusions. Par conséquent, au sein de chaque section, il existe, une introduction, une 

méthodologie propre à la section, un corps de texte avec une partie théorique soutenue par la 

littérature scientifique, une autre plus pratique et une conclusion qui permet de faire le point sur 

les apports de la section et d’introduire la section suivante grâce aux questions que cette dernière 

a soulevées.  

En parcourant la littérature, j’ai découvert qu’une étude a été récemment menée en Espagne par 

Hernando (2016) sur la possibilité que les ménages espagnols se détournent des fonds de 

pension et des dépôts d’épargne traditionnels pour investir dans des titres de crowdlending. 

Cette étude repose sur une étude empirique alors que j’ai choisi d’étudier cette problématique 

qualitativement. Je reviendrai sur cette limite dans la conclusion de ce travail.  

L’étude de cas repose exclusivement sur des recherches et n’a pas donné lieu à des interviews 

avec des spécialistes car l’information trouvée sur les sites internet, les articles scientifiques ou 

les connaissances acquises lors de mon stage dans une société de crowdfunding m’ont semblé 

suffisantes pour répondre pertinemment à la question de recherche. Néanmoins, il est vrai que 

des interviews auraient pu apporter un aspect supplémentaire et une autre vision de la 

problématique.      

Par ailleurs, seul le point de vue de l’investisseur est pris en considération, celui de 

l’entrepreneur étant délibérément exclu de mon analyse car il n’est pas pertinent au regard de 

la question de recherche.  
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Section I. Les actifs financiers des 

particuliers belges  

Introduction  

La première section s’intéresse aux actifs financiers détenus par les particuliers belges au sein 

de leur portefeuille avec un intérêt particulier pour les dépôts d’épargne et les titres reçus en 

contrepartie du crowdfunding. Cette section est divisée en deux parties.  

Méthodologie 

La première partie parcourt la théorie entourant les actifs financiers sur base d’articles 

scientifiques traitant du sujet et de textes juridiques. Certains rapports économiques rédigés par 

la Banque Nationale de Belgique ou encore par la banque ING pour le compte du SPF Economie 

et Finance sont exploités afin d’avoir un aperçu statistique de la situation belge.  Concrètement, 

l’étude se porte sur la définition d’un actif, les différentes formes prises par ceux-ci, les 

conditions permettant la formation d’un portefeuille (épargne, revenu disponible, etc.) mais 

également la place prise par les titres de crowdfunding au sein d’un portefeuille.  

La deuxième partie est une analyse et un traitement de données des différents actifs détenus par 

les particuliers belges depuis 2007 permettant ainsi de se faire une idée de l’évolution des choix 

des investisseurs. Les données sont extraites de la base de données de la Banque Nationale 

Belge et traitées pour répondre au mieux à la problématique initiale.  

Base théorique   

 Les actifs financiers : Généralités  

1.1 Définitions 

Selon l’article 5.04 du règlement européen relatif au système européen des comptes nationaux 

et régionaux dans l'Union européenne (2013), « un actif financier constitue une réserve de 

valeur représentant un avantage ou une série d'avantages revenant à un propriétaire économique 
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du fait de la détention de l'actif ou de son utilisation pendant une période déterminée. Il constitue 

un moyen de transférer de la valeur d'une période comptable à une autre ». 

Les avantages perçus par le détenteur peuvent prendre la forme de paiements (articles 5.03 et 

5.05 du règlement européen relatif au système européen des comptes nationaux et régionaux 

dans l'Union européenne, 2013).  

Finalement, un actif financier se caractérise par la formation d’une réserve de valeur pour 

l’agent économique et la création d’un rendement.  

1.2 Catégorie d’actifs financiers 

Afin de se faire une idée concrète de la forme que peut prendre un actif financier,  l’article 5.12 

du règlement européen relatif au système européen des comptes nationaux et régionaux dans 

l'Union européenne (2013), distingue huit catégories d’actifs financiers: or monétaire et droits 

de tirages spéciaux (1); numéraire et dépôts (2); titres de créances (3); crédits (4)  ; actions et 

parts de fonds d’investissement (5); droits sur les provisions techniques d’assurances, sur les 

fonds de pensions et sur les réserves de garanties standards (6); produits financiers dérivés et 

options sur titres des salariés (7); autres comptes à recevoir/ à payer1(8).  

1.3 La formation d’actifs financiers au niveau macroéconomique 

Le tableau 1 ci-dessous place les actifs financiers au sein du système de comptabilisation 

européen SEC qui schématise l’activité économique d’une nation et des différents secteurs 

institutionnels qui la composent : sociétés non financières, sociétés financières, administrations 

publiques, particuliers et le reste du monde (article 1.57 du règlement européen relatif au 

système européen des comptes nationaux et régionaux dans l'Union européenne, 2013).  

Le système de comptabilisation européen SEC est entièrement établi par le règlement européen 

relatif au système européen des comptes nationaux et régionaux dans l'Union européenne 

(2013).  

                                                           
1
 La définition de chacun de ses termes se trouve dans le règlement européen relatif au système européen des 

comptes nationaux et régionaux dans l'Union européenne (2013) 
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Dans le cadre de cette section, seuls les particuliers (ménages et institutions sans buts lucratifs 

au service des ménages) sont analysés car ils représentent la catégorie la plus pertinente au 

regard de la question de recherche. 

Tableau 1. Le système de comptabilisation européen SEC à partir du 

compte d’utilisation du revenu disponible2  

 

Emplois  Ressources  

UTILISATION DU REVENU DISPONIBLE 

Dépenses de consommation Revenu disponible  

Epargne  

 

Emplois  Ressources 

COMPTE DE CAPITAL  

Formation de capital (Investissement) Epargne 

Transferts en capital versés  Transferts en capital reçus  

Solde net à financer   

 

Emplois  Ressources 

COMPTE FINANCIER 

Formation d’actifs financiers   Solde net à financer  

Nouveaux engagements financiers     

 

Comme le montre ce tableau, les particuliers emploient leur revenu disponible3 pour financer 

leurs dépenses de consommation. Le montant qui n’est pas dépensé permet à l’agent 

économique de constituer une épargne (compte d’utilisation du revenu disponible).   

Les particuliers utilisent ensuite leur épargne pour effectuer des opérations financières (compte 

de capital et compte financier).   

                                                           
2 Le système de comptabilisation SEC au couplet se trouve à l’annexe 1.  
3 La composition du revenu disponible est décrite à l’annexe 1.  
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L’épargne des particuliers ainsi que les transferts en capitaux nets4 sont employés, d’une part 

pour la formation de capital, c'est-à-dire les investissements dans les actifs réels comme les 

biens mobiliers ou immobiliers (compte en capital) et d’autre part, pour la formation d’actifs 

financiers.  

Par ailleurs, un passif financier peut venir supporter la formation d‘actifs réels et financiers. En 

vertu de l’article 5.06 du règlement européen relatif au système européen des comptes nationaux 

et régionaux dans l'Union européenne (2013), « les passifs sont établis lorsqu'un débiteur est 

tenu d'effectuer un paiement ou une série de paiements à un créancier », comme dans le cas 

d’un emprunt, d’un crédit hypothécaire, d’un crédit à la consommation, etc.  

Finalement, le solde net à financer désigne la variation/ le flux d’actifs et d’engagements 

financiers dans le portefeuille des particuliers au cours de la période étudiée.   

Implications 

Premièrement, le système de comptabilisation permet de mettre en évidence l’existence d’une 

relation entre l’épargne brute des particuliers et la formation d’actifs financiers.  

En effet, l’agent a besoin de constituer préalablement une épargne pour former un portefeuille 

d’actifs financiers (Stinglhamber, Van Nieuwenhuyze, & Zachary, 2011). Il peut également 

contracter des engagements financiers pour se procurer des actifs financiers mais d’après le 

rapport de la Banque Nationale de Belgique relatif à l’épargne et au financement de l'économie 

belge (2015), les engagements des particuliers regroupent généralement des crédits 

hypothécaires permettant la formation d’actifs réels plutôt que la formation d’actifs financiers.  

La relation inverse n’est cependant pas vérifiée car un particulier n’alloue pas forcément son 

épargne à la formation d’actifs financiers mais peut également décider de l’investir dans des 

actifs réels.  

Deuxièmement, même si l’épargne est à la base de la formation des actifs financiers, il ne faut 

pas oublier que le revenu disponible, les préférences temporelles et d’autres motifs discutés 

supra (section III. Motifs de détention des dépôts d’épargne et des titres reçus en contrepartie 

                                                           
4 Les transferts en capitaux nets représentent la différence entre les transferts en capitaux reçus et versés. Des 

exemples de transferts en capitaux sont listés à l’annexe 1.  
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du crowdfunding financier) permettent aux particuliers de former l’épargne nécessaire à la 

formation d’un portefeuille.   

- Le revenu disponible  

Il existe une corrélation positive entre le revenu disponible des particuliers et leur taux 

d’épargne, c'est-à-dire, le rapport entre l’épargne et le revenu disponible des ménages.  De ce 

fait, le taux d’épargne tend à augmenter lorsque le revenu disponible augmente (Klawitter, 

Anderson, & Gugerty, 2013).  Selon Philippe Ledent (2009), cette relation n’est toutefois pas 

linéaire.  Cela signifie qu’une hausse du revenu, lorsque celui-ci est relativement faible, pousse 

les agents à épargner plus que lorsque le revenu disponible est déjà relativement élevé. 

Par ailleurs, les particuliers disposant d’un revenu disponible plus élevé constituent un 

portefeuille d’actifs financiers plus risqués car le patrimoine des haut-revenus tend à diminuer 

lors des périodes de crises et à augmenter lors des périodes de reprise pendant lesquelles leur 

patrimoine reprend de la valeur (Manceaux, 2016).   

Certains ménages dont le revenu disponible est faible sont obligés de désépargner pour couvrir 

l’ensemble de leurs dépenses de consommation. Ces derniers ne peuvent pas former d’épargne 

et, par conséquent, ne peuvent pas se permettre de former un portefeuille d’actifs (Ledent, 

2009).  Il en est de même pour les ménages dépensiers qui consacrent l’entièreté de leur revenu 

disponible à des dépenses de consommation (Werneryd, 1999).   

Selon une enquête menée par l’ING International Survey en 2015 auprès de 1004 adultes 

belges, 12% des belges n’ont pas ouvert de compte d’épargne, 46% ont un et 42% en ont plus 

d’un.  En outre, 29% estiment ne pas posséder d’épargne même si néanmoins un compte 

d’épargne est ouvert car il y a trop peu d’argent sur le dépôt que ces avoirs ne peuvent être 

considéré comme un épargne En effet, une partie de l’épargne, si celle-ci est faible peut être 

utilisée pour couvrir des dépenses de consommations basiques ou journalières dans le futur, et 

ne permet donc pas la formation d’actifs financiers (Xiao & Noring, 1994 ). Cette proportion 

est restée stable au cours des deux dernières années. La raison de ce manque d’épargne dans 

certains ménages est dû au faible revenu, aux factures élevées et au dépenses imprévues. (Baert, 

2016).  
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- Préférence temporelle  

La décision de former une épargne repose sur une décision faite par l’agent de consommer 

aujourd’hui ou de reporter celle-ci à une période ultérieure (Klawitter, Anderson, & Gugerty, 

2013).  

Cette section permet également de comprendre la distinction entre l’épargne brute et les dépôts 

d’épargne. En effet, dans le langage courant, ces deux termes sont souvent confondus et le terme 

« épargne » est utilisé pour définir les deux notions alors qu’elles recouvrent deux réalités 

différentes.  

En effet, l’épargne brute qui est la différence entre le revenu disponible brut et les dépenses de 

consommation finale permet, entre autres, la formation d’actifs financiers dont les dépôts 

d’épargne font partie (voir infra : types d’actifs financiers).  

 Le crowdfunding au sein des actifs financiers  

2.1 Définition   

Le crowdfunding est un mode de financement de projets (artistiques, entrepreneuriaux, etc.) par 

un groupe important d’individus plutôt que par des professionnels, comme par exemple, les 

banques, les venture capitalist’s (VC) ou les business angel’s (BA)  (Schwienbacher & 

Larralde, 2010).   

Les activités de crowdfunding s’exercent souvent grâce à une plateforme de crowdfunding sur 

internet qui permet de mettre facilement en relation les entrepreneurs et les investisseurs 

(Schwienbacher & Larralde, 2010).    

Le crowdfunding peut se décliner en deux grandes catégories en fonction de la récompense 

offerte en contrepartie de l’investissement : le crowdfunding non-financier (donation et 

récompense) et le crowdfunding financier (prêt et prise de participation dans le capital de 

l’entreprise) (Fleming & Sorenson, 2016).  

Le règlement européen relatif au système européen des comptes nationaux et régionaux dans 

l'Union européenne (2013) ne place pas encore les titres reçus en contrepartie du crowdfunding 

au sein du système européen de comptabilisation SEC. Toutefois, en fonction de la contrepartie 

reçue pour chaque type de crowdfunding, il est possible de les assimiler à une catégorie du 

système de comptabilisation européen.   
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2.2 Crowdfunding non-financier  

Donation  

Le public se mobilise financièrement et par sympathie pour une cause, le plus souvent 

philanthropique ou culturelle, sans attendre de compensation en retour (Frydrych, Bock, 

Kinder, & Koeck, 2014). 

D’un point de vue macroéconomique, une donation ou un legs est un paiement en espèces ou 

en nature effectué sans contrepartie entre des agents économiques et, dans ce cas-ci, se 

rattachant à des secteurs institutionnels différents. De ce fait, ces derniers sont assimilés à un 

transfert en capital5 (article 4.165 du règlement du 21 mai 2013 relatif au système européen des 

comptes nationaux et régionaux dans l'Union européenne, 2013) et ce type de crowdfunding ne 

peut donc pas être identifié à un actif financier.  

Récompense   

Le public s’attend à recevoir en exclusivité, non pas un retour financier, mais un produit en 

nature liés ou non à son investissement (Frydrych, Bock, Kinder, & Koeck, 2014). C’est un 

moyen pour un entrepreneur ou un porteur de projet de faire découvrir le service ou le produit 

en développement à ses potentiels futurs clients qui auront alors la satisfaction d’en être les 

premiers acquéreurs (Fleming & Sorenson, 2016).  

Les récompenses peuvent être assimilées à un échange entre unités institutionnelles dont la 

contrepartie est en nature (article 1.71 du règlement du 21 mai 2013 relatif au système européen 

des comptes nationaux et régionaux dans l'Union européenne, 2013). De ce fait, celles-ci 

peuvent être considérées comme une dépense de consommation finale car le crowdfunder 

dépense une somme d’argent et acquiert un bien ou des services en contrepartie, qui sont 

« utilisés pour la satisfaction directe des besoins individuels ou collectifs des membres de la 

collectivité » (Article 3.94 du règlement du 21 mai 2013 relatif au système européen des 

comptes nationaux et régionaux dans l'Union européenne, 2013).  

Par conséquent, les récompenses ne peuvent pas être assimilées à des actifs financiers.  

 

                                                           
5 Des exemples de transferts en capitaux sont listés à l’annexe 1 
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2.3 Crowdfunding financier 

Prêt ou crowdlending   

Un crowdlender investit dans une société de son choix et reçoit en contrepartie, un titre de 

créance qui est remboursé à l’échéance avec d’éventuels intérêts. Ceux-ci peuvent être perçus 

de manière périodique ou lors du remboursement du prêt (Avery, 2013).  

De ce fait, le titre de crowdinvesting peut être considéré comme un actifs financier car il permet 

l’octroi d’un rendement à son détenteur (voir infra : Section I. 1. Définitions).  Le livre blanc 

du crowdfunding rédigé par la plateforme flamande de crowdfunding, Bolero (2016) considère 

que les titres reçus en contrepartie du crowdlending peuvent être assimilés à un nouveau type 

d’actifs nommé « prêt aux entreprises ».  

Equity ou crowdinvesting  

Après son investissement, l’agent économique détient des parts dans la société crowdfundée 

(Fleming & Sorenson, 2016). Ces parts permettent notamment une participation pécuniaire aux 

bénéfices de la société sous la forme de dividendes qui sont toutefois rares dans le cas des start-

ups (voir supra). L’investisseur peut également espérer recevoir une plus-value lors de la 

revente de ses parts ou lors d’une introduction en bourse (Mason & Harisson, 2002).    

Au niveau macroéconomique, le titre reçu en contrepartie peut-être être identifié à une action, 

détenue dans l’entreprise crowdfundée, c'est-à-dire, « actif financier représentatif d'un droit sur 

la valeur résiduelle d'une société après désintéressement de tous les créanciers » (article 5.141 

du règlement du 21 mai 2013 relatif au système européen des comptes nationaux et régionaux 

dans l'Union européenne, 2013).  

Analyse et traitement de données : La ventilation des actifs 

financiers détenus par les particuliers belges   

La figure 1. (cfr page suivante) met en évidence l’évolution des actifs financiers détenus par les 

particuliers belges entre 2007 et 2015. Les données proviennent du compte de patrimoine des 

actifs financiers extrait de la base de données de la Banque Nationale Belge le 17 Mai 2016.  

Les données ont été traitées par l’auteur en fonction de la pertinence vis-vis de la problématique. 

Les résultats du traitement de données se trouvent à l’annexe 2.    
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A l’instar du compte financier analysé infra (Section I. 1.2 La formation d’actifs financiers au 

niveau macroéconomique), le compte de patrimoine dresse, à un moment précis, la valeur des 

encours d’actifs financiers dans l’économie.  Dès lors, la valeur des actifs peut varier au cours 

de la période analysée suite à une variation de prix, des opérations financières ou à un 

changement de volume.  

 

Figure 1 Evolution des actifs financiers détenus par les particuliers belges entre 2007 et 2015 (Source : Compte financier – 

BNB – données extraites le 17 Mai 2016, figure retravaillée par l’auteur) 

En 2015, les particuliers disposent de 1219 milliards d’euros sous forme d’actifs financiers 

contre 947 milliards en 2007 (cfr annexe 2). Les prémices de la crise financière et bancaire 

(entre 2007 et 2008) ont cependant été marqués par une faible diminution de 8% des actifs 

financiers détenus par les particuliers qui s’élèvent alors à 874 milliards d’euros en 2008.  

Le taux de croissance sur la période est de 28,66% (cfr annexe 2) et les taux de croissance 

annuel moyen est de 3,20%.  

De manière plus spécifique, à l’aide de l’annexe 2, nous pouvons détailler l’évolution de 

chacune des catégories d’actifs financiers successivement :  

 Numéraire et dépôts à vue  

Malgré une faible détention de numéraires (2-3% du portefeuille) et de dépôts sur les comptes 

à vue (4-5% du portefeuille) par les particuliers, la croissance du patrimoine a été importante et 

non négligeable entre 2007 et 2015 : 52,28% pour les numéraires et 66,41% pour les dépôts à 
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vue. Ces taux sont en effet nettement supérieurs au taux de croissance du total des actifs 

financiers (28,66%).  

Entre 2007 et 2008, alors que la croissance annuelle des actifs financiers est négative (-8%), les 

numéraires connaissent une croissance positive de 15%. Les dépôts à vue suivent, quant à eux 

la même tendance que le total des actifs avec, premièrement entre 2007 et 2008, une croissance 

négative de 3% suivie d’une croissance positive de 14% entre 2008 et 2009.  Ce taux de 

croissance est cependant plus prononcé que le taux de croissance annuel entre 2008 et 2009 du 

total des actifs qui est de 8%.  

 Dépôt d’épargne  

Depuis 2008, le volume des dépôts sur les comptes d’épargne n’a cessé d’augmenter, allant de 

141,656 milliards d’euros déposés en 2007 à plus de 240 milliards déposés en 2015 (cfr figure 

1). 

La crise n’a pas engendré de décroissance du volume déposé. Toutefois, le taux de croissance 

annuel entre 2007 et 2008 est très faible par rapport aux taux de croissance des années suivantes 

(1% entre 2007 et 2008 contre 23% entre 2008 et 2009 et 15% entre 2009 et 2010). Depuis lors, 

la croissance est plus modérée et, depuis 2014, même plus faible que le taux de croissance 

annuel global des actifs financiers.  

De ce fait, entre 2007 et 2015, la croissance globale des dépôts sur les comptes d’épargne 

règlementés est de 70,33%. Il représente ainsi l’actif qui a connu la plus forte croissance depuis 

2007.  

En outre le pourcentage de détention dans le portefeuille a également connu une croissance de 

15% en 2007 à 20% depuis 2010.   

 Autres dépôts  

La valeur des autres dépôts (dépôts à terme de court et long terme) a diminué de 38% entre 

2007 et 2015 devenant en 2015 l’actif le moins populaire dans le portefeuille avec les 

numéraires (3%). L’évolution de la valeur des autres dépôts a connu plusieurs chocs (forte chute 

et forte croissance)   
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 Titres de créances  

Les obligations ont été populaires durant la crise (20% de croissance annuelle entre 2007 et 

2008 et 13% de croissance entre 2008 et 2009) mais elles ont petit à petit perdu leur notoriété 

depuis lors et affichent des taux de croissance annuels négatifs depuis 2010.   

Globalement, entre 2007 et 2015, la valeur des obligations décroit de 9%.   

La perte de popularité se fait également ressentir au niveau du portefeuille des particuliers. En 

effet, en 2009, 11% des actifs sont détenus sous la forme de créances contre 6% en 2015.   

 Les actions et participations  

La proportion d’actions et de participations dans le portefeuille des particuliers varie entre 35 

et 42% depuis 2007 représentant ainsi la catégorie d’actifs la plus détenue dans leur patrimoine 

financier avec les produits d’assurances.  

Entre 2007 et 2015, le taux de croissance s’établit à 21,5%. Ce pourcentage est cependant 

inférieur à la croissance globale des actifs financiers entre 2007 et 2015 qui est de 28,52% (voir 

infra). 

En outre, la crise a entrainé une décroissance de 23% entre 2007 et 2008. Cette réduction est 

plus accentuée que celle du total des actifs durant la même période qui est de 5%. Les actions 

et les participations ont donc été très sensibles à la crise.  

 Droits sur les réserves techniques d’assurance, de fonds de pension et 

de garantie standard  

Les droits sur les réserves techniques d’assurances ont connu une croissance de 38% entre 2007 

et 2015 allant de 199 milliards d’euros en 2007 à 281 milliards en 2015 dépassant ainsi 

largement, le taux de croissance du patrimoine financier sur la même période (28,52%).  

Les particuliers détiennent environ 23 - 24% de produits d’assurance dans leur portefeuille 

d’actifs. Cette proportion reste stable au cours de la période analysée et permet aux produits 

d’assurance d’être le deuxième actif financier le mieux représenté dans le portefeuille des 

particuliers après les actions et participations. 
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La crise ne semble donc pas avoir eu beaucoup d’effets sur les produits d’assurance. Cependant, 

il est intéressant de remarquer qu’entre 2009 et 2010, le taux de croissance est plus élevé (10%) 

que les taux de croissance des autres années qui varie entre 3 et 5%.  

Conclusion  

Alors que le règlement européen relatif au système européen des comptes nationaux et 

régionaux dans l'Union européenne (2013) ne positionne pas encore les titres reçus en 

contrepartie du crowdfunding au sein du système européen de comptabilisation SEC, cette 

section met en évidence l’appartenance de ces derniers à un portefeuille d’actifs financiers grâce 

à une comparaison des contreparties reçues. De ce fait, les titres de crowdlending peuvent être 

assimilés à des obligations et ceux de crowdinvesting, à la catégorie action/participation. Par 

ailleurs, un placement d’argent sur un compte d’épargne est également considéré comme un 

actif financier selon le règlement européen (2013).  

 L’acquisition d’actifs financiers est permise grâce à la formation d’une épargne qui est le fruit 

d’un revenu disponible suffisant, d’un choix réfléchi de consommation actuel et futur de l’agent 

et d’autres motifs qui seront analysés supra mais qui peuvent déjà être devinés grâce aux 

caractéristiques d’un actif financier, c’est à dire la formation d’une réserve de valeur pour 

l’agent économique et la création d’un rendement.  

Cette section met également en évidence, la croissance importante des dépôts d’épargne entre 

2008 et 2015. En effet, les particuliers ont décidé d’octroyer une part plus importante de leur 

portefeuille aux dépôts d’épargne. En outre, les montants déposés augmentent également en 

suivant la croissance globale de la formation d’actifs financiers.   

Par ailleurs, cette croissance s’est réalisée au détriment des obligations et des autres dépôts.  

Alors que les produits d’assurances, la monnaie fiduciaire, les dépôts à terme, les actions et les 

participations semblent avoir suivi l’évolution de la formation d’actifs financiers.  

La section suivante étudie l’arbitrage que les particuliers belges vont opérer dans la composition 

de leur portefeuille. En effet, il est primordial de comprendre pourquoi les agents ont choisi 

spécialement les dépôts d’épargne et s’il est possible que ces derniers décident d’accorder une 

part de leur dépôt au crowdinvesting ou au crowdlending.     
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Section II.  Théorie du portefeuille et 

diversification   

Introduction  

Le choix d’un agent économique dans la formation de son portefeuille subit un arbitrage entre 

la rémunération des différents instruments et leur risque. En outre, d’autres critères peuvent 

s’ajouter comme la fiscalité et les réglementations (Stinglhamber, Van Nieuwenhuyze, & 

Zachary, 2011).   

Après un aperçu théorique du risque, du rendement et de la fiscalité applicables aux actifs 

financiers soutenus par la littérature scientifique et plus particulièrement de la théorie du 

portefeuille (Markowitz, 1952) et du capital asset pricing model (CAPM) mis en place par 

William Sharpe (1964), Jack Treynor (1962), John Lintner (1965a, b) et Jan Mossin (1966), les 

sous-sections suivantes appliquent l’ensemble de ces concepts aux dépôts d’épargne 

réglementés et aux titres reçus en contrepartie du crowdinvesting ou du crowdlending.  Ainsi, 

pour chacun de ces actifs, les risques, le rendement et la fiscalité sont profondément analysés 

au travers d’une étude de cas dont la méthodologie est expliquée ci-dessous.   

Méthodologie  

Premièrement, chaque étape de l’étude de cas est soutenue par des articles scientifiques et des 

textes juridiques permettant d’introduire l’analyse sur une base solide.   

Deuxièmement, l’étude de cas, à proprement parler, comprend une analyse qualitative en 

profondeur des comptes d’épargne réglementés6 offerts par six banques actives en Belgique 

ainsi que de trois plateformes belges de crowdfunding financier.   

Les banques choisies sont : ING, Belfius, BNB Paribas Fortis, CBC, Axa et la Deutsche Bank.  

 

                                                           
6 Les comptes d’épargne pension et les comptes à terme sont délibérément exclus car ils n’entrent pas dans la 

catégorie des dépôts d’épargne réglementé qui connait une croissance importante (voir infra Section I.1.2. 

Catégorie d’actifs financiers).   
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Les plateformes de crowdfunding financier sont :  

-  Look&Fin qui a permis le financement de quarante-neuf dossiers de type crowdlending.  

-  Mymicroinvest qui a permis le financement de huit dossiers de type crowdlending et 

de quarante-quatre dossiers de type crowinvesting.  

- Bolero Crowdfunding qui a permis le financement de cinq dossiers de type 

crowdlending et de cinq dossiers de type crowdinvesting.   

L’étude de cas repose sur différentes sources : l’information trouvée sur les sites internet 

respectifs et/ou récoltée lors du stage de l’auteur chez Mymicroinvest du 1er février au 29 avril 

2016, sur les sites de services publics fédéraux (SPF), au sein des contrats et conditions 

d’investissement et de placement de certains projets particuliers.  

Le marché belge du crowdfunding financier est encore relativement récent. En effet, 

Mymicroinvest et Look&fin ont lancé leurs premières campagnes en 2012 et Bolero 

Crowdfunding en 2015. C’est la raison pour laquelle, il n’y a pas, ou très peu d’articles 

scientifiques traitant de la situation belge en particulier et que le recours à des articles de presse 

ou à des rapports d’activité semble opportun. En outre, pour compléter certaines sections, 

l’utilisation d’exemples étrangers est nécessaire.     

Troisièmement la section concernant la fiscalité repose exclusivement sur des textes juridiques 

et sur le mémento fiscal rédigé par le Service Public Fédéral de Belgique qui a pour objectif de 

fournir un aperçu régulièrement mis à jour de la fiscalité belge.  

Par ailleurs, certaines sections ont exigé la présence de graphiques dont les données ont été 

principalement extraites de la base de données de la Banque Nationale Belge et traitées par 

l’auteur afin de répondre au mieux à la question de recherche. Les traitements de données se 

trouvent en annexe.  

Base théorique : Aperçu de la littérature  

 Le risque des actifs financiers 

Le risque résulte de l’incertitude des paiements liés à la détention de l’actif. La théorie du 

portefeuille soutient que la diversification des actifs qui composent un portefeuille permet de 

réduire le risque global de celui-ci.  La diversification est soutenue, premièrement par un 
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nombre croissant d’actifs au sein du portefeuille et deuxièmement par une corrélation qui n’est 

pas parfaitement positive entre les différents actifs financiers (cfr annexe 3). En d’autres mots, 

un moyen facile de réduire le risque global du portefeuille en maximisant ses chances de 

rendement est d’investir son épargne dans différents actifs financiers qui ne réagiront pas 

identiquement à un évènement identique (Markowitz, 1952).  

Cependant, la diversification ne permet pas d’éliminer le risque dans sa globalité. D’un côté, 

plus il y a d’actifs au sein d’un portefeuille, moins un actif supplémentaire en son sein a 

tendance à diminuer le risque global du portefeuille (Crowell, 1973). D’un autre côté, un risque 

idiosyncratique (risque systématique) qui est inhérent à l’actif financier, comme le risque de 

liquidité, le risque de crédit ou le risque opérationnel existe et celui-ci ne peut pas être réduit 

par une politique de diversification du portefeuille. Finalement, seul le risque non systématique 

tel que le risque de marché peut être réduit grâce à la diversification. (Crowell, 1973).  

1.1 Risque de marché  

 Le risque de marché se caractérise par une incertitude sur le prix de remboursement ou le prix 

de vente de l’actif suite à des changements dans les conditions de marché comme l’évolution 

du taux d’intérêt (risque de taux) ou du taux de change (risque de change), de l’inflation ou 

encore l’influence de facteurs socio-politiques, etc. (Crowell, 1973). 

1.2 Risques de crédit (ou de contrepartie) 

Le risque de crédit dépend de la solvabilité du débiteur, c'est-à-dire, sa capacité de 

remboursement d’un titre. Le risque de crédit peut porter sur l’ensemble du montant placé ou 

sur seulement une partie (Crépey, 2015).  

1.3 Risque de liquidité   

Un actif peu liquide est caractérisé par la difficulté de le vendre ou de l’acheter à un tiers avant 

l’échéance et à sa valeur intrinsèque (Pogue, 1970) 

1.4 Risque opérationnel  

Le risque opérationnel est lié à la défaillance de l’institution financière qui octroie les actifs 

financiers, comme les banques, assurances, plateformes de crowdfunding, etc. Il peut s’agir 
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d’une procédure de transaction mal sécurisée, de fraude, d’une erreur de la part d’un employé, 

etc. (Gatzert & Kolb, 2014).   

Risque de fraude  

Le risque de fraude résulte de la possibilité qu’un tiers s’engage dans une activité non prévue 

contractuellement ou légalement menant à une perte ou à une modification du revenu pour l’une 

des parties engagées dans le contrat (Agarwal & Sharma, 2014).  

 Le rendement des actifs financiers  

Premièrement, le rendement attendu d’un actif est lié à l’ensemble des paiements généré par 

celui-ci durant sa période de détention par un agent économique. Le rendement est souvent 

incertain à cause des risques énoncés ci-dessus et est considéré, selon la théorie du portefeuille 

(Markowitz, 1952), comme une espérance mathématique (cfr annexe 3).   

Deuxièmement, puisque les ménages sont souvent réticents au risque, ils vont exiger une prime 

de risque, c'est-à-dire, un rendement plus élevé pour des actifs plus risqués. 

Le capital asset pricing model (CAPM) (cfr formule 1) présenté par William Sharpe (1964), 

Jack Treynor (1962), John Lintner (1965a, b) et Jan Mossin (1966) identifie le risque individuel 

d’un actif financier tel que :  

Formule 2. 

𝑟̅𝑖 =  𝑟𝑓 +  𝛽𝑖,𝑀(𝑟̅𝑚 −  𝑟𝑓) 

 

Avec,  

− 𝑟𝑓, le rendement d’un actif sans risque 

− 𝑟̅𝑚, le rendement attendu du portefeuille de marché  

− 𝛽𝑖,𝑀, le risque systématique, non diversifiable associé à l’actif i  

Cependant, seul le risque non diversifiable peut être rémunéré. C’est la raison pour laquelle la 

théorie du CAPM ne prend pas en considération le risque qui peut être réduit via une politique 

adéquate de gestion du portefeuille.  
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La différence entre le rendement d’un actif avec et sans risque permet de compenser :  

- La perte de capital anticipée  

- Le risque pur, c'est-à-dire le fait d’avoir pris un risque en intégrant l’actif risqué dans le 

portefeuille.  

 Fiscalité  

La théorie du portefeuille n’implique pas directement la prise en considération de la fiscalité 

applicable à certains actifs financiers car celle-ci peut être considérée comme une variable 

influençant le rendement (Pogue, 1970). Dans le cadre de ce travail, effectuer une distinction 

entre les rendements et la fiscalité permet une meilleure clarté dans le développement.  

Etude de cas : Application de la théorie du portefeuille au 

dépôt d’épargne et au crowdfunding en Belgique       

 Risques  

1.1 Risque de marché  

Dépôts d’épargne réglementés   

Le rendement d’un livret d’épargne dépend du taux d’intérêt de base et de la prime de fidélité. 

Ceux-ci-peuvent changer au cours de la période de détention de l’actifs au sein du portefeuille 

(voir supra : Section II. 2.1 Rémunération des dépôts d’épargne réglementé en Belgique).  

Les six banques analysées spécialement dans le cadre de cette section n’assurent en aucun cas 

le maintien des taux actuellement applicables sur leurs produits (cfr annexe 4). Dans la fiche 

obligatoire, « Informations clés pour l’épargnant », rédigée sous un format standard établi par 

l’arrêté royal imposant certaines obligations en matière d'information lors de la 

commercialisation de comptes d'épargne réglementés (2013), il est indiqué que : « le tarif de 

l'intérêt de base peut être modifié par la banque à tout moment. Les taux d'intérêts de base du 

passé ne présentent aucune garantie pour les taux futurs » et que « le tarif de la prime de fidélité 

peut être modifié par la banque à tout moment. Le tarif de la prime de fidélité en vigueur au 

moment du versement ou du départ d’une nouvelle période d’acquisition reste inchangé pendant 

une période de 12 mois ». En outre, chaque banque indique sur son site la manière dont le client 

est mis au courant de ce potentiel changement, par exemple, une notification dans les extraits 
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de compte, une modification sur le site, en agence, l’envoi d’un mail par la banque et/ou une 

modification sur la fiche « informations clés pour l’épargnant » (cfr annexe 4). Par ailleurs, 

BNP Paribas Fortis indique clairement qu’une potentielle modification des taux est due aux 

variations de marché (cfr annexe 4).   

Cependant, pour les livrets d’épargne réglementés belges qui ont déjà atteint le rendement 

minimum légal prévu par la loi (voir supra : Section II. 2.2 Rémunération des dépôts d’épargne 

réglementé en Belgique), le risque de marché est nul.  

Toutefois, il existe encore des livrets offrant un rendement plus élevé que le minimum légal. 

Ces derniers sont évidemment sujets à un risque de marché. Néanmoins, en cas de baisse du 

taux d’intérêt et grâce à l’importante liquidité des comptes d’épargne (voir supra : Section II. 

1.3 Risque de liquidité : Dépôts d’épargne réglementés), il est facilement possible pour 

l’épargnant de se tourner vers un autre compte offrant un meilleur rendement.     

- Perspectives d’évolution des taux applicables sur les livrets d’épargne : lien entre les 

taux directeurs de la BCE et le taux appliqué sur les livrets de dépôts  

Depuis la crise bancaire et financière qui a éclaté en automne 2008, les politiques de la Banque 

Centrale Européenne sont en faveur de taux d’intérêts très faibles, nuls ou négatifs. Par 

exemple, le taux d’intérêt sur les principales opérations de refinancement est nul depuis mars 

2016, et le taux de dépôt est négatif depuis juin 2014 (cfr figure 2).  
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La politique des taux bas mise en place par la Banque Centrale Européenne a pour objectif 

d’intensifier la consommation, d’accroître l’inflation et, ainsi, de stimuler l’économie (Woelfe, 

2016).  

En effet, un taux de dépôt négatif oblige les banques commerciales à payer afin de pouvoir 

déposer leurs liquidités dans les coffres de la banque centrale européenne (Woelfe, 2016). Afin 

d’éviter cela, les banques commerciales ont deux solutions :  

- Injecter leurs liquidités dans l’économie réelle en prêtant aux entreprises et aux 

ménages. Par ailleurs, puisque le taux sur les opérations est dorénavant nul, les banques 

peuvent emprunter à la BCE sans paiement d’intérêts et sans risques et ensuite prêter 

cet argent aux particuliers et aux entreprises à des taux bas pour stimuler la production, 

la consommation, l’inflation et l’économie en général (Banque Nationale de Belgique, 

2015). 

- Répercuter la baisse du taux de dépôt sur leurs propres taux afin de dissuader les 

ménages de déposer leur argent sur des dépôts d’épargne et ainsi, ne pas alourdir le coût 

des liquidités pour les banques qui doivent alors rémunérer les épargnants sur leurs 

dépôts d’épargne et payer la BCE si les liquidités sont déposées dans un coffre (Woelfe, 

2016). 

Par conséquent, si les taux directeurs de la BCE continuent à baisser, ils devraient continuer à 

exercer une pression vers le bas des intérêts rémunérant les livrets d’épargne pour les comptes 

qui n’ont cependant pas encore atteint le minimum légal.   

Crowdlending  

Le revenu des titres reçu en contrepartie du crowdlending est contractuellement fixé au 

préalable lors de l’émission du titre (Assenova, et al., 2016). De ce fait, le risque de marché est 

nul.  

Crowdinvesting  

Plusieurs études ont été menées, notamment par Altman (1983), Liu (2004,2009), Platt & Platt 

(1994), Wadhawni (1986) et Zhang (2013), afin d’identifier un lien entre la performance d’une 

entreprise et des facteurs macroéconomiques tels que la croissance économique, la liquidité des 

marchés financiers et l’inflation. Ainsi, des conditions de marché peu propices ont un impact 
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sur la performance de l’entreprise influençant, de ce fait, l’occurrence d’une faillite ou la plus-

value d’un investisseur lors de la sortie.  

- La croissance économique  

La croissance économique a un impact direct sur les ventes et les revenus d’une entreprise et 

permet un flux de trésorerie nécessaire pour la survie de celle-ci (Zhang, 2013).  

- La liquidité des marchés financiers  

La facilité d’octroi d’un crédit a également un impact direct sur la performance d’une entreprise 

car des fonds supplémentaires peuvent permettre un accroissement de l’activité (Altman, 1983). 

En outre, un taux d’intérêt plus élevé conduit à une plus grande probabilité de faillite car cela 

vient notamment accroitre le cout de la dette pour les entreprises (Liu, 2009) 

- L’inflation  

L’effet de l’inflation sur la performance d’une entreprise est ambigu. D’un côté, selon 

Wadhawni (1986) et Liu (2004, 2009), l’inflation entraine une plus grande probabilité de faillite 

chez les entreprises à cause de la volatilité accrue des revenus et la difficulté de remboursement 

des dettes aux fournisseurs dus à une hausse des prix. D’un autre côté, selon Altman (1983), 

l’effet est inverse car une hausse des prix entraine une diminution de la compétitivité réduisant 

ainsi la probabilité d’occurrence d’une faillite.  

1.2 Risque de crédit  

Dépôts d’épargne réglementés 

Afin d’évaluer la capacité de crédit des institutions financières, il est possible de se fier à un 

rating octroyé par des agences spécialisées telles que Moody’s, Standard & Poor’s et Fitch.  Ce 

rating est une opinion anticipée de la solvabilité des banques et des autres institutions 

financières (Hau, Langfield, & Marques-Ibanez, 2013).  

Les tables d’interprétation utilisées par les agences se trouvent à l’annexe 5. De manière 

générale, un risque de crédit très faible, voire inexistant, est exprimé par un « triple A » alors 

qu’un risque de défaut imminent est exprimé par les lettres « D » selon Standard & Poor’s et 

Fitch et par « C » selon Moody’s. Une banque ayant une note de BBB ou Baa peut encore être 

considérée comme fiable (cfr annexe 5).  
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Chaque agence, suite à une analyse de l’institution bancaire ou à des incitants de nature 

financière ou réputationnel, attribue un rating, parfois très diffèrent, aux banques (Bonsall, 

Koharki, & Neamtiu, 2015).  

Les agences Standard & Poor’s, Moody’s et Fitch ont attribué un rating à plusieurs banques 

actives en Belgique. Il s’avère que la plupart de ces institutions sont solvables au regard de ces 

agences spécialisées malgré quelques exceptions, comme le Credit Europe qui présente un 

risque modéré mais existant ou la Deutsche Bank qui ne semble pas faire l’unanimité au sein 

des agences de notations (cfr figure 3).  

D’autres banques actives en Belgique n’ont tout simplement pas été évaluées comme Crélan, 

Triodos, Keytrade Bank, Argenta, etc. (cfr annexe 5).   

 S&P’S MOODY’S FITCH 

ING A A A+  

BELFIUS A-  AAA A-  

BNP PARIBAS FORTIS A  A A+  

AXA  A- AA A  

KBC A Baa A-  

DEUTSCHE BANK BBB+ AAA A-  

CREDIT EUROPE  Baa BB- 

 

Figure 3 Ratings attribués par les agences de notation Standard&Poor’s, Moody’s et Fitch à des banques actives en Belgique. 

(Source : Annexe 5., retravaillée par l’auteur) 

Par ailleurs, si une banque n’arrive pas à remplir ses engagements de long terme auprès de ses 

clients, l’Etat belge, en vertu de l’arrêté royal concernant la protection des dépôts (2008), 

intervient via la garantie d’un fonds de protection.  

 Dans le cas spécifique des comptes d’épargne réglementés, un remboursement à hauteur de 

maximum 100 000 euros par client et par banque est assuré nonobstant une faillite (dans le cas 

d’une faillite frauduleuse, le client est indemnisé à hauteur de 20 000 euros). Toutefois, si ce 

montant ne permet pas de restituer l’ensemble du montant épargné, le particulier détient une 

créance vis-à-vis de son institution financière et peut espérer un remboursement de son 

placement si la banque détient toujours un solde après le remboursement de l’ensemble des 

curateurs privilégiés (Arrêté royal concernant la protection des dépôts, 2008).  
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Crowdfunding  

Le risque de crédit doit s’évaluer à deux niveaux différents : le risque de crédit de la plateforme 

de crowdfunding (voir supra : section II. 1.4 Risque opérationnel) et le risque de crédit de 

l’entreprise porteuse du projet qui est analysé ci-dessous (Crépey, 2015).  

Selon Masson et Harrison (2002), le risque de crédit est lié à : 

1) L’étape de développement de l’entreprise 

2) L’activité de l’entreprise 

3) L’ampleur de l’investissement  

 

1) L’étape de développement de l’entreprise 

 

Le crowdfunding financier intervient souvent au cours des premières phases de développement 

d’une entreprise, celles-ci étant généralement les plus agitées (Rossi, 2014).  

La figure 4 montre les différentes étapes de déploiement d’une entreprise ainsi que les périodes 

durant lesquelles les entrepreneurs peuvent généralement appel au crowdfunding :  

 

Figure 4 Etapes de déploiement d’une entreprise et évolution de ses potentiels revenus (Rossi, 2014) 
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- La phase du concept initial et du Seed capital  

Le financement initial des start-ups provient généralement des 3F (friends, family and fool), 

des porteurs du projet et de potentiels BA’s (Schwienbacher & Larralde, 2010). La start-up peut 

également faire appel à des moyens de financement alternatifs comme le crowdfunding et plus 

précisément le crowdinvesting (Schwienbacher & Larralde, 2010) car, à cet étape, les différents 

investisseurs prennent directement part au capital de la jeune entreprise en recevant des parts 

représentatives de la société et un contrôle sur celle-ci (Rossi, 2014).  

Durant cette période, la start-up ne génère pas encore de revenu car le capital levé est 

généralement employé à la recherche et au développement du produit ou du service offert, à 

couvrir les dépenses opérationnelles, de marketing et de communication. Cette phase est 

appelée dans le jargon : « la vallée de la mort » car le caractère incertain de la start-up par 

rapport à son futur déploiement représente un grand risque pour les investisseurs (Rossi, 2014).  

- La phase d’early stage  

Afin d’accélérer le développement de l’entreprise, celle-ci peut faire appel à de nouveaux 

d’investisseurs comme les venture capitalist’s, les business angel’s et des crowdinvestors grâce 

à une campagne de crowdinvesting, il s’agit alors d’investissement en capital, mais, elle peut 

également faire appel à un nouveau type de financement : l’endettement. Des fonds sont ainsi 

octroyés à l’entreprise par des banques ou grâce au crowdlending. Les termes du prêt sont 

établis contractuellement et le préteur n’entre pas dans le capital de la société mais reste 

« externe » à cette dernière (Rossi, 2014).  

Le risque associé au projet diminue au fur et à mesure de la maturité de l’entreprise car la 

probabilité de générer un revenu et une activité stable est plus importante. C’est la raison pour 

laquelle, lors des premières phases de développement, l’entreprise n’a pas d’autre choix que de 

se financer par capitaux propre car elle n’est pas encore assez solvable pour supporter le 

remboursement d’un prêt et de ses intérêts (Berger & Undell, 1998).   

Par conséquent, le risque de crédit tend à être moins important pour le crowdlending que pour 

le crowdinvesting car le celui-ci se tourne vers des entreprises plus matures qui disposent d’une 

trésorerie suffisante pour rembourser des intérêts périodiques (Berger & Undell, 1998).    
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2) L’activité de l’entreprise  

Le risque de crédit peut être accéléré par l’environnement dans lequel opère l’entreprise (voir 

infra Section II. 1.1 Risque de marché) et par les risques inhérents à son activité (Hernando, 

2016).  

C’est la raison pour laquelle un investisseur doit analyser attentivement le produit ou le service 

en terme d’innovation,  la concurrence, les tendances de marchés, l’existence de brevet pour la 

marque ou le produit offert, la stratégie de différentiation, etc. mais, également, s’intéresser aux 

données financières de l’entreprise comme le chiffre d’affaire, le résultat d’exploitation, le flux 

de trésorerie, l’endettement, le plan d’affaire, les projections, etc. (Hernando, 2016). Par 

exemple, une concurrence trop forte et un manque de stratégie de différentiation peut empêcher 

l’entreprise de se créer une part de marché suffisante et de survivre dans l’univers concurrentiel.  

En Belgique, les plateformes de crowdfunding analysées (cfr Look&Fin, Mymicroinvest, 

Bolero Crowdfunding) fournissent aux investisseurs un ensemble d’informations concernant le 

projet cherchant un financement (cfr annexe 6). Cependant, les investisseurs doivent agir de 

manière professionnelle et responsable en prenant connaissance de celles-ci, en vérifiant ou en 

approfondissant ses recherches et en analysant attentivement les données financières (Agrawal, 

Catalini, & Goldfarb, 2016). Par ailleurs, la législation belge oblige les plateformes de 

crowdfunding à fournir toute une série d’informations aux investisseurs (voir supra Section 

IV.4. Améliorer la transparence).  

En outre, certaines plateformes disposent de critères de sélection précis réduisant drastiquement 

le nombre d’entreprises présentes sur les plateformes (cfr annexe 7). En effet, le 31 Mars 2016, 

sur 1937 demandes depuis la création de la plateforme en 2012, Look&Fin a financé 49 projets 

et sur plus de 4000 demandes, 52 campagnes ont été lancées chez Mymicroinvest.   

Une fois sélectionnée, une entreprise peut encore être analysée par une équipe d’analystes de 

projets (processus de due diligence) (Assenova, et al., 2016), qui calculent, pour l’investisseur, 

les ratios financiers, analysent la cohérence du plan financier, le parcours professionnel et les 

compétences de l’équipe d’entrepreneurs, les capacités de remboursement, l’environnement de 

l’entreprises, etc. (Sinkin & & Putney, 2014). Le processus de due diligence est une étape 

supplémentaire de la sélection qui permet d’offrir des projets de qualité (Agrawal, Catalini, & 

Goldfarb, 2016).  
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Selon Agrawal et al. (2016), Schwienbacher & Larralde (2012) ou encore Surowiecki (2004), 

le crowd a également un pouvoir de sélection. En effet, un projet qui parait douteux ou peu 

rentable aux yeux des investisseurs ne recevra probablement pas les fonds attendus et une 

sélection naturelle écartera le projet de la plateforme (Zhaoa, Chen, Wang, & Chen, 2016). 

Toutefois, tout cela ne vient pas garantir un retour sur l’investissement même si cela peut 

éloigner certains projets dont la probabilité d’échec est plus élevée.    

Par ailleurs, il existe une asymétrie d’information entre l’entrepreneur et l’investisseur, ces 

derniers ne disposant pas de la même quantité et qualité d’informations (Myers & Majluf, 

1984).  En effet, l’entrepreneur peut décider de ne pas divulguer certaines informations 

stratégiques qu’il veut maintenir privées ou d’autres qui l’empêcheraient tout simplement 

d’acquérir la confiance des investisseurs pour lever les fonds nécessaires, par exemple, une 

mauvaise performance passée, un entrepreneur impliqué dans une faillite ou dans des opérations 

frauduleuses dans le passé. Ces informations peuvent néanmoins être primordiales dans le 

processus de décision d’investissement des backers (Zhaoa, Chen, Wang, & Chen, 2016).  

L’asymétrie d’information est d’autant plus prononcée que les investisseurs sont peu 

expérimentés et ne sont pas forcément spécialistes de l’industrie dans laquelle l’entreprise 

exerce son activité (Schwienbacher & Larralde, 2010).    

La présence d’un co-investissement par un professionnel comme une banque, un business angel 

(BA) ou un venture capitalist (VC) peut envoyer un signal à l’entrepreneur qui a donc le 

sentiment d’être face à un projet qui a du potentiel puisqu’il a acquis la confiance de 

professionnels expérimentés (Agrawal, Catalini, & Goldfarb, 2016). Certaines plateformes 

exigent la présence d’un co-investissement comme Mymicroinvest.  

3) L’ampleur de l’investissement  

Le crowdfunding offre la possibilité d’investir individuellement des petits montants permettant 

ainsi à un investisseur réticent au risque de limiter le montant qu’il pourrait potentiellement 

perdre (Schwienbacher & Larralde, 2010). En Belgique, il est possible d’investir à partir de 50 

euros sur la plateforme Bolero, 100 euros sur Mymicorinvest7 et 500 euros sur Look&Fin.  

                                                           
7 100euros est le montant minimum standard demandé pour la plupart des campagnes. Cependant, des 

négociations entre l’entrepreneur et Mymicroinvest peuvent toujours conduire à un ajustement vers le bas ou 

vers le haut de ce montant (Mymicroinvest).  
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Crowdlending  

Selon l’étude menée par Hernando J.R. (2016), les prêts bancaires classiques sont moins sujets 

à un risque de défaut que les prêts octroyés à des PME via une plateforme de crowdfunding.   

Le risque de crédit peut être plus ou moins accentué en fonction de certaines caractéristiques :  

1) La période du prêt   

2) La politique de paiement des intérêts 

3) Les droits et garanties des créanciers 

 

1) La période du prêt  

Le risque diminue au fur et à mesure des remboursements du prêt et de l’approche de l’échéance 

(James & Kizilaslan, 2014).   

La durée du prêt sur les plateformes de crowdlending varie en fonction du projet et de la 

plateforme. Le tableau ci-dessous (cfr tableau) indique les périodes de prêt admises sur les 

plateformes belges de crowdlending.   

Tableau 2 Périodes de prêt admises sur les plateformes belges de crowdlending. 

 

PLATEFORME ÉCHÉANCE DU PRÊT 

LOOK&FIN  Entre 2 et 5ans  

MYMICROINVEST  Entre 1 et 10ans pour le financement d’un 

équipement particulier au sein de 

l’entreprise.   

Entre 1 et 5 ans pour le financement global 

de l’entreprise. 

BOLERO CROWDFUNDING  Entre 2 et 5 ans 

Toutefois, une entreprise plus solvable a plus de chance d’obtenir un prêt ayant une maturité 

plus longue. Par conséquent, la période du prêt provoque un effet ambigu sur le risque de crédit 

du titre (James & Kizilaslan, 2014).  

2) La politique de paiement des intérêts (Demiroglua & Jamesb, 2015)  

Les plateformes peuvent proposer différents types de prêts :   
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 Amortizing loan : prêts avec un remboursement fixe périodique (annuel, 

semestriel, trimestriel, …) des intérêts et d’une partie du capital (cfr annexe 8 

pour un exemple). 

 Bullet loan : prêts avec un remboursement du capital à l’échéance et le payement 

des intérêts à l’échéance ou périodiquement (annuel, semestriel, trimestriel, …). 

Si l’on prend en considération deux prêts ayant une même échéance, un même principal et un 

même taux d’interêt, l’amortizing loan est moins risqué que le bullet loan puisque le montant 

remboursé périodiquement sera plus élevés ; augmentant ainsi la probabilité de récupérer 

l’ensemble du montant placé (Nassr & Wehinger, 2014).  

3) Les droits et garanties des créanciers  

Si un investisseur contracte un prêt subordonné, alors, en cas de faillite de l’entreprise ou 

d’insolvabilité, la créance de l’investisseur est remboursée à la suite du remboursement de 

toutes les autres créances inscrites dans le bilan, si toutefois, le solde de l’entreprise le permet. 

De ce fait, un prêt subordonné est d’autant plus risqué qu’un prêt sur lequel un investisseur 

détient un droit de préférence dans l’ordre de remboursement (John, Ravid, & Reisel, 2010).  

Les plateformes belges de crowdlending (Look&Fin, Mymicroinvest et Bolero Crowdfunding) 

n’offrent actuellement que des prêts subordonnés.      

Crowdinvesting  

Une étude menée par Masson & Harrison (2002) sur les rendements du portefeuille de 128 

venture capitalist’s en Angleterre met en évidence que 34% de leur portefeuille est composé 

d’investissement dans des jeunes entreprises qui ont fait faillite, 13% ont subi des pertes 

partielles ou ont atteint le break even, 30% ont un taux de rendement interne positif mais 

inférieur à 50% et 23% ont un taux de rendement interne supérieur à 50%.   

Par conséquent, le risque de crédit des titres de crowdinvesting est très élevé.  

1.3 Risque de liquidité  

Dépôts d’épargne réglementés  

Un dépôt d’épargne réglementé est considéré comme particulièrement liquide puisqu’il est 

possible d’y verser et d’y prélever facilement de l’argent (Conley, 1968). Cependant, cette 
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liquidité a un coût, par exemple, la perte de la prime de fidélité sur les montants retirés avant le 

douzième mois consécutif de dépôt (voir supra : Section II.2.1 Rémunération des dépôts 

d’épargne réglementés).  

Certains comptes d’épargne limitent toutefois les montants qui peuvent y être versés ; par 

exemple, les comptes « ING Epargne tempo », « Belfius compte épargne + », « Start2save » de 

CBC, « DB Saving plan » impose un ordre permanant de maximum 500 euros par mois (cfr 

annexe 4). De ce fait, ces comptes d’épargne sont beaucoup moins liquides que d’autres qui 

n’imposent aucune limite de versement ou de retrait. Par ailleurs, cette contrainte est rémunérée 

par une prime de fidélité ou un taux de base plus élevés (cfr annexe 4).  D’autres comptes, sans 

toutefois imposer d’ordre permanent, imposent une limite de versement par an. C’est le cas de 

BNP Paribas Fortis et de ses comptes « compte d’épargne étoile », « épargne logement » et 

« compte d’épargne Hello4you » (cfr annexe 4). Ces comptes proposent également une prime 

de fidélité et ou de taux de base plus élevé (cfr annexe 4).  

En outre, certaines banques proposent des comptes d’épargne avec un taux de base plus élevé 

que la prime de fidélité afin que le client qui désire disposer d’une liquidité plus élevée sur ses 

avoirs ne soit pas désavantagé par une perte de la prime de fidélité. C’est le cas, notamment, 

d’AXA et de ses comptes « Star2bank » (cfr annexe4).  

Crowdinvesting et crowdlending  

Les titres de crowdinvesting et de crowdlending (Hernando, 2016) sont encore très peu liquides. 

Actuellement, il est très difficile pour un investisseur de réaliser sa propre sortie en revendant 

son titre comme les détenteurs d’actions et d’obligations cotées en bourse peuvent généralement 

le faire (Assenova, et al., 2016). 

Un investisseur peut cependant essayer de céder ses titres à un tiers intéressé avec lequel il aura 

au préalable négocié le prix de la transaction.   

Toutefois, depuis 2015, les Etats-Unis, le Royaume Uni, la Finlande et la Nouvelle-Zelande ont 

établis des marchés secondaires sur lesquels il est possible de négocier l’achat et la revente des 

titres plus facilement (Bolero Crowdfunding, 2016).  

En Belgique, les notes participatives de la startup « Domobios » sont, depuis le 1er Mars 2016 

admises sur l’Euronext Expert Market (cfr figure 5, page suivante) qui offre une plateforme 

transparente et sécurisée permettant la négociabilité de titres non cotés en bourse (de Laminne, 
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2016). Selon Isabelle de Laminne (2016), d’autres opérations semblables devraient être plus 

courantes à l’avenir.  

Figure 5 Cotation du titre MMIF/Domobios sur le marché Euronext Expert Market le 1er Mars 2016 à 11h30 (Source : 

Euronext, données extraites le 15 Juillet 2016) 

- Crowdlending  

L'échéance connue des titres de crowdlending et les paiements périodiques des intérêts et/ou du 

principal permettent d'avoir un accès plus rapide aux liquidités prêtées. 

En outre, l’échéance contractuellement fixée des titres permet de lever l’incertitude entourant 

l’accès aux liquidités prêtées et ainsi d’avoir un pouvoir de négociation plus élevé dans le cas 

d’une potentielle revente.  

- Crowdinvesting  

L’incertitude entourant le rendement, la sortie et l’échéance (voir supra : Section II. 2.3 

Rendement des titres de crowdinvesting) accentue le risque de liquidité pour l’investisseur qui, 

de ce fait, a plus de difficulté à trouver un acheteur et de négocier un prix.  

Par ailleurs, dans le cas des start-ups, une sortie dans les premières années est extrêmement 

rare. Par conséquent, l’investisseur ne peut pas disposer de ces liquidités avent plusieurs années 

(Assenova, et al., 2016).  

1.4 Risque opérationnel  

Dépôts d’épargne réglementés   

En vertu de l’article 70 de l’arrêté royal portant les règles et modalités visant à transposer la 

directive concernant les marchés d'instruments financiers (2007), « les intermédiaires prennent 

les dispositions organisationnelles appropriées aux fins de minimiser les risques de pertes ou 
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de diminution des avoirs de clients du fait d'abus, de fraudes relatifs à ces avoirs ou à la suite 

d'une gestion déficiente, d'un enregistrement déficient ou plus généralement, de négligences ».   

Malgré cela, la cybercriminalité s’attaquant aux comptes en banque des particuliers persiste en 

Belgique.  Febelfin, la fédération belge des secteurs financiers a récemment publié les chiffres 

concernant le nombre de fraudes à la banque en ligne8. Il y a eu 145 cas de fraudes en Belgique 

lors du premier trimestre de l’année 2016 contre 63 au cours de la même période de l’année 

2015. Cependant, malgré le nombre croissant de cas frauduleux, les montants détournés ont 

diminué. En effet, 113 703 euros ont été détournés durant le premier trimestre de 2016 contre 

173 056 euros au cours de la même période en 2016 (Febelfin, 2016).   

Il existe différents moyens pour des fraudeurs de détourner les fonds présents sur vos comptes 

en banques :  

- Le phishing.  

Ce procédé implique l’envoi de faux mails dans lesquels les fraudeurs demandent des données 

personnelles aux particuliers comme les codes de connexion à PC Banking, le code PIN et/ou 

même l’envoi de la carte bancaire à une fausse adresse. Les mails sont généralement envoyés 

au nom de l’institution bancaire, atténuant ainsi la vigilance des clients (Scanio & Ludwig, 

2013).   

- Malware ou spyware  

Il s’agit d’un logiciel malveillant installé sur votre ordinateur dans le but de dérober des 

informations confidentielles, détourner de l’argent ou usurper votre identité (Scanio & Ludwig, 

2013).  

- Shoulder surfing 

Il s’agit simplement d’un fraudeur qui va attentivement observer les données qu’un client 

introduit lors d’une transaction financière à un guichet automatique ou lorsque le client effectue 

                                                           
8 Ces chiffres sont à prendre avec précaution car ils proviennent d’une association qui n’est pas neutre dans ces 

intérêts. En effet Felbelfin ne défend pas les intérêts des consommateurs de services financiers mais uniquement 

ceux des banques et des autres organismes financiers.  Toutefois, ces chiffres peuvent être appréhendés à titre 

indicatif. 
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un paiement sur son ordinateur dans le cas spécifique des fraudes bancaires (Wu, Lee, Lin, & 

Wang, 2014) 

- Vol classique de carte/portefeuille  

- Skimming ou card trapping  

Ce procédé consiste à déposer une bande magnétique dans l’interstice d’un guichet 

automatique. Celle-ci va récolter toutes les données de votre carte bancaire. Le card trapping 

entraine en outre le blocage de la carte dans l’appareil afin de la voler en plus d’avoir les 

informations grâce à la bande magnétique (Gerstner, 2013).  

En vertu de l’article VII.30 alinéa 2 de la loi portant insertion à certaines sections du code de 

droit économique (2014), le particulier est tenu de prévenir sans délai son prestataire de 

services, c'est-à-dire sa banque lorsque que celui-ci « a connaissance de la perte, du vol, du 

détournement ou de toute utilisation non autorisée de son instrument de paiement ».  Cette 

condition étant remplie, le particulier est indemnisé de l’entièreté des montants détournés sur 

son compte ayant lieu après l’alerte (article VII. 35 de la loi portant insertion à certaines sections 

du code de droit économique, 2014). Si des montants ont été détournés avant d’avoir prévenu 

le prestataire de service, le particulier doit supporter cette perte à concurrence de 150 euros 

(article VII. 36 de la loi portant insertion à certaines sections du code de droit économique, 

2014).  Par ailleurs, en vertu de ce même article, si la carte a été copiée, falsifiée ou utilisée 

sans la présence physique du client, par exemple, via internet, le client est entièrement 

indemnisé sauf si la banque arrive à prouver que le consommateur a manqué à ses obligations 

ou a agi lui-même frauduleusement.   

Crowdfunding  

Le crowdfunding est encore un phénomène relativement récent. De ce fait, le nombre de cas 

frauduleux est encore limité (voir supra : Section V. 1. Historique). 

Le livre blanc du Crowdfunding publié par la plateforme Bolero Crowdfunding (2016) relate 

toutefois un cas de fraude sur la plateforme suédoise Trustbuddy. La presse financière 

internationale telle que le financial times, relate également ces faits.   
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En octobre 2015, Trustbuddy a utilisé les fonds versés par les backers à des fins qui n’étaient 

pas celles énoncées sur la plateforme et cela sans autorisations. Au total, 4.7 millions d’euros 

(44 millions de couronnes suédoises) ont été détournés (Evans, 2015).   

Un entrepreneur pourrait également détourner des fonds ou utiliser les fonds récoltés à des fins 

qui n’étaient pas indiquées dans les conditions de l’investissement. Cependant, la mise en place 

de critères de sélection et d’un processus de due diligence mis en place par les plateformes 

belges ainsi que le concept de « sagesse de la foule » viennent atténuer ce risque en faisant un 

tri parmi les projets à l’apparence douteuse (voir infra : Section II. 1.2 Risque de crédit).   

En outre, certaines plateformes belges comme Mymicroinvest, Bolero Crowdfunding ou encore 

Look&Fin offrent la possibilité d’entrer directement en contact avec l’entrepreneur via la 

plateforme. Cela permet de se faire une première idée du comportement de l’initiateur du projet.  

1.5 Autres risques  

Les risque de dilution et le risque lié à un contrôle limité analysés ci-dessous sont spécifiques 

au crowdinvesting.    

Risque de dilution  

Le crowdinvesting se déroule durant la phase de développement d’une société et de nouveaux 

investisseurs peuvent intégrer le capital de la start-up durant un tour d’investissement ultérieur 

entrainant ainsi une dilution, c'est-à-dire, une diminution de la part des investisseurs existants 

dans le capital de la société. Cela peut se traduire par une diminution du revenu par part pour 

l’investisseur (Turan, 2015).  

En outre, les nouvelles actions émises peuvent avoir des droits préférentiels comme un droit à 

des dividendes ou des produits de vente. Cela peut évidemment être nuisible pour les 

investisseurs existants (Turan, 2015). 

Risque lié à un contrôle limité  

Le crowdinvesting entraîne la venue d’un nombre important de nouveaux actionnaires dont la 

part individuelle au sein du capital de la société les empêche d’avoir un pouvoir représentatif 

élevé au sein de la jeune entreprise même dans le cas où les parts sont accompagnées d’un droit 

de vote. (Bruton, Khavul, Siegel, & Wright, 2015). 
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De plus, la gestion administrative d’un nombre important d’actionnaires empêche l’entreprise 

d’être flexible et de se concentrer pleinement à la gestion opérationnelle de la start-up (Bruton, 

Khavul, Siegel, & Wright, 2015).  

Afin d’éviter cela, Mymicroinvest a créé un véhicule financier appelé Mymicroinvest Finance 

SA qui émet ses propre titres financiers (les notes participatives). Le véhicule investit l’entièreté 

des fonds levés par le crowd dans l’entreprise sous la forme de prêt ou en capital. De ce fait, 

Mymicroinvest Finance SA devient le seul actionnaire de la jeune entreprise qui, de ce fait, n’a 

plus qu’un seul interlocuteur facilitant ainsi la gestion globale de la société.  

 Rendement   

2.1 Rémunération des dépôts d’épargne réglementés en Belgique  

La rémunération d’un compte épargne règlementé se compose du taux d’intérêt de base et du 

taux de fidélité (Article 2 du code d’impôt sur les revenus 1992,1993)   

Taux de base  

- Définition  

Le taux de base peut être considéré comme une rétribution journalière sur les montants déposés 

sur un compte d’épargne réglementé et ce, jusqu’au retrait de ce montant (article 1er de l’Arrêté 

royal concernant les conditions d'exonérations des revenus des dépôts d'épargne, 2008).  

- Conditions limitatives  

L’article 1er de l’arrêté royal concernant les conditions d'exonérations des revenus des dépôts 

d'épargne (2008) impose certaines limitations sur le taux de base :  

- « Un intérêt débiteur ne peut être demandé au titulaire d’un dépôt d’épargne ». En 

d’autres mots, l’intérêt ne peut être négatif.  

-  « Le taux de l'intérêt de base […] ne peut excéder le plus haut des deux taux 

suivants :  

 3%  

 Le taux des opérations principales de refinancement de la Banque 

centrale européenne […] » (cfr tableau 3).  
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Tableau 3 Conditions limitatives sur le taux de base : exemple 

 

Taux de fidélité   

- Définition    

« La prime de fidélité est allouée sur les dépôts restés inscrits sur le même compte durant douze 

mois consécutifs » (Arrêté royal d'exécution du Code d'impôt sur les revenus 1992, 1993). 

De ce fait, lorsque de l’argent est retiré ou transféré vers un autre compte en deçà de douze 

mois, aucun intérêt de fidélité n’est perçu sur cette somme.   

- Conditions limitatives 

L’article 1er de l’Arrêté royal concernant les conditions d'exonération des revenus des dépôts 

d'épargne (2008) impose certaines limitations sur le taux de la prime de fidélité :  

- « Le taux de la prime de fidélité offert :  

 Ne peut dépasser 50% du taux maximum de l'intérêt de base9  

 Etre inférieur à 25% du taux de l'intérêt de base offert 4 » 

Taux appliqués par les banques belges sur les dépôts d’épargne belges  

Suivant les interprétations des autorités et des règles légales énoncées ci-dessus, le taux 

d’épargne minimum autorisé sur les comptes d’épargne réglementés est de 0,11%, c'est-à-dire, 

0,01% de taux de base et 0,10% de taux de fidélité.   

L’annexe 4 affiche les taux d’intérêts applicables sur les comptes d’épargne réglementés offerts 

par les banques étudiées spécialement dans cette section. L’intérêt le plus intéressant est offert 

par le DB Saving plan de la Deutsche Bank, 1,50% (1% de taux de base et 0,50% de prime de 

fidélité) suivi par l’épargne automatique d’ING avec un intérêt de 1,20% (0,20% de taux de 

base et 1% de prime de fidélité). Les deux produits imposent un ordre permanant automatique 

de maximum 500 euros par mois (ou 6000 euros/an). Par ailleurs, selon, le site Guide-Epargne, 

les intérêts proposés sur ces deux comptes sont les plus élevés proposés par des comptes 

d’épargne réglementés en Belgique.  

                                                           
9 Si ce pourcentage n'égale pas un multiple d'un dixième de pour cent, le taux maximal de la prime de fidélité est 

arrondi au dixième de pour cent inférieur. 

Taux d’intérêt BCE Taux de base maximal  

2,43% 3% 

4,3 % 4, 3% 
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Taux réellement appliqués par les banques belges sur les dépôts d’épargne belges : Frais 

bancaires et inflation 

Malgré, d’un côté, un taux qui ne sera jamais négatif en Belgique, à l’exception d’une future 

modification de la loi et, d’un autre côté, l’existence de taux plus élevés que le taux minimum 

légal dans la plupart des banques, il faut prendre en considération plusieurs éléments : les 

éventuels frais bancaires et le taux d’inflation.  

- Frais bancaires  

Aucune des banques étudiées n’impose de frais d’ouverture ou de gestion de leurs comptes 

d’épargne. Cependant, des frais peuvent s’ajouter en cas d’inactivité (BNP Paribas Fortis), de 

l’envoi des extraits de comptes par la poste (BNP Paribas Fortis, Deutsche Bank et Belfius) ou 

la contraction d’une assurance éventuelle (cfr annexe 4). Les frais sont indiqués avec 

transparence dans le document « informations clés pour l’épargnant »10.   

Les frais bancaires ne sont donc pas assez importants pour dissuader un agent d’enlever son 

argent de son livret d’épargne car le rendement de son épargne n’en est pas fortement troublé.  

- Le taux d’inflation  

Les taux d’intérêt évoqués ci-dessus sont des taux nominaux. En d’autres mots, il représente la 

rémunération d’un placement sans prendre en considération l’évolution du cout de la vie ou 

l’inflation (Shome, Smith, & Pinkerton, 1988).   

Or, au cours de son processus de décision, l’agent devrait prendre en considération le rendement 

réel et pas nominal de son placement afin de maintenir son pouvoir d’achat stable ou à la hausse 

dans le temps (Crowder & Hoffman, 1996).  

Selon la formule de Fisher (1930) (cfr formule 4.), le taux d’intérêt est la différence entre le 

taux d’intérêt nominal et l’inflation. C’est un taux qui prend en considération l’évolution du 

pouvoir d’achat de l’agent.   

Soient :  

                                                           
10 « Informations clés pour l’épargnant » est une fiche décrivant le produit offert et rédigé sous un format 

standard établit par l’arrêté royal du 2 juin 2015 imposant certaines obligations en matière d’information lors de 

la commercialisation de produit financiers auprès des clients de détail. (2015) (voir infra : Section II.1.1 Risque 

de marché : Dépôts d’épargne réglementés). 
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- r, le taux d’intérêt réel  

- i, le taux d’intérêt nominal  

- π , le taux d’inflation  

Formule 4. 

𝑟 = 𝑖 −  𝜋  

Cette formule implique que si le taux nominal est inférieur à l’inflation, le rendement de 

l’épargne de l’agent économique n’est pas suffisant pour faire face à l’augmentation du cout de 

la vie, celui-ci perd donc du pouvoir d’achat (Fisher, 1930).  

Ce cas de figure se produit en Belgique depuis environ mars-avril 2015 (cfr figure 6) pour les 

livrets de dépôt offrant le taux plancher à 0,11%. En outre, les livrets d’épargne offrant un taux 

plus élevé, comme la Deutsche Bank avec 1,50% ou ING avec 1,20% ne compensent pas non 

plus l’inflation actuelle qui était de 2,04% en avril 2016.  

Par conséquent, un belge qui place actuellement son argent sur un compte d’épargne réglementé 

perd du pouvoir d’achat dans le temps car le taux réel qui rémunère son épargne est négatif.   

2.2 Rémunération des titres de crowdlending 

Le revenu des titres reçus en contrepartie du crowdlending est contractuellement fixé lors de 

l’émission du titre (Assenova, et al., 2016).  
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Figure 6 Taux d'inflation en Belgique entre janvier 2015 et avril 2016 (Source : BNB, données extraites le 17 Mai 2016, 

retravaillée par l’auteur) 
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La sortie s’effectue lorsque le préteur a récupéré l’entièreté du montant qu’il a investi ainsi que 

les intérêts contractuellement convenus (Assenova, et al., 2016). 

 Taux d’intérêt  

La plateforme Look&Fin, leader belge en crowdlending attribue un rating entre A (risque 

faible) et E (spéculatif) à l’emprunteur évaluant ainsi sa solvabilité. En fonction de la note 

obtenue, la plateforme propose un taux d’intérêt brut situé entre 6 et 12% l’an qui reflète la 

prime de risque.  Moins l’emprunteur est solvable, plus le taux d’intérêt est élevé (voir infra : 

Section II.2. Le rendement des actifs financiers). L’emprunteur a cependant toujours le dernier 

mot concernant le taux de financement de son entreprise.  

Le taux d’intérêt annuel moyen brut sur la plateforme Look&Fin est de 8,3% par an et sur la 

plateforme Mymicroinvest, 7,3%. Sur les cinq campagnes de crowdlending lancées par Bolero 

Crowdfunding, les taux bruts varient entre 4% et 7% avec une moyenne de 5,6%.   

Les taux d’intérêt bruts proposés par le crowdlending en Belgique sont donc plus attractifs que 

les taux rémunérateurs des livrets d’épargne. En outre, ces taux surmontent le taux d’inflation 

de 2,04% offrant ainsi aux prêteurs un taux d’intérêt réel positif sur leur placement.   

Remboursement  

La section précédente (voir infra : Section II. 1.2 Risque de crédit) a analysé deux types de 

remboursements :  

 Amortizing loan : prêt avec remboursement fixe périodique (annuel, semestriel, 

trimestriel, …) des intérêts et d’une partie du capital qui s’amorti au fur et à 

mesure du remboursement. Un exemple est fourni à l’annexe 8.   

 

 Bullet loan : prêts avec remboursement du capital à l’échéance et payement des 

intérêts à l’échéance ou périodiquement (annuel, semestriel, trimestriel, …)  

Frais de transaction pour les investisseurs   

Les plateformes belges ne prélèvent aucun frais sur les transactions de crowdlending. 

Cependant, l’intérêt perçu par l’investisseur est souvent brut et il faut encore y déduire le 
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précompte mobilier (voir supra : Section II. 3.2 Fiscalité liée aux titres reçus en contrepartie du 

crowdfunding).   

Il existe toutefois des frais de transactions en fonction du mode de paiement choisi, par exemple 

1,9% du montant de l’investissement est déduit dans le cas d’un paiement par carte de crédit. 

Ce montant n’est pas remboursé en cas d’échec de la campagne, c'est-à-dire, si l’entreprise 

n’atteint pas le montant de fonds espérés à l’échéance de la campagne (Bolero, Look&Fin et 

Mymicroinvest).   

2.3 Rémunération des titres de crowdinvesting   

Le rendement d’un titre reçu en contrepartie du crowdinvesting est totalement incertain 

(Assenova, et al., 2016). Celui-ci dépend de la valeur de la société au moment de la sortie. 

Cependant, le potentiel d’une start-up est très difficile à évaluer. En effet, un entrepreneur peut 

facilement surévaluer ou sous-évaluer son projet (Bell, 2014).  L’évaluation de la société est 

estimée grâce aux prévisions des résultats futurs et à leur probabilité d’occurrence ; ceux-ci 

étant bien évidemment incertains mais pouvant toutefois être influencés par la qualité du projet 

et de l’environnement de marché sur lequel l’entreprise évolue (concurrence, tendances, 

réglementations, …).  L’incertitude est d’autant plus importante pour une jeune entreprise car 

celle-ci n’en est encore qu’à ses débuts et personne ne connaît la future évolution de cette 

dernière (voir infra Section II.1.2 Risque de crédit). Une surévaluation d’un projet risque de ne 

pas être rentabilisée lors de la sortie se traduisant par un rendement moindre qu’espéré pour 

l’investisseur (Bell, 2014).   

En outre, une rémunération via un dividende est très rare dans les premières années d’une 

entreprise car celle-ci préfère généralement réinvestir ses potentiels bénéfices dans la croissance 

de la société plutôt que dans le paiement d’un dividende à ses actionnaires (Bolero 

Crowdfunding, 2016). 

Il existe différents types de sorties attendues par les investisseurs (Mason & Harisson, 2002):  

- Sortie sous forme d’introduction en bourse (IPO)  

- Sortie sous forme d’acquisition (par des actionnaires déjà existants, par un nouvel 

investisseur ou par une société).  

- Faillite : perte totale de l’investissement  
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Il existe encore très peu de statistiques pertinentes sur le rendement du crowdinvesting car le 

phénomène est encore très récent. Cependant il est possible de trouver des statistiques 

concernant le type de sortie et le rendement des jeunes entreprises dans lesquelles des Businness 

Angel’s ou Venture Capitalist’s ont investi (voir infra : Section II).   

Parmi les types de sorties, l’introduction en bourse semble être la plus rare et réservée aux 

jeunes entreprises à haut potentiel de rendement qui sont devenues assez importantes pour 

justifier une importante capitalisation de marché (Bygrave & Timmons, 1992). De ce fait, il est 

plus fréquent qu’un nouvel investisseur ou une société rachète les parts des investisseurs 

présents dans une jeune société à un prix plus élevé (Bygrave & Timmons, 1992).  

L’échéance du titre est également un facteur incertain (Assenova, et al., 2016). Le risque de 

liquidité lié aux titres de crowdinvesting a mis en évidence la rareté d’une sortie après les 

premières années d’existence de la start-up (voir infra Section II. 1.3 Risque de liquidité). Selon, 

Mason & Harrison (2016), l’échéance varie en fonction de la performance de la start-up:  

- Après quatre ans, une start-up avec un taux de rendement interne supérieur à 25% peut 

espérer une sortie.  

- Si le rendement est inférieur à 25% mais que l’entreprise n’est pas en faillite, elle peut 

espérer une sortie après 6 ans.  

- Une start-up avec un faible potentiel peut faire faillite après deux ans  

La sortie peut néanmoins se produire plus tôt ou plus tard (Mason & Harisson, 2002).  

Les sous-sections suivantes vont mettre en évidence quelques exemples pertinents pour chaque 

type de sortie. Il est important de noter qu’actuellement, une seule sortie (autre que la faillite) a 

eu lieu en Belgique, celle de Newsmonkey.  

Sortie sous forme d’introduction en bourse (IPO)   

- Rewalk  

Le groupe financier américain Bloomberg relate, dans un article écrit par Elena Popina le 23 

Mars 2015, l’introduction en bourse de la start-up Rewalk et de l’évolution du cours de l’action 

par la suite. Par ailleurs, un article rédigé par Anton Root, en juillet 2015 et publié sur le site « 

« crowdsourcing » qui est en charge de commercialiser des rapports sur l’industrie du 

crowdfunding, explique, en d’autres mots, les mêmes faits.     
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Rewalk est une entreprise israélienne ayant développé un squelette robotique portable pour 

aider les personnes tétraplégiques à effectuer des mouvements quotidiens (Root, 2015). 

La start-up a levé 3,3 millions de dollars via la plateforme israélienne Ourcrowd. Le crowd 

détient alors 7,2% du capital de la société (Root, 2015).   

En septembre 2014, une introduction en bourse réussie sur le marché boursier Nasdaq a permis 

à l’entreprise de lever 36 millions de dollars (Pompina, 2015). La figure 7 montre le cours de 

l’action depuis son introduction en bourse le 12 septembre 2014 à 11h. Le prix par action était 

alors de 11,80 dollars.  A la fermeture du marché, l’action se négociait à 25,60 dollars. Le 

15septembe, le cours de l’action atteint son maximum à 31,76 dollars à l’ouverture et 37,15 

dollars à la fermeture du marché. Depuis lors, le cours de l’action a une tendance baissière. Le 

15 Juin 2016, l’action est cotée à 6,56 dollars à l’ouverture et 6,55 dollars à la fermeture.   

Certains crowdinvestors ont pu multiplier leur montant investi par 5,5 en revendant leur part au 

moment opportun (Root, 2015). 

 

Figure 7 Cours de l’action Rewalk Robotics LTD du 12 septembre 2014 au 20juin2016 cotée sur le marché boursier 

NASDAQ (Source : Nasdaq, données extraites le 20Juin 2016) 

 

- Glen Iron   

Glen Iron a levé 2,1 millions de dollars australiens (1,38 millions d’euros) via la plateforme 

australienne Assob. En Juin 2011, Iron Glen réalise son introduction en bourse sur l’AIM 

(altenative investment market) géré par le London Stock Exchange sous le nom de Strategic 

minerals Plc. Une revente des parts par les investisseurs à un moment opportun leur a permis 

de réaliser une plus-value intéressante (Root, 2015). En effet, l’action a été introduite à un prix 

de 8,875 livres et a atteint son prix maximal le 26 aout 2011 à un prix de 13,875 livres. Depuis 
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lors, le cours de l’action tend à diminuer, le mercredi 8 juin, l’action était évaluée à 0,3950 

livres (cfr figure 8).  

 

Figure 8 Cours de l’action Strategic Minerals LTD du 21 Juin 2011 au 20juin2016 cotée sur le marché boursier AIM géré par 

le London Stock Exchange (Source : London Stock Exchange, données extraites le 20 juin 2016) 

Sortie sous forme d’acquisition  

- Antabio  

Après une campagne de crowdfunding réussie sur la plateforme Wiseed (France), Antabio, une 

jeune entreprise qui développe un traitement contre les infections bactériennes résistantes aux 

antibiotiques, a levé 300000 euros grâce à 207 investisseurs. Dix-huit mois plus tard, un BA 

décide de racheter les parts du crowd à 1,78 fois son prix. Par conséquent, un investisseur ayant 

investi cinq-cents euros dans la start-up Antabio a récolté, après un an et demi, 890 euros11 

(Root, 2015). 

- Newsmonkey  

La sortie de Newsmonkey est apparue dans plusieurs journaux belges francophones ou 

néerlandophones comme La Libre, De Morgen ou encore Les Echos.  

Le site d’information néerlandophone NewsMonkey a levé 275000 euros auprès de 1500 

backers sur la plateforme Mymicroinvest en 2013. Le rachat des parts a été négocié à un 

montant de 10% supérieur au prix initial (Newsmonkey, 2016). Cependant, à cause des frais de 

gestion encourus par les investisseurs qui s’élèvent à 12% sur la plateforme, ceux-ci ont subi 

une perte de 2% sur leur investissement (de Laminne B, 2016)  

                                                           
11 500*1,78 = 890  
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Cependant, malgré un retour négatif sur l’investissement, Newsmonkey n’est pas une entreprise 

en faillite et connaît une croissance de son chiffre d’affaire et de son nombre d’employés. Les 

investisseurs peuvent donc se rassurer partiellement par la fructification de leur investissement 

d’un point de vue économique (création d’emploi et de valeur). Selon Wouter Vescheden, 

fondateur de Newsmonkey « sans le soutien des crowdfunders, un grand groupe de personnes, 

ce projet n'aurait pas réussi. La confiance qu'ils nous ont donnée se traduit en un projet 

journaliste viable financièrement. C'était la mission » (Newsmonkey, 2016) 

Faillite  

Dans le cas d’une faillite de l’entreprise crowdfundée, les investisseurs perdent généralement 

l’entièreté du montant qu’ils ont investi (voir infra : Section II. 1.2 Risque de crédit).   

Frais de transaction pour les investisseurs   

Sur la plateforme Bolero Crowdfunding, aucun frais n’est prélevé chez l’investisseur. En outre, 

il n’y a aucune rétention de bénéfice de la part de la plateforme sur le rendement potentiel de 

l’investissement.   

Comme dans le cas du crowdlending, si l’investisseur décide de payer autrement que par un 

virement bancaire, celui-ci encourt des frais de transaction de 1,9% non remboursés même si le 

projet n’atteint pas l’objectif minimum de fonds qui doivent être levé lors de la campagne (voir 

infra Section II.2.3. Frais de transaction pour les investisseurs).  

Sur la plateforme Mymicroinvest, les frais sont un peu plus complexes. Premièrement, 12% 

sont prélevés du montant souscrit par les investisseurs. Cela correspondant aux frais de gestion 

du dossier et du suivi de l’investissement sur une période de 6 ans.  Ces frais sont généralement 

pratiqués par les VC’s, les fonds d’investissements, etc.  Deuxièmement, Mymicroinvest 

applique, dans certains cas, une rétention des bénéfices : « Si l’investisseur obtient un 

rendement supérieur à 5% cumulé chaque année sur le montant souscrit frais de gestion inclus, 

Mymicroinvest retiendra 20% du montant de la plus-value qui excède le montant qui atteint un 

rendement de 5% cumulé par an » (Mymicroinvest).    

C’est notamment à cause de ces frais que les crowdinvestors de Newsmonkey n’ont pas obtenu 

de plus-value lors de la revente de leur part (voir infra).    
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 Fiscalité  

3.1 Fiscalité liée aux dépôts d’épargne règlementés  

Afin de comprendre la fiscalité d’un dépôt d’épargne, il faut différencier les comptes d’épargne 

réglementés et non réglementés12. Selon le Mémento fiscal 2015, un compte d’épargne 

réglementé applique un précompte mobilier de 15% uniquement si le montant déposé dépasse 

1880 euros alors qu’un compte d’épargne non règlementé en applique un de 25% peu importe 

le montant déposé (Service public fédéral des finances, 2015). Les dépôts d’épargne des six 

banques analysées spécialement sont tous réglementés et, de ce fait, appliquent cet avantage 

fiscal (cfr annexe 4).   

Cette fiscalité avantageuse pour les comptes d’épargne réglementés est vraisemblablement un 

incitant pour les particuliers belges à déposer leurs liquidités sur un livret d’épargne.  

3.2 Fiscalité liée aux titres reçus en contrepartie du crowdfunding  

Le précompte mobilier13  

- Crowdlending  

L’intérêt brut qui rémunère le prêt doit être déduit d’un précompte mobilier de 25% (Service 

public fédéral des finances, 2015).  

- Crowdinvesting  

Les potentiels dividendes reçus grâce à la détention d’actions sont également sujets à un 

précompte mobilier de 25% (Service public fédéral des finances, 2015).  

Le Tax Shelter  

                                                           
12 Les comptes d’épargne réglementés doivent répondre aux conditions qui se trouvent à l’article 2 de l’arrêté 

royal d'exécution du Code d'impôt sur les revenus (1993) 

13 Ces précomptes ne sont valables que si le préteur et l’emprunteur sont domiciliés sur le territoire belge. Dans le 

cas contraire, il faut analyser la fiscalité concernant les retenues à la source applicables dans les autres pays ainsi 

que prendre en considération la convention préventive de double imposition (Service public fédéral des finances, 

2015).   
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L’objectif du Tax Shelter pour les entreprises est d’inciter les particuliers à investir directement 

dans l’économie réelle et spécifiquement dans des entreprises débutantes qui sont à la recherche 

de financement et cela, grâce à des avantages fiscaux sus les investissements (Services public 

fédéral des finances, 2016).  

Le Tax Shelter est applicable pour les investissements accomplis à partir du de 1er juillet 2015 

effectués directement ou via une plateforme de crowdfunding reconnue par la FSMA (Services 

public fédéral des finances, 2016). Aucune plateforme belge n’est actuellement reconnue par la 

FSMA car l’autorité des services et marchés financiers belge doit encore mettre au point les 

règles de cette reconnaissance (Bolero Crowdfunding, 2016). Le Tax Shelter n’est donc pas 

encore applicable pour le crowdfunding mais devrait l’être dans le futur.  

- Crowdlending  

Le Tax Shelter permet l’exonération fiscale du précompte mobilier de 25% sur les intérêts 

perçus (article 48 de la loi-programme du 10 aout 2015, 2015). 

Cette exonération est toutefois sujette à des conditions (article 48 de la loi-programme du 10 

aout 2015, 2015) :  

 L’exonération est applicable uniquement sur les 15000 premiers euros d’intérêts perçus 

par an.  

 L’emprunt doit avoir une échéance de minimum 4ans  

 L’emprunt ou l’obligation doit être émis par une microentreprise qui existe depuis au 

moins 4 ans.  

 L’emprunt ne peut être utilisé pour effectuer un refinancent.  

L’article 15 du Code des Sociétés (1999) définit une microentreprise comme une petite 

entreprise qui remplit au moins deux des trois critères ci-dessous :   

 Maximum 10 employés  

 Un chiffre d’affaire hors TVA qui ne dépasse pas 0,7 millions d’euros  

 Un bilan qui ne dépasse pas 0,35 millions d’euros  
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- Crowdinvesting  

Dans le cas d’une PME, un investisseur peut déduire 30% de son investissement dans sa 

déclaration fiscale (article 48 de la loi-programme du 10 aout 2015, 2015). 

L’article 15 du Code des Sociétés (1999) définit une PME comme une entreprise qui n’emploie 

pas plus de 100 personnes et qui remplit au moins deux des trois critères ci-dessous (dans tous 

les autres cas les entreprises sont considérées comme grandes) :  

 Maximum 50 employés   

 Un chiffre d’affaire hors TVA qui ne dépasse pas 9 millions d’euros  

 Un bilan qui ne dépasse pas 4,5 millions d’euros  

Dans le cas d’une microentreprise, un investisseur peut déduire 45% de son investissement dans 

sa déclaration fiscale (article 48 de la loi-programme du 10 aout 2015, 2015). 

Avant de pouvoir bénéficier du Tax Shelter, les investisseurs doivent respecter les conditions 

suivantes (Services public fédéral des finances, 2016) :  

 Le montant total des investissements qui sont déduits par an et par personne est 

de 100000 euros   

 Seule la partie d’un investissement représentant maximum 30% du capital peut 

être déduite fiscalement  

 La sortie ne peut avoir lieu en deçà des 4 ans sous peine d’une déduction au 

prorata de la durée de l’action au sein du portefeuille de l’agent.  

  Une entreprise ne peut recevoir au cours de son existence des montants dont 

plus de 250.000 euros ont fait l’objet d’une déduction fiscale.   
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 Synthèse 

  Dépôts d'épargne réglementés  Crowdlending Crowdinvesting 

Risques  

Risque de 

marché  

MOYEN 
Le rendement d'un livret d'épargne 

dépend du taux de base et de la prime 

de fidélité qui peuvent tous les deux 

fluctuer. Les banques n’assurent aucun 

maintien des taux.  

 

Les politiques actuelles de la BCE 

provoquent une tendance baissière des 

taux d’intérêts qui viennent impacter le 

taux de base et la prime de fidélité.    

 

Le risque de marché est nul pour les 

comptes offrant déjà un taux de base et 

une prime de fidélité ayant atteint le 

minimum légal.  

 

Le risque de marché, grâce à une très 

grande liquidité des dépôts, peut être 

détourné en choisissant un autre 

compte d’épargne proposant des taux 

plus élevés   

NUL car le rendement est 

contractuellement fixé lors de 

l'émission du titre.  

ELEVE car des conditions de marché 

peu propices ont un impact sur la 

performance de l’entreprise 

influençant, de ce fait, l’occurrence 

d’une faillite ou la plus-value d’un 

investisseur lors de la sortie.  

 

Risque de 

crédit  

FAIBLE  
Les agences de notations spécialisées 

attribuent un rating de solvabilité 

généralement favorable aux banques 

actives en Belgique malgré quelques 

exceptions.  

MOYEN ELEVE 

Le risque de crédit tend à être moins risqué pour le crowdlending que pour le 

crowdinvesting car celui-ci se tourne vers des entreprises plus matures qui 

disposent d’une trésorerie suffisante pour rembourser des intérêts périodiques et 

d’un avenir moins incertain.  

 

Le risque varie fortement en fonction du projet (marché, activité, équipe, etc.) 
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L’état garanti un fonds de protection à 

hauteur de 100.000 euros.   

Le crowdfunding offre la possibilité d’investir individuellement des petits 

montants permettant ainsi à une investisseur réticent au risque de limiter le 

montant qu’il pourrait potentiellement perdre. 

Le risque de crédit peut être nuancé 

par :  

-la période du prêt  

-la politique de remboursement des 

intérêts  

-les droits et garanties des créanciers 

Statistiques 

- 34% : Faillite – perte totale de 

l’investissement  

-13% : Perte partielle  

Risque de 

liquidité  

FAIBLE  
Il est facile de retirer ou de verser de 

l'argent sur son livret d'épargne en 

assumant une perte potentielle de la 

prime de fidélité.  
 

  

MOYEN  
Marchés secondaires encore très peu 

développés (cela devrait toutefois 

s'améliorer dans le futur).  

 

L’échéance contractuellement fixée 

des titres permet de lever l’incertitude 

entourant l’accès aux liquidités prêtées 

et ainsi d’avoir un pouvoir de 

négociation plus élevé dans le cas 

d’une potentielle revente. 

ELEVE + 
Marchés secondaires encore très peu 

développés (cela devrait toutefois 

s'améliorer dans le futur). 
  
L’incertitude entourant le rendement, la 

sortie et l’échéance accentue le risque 

de liquidité pour l’investisseur qui, de 

ce fait, a plus de difficulté à trouver un 

acheteur et de négocier un prix.  
 

Une sortie potentielle se produit 

rarement dans les premières années 

réduisant ainsi un accès rapide de ses 

liquidités.  

Risque 

opérationnel 

TRES FAIBLE car le consommateur 

peut être indemnisé entièrement ou à 

concurrence de 150 euros dans certains 

cas.    

EXISTANT  
Détournement de fonds  

EXISTANT  
Détournement de fonds  

 

Autres 

risques  

    - Risque de dilution 

- Risque de contrôle limité 
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Rendement  

  

FAIBLE ou NUL 
Minimum légal de 0,11%  

 

Taux belges les plus élevés : 1,50% (DB) et 

1,20% (ING).  

 

Inflation de 2,04% en Belgique.  

  

> Perte de pouvoir d'achat pour les 

particuliers belges 

ATTRACTIF  
Taux d'intérêt brut moyen entre 5,6% 

et 8,3% en Belgique.  

 

(Les taux peuvent atteindre 12%).   
 

 

INCERTAIN 
Rareté des dividendes 

Le rendement dépend notamment de la 

valeur de la société au moment de la 

sortie.  

Types de sortie (rendement et 

échéance incertains) 

- IPO  

- Rachat ou acquisition 
- Faillite  

 

Statistiques :  
-34% : Faillite 

-13% : Perte partielle  

-30% : Sortie réussie sans un rendement 

élevé  

-23% : Sortie réussie avec un rendement 

intéressant  

Fiscalité 

  

FISCALITE AVANTAGEUSE  
 
Pas de précompte pour des montants 

épargnés inférieurs à 1880€  

 

Précompte mobilier de 15% sur les 

intérêts perçus sur un montant épargné 

supérieur à 1880€  

FISCALITE PEU 

AVANTAGEUSE + 
Précompte mobilier de 25% sur les 

intérêts perçus 

 

MAIS :  
Le Tax Shelter permettrait une 

exonération du précompte mobilier 

sous certaines conditions 
  

FISCALITE PEU 

AVANTAGEUSE - 
Précompte mobilier de 25% sur les 

dividendes perçus 
 

CEPENDANT, les dividendes sont 

rares dans le cas des jeunes 

entreprises.  

 

MAIS :  
Le Tax Shelter permettrait de déduire 

30 ou 45% de son investissement en 

fonction des caractéristiques de 

l'entreprise.  
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Conclusion  

Les dépôts d’épargne sont relativement peu risqués mais offrent un rendement médiocre, voire 

nul ou négatif en considérant l’inflation. Le seul risque plausible identifié est celui de marché. 

En effet, il est encore possible que les taux rémunérateurs, composés d’un taux de base et d’une 

prime de fidélité, diminuent sur certains comptes d’épargne pour finalement atteindre le 

minimum légal de 0,11%.  Par ailleurs, même si le risque de crédit est existant, il est quasiment 

réduit à zéro grâce à la garantie des fonds de dépôt de 100.000euros mise en place par l’union 

européenne au lendemain de la crise bancaire.    

Les titres reçus en contrepartie du crowdlending présentent un profil de risque modéré et même 

relativement faible tout en offrant des rendements vraiment alléchants avec des taux qui peuvent 

atteindre 12% sur certains projets, sans prendre en considération le précompte mobilier de 25% 

sur les intérêts perçus.  En effet, alors que le risque de marché est nul, le risque de liquidité 

devrait disparaitre prochainement grâce à des marchés secondaires qui commencent à voir le 

jour timidement aux Etats-Unis, en Europe et notamment en Belgique. Par ailleurs, ce risque 

est déjà contrôlé par une échéance connue du titre et un remboursement périodique du principal 

et/ou des intérêts. Le risque de crédit est le seul qui semble poser véritablement un problème 

actuellement. Toutefois, celui-ci est plus faible dans le cas du crowdlending que du 

crowdinvesting car les entreprises à la recherche d’un prêt doivent être plus matures pour 

assurer un remboursement périodique des intérêts et du principal. En outre, l’application du Tax 

Shelter permettra une déduction avantageuse du précompte mobilier et encouragea davantage 

les investisseurs à choisir le crowdlending.  

Les titres reçus en contrepartie du crowdinvesting sont sujets à des risques très élevés pour un 

revenu qui n’est pas toujours à la hauteur mais qui peut, toutefois, être très intéressant en 

fonction de la qualité du projet détectée par les investisseurs malgré une asymétrie 

d’information possible entre les investisseurs et l’entrepreneur. Outre le risque de crédit qui 

dépasse 33% selon les BA’s et les VC’s, les profits potentiels n’atteignent pas toujours des 

montants exorbitants car les conditions de marché au moment de la sortie (cfr introduction en 

bourse ou acquisition par un investisseur professionnel) peuvent avoir un impact sur 

l’évaluation de la société à la sortie et donc sur le rendement du titre. En outre, le risque de 

liquidité est plus important pour le crowdinvesting que le crowdlending, malgré l’avènement 

des marchés secondaires, car l’échéance incertaine du titre et la difficulté de son évaluation 

compliquent sa vente à un tiers. Par ailleurs, il faut encore ajouter les risques de dilution et liés 
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à un contrôle limité que l’on ne retrouve ni pour les titres de crowdlending, ni pour les dépôts 

d’épargne. Par conséquent, les investisseurs attendent avec impatience l’application du Tax 

Shelter afin de bénéficier d’une déduction fiscale avantageuse de 30 ou 45% sur l’achat de leur 

titre de crowdinvesting.  

Finalement, les dépôts d’épargne et les titres reçus en contrepartie du crowdlending semblent 

attrayants pour des particuliers réticents au risque. Toutefois, les dépôts semblent être plus 

propices pour les agents désirant disposer facilement et rapidement de leurs avoirs alors que les 

titres reçus en contrepartie du crowdlending sont plus favorables à la spéculation (Hernando, 

2016)., c'est-à-dire, la recherche d’une fructification du capital initial (voir supra Section III.) 

(Szado, 2011).  

Dès lors, il semble plus probable, à cette étape du raisonnement qu’un agent décide d’utiliser 

les fonds déposés sur un livret de d’épargne à des fins de crowdlending plutôt que de 

crowdinvesting.   

Ainsi, quelles pourraient être les raisons des particuliers de diminuer leurs dépôts au profit des 

titres de crowdinvesting ?  

Afin de répondre à cette question, la section suivante analyse en profondeur les différents motifs 

de détention d’actifs ainsi que le profil actuel des crowdfunders.    
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Section III.  Motifs de détention des 

dépôts d’épargne et des titres reçus 

en contrepartie du crowdfunding 

financier.   

Introduction 

Dans un premier temps, afin de connaître les raisons qui poussent les particuliers belges à 

déposer leurs avoirs sur un livret d’épargne et de savoir si les incitants du financement 

participatif sont suffisamment convaincants pour détourner les particuliers belges des dépôts au 

profit des titres de crowdfunding, il est intéressant de se pencher sur les motifs de détention 

spécifiques de dépôts d’épargne et de titres reçus en contrepartie du crowdfunding financier.  

Dans un second temps, afin de savoir si l’ensemble de la population belge peut se permettre 

d’investir dans des titres de crowdfunding ou si cela est réservé exclusivement à certains 

privilégiés, le profil des crowdfunders financier est analysé.  

Méthodologie  

Les sous-sections concernant les dépôts d’épargne s’appuient essentiellement sur la littérature 

scientifique alors que les sous-sections concernant les motifs de détentions de titres de 

crowdfunding et le profil des crowdfunders financiers reposent surtout sur des études menées 

auprès des particuliers belges ou européens. En outre, des articles scientifiques viennent 

soutenir certain propos mis en évidence par les enquêtes.  

Les enquêtes sur lesquelles s’appuient ces sections sont :    

- L’enquête menée par iVOX et Bolero Crowdfunding  

La plateforme belge de crowdfunding, Bolero Crowdfunding, en collaboration avec le bureau 

d’études iVOX, a mené le premier sondage d’envergure sur le crowdfunding en Belgique afin 
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d’en apprendre davantage sur la connaissance et l’intérêt du Belges pour ce nouveau mode de 

financement.  Les résultats de l’enquête sont rapportés dans le Livre Blanc du Crowdfunding 

qui a été rédigé par Bolero Crowdfunding en 2016 (Bolero Crowdfunding, 2016).  

Source utilisée dans le texte : (Bolero-Crowdfunding & iVOX, 2016). 

- Enquête menée par la Commission européenne  

Entre le 3 octobre et le 31 décembre 2013, la Commission européenne a sondé 909 Européens. 

Parmi ces derniers, un peu moins de la moitié avaient déjà investi dans un ou plusieurs projets 

de crowdfunding et 152 réponses provenaient de porteurs de projet. Les résultats de l’enquête 

ont été publiés dans un rapport par la commission européenne en 2014, « Responses to the 

public consultation on crowdfunding in the EU ». 

Source utilisée dans le texte : (Commission européenne, 2014).   

- Enquête menée par Scheder et Kaergaard pour la Copenhagen Business School  

Scheder et Kaergaard ont procédé à vingt interviews auprès de crowdinvestors. Parmi ces 

derniers, quatre ont investi via la plateforme Seedrs14, huit via la plateforme FundedByMe15 et 

les huit derniers sur la plateforme SeedMatch16. Les interviews ont été menée au cours de 

l’année 2014 et les résultats sont repris dans un rapport publié au nom de la Copenhagen 

Business School en 2014.  

Source utilisée dans le texte : (Scheder & Kaegaard, 2014).  

- Enquête menée par Nesta, une organisation de bienfaisance anglaise  

L’entreprise Nesta, en collaboration avec PWC et l’ACCA17 a mené une enquête auprès de 

15558 investisseurs ou porteurs de projets dans le domaine de la finance alternative dont fait 

partie le crowdfunding.  Les résultats ont été publiés dans un rapport d’activité rédigé par Baeck, 

Collins et Zhang en 2014 pour le compte de Nesta.   

Source utilisée dans le texte : (Baeck, Collins, & Zhang, 2014)  

                                                           
14 Seeders est une plateforme de crowdinvesting dont le siège social se trouve au Royaume-Uni  
15 FundedByMe est une plateforme de crowdinvesting dont le siège social se trouve aux Etats-Unis 
16 SeedMatch est une plateforme de crowdinvesting dont le siège social se trouve en Allemagne 
17 L’ACCA, Association of Chartered Certified Accountants est un ordre professionnel de comptables anglais  
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- Nationaal Crowdfunding Onderzoek (Pays-Bas)  

La “Nationaal Crowdfunding Onderzoek” a recolté, au total, 1277 réponses au sein de la 

population hollandaise en 2013. Les résultats de l’enquête sont repris dans un rapport, « Samen 

mogelijk maken Onderzoek naar de motivaties van crowdfunders in Nederland », rédigé par 

Peter van den Akker, Ronald Kleverlaan, Gijsbert Koren en Koen van Vliet.  

Source utilisée dans le texte : (van den Akker, Kleverlaan, Koren, & van Vliet, 2013)  

Motifs de détention des dépôts d’épargne et des titres reçus 

en contrepartie du crowdfunding financier 

1. Dépôts d’épargne réglementés  

Les rendements peu élevés offerts actuellement par les dépôts d’épargne éloignent la 

spéculation des motifs envisagés. Par ailleurs, la croissance des montants déposés et 

l’importance grandissante des livrets d’épargne au sein du portefeuille des particuliers belges 

depuis 2008 (voir infra Section I. Conclusion) ainsi qu’un faible risque et une grande liquidité 

permet de penser que les agents économiques essayent, d’un côté, de faire face à l’incertitude 

qui entourent leur revenu tout au long de leur vie active en formant une épargne de précaution 

et d’un autre côté, de mettre de l’argent du côté pour financer des projets qui obtiennent 

difficilement un crédit auprès des banques.   

1.1 Epargner pour financer un projet  

Outre la possibilité de contracter un emprunt ou à un crédit auprès de son organisme financier, 

de placer son argent sur un fond de pension ou sur un compte d’épargne à terme, des projets 

d’envergure futurs tels que la construction ou l’achat d’une maison, le parcours scolaire d’un 

enfant ou la retraite peuvent être financés grâce aux montants épargnés sur un livret (Green, 

1991).  

Lorsqu’un crédit à la consommation ou hypothécaire est plus facilement accessible pour un 

agent économique celui-ci éprouvera moins le besoin d’épargner pour financer un projet 

(Zachary et al., 2010).  Toutefois, depuis la crise et la récession, les banques ont tendance à être 

plus réticentes à accorder des prêts car elles prennent plus sérieusement en considération le 

risque de défaut des agents.  De ce fait, les agents vont augmenter leur épargne pour motif de 
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« projet » afin d’éviter d’emprunter pour acheter des biens durables (Basselier & Langenus, 

2014).  

1.2 Epargne de précaution  

L’épargne de précaution est constituée dans le but de pallier à d’éventuels problèmes de 

trésorerie, de financer des évènements imprévus ou des dépenses exceptionnelles comme un 

décès, une hospitalisation, un licenciement, des travaux urgents, etc. (Devaney, Anong, & 

Whirl, 2007 ).  

L’incertitude qui entoure les revenus  

Selon les études menées par Leland (1968), Kimball (1990), Sandemo (1970) et 

Drèze&Modigliani (1972), l’incertitude qui entoure le revenu des agents tout au long de leur 

vie active peut être un incitant à former une épargne de précaution. En effet, ces derniers ont 

peur qu’une chute soudaine de leur revenu vienne modifier leurs habitudes de consommation 

(Huggett, 2004).  

Selon une enquête menée par l’ING International Survey (2016), 54% des belges décident 

d’épargner afin de faire face aux imprévus de la vie. L’épargne de précaution représente 67% 

des dépôts d’épargne parmi les agents qui possède un compte épargne et 24% pour les agents 

qui ont choisi la thésaurisation.  

Plusieurs facteurs peuvent accentuer ou réduire cette incertitude, par exemple, l’instabilité de 

l’emploi, la qualité des allocations sociales, les anticipations rationnelles quant à la pression 

fiscale future ou encore la volatilité des marchés financiers (Stinglhamber, Van Nieuwenhuyze, 

& Zachary, 2011).  

La figure 9 (cfr page suivante) met en évidence la confiance des particuliers belges par rapport 

à la situation économique et financière de la Belgique dans les douze prochains mois (Banque 

Nationale de Belgique). Entre 2000 et 2016, la tendance est décroissante (cfr ligne en pointillé 

rouge) entrainant une chute de la confiance des consommateurs dans l’économie belge. A 

l’inverse, les montants déposés sur les dépôts d’épargne ne cessent d’augmenter (voir 

infra Section I. Analyse et traitement de données : La ventilation des actifs financiers détenus 

par les particuliers belges).   
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Figure 9 Indicateur de confiance des consommateurs belges entre 2000 et 2016 (Source : BNB, données extraites le 2 Juillet 

2016, retravaillée par l’auteur). 

 

2. Crowdfunding financier  

2.1 Incitants financiers  

En Belgique, selon l’enquête menée par Bolero Crowfunding et iVOX, (2016), 38% des 

particuliers belges ayant répondu à l’enquête choisissent le crowdfunding pour ses avantages 

financiers.  

Il existe différents avantages d’ordre financier : 

- Le retour sur l’investissement  

- Les avantages fiscaux  

- La diversification du portefeuille  

Retour sur l’investissement  

La section précédente (cfr Section II. Théorie du portefeuille et diversification) a mis en 

évidence que le crowdlending offre de meilleures probabilités de retour sur l’investissement 

que le crowdinvesting qui conduit parfois à une perte totale ou partielle de l’investissement.   

Néanmoins, un retour sur l’investissement est attendu par l’investisseur qui a choisi le 

crowdfunding (Baeck, Collins, & Zhang, 2014). En effet, selon Scheder & Kaegaard (2014), 

même si les crowdfunders n’attendent pas forcément un grand rendement dans un premier 

temps, ils ne veulent toutefois pas perdre l’argent investi.  

Equation de la courbe de tendance (ligne en pointillé rouge)  : y = -0,0725x + 0,9266
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Avantages fiscaux  

Selon Scheder & Kaegaard (2014) et Baeck et Al (2014), la présence d’avantages fiscaux 

encourage les investisseurs à chercher fréquemment de nouvelles opportunités et à investir 

davantage.  Néanmoins, un faible avantage fiscal ne conduit pas forcément à un abandon de 

l’investissement, si toutefois le projet représente une opportunité intéressante et rémunératrice. 

Par ailleurs, les avantages fiscaux entrainent une diminution du risque de crédit intéressante 

pour les investisseurs(Scheder & Kaegaard, 2014). 

La diversification du portefeuille  

La détention de quelques titres de crowdfunding est un moyen de diversifier son portefeuille 

d’actifs et ainsi de diminuer le risque non systématique (voir infra Section II.1. Le risque des 

actifs financiers).  

La possibilité de diversification représente un incitant à l’investissement selon Scheder & 

Kaegaard Arboll (2014) et Baeck et Al (2014). 

2.2 Incitants non financiers  

Selon Schwienbacher & Laralde (2010), un revenu potentiel n’est toutefois pas la seule raison 

d’investir. Cette intuition est soutenue par van den Akker et al. (2013).   

Selon Kleeman et al. (2008) et Ordanini et al. (2011), la recherche d’un rendement ou d’un 

résultat à son action et, plus précisément dans ce cas à son investissement, est une motivation 

extrinsèque.  

Celles-ci poussent généralement un agent à agir (Ordanini, Miceli, Pizzetti, & Parasuraman, 

2011). Cependant, dans le cas du crowdfunding et plus particulièrement du crowdinvesting, la 

faible probabilité de retour financier conduit l’investisseur à se tourner vers des motivations 

intrinsèques ou sociales, c'est-à-dire, choisir d’effectuer l’action par plaisir, amusement, désir 

d’expériences ou par l’influence réciproque d’autres personnes.   

Faire partie d’une communauté d’investisseurs 

Selon une enquête menée par Bolero Crowdfunding en collaboration avec iVOX (2016), 13% 

des interviewés estiment que l’appartenance à un groupe d’investisseurs fait partie des incitants 

au crowdfunding. En effet, en plaçant son argent dans un projet, l’agent économique intègre 
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une communauté ayant également placé son argent dans le même projet ou qui est attiré par le 

crowdfunding de manière générale (Mollick & Robb, 2016). Cette communauté peut être à la 

base d’un nouveau réseau professionnel ou social pour l’investisseur (Scheder & Kaegaard, 

2014).  

Par ailleurs, selon Ordanini et al. (2011) et Hagerdorna & Pinkwartb (2013) la communauté 

permet un échange d’idées, d’avis et de conseils sur les opportunités d’investissement 

potentielles, présentes et futures. Toutefois, selon Baeck et al. (2014), les crowdfunders entrent 

rarement en contact les uns avec les autres et discutent rarement d’opportunités 

d’investissement. van den Akker et al. (2013) ont mis en évidence qu’environ 67% des 

interviewés ayant déjà investi dans un projet de crowdfunding ne connaissaient par les autres 

contributeurs ou que, même s’ils se connaissaient, cela n’avait aucune importance sur leur 

décision d’investir.   

Transparence sur la destination de l’argent placé   

Les liquidités qui sont déposées sur un livret d’épargne sont réinvesties par la banque dans des 

projets dont le particulier ignore la portée. En effet, ce dernier ne sait pas si son placement est 

utilisé à des fins spéculatives ou pour financer l’économie réelle (Cornée, Kalmi, & Szafarz, 

2016). 

Le crowdfunding permet d’éliminer cet intermédiaire financier (Schwienbacher & Larralde, 

2010) et laisse ainsi le choix à chacun de sélectionner les projets qui valent la peine d’obtenir 

un financement. Le crowdfunding permet donc de faire un lien entre préférence et création de 

valeur (Mollick & Robb, 2016).  

Cet aspect apparaît très attrayant pour les particuliers. En effet, 85% des personnes interviewées 

via l’enquête menée par la Commission européenne (2014) estiment que la transparence et le 

choix du projet représente des grands avantages du crowdfunding.   

Soutenir un projet, une cause  

Selon Ordanini et Al. (2014) et l’enquête menée par la Commission européenne (2014), certains 

crowdfunders aiment se sentir impliqués, en tant que citoyens, dans la création d’un projet en 

y apportant leur expertise, en conseillant les entrepreneurs, en leurs donnant accès à un nouveau 

réseau professionnel.  L’enquête menée par Bolero Crowdfunding en collaboration avec iVOX 

indique que 14% des interviewés estiment que le sentiment d’implication dans le projet est un 
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incitant du crowdfunding, cela leur permet d’être plus proches de leur investissement (Zhaoa, 

Chen, Wang, & Chen, 2016).  L’objectif de cette implication est évidemment de faire grandir 

la start-up financée et ainsi accroître la probabilité d’un retour financier favorable (Scheder & 

Kaegaard, 2014).  

Plusieurs aspects peuvent être pris en considération lors du choix du projet : aspects innovants, 

philanthropiques, sociaux, environnementaux, économiques, utilité, etc. (Baeck, Collins, & 

Zhang, 2014). 

- Soutenir un projet qui a des difficultés de trouver un financement auprès des banques  

Le crowdfunding permet à des entrepreneurs d’avoir accès à une source de financement même 

si les banques ont rejeté le projet (Fleming & Sorenson, 2016). En effet, les sociétés se tournant 

vers le crowdfunding ont souvent cherché préalablement un financement auprès des banques 

mais sans succès. De ce fait, des projets innovants, à caractère philanthropique, social ou 

environnemental peuvent voir le jour malgré les conditions très strictes imposées par les 

banques (Mollick & Robb, 2016). En outre, la possibilité d’un financement alternatif ou 

complémentaire aux banques peut inciter les entrepreneurs à innover (Fleming & Sorenson, 

2016).  

- Participer et soutenir la démocratisation de la finance   

Le financement participatif a ouvert les portes de l’investissement à une catégorie de la 

population qui, auparavant, ne disposait pas des connaissances ou des fonds nécessaires pour 

investir spéculativement dans des actifs financiers risqués (Mollick & Robb, 2016). En effet, le 

crowdfunding permet aux investisseurs peu expérimentés de prendre leurs marques, 

d’expérimenter et d’apprendre à investir avec des petits montants dans un premier temps. C’est 

une manière de faire leurs premiers pas dans le monde de l’investissement (Commission 

européenne, 2014)18.   

Par ailleurs, selon Baeck et Al. (2014) et Hagedorna & Pinkwartb (2013), les plateformes de 

crowdfunding présentent généralement une facilité d’utilisation ; elles sont intuitives, 

attrayantes et à la portée de beaucoup.  

                                                           
18 Ce paragraphe sera discuté dans la section suivante (cfr Le profil des crowdfunders financiers) car même si le 

crowdfunding permet d’ouvrir des portes il n’est malheureusement pas accessible à tout le monde.   
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- Soutenir un ami, un membre de la famille, une connaissance 

Il ressort de l’enquête menée par la Commission Européenne (2014) ainsi que de la « Nationaal 

crowdfunding onderzoek » (2013) qu’environ 40% de crowdfunders financiers ou futurs 

investisseurs choisissent le crowdfunding pour soutenir le projet d’un proche, d’un membre de 

la famille ou d’un ami.  

Selon Scheder et al. (2014), cette motivation encourage rarement les investisseurs à réinvestir 

dans le projet.  Il est alors plus propice de comparer ce type d’investissement à un don ou à une 

marque de soutient.   

- Soutenir l’entrepreneur  

Certains crowdfunders aiment entrer directement en contact avec l’entrepreneur et s’engager 

avec lui car ils ne ressentent pas la fibre entrepreneuriale mais veulent tout de même faire partie 

de cette grande aventure (Mollick & Robb, 2016).  

D’ailleurs, l’équipe est souvent un incitant pour les particuliers à investir dans un projet de 

crowdfunding (Zhaoa, Chen, Wang, & Chen, 2016). Selon Scheder et Kaegaard (2014) et van 

den Akker (2013), les investisseurs aiment soutenir des entrepreneurs passionnés par leur projet  

- Soutenir la création d’emploi et croissance économique   

Les crowdfunders peuvent avoir l’ambition, grâce à leur placement, de stimuler l’économie 

réelle en y injectant directement leurs liquidités. Cela devrait permettre une création de valeur, 

d’emplois et ainsi renforcer le profil économique d’une région ou d’un pays en particulier 

(Scheder & Kaegaard, 2014). En effet, Selon l’enquête menée par la Commission européenne 

(2014) 67% des interviewés considèrent que le crowdfunding est très bénéfique pour les PME’s 

et les entrepreneurs.   

Le rapport d’activité de Mymicroinvest (2015) annonce que les projets financés (52 projets) sur 

leur plateforme depuis la création (2011) ont permis la création de 425 nouveaux emplois.    

Des entrepreneurs ayant répondu à une enquête pour Nesta (2014) annoncent que, depuis qu’ils 

ont été financés, ils connaissent une croissance positive (croissance du chiffre d’affaire, du 

résultat, croissance d’employés, lancement d’un nouveau produit, services …) et que le 

crowdfunding a réellement ajouté une valeur à leur business grâce à un accroissement de leur 
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réseau professionnel, une validation du marché de la part des investisseurs, une couverture 

médiatique, etc.   

- Impact social et environnemental 

Le développement du crowdfunding a permis un déploiement des entreprises avec une cause 

sociale ou environnementale. En effet, ces types de projets sont généralement moins soutenus 

par les banques alors que le crowdfunding, grâce au choix direct et sans intermédiaire du public 

permet de les soutenir (Mollick & Robb, 2016).   

- Stimulation de l’entreprenariat et promotion de l’innovation 

Selon l’enquête menée par la Commission européenne (2014), 74% des répondants estiment 

que le crowdfunding est un incitant à l’innovation. En effet, celui-ci permet d’étendre la culture 

de l’entreprenariat en changeant de manière positive les points de vue et les attitudes des 

investisseurs envers les entrepreneurs (Commission européenne, 2014).  

Par ailleurs, selon l’enquête menée par Bolero Crowdfunding en collaboration avec iVOX, 12% 

des répondants estiment que contribuer à la création d’une nouveauté et la participation à 

l’innovation font partie des incitants au crowdfunding. 

- Investir dans un projet utile  

Selon l’enquête menée par Bolero Crowdfunding en collaboration avec iVOX, 22% des 

interviewés estiment que le financement d’un projet qui répond à un besoin personnel fait partie 

des incitants au crowdfunding.   

Le profil des crowdfunders financiers : Barrières à l’entrée  

1. Le revenu des crowdfunders financiers  

Certains particuliers dont le revenu disponible est insuffisant n’arrivent pas à constituer 

d’épargne et, de ce fait, ne peuvent pas former de portefeuille d’actifs financiers (voir infra : 

Section I. 1.5 L’impact du revenu dans la formation des actifs financiers).  

Selon une enquête menée par ING International Survey (2015), 12% des belges n’ont pas ouvert 

de compte d’épargne, 46% ont un et 32% en ont plus d’un.  En outre, 29% estiment ne pas 
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posséder d’épargne même si un livret d’épargne est ouvert car il y a trop peu d’argent sur le 

compte.   

Finalement, seuls les particuliers ayant un revenu disponible leur permettant de faire face à leur 

dépense de consommation (voir infra Section I.1.3 La formation d’actifs financier au niveau 

macroéconomique) au financement de projet et aux imprévus de la vie (voir infra Section III.1. 

Dépôts d’épargne réglementés) peuvent se permettre d’investir dans des actifs plus risqués 

(Baty, 1991) dont font partie les titres de crowdfunding.  

2. Niveau d’éducation 

La démocratisation de la finance évoquée ci-dessus a permis à des investisseurs disposant de 

niveaux d’éducation très différents d’investir dans des projets de crowdfunding.   

Par ailleurs, cela n’a pas empêché des investisseurs accrédités d’être attirés par les atouts du 

crowdfunding autant que les investisseurs particuliers qui disposent d’une expérience moindre 

car cela leur permet de diversifier leur portefeuille (Baeck, Collins, & Zhang, 2014). 

Cependant, selon Dupire M. (2015) et Scheder et al (2014), le montant investi augmente avec 

l’expérience des investisseurs concernant les marchés financiers.  

En Belgique, selon l’enquête menée par Bolero Crowdfunding et Ivox (2016), les particuliers 

les plus instruits sont plus enclins à s’engager dans le crowdfunding ; il s’agirait de 34% des 

personnes ayant décidé de s’engager dans une campagne dans le futur.  

En outre, la plateforme Bolero Crowdfunding demande la réussite d’un test de connaissance19 

concernant les start-ups, les sociétés en croissance et l’investissement de manière générale. 

Cela empêche, les investisseurs ayant moins de connaissance d’investir.   

3. L’âge  

En Belgique, les crowdfunders financiers sont plus jeunes que les investisseurs classiques 

(Bolero-Crowdfunding & iVOX, 2016). Toutefois, le crowdfunding financier attire des 

investisseurs plus vieux que les investisseurs en crowdfunding non financier. En Belgique 

                                                           
19 Les questions du test se trouvent à l’annexe 9. 
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(Bolero-Crowdfunding & iVOX, 2016) et en Angleterre (Baeck, Collins, & Zhang, 2014) l’âge 

moyen des crowdfunders financiers s’élève à 55ans.  

L’âge d’investissement dans les titres de crowdfunding peut être mis en relation avec la théorie 

du cycle de vie (Ando & Modigliani, 1963).    

Selon la théorie du cycle de vie (Ando & Modigliani, 1963), les jeunes professionnels disposent 

d’un revenu disponible moins élevé à cause d’un salaire, d’un patrimoine et d’allocations 

sociales inférieures. C’est la raison pour laquelle ils ont tendance à désépargner, c'est-à-dire, 

contracter des emprunts et des crédits hypothécaires pour financer leurs dépenses de 

consommation et leurs investissements dans des actifs réels comme l’achat d’une maison par 

exemple. Par conséquent, à cette étape de la vie, il y a une formation élevée de passifs financiers 

et très peu de liquidités disponibles pour acquérir des actifs financiers dont des titres de 

crowdfunding.  

Plus les agents avancent dans leur vie professionnelle, plus leur revenu disponible augmente 

pour finalement dépasser leurs dépenses de consommation. Le surplus de revenu disponible 

permet, dans un premier temps, de rembourser leur désépargne et, dans un second temps, 

d’acquérir des actifs réels ou financiers.  C’est la période la plus propice pour investir dans des 

titres de crowdfunding.  

Les retraités (60 ans et plus) couvrent leurs dépenses de consommation grâce aux allocations 

de retraite octroyées par l’Etat, aux rendements de leur portefeuille d’actifs et, peut-être, à un 

salaire provenant d’une très faible activité économique et le rendement de leur portefeuille 

d’actifs. A cette étape de la vie, le taux d’épargne20 tend vers 0% car le revenu disponible des 

pensionnés n’est plus suffisant pour satisfaire leurs dépenses.  

Conclusion  

Les particuliers belges sont très attachés à leurs dépôts d’épargne car ceux-ci leurs permettent 

de faire face aux imprévus de la vie et d’assouvir leur besoin inter temporel de consommation 

et d’investissement en actifs réels. À l’instar des comptes d’épargne, les titres de crowdfunding 

ne permettent pas de disposer rapidement des liquidités investies pour faire face aux imprévus 

de la vie alors que la confiance des consommateurs belges dans l’économie a tendance à 

                                                           
20 La proportion d’épargne par rapport au revenu disponible 
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diminuer depuis, au moins, le début des années 2000 et que les investisseurs semblent donc être 

d’autant plus à la recherche de sécurité.  

Toutefois, les titres de crowdlending, contrairement aux titres de crowdinvesting, peuvent 

permettre l’achat programmé d’un actif dans le futur grâce au rendement et à l’échéance connus.   

Par ailleurs, le crowdfunding propose des avantages qui vont au-delà d’un retour financier tel 

que le rendement, la diversification du portefeuille et les avantageuses fiscaux. En effet, en 

investissant dans un projet de crowdfunding, l’investisseur intègre une communauté 

d’investisseurs qui peut devenir une part de son réseau professionnel ou social. Il peut 

également choisir le projet dans lequel y investir son argent et donc soutenir une cause de son 

choix, comme l’écologie, l’entrepreneuriat, l’innovation, la création d’emploi ou encore un 

entrepreneur motivé ou qui fait partie de son cercle de connaissances. Finalement, le 

crowdfunding regroupe des valeurs comme la sympathie (aider un proche dans son projet), le 

partage (partage d’idées, de conseils, d’argent), le soutient (proche, cause philanthropique, 

sociale, écologique, économique), la démocratisation et l’humanisation de la finance.  

En outre, cette section permet de mettre en évidence que le crowd est une notion qui englobe 

actuellement une catégorie très sélecte de la population et que tout le monde ne dispose pas des 

revenus suffisants pour investir après l’avoir consacré aux dépenses de consommation, aux 

achats d’actifs réels ainsi qu’à la composition d’une épargne de précaution et de projet. En effet, 

selon van den Akker et al. (2013), une des raisons principales qui empêche les particuliers de 

choisir le crowdfunding est le manque d’argent qui peut y être consacré. Selon Baty (1991), un 

investissement dans un actif risqué est destiné à un public qui a assez d’argent pour se permettre 

d’en perdre. Certaines périodes de la vie sont, selon la théorie du cycle de vie, plus propices à 

l’investissement dans des actifs. Il s’agit du moment où les revenus professionnels augmentent 

et dépassent les dépenses de consommation et permet de rembourser les passifs financiers 

contractés dans le passé. En outre, les connaissances financières représentent un avantage pour 

les investisseurs car cela peut les guider dans le choix d’un projet de qualité. Celle-ci est parfois 

obligatoire avant de pouvoir investir et testée sur certaines plateformes belges comme Bolero 

Crowdfunding. Toutefois, les montants peu élevés qui peuvent être investis dans un projet de 

crowdfunding (voir infra : Section II.1.2 Risque de crédit) permet à des personnes disposant 

d’un revenu moyen ou à des jeunes professionnels qui commencent à former une épargne, 

d’investir une petite somme et de profiter ainsi des avantages non financiers proposés par le 

financement participatif.   
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Section IV. Regards sur l’avenir du 

crowdfunding  

Introduction 

Dans la première partie de cette section, une étude de marché est réalisée afin d’identifier les 

tendances actuelles du marché du crowdfunding et ainsi connaître l’ampleur du phénomène et 

ses perspectives futures. Cela permettra de savoir si le marché belge du crowdfunding est 

capable d’accueillir une partie des montants investis actuellement dans les dépôts d’épargne.  

Ensuite, dans une seconde partie, l’auteur analyse les pistes d’évolution qui peuvent être 

exploitées en Belgique pour permettre cette croissance potentielle et inciter effectivement les 

particuliers belges à se tourner vers le crowdfunding.  

Méthodologie  

L’analyse de marché est exclusivement basée sur des données extraites de rapports d’activités 

et de bases de données spécifiques. Ces chiffres sont ensuite traités par l’auteur afin de répondre 

au mieux à la problématique de départ. Le traitement et les sources des données utilisées se 

trouvent en annexes.  

La partie concernant les pistes d’évolution se base, premièrement, sur l’avis des consommateurs 

belges et européens. Ces avis ont été récoltés grâce aux enquêtes qui ont déjà été utilisées à la 

section précédente (voir infra Section III. Méthodologie). Deuxièmement, l’avis des 

organisations en relation avec le secteur, comme par exemple les plateformes de crowdfunding, 

les institutions financières ou encore les entreprises de consultance est également exploité afin 

d’établir une liste la plus complète possible de recommandations.  Par ailleurs, la littérature 

scientifique vient justifier certaines pistes et recommandations ou en mettre de nouvelles en 

lumière.  
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Analyse de marché du crowdfunding :  Recueil et traitement 

de données  

1. Historique  

Le financement participatif n’est pas un phénomène récent (Bessière & Stephany, 2014).  Une 

des premières campagnes de crowdfunding d’envergure s’est déroulée entre 1875 et 1885 en 

France et aux Etats Unis dans le but de financer la construction de la statue de la liberté à New 

York (Fleming & Sorenson, 2016). Dans un article paru le 25 avril 2013, la BBC relate que 

101.091dollars furent récoltés aux Etats-Unis grâce à plus de 160.000 contributeurs et 400.000 

francs français auprès de plus de 100.000 contributeurs en France (BBC, 2013).   

Cependant, le phénomène a pris de l’ampleur ces dernières années suite à l’association de 

plusieurs évènements qui ont mené au développement des plateformes de crowdfunding :  

- le développement des nouvelles technologies, et spécialement l’internet (Assenova, et 

al., 2016) qui ont permis de faciliter et de réduire les coûts de la rencontre entre les 

entrepreneurs et les investisseurs (Fleming & Sorenson, 2016).    

- l’expansion du crowdsourcing, dont l’objectif est d’exploiter l’énergie, les moyens, les 

idées et la créativité d’un nombre important d’individus pour créer de la valeur (Kohler, 

2015).  

- les crises bancaires et financières qui ont entrainé une perte de confiance des 

consommateurs dans le système bancaire traditionnel (Osili & Paulson, 2014). 

- Les difficultés de financement des start-ups (Berger & Undell, 1998).      
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2. Croissance et tendance de marché 

2.1 Evolution et projection des montants levés grâce au 

crowdfunding à travers le monde entre 2010 et 2020  

 

Depuis 2010, le marché du crowdfunding connaît une croissance non négligeable. En effet, 

entre 2013 et 2014, la croissance du volume de fonds levés est de 167%, et, entre 2014 et 2015, 

de 112%, allant de 6,1 à 34,4 milliards de dollars levés en seulement deux ans (cfr figure 10 et 

annexe 10).   

Sur base de ces observations, Massolution (2015) estime que le marché mondial du 

crowdfunding pourrait représenter plus de 100 milliards de dollars d’ici 2020. Selon Bolero 

Crowdfunding (2016), le marché belge a une capacité potentielle de 3300 milliards de dollars, 

offrant ainsi au crowdfunding la possibilité de se développer fortement dans les prochaines 

années.  

Ces chiffres sont à prendre avec une extrême précaution car ils proviennent d’institutions non-

neutres par rapport à la problématique du crowdfunding.  Cependant, ces derniers permettent 

de mettre en évidence les tendances de croissance future de ce marché encore très récent.   

2.2 Répartition des montants levés en 2014 et 2015 par type de 

crowdfunding au niveau mondial  

Dans le cadre de ce mémoire, l’intérêt est porté exclusivement sur le crowdfunding financier, il 

est donc intéressant de savoir quel type de crowdfunding (don, récompense, prêt ou equity) est 

actuellement le plus en vogue.  
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Figure 10 Evolution et projection des montants levés grâce au crowdfunding à travers le monde entre 2010 et 2020 

(Source : Annexe 10, retravaillée par l’auteur) 
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Comme le montre la figure 11, le crowdlending semble être la formule préférée des 

crowdfunders.  En effet, 11,8 et 25,13 milliards de dollars ont été prêtés à des entreprises en 

2014 et 2015 respectivement (cfr annexe 11). Cela ne semble pas étonnant puisque l’arbitrage 

risque-rendement est très intéressant pour les titres de crowdlending (voir infra : section II. 

Conclusion).  

 

De manière générale, le crowdfunding financier connaît une croissance fulgurante : 

crowdlending (127%) et crowdinvesting (131%). Par ailleurs, le crowdfunding non financier 

connait également une croissance mais beaucoup moins importante : 102% en ce qui concerne 

les récompenses et 47% pour les dons (cfr annexe 11).   
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Figure 11 Répartition des montants levés par type de crowdfunding à travers le 

monde en 2014 et 2015 (Source : Annexe 11, retravaillée par l’auteur). 
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2.3 Comparaison par pays   

Depuis l’existence du crowdfunding, 12,8 millions d’euros ont déjà été levés en Belgique 

(Bolero Crowdfunding, 2016).  Le marché belge connait une croissance annuelle de 125% (cfr 

annexe 12.) qui est supérieure à la croissance mondiale entre 2014 et 2015 (voir infra : 112%) 

passant de 2 millions d’euros levés en 2014 (KPMG, 2014) à 4,5 en 2015 (Douw&Koren, 

2016).    

 

Cependant, malgré cela, la Belgique est toujours à la traîne par rapport à ses pays voisins si l’on 

compare les montants levés par habitant (cfr figure 12).   

En effet, en 2015, les Anglais ont dépensé plus de trente euros en crowdfunding. Les Hollandais 

et les Français consacrent davantage d’argent que les Belges mais sont encore loin derrière les 

Anglais avec des dépenses respectives de 7,53 et 4,40euros contre à peine 40 centimes dépensés 

en moyenne par belge. La croissance de ces montants est plus importante en Belgique, avec une 

croissance de 124% entre 2014 et 2015 contre 102% pour les Hollandais, 96% pour les Français 

et finalement, 43% pour les Anglais (cfr annexe 12).   

Par ailleurs, les Américains surpassent largement les pays européens. En effet, ces derniers 

dépensent en moyenne 35,39 en 2014 et 53,64euros en 2015 par habitant avec un taux de 

croissance annuel de 52% entre 2014 et 2015.   
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Figure 12 Fonds levés par habitants grâce au crowdfunding en 2014 et 2015 dans quatre pays européens : Belgique, Pays Bas, 

France, Royaume Unis et en Amérique du Nord (Source : annexe 12, retravaillée par l’auteur) 
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Ces chiffres sont également à prendre à titre indicatif car les habitants prennent en considération 

l’ensemble de la population, notamment les enfants qui n’investissent pas encore.  Les 

tendances observées sont toutefois intéressantes.     

Evolution du crowdfunding vers un marché plus mature 

La partie suivante évoque une liste non exhaustive de recommandations et pistes d’évolution 

pour permettre la croissance du marché belge  

1. Formation 

En Belgique, selon une enquête menée par Bolero Crowdfunding en collaboration avec iVOX 

(2016), 50% des belges seulement connaissent déjà le concept du crowdfunding.  Parmi ceux-

ci, 10% uniquement sont capables de donner le nom d’une plateforme.  Finalement, 7,4% des 

Belges ont déjà pris part à une campagne de crowdfunding (Bolero Crowdfunding, 2016). 

Par conséquent, le nombre d’investisseurs qui se tournent vers le crowdfunding à la place des 

livrets d’épargne pourrait croitre simplement grâce à une connaissance et une explication du 

concept, une mise en évidence des incitants énumérés à la section III mais également une 

formation sur les risques, les rendements, les avantages de la diversification, etc. (Jegeleviciute 

& Valanciene, 2015) 

Les autorités compétentes comme, par exemple, le VOKA21, Vlaamse Agentschap voor 

Innoveren and Ondernemen 22, l’UNIZO23, l’UCM24etc. ainsi que les intervenants 

professionnels, comme les plateformes de crowdfunding, doivent continuer à informer le public 

et les porteurs de projets sur l’existence de ce nouveau concept grâce à des conférences ou à 

des séances d’information, notamment dans les universités (Bolero Crowdfunding, 2016).  

 

 

 

                                                           
21Réseau d’entreprise flamand  
22 Agence flamande pour l’entreprise  
23 Union flamande des entrepreneurs indépendants 
24 Services aux indépendant et au PME 
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2. Législation plus favorable  

En Belgique, le crowdfunding n’est pas encore visé spécifiquement par la législation financière 

belge et européenne, c’est pourquoi, la FSMA doit encore assurer le respect des opérations de 

ce nouveau mode de financement vis-à-vis des différentes législations.  

Au niveau européen, une harmonisation législative est vigoureusement attendue pour empêcher 

que des écarts continuent à se creuser entre les pays ayant déjà une législation pointue et les 

autres et ainsi permettre le développement du crowdfunding transfrontalier (Commission 

européenne, 2014).  

Deux améliorations importantes sont attendues en Belgique pour l’investisseur :  

- le relèvement de la limite d’investissement  

- l’application du Tax Shelter  

2.1 Relèvement de la limite d’investissement  

Actuellement, le montant maximal qu’un investisseur peut placer dans un projet est 1000 euros 

en Belgique (loi du 16 juin 2006 relative aux offres publiques d'instruments de placement et 

aux admissions d'instrument de placement à la négociation sur des marchés réglementés, 2006) 

alors qu’il n’y a aucune limite d’investissement au Royaume-Uni et un maximum de 40.000 et 

80.000 euros respectivement pour le crowdinvesting et le crowdlending au Pays-Bas (Bolero 

Crowdfunding, 2016).  

L’objectif d’un tel relèvement est double :  

- permettre au crowdfunding de devenir financièrement intéressant pour les investisseurs. 

En effet, plus d’intérêts sont perçus sur un prêt de, par exemple, 3000 euros que sur un 

prêt de 1000.  

- permettre à une start-up d’obtenir plus rapidement l’investissement visé.  

La section II a mis en évidence le caractère moins risqué des petits montants.  Néanmoins, le 

relèvement de cette limite permettra à un investisseur d’opérer à son propre arbitrage entre le 

risque et le rendement de son placement.    
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2.2 L’application du Tax Shelter  

Les analyses infra ont mis en évidence qu’une déduction fiscale avantageuse en Belgique 

pourrait fortement inciter les particuliers à choisir le crowdfunding pour placer leur épargne (cfr 

section III. 2.1. Incitants financiers). 

Le Tax Shelter n’est pas encore d’application pour les investissements via les plateformes de 

crowdfunding qui ne sont pas encore reconnues par la FSMA. Il n’y en a pas encore en Belgique.  

La FSMA est actuellement en train de peaufiner les règles de cette reconnaissance qui 

permettrait une avancée cruciale pour le crowdfunding belge (voir infra Section II.3.2.Fiscalité 

liée aux titres reçu en contrepartie du crowdfunding).  

3. Améliorer la liquidité  

Le manque de liquidité est un risque qui a été évoqué dans la section II. Celui-ci tend à se 

réduire grâce à la mise en place de marchés secondaires.  Ces initiatives doivent se maintenir et 

s’étendre dans le futur.   

4. Améliorer la transparence  

4.1 Avant l’investissement  

Selon Douw&Koren (2016), le professionnalisme d’une plateforme peut se mesurer par la 

transparence de celle-ci par rapport aux coûts des opérations, aux échecs potentiels des projets 

proposés, la mise en évidence des risques liés à l’investissement.  

Selon Nesta (2014) et la Commission européenne (2014), les investisseurs manquent encore 

d’informations sur les risques du projet et du crowdfunding en général, les frais encourus par 

l’investisseur ainsi que sur les activités de la société qui cherche un financement.  En outre, 

l’utilisation des fonds placés devraient également être explicité clairement dans la description 

du projet afin que l’investisseur puisse vérifier par la suite si l’argent a été utilisé aux fins 

convenues et ainsi prévenir les fraudes (voir infra : Section II. 1.4 Risque opérationnel) (van 

den Akker, Kleverlaan, Koren, & van Vliet, 2013).  

En Belgique, en vertu de l’article 11 de l'arrêté royal du 25 avril 2014 imposant certaines règles 

en matière d'information lors de la commercialisation de produits financiers auprès des clients 

de détail, les publicités doivent s’abstenir de mettre l'accent sur les avantages potentiels du 
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produit financier sans indiquer aussi, correctement et de façon bien visible et équilibrée, les 

risques, limites ou conditions applicables au produit. Par ailleurs, les articles 12 à 25 

mentionnent le contenu minimum de toutes les publicités. Ces différentes dispositions seront 

applicables tant pour les offres à caractère public qui requièrent la rédaction d’un prospectus 

que celles qui bénéficient des exemptions prévues par la Loi Prospectus.  

Malgré les description plus ou moins complètes des projets proposées par les plateformes belges 

(description du produit/services, tendances de marché, concurrence, stratégies, équipe, …) (voir 

infra : Section II 1.2 Risque de crédit), une transparence totale est difficile à atteindre et 

coûteuse pour les plateformes de crowdfunding25, c’est la raison pour laquelle, il est également 

de la responsabilité de l’investisseur de continuer à recueillir des informations sur les risques, 

les coûts, l’activité sous-jacente et les rendements de son investissement.  

4.2 Après l’investissement  

Selon Ethan Mollick (2014), les investisseurs manquent d’informations concernant l’évolution 

du projet dans lequel ils ont investi : santé de l’entreprise, indicateurs clés de performance, etc.  

Au Royaume-Uni, il existe dorénavant des agences de notations, par exemple, Dealindex, 

Crowdrating, et All street qui récoltent et publient des informations relatives aux projets, 

comme le prix de négociation, les indicateurs clés de performances, etc.  

La performance des différents projets apparaît au grand jour incitant ainsi les plateformes à être 

plus rigoureuses dans leur sélection préalable.  En effet, les plateformes peuvent, dès lors, être 

classées par ordre d’efficience (Bolero Crowdfunding, 2016).  

5. Collaboration entre les plateformes de crowdfunding et d’autres 

institutions financières  

Le crowdfunding est souvent considéré comme une forme de financement alternative aux 

banques mais il s’avère qu’une collaboration entre les deux acteurs financiers pourrait être 

bénéfique pour l’un comme pour l’autre (Dupire, 2015) (Douw & Koren, 2016).  

D’un côté, les banquiers pourraient élargir leurs services en proposant à leurs clients d’ajouter 

des titres de crowdfunding à leur portefeuille pour le diversifier.  D’un autre côté, les 

                                                           
25 Cout d’un prospectus FSMA, par exemple 
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plateformes de crowdfunding pourraient bénéficier d’un apport de clientèle. En effet, 

l’expérience des banquiers en placement et en allocation d’actifs peut inciter les futurs 

investisseurs à se tourner vers le crowdfunding si ces derniers les conseillent dans ce sens.  Il 

existe toutefois un risque réputationnel important pour le banquier si le projet qu’il propose 

s’avère être un échec (Bolero Crowdfunding, 2016).  

Des informations complémentaires concernant les collaborations existantes dans le paysage 

belge se trouve à l’annexe 13.  

6. Sortie réussie   

Afin de convaincre des investisseurs potentiels, il faut leur donner des exemples de sorties 

réussies, pour lesquels il y a eu un rendement élevé ou un impact économique, écologique, 

social important (Jegeleviciute & Valanciene, 2015). La section II a mis en évidence quelques 

succès de crowdinvesting à l’étranger mais la Belgique attend toujours ses propres success 

stories à l’instar du crowdlending qui connait déjà plusieurs réussites belges qu’il serait 

toutefois bon de mieux mettre en avant.  

En outre, il faut éviter les échecs trop fréquents alors que le crowdfunding n’en est encore qu’à 

ses balbutiements en Belgique car ceux-ci pourraient entraver la réputation du crowdfunding 

(Douw & Koren, 2016) et la confiance des investisseurs (Commission européenne, 2014).  La 

croissance du crowdfunding en Belgique pourrait alors s’arrêter rapidement.  

Conclusion  

Malgré une croissance impressionnante, le marché belge du crowdfunding est toujours en retard 

par rapport à ceux des pays voisins et de l’Amérique du Nord.  Celui-ci dispose toutefois d’un 

très grand potentiel de croissance.  Par ailleurs, de manière générale, le crowdlending est plus 

populaire que le crowdinvesting.  

Si les belges étaient prêts à consacrer 1%, 0,1% ou 0,01% de leur livret d’épargne pour investir 

dans des projets de crowdfunding, les montants levés en Belgique atteindraient au moins 2,6 

milliards d’euros, 260 ou 26 millions d’euros ce qui dépasserait largement les fonds levés 

actuellement. Sous un autre angle, si les Belges investissaient comme les Anglais, c'est-à-dire 

environ 30,85€ par mois, le marché serait d’environ 350 milliards d’euros. L’étude effectuée 

ici ne permet pas de discuter cette dernière hypothèse.     
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Cependant, en Belgique, le crowdfunding est toujours dans une phase de développement et un 

certain nombre d’éléments manquent encore à l’appel pour dynamiser le marché belge et le 

faire croître autant qu’en Angleterre et aux Etats-Unis.  

En effet, de nouveaux crowdfunders financiers peuvent être attirés grâce, notamment, à une 

meilleure connaissance et formation sur le sujet, une législation plus à même de répondre aux 

besoins du marché grâce tout d’abord à une reconnaissance des plateformes par la FSMA pour 

permettre une application du Tax Shelter et ainsi bénéficier d’avantages fiscaux et, 

deuxièmement, grâce à la possibilité d’investir de plus grands montants. De plus, la mise en 

place de marchés secondaires, de mécanismes permettant une meilleure transparence avant et 

après l’investissement ainsi que des sorties réussies peut également dynamiser le marché. Par 

sailleurs, une collaboration avec les grands organismes financiers peut permettre d’attirer de 

nouveaux investisseurs.  
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Conclusion et pistes de recherches  

Est-il possible que le particulier belge se tourne vers les titres de crowdfunding à l’instar des 

dépôts d’épargne ?  Telle est la question de recherche à laquelle j’ai tenté de répondre à travers 

ce mémoire.  

Dans un premier temps, j’ai observé une croissance importante des montants déposés sur les 

comptes d’épargne réglementés belges alors que les taux d’intérêt offerts sur ces derniers sont 

presque nuls. Mes recherches me poussent à croire que l’incertitude entourant le revenu des 

particuliers et leur aversion au risque incitent ces derniers à former une épargne de précaution 

ou à épargner pour financer des projets futurs.  

D’un côté, à cause de leur manque de liquidité et du risque de crédit conséquent, les titres de 

crowdfunding ne parviennent pas à répondre à ce besoin de précaution. Par conséquent, il 

semble difficile à l’heure actuelle de demander aux particuliers belges de puiser dans leur 

épargne de précaution pour financer des titres de crowdfunding financier. Toutefois, il est 

possible grâce à des politiques adéquates de réduire le manque de confiance des consommateurs 

belges envers la situation économique actuelle et ainsi de les inciter à réduire leur épargne de 

précaution au profit d’autres actifs comme par exemple, les titres de crowdfunding. Cette 

hypothèse pourrait être étudiée lors d’un travail ultérieur.  

D’un autre côté, un particulier belge pourrait réduire la partie de l’épargne qui est destinée au 

financement d’un projet et investissant ce montant dans des titres de crowdlending.  En effet, 

grâce à un rendement élevé, un risque relativement faible et à une échéance connue du titre, ce 

type d’actif semble adéquat pour répondre au besoin de financement d’un projet.   

Dans un deuxième temps, les particuliers belges qui sont à la recherche d’un rendement 

intéressant ou qui ne sont pas réticents au risque n’ont plus aucun intérêt à se tourner vers les 

dépôts d’épargne depuis un certain temps. Il y a deux cas de figures possibles. Premièrement, 

si ces derniers disposent toujours d’un montant sur leur livret d’épargne, il faut que les banques 

ou les organismes en lien avec le crowdfunding leur fasse connaitre le produit et ses avantages 

pour qu’ils y investissent. Deuxièmement, afin de faire croitre le marché du crowdfunding, les 

plateformes et les banques peuvent toujours se tourner vers les détenteurs d’actions et de 

participations dans des fonds d’investissement qui supportent déjà un risque plus ou moins 

important dans le but de faire fructifier leur portefeuille d’actifs. En leur indiquant que les titres 
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de crowdfunding permettent une diversification de leur portefeuille tout en offrant des 

rendements qui peuvent être intéressants, ceux-ci pourraient également se tourner vers le 

crowdfunding.   

Dans tous les cas, afin d’attirer de nouveaux investisseurs, l’accent doit être mis sur tous les 

avantages non financiers : soutenir une cause, faire partie d’une communauté d’investisseur et 

étendre son réseau professionnel, etc. Dans le cas du crowdlending, l’accent peut également 

être mis sur les rendements intéressants des titres mais dans le cas du crowdinvesting, il faut 

rester vigilent à cause du manque de sorties actuellement réussies en Belgique et le manque de 

statistiques à ce sujet.  

Par ailleurs, le montant relativement faible qui peut être investi ne réduit pas le risque mais 

réduit l’étendue des « dégâts » et permet à de particuliers disposant d’un revenu moyen de 

soutenir un proche qui s’est lancé dans l’aventure entrepreneuriale ou tout simplement pour 

soutenir une cause défendue par un projet particulier.  De ce fait, les particuliers belges peuvent 

être enclin à consacrer un petit montant de leurs dépôts à des titres de crowdfunding par 

sympathie. Cela suppose une croissance du nombre de campagnes et, de ce fait, des projets 

entrepreneuriaux.  

Par ailleurs certains aspects devraient être mis en place sans tarder pour permettre aux 

investisseurs de considérer le crowdfunding comme une alternative intéressante nonobstant tout 

lien avec l’entrepreneur :   

- l’application du Tax Shelter pour les titres de crowdfunding  

- l’existence de marchés secondaires pour permettre aux investisseurs de revendre leur 

titre plus facilement et limiter ainsi le risque de liquidité.   

Toutefois, cette étude met en évidence certaine limites. En effet, il s’agit d’une étude 

exclusivement qualitative alors qu’une étude quantitative ou empirique aurait permis de mettre 

en évidence d’autres conclusions qui auraient pu être pertinentes pour répondre à notre question 

de recherche. En réalité, la conclusion permet de mettre en évidence de nouvelles hypothèses 

sans que celle-ci ne permettent de répondre par un oui ou un non à la question de départ. Pour 

cela, il faudrait mener une étude auprès des particuliers belges après que ceux-ci ait pris 

connaissance des spécificités du crowdfunding repris dans ce travail et cela, en étudiant 

parallèlement le comportement d’épargne des particuliers belges, leur niveau de revenu, la part 
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de leur épargne consacrée à la précaution et au projet, leur propension à investir dans des actifs 

risqués.  

Malgré le potentiel de croissance important du marché belge et mondial, selon Assenova et al. 

(2016), il est encore trop tôt pour considérer le crowdfunding comme un nouveau moyen de 

financement avec de l’avenir plus qu’un effet de mode. En effet, il faut encore attendre 

davantage de sorties de titres de crowdinvesting pour voir si ceux-ci sont réellement 

financièrement profitables pour l’économie réelle ou pour le portefeuille du particulier.   

En outre, une étude pourrait être menée sur l’impact du crowdfunding dans l’économie réelle 

en analysant, par exemple, les nouveaux emplois générés par les projets financés par le 

crowdfunding. 
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Annexes 

Annexe 1. Schématisation du système de comptabilisation 

européen SEC 

 

Emplois  Ressources 

COMPTE DE PRODUCTION  

Consommation intermédiaire Production de biens et services  

Valeur ajoutée   

 

 

Emplois  Ressources 

COMPTE D’EXPLOITATION 

Salaires  Valeur ajoutée  

Excédent d’exploitation   

 

Emplois  Ressources 

COMPTE D’AFFECTATION DES REVENUS PRIMAIRES  

Revenus de la propriété versés Excédent d’exploitation 

Solde des revenus primaires Salaire reçus  

 Revenus de la propriété reçu  

 

Emplois  Ressources 

COMPTE DE DISTRIBUTION SECONDAIRE DU REVENU  

Transfert courants versés Solde des revenus primaires  

Revenu disponible   Transferts courants reçus  

 

Le revenu disponible d’un particulier s’obtient grâce aux salaires reçus, au patrimoine que celui-

ci possède, par exemple, les biens mobiliers ou immobiliers ; aux revenus de la propriété reçus 

et/ou versés, par exemple, les loyers reçus en contrepartie de la location d’un bien immobilier, 

d’un terrain, les intérêts  ou les dividendes perçus sur la détention d’actifs financiers ou les 
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intérêts dus à la suite d’un emprunt, prêt ; et les allocations sociales ou transferts courants reçus 

et versés, c'est-à-dire les impôts, les allocations de chômage, les allocations familiales, etc.   

Emplois  Ressources 

UTILISATION DU REVENU DSIPONIBLE 

Dépenses de consommation Revenu disponible  

Epargne  

 

Emplois  Ressources 

COMPTE DE CAPITAL  

Formation de capital (Investissement) Epargne 

Transfert en capital versés   Transfert en capital reçus  

Solde net à financer   

Transfert en capital (articles 4.145 à 4.167 du règlement européen relatif au système européen 

des comptes nationaux et régionaux dans l'Union européenne, 2013) : les transferts en capitaux 

regroupent, par exemple, les droits de successions, les donations, les legs entre vifs, les aides à 

l’investissement, les dédommagements dus à la destruction ou aux dégâts subis par les biens en 

capital à la suite de faits de guerre, d'autres événements politiques ou de catastrophes naturelles 

comme les inondations.   

Emplois  Ressources 

COMPTE DE CAPITAL  

Variation de passifs financiers  Solde net à financer  

Variation d’actifs financiers    
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Annexe 2. Ventilation des actifs financiers détenus par les particuliers belges entre 2007 et 

2015 : Recueil et traitement des données  

Taux de croissance annuel   
𝐴𝐹𝑡− 𝐴𝐹𝑡−1

𝐴𝐹𝑡−1
   Taux de croissance de 2007 à 2015 :   

𝐴𝐹2015− 𝐴𝐹2007

𝐴𝐹2007
 

% Détenus dans le portefeuille :   
∑ 𝐴𝐹𝑖

𝑡
𝑖=1

𝐴𝐹𝑡
 𝑥 100 Taux de croissance annuel moyen de 2007 à 2015 : √

𝐴𝐹2015

𝐴𝐹2007

2015−2007
 - 1 

 

    

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 

Taux de 

croissance 

entre 2007 

et 2015  

Taux de 

croissance 

annuel 

moyen 

entre 

2007 et 

2015  
Actifs financiers  947432 873969 946040 986317 1034582 1080407 1124407 1172879 1218969 

28,66% 3,20% Taux de croissance annuel des actifs 

financiers    -8% 8% 4% 5% 4% 4% 4% 4% 

Numéraire: billets et pieces 21109 24289 24057 25022 26127 26835 28374 30845 32777 

55,28% 5,65% Taux de croissance annuel(%)    15% -1% 4% 4% 3% 6% 9% 6% 

% de détention dans le portefeuille  2% 3% 3% 3% 3% 2% 3% 3% 3% 

Dépôts à vue 35151 34020 38753 40959 41666 46901 52215 51322 58494 

66,41% 6,57% Taux de croissance annuel(%)    -3% 14% 6% 2% 13% 11% -2% 14% 

% de détention dans le portefeuille 4% 4% 4% 4% 4% 4% 5% 4% 5% 

Dépôts d'épargne 141656 143450 176304 197198 201516 217577 231113 237490 241285 
70,33% 6,88% 

Taux de croissance annuel(%)    1% 23% 12% 2% 8% 6% 3% 2% 
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% de détention dans le portefeuille 15% 16% 19% 20% 19% 20% 21% 20% 20% 

Autres dépôts  63017 65012 42101 33156 39523 37082 35568 42844 39092 

-37,97% -5,79% Taux de croissance annuel(%)    3% -35% -21% 19% -6% -4% 20% -9% 

% de détention dans le portefeuille 7% 7% 4% 3% 4% 3% 3% 4% 3% 

Titres de créance 73288 88028 99139 94957 106276 100781 87378 76622 66712 

-8,97% -1,17% Taux de croissance annuel    20% 13% -4% 12% -5% -13% -12% -13% 

% de détention dans le portefeuille 8% 10% 10% 10% 10% 9% 8% 7% 5% 

Actions et participations 396176 305580 334638 342489 358470 374731 408678 439845 481256 

21,48% 2,46% Taux de croissance annuel(%) 
  

-23% 10% 2% 5% 5% 9% 8% 9% 

% de détention dans le portefeuille 42% 35% 35% 35% 35% 35% 36% 38% 39% 

Droits sur les réserves techniques 

d'assurance  204622 202019 219565 240563 245556 260541 265311 277211 282552 
38,08% 4,12% 

Taux de croissance annuel(%)    -1% 9% 10% 2% 6% 2% 4% 2% 

% de détention dans le portefeuille 22% 23% 23% 24% 24% 24% 24% 24% 23% 

Autres actifs financiers 12412 11572 11485 11975 15449 15958 15771 16699 16802 

35,37% 3,86% Taux de croissance annuel(%)    -7% -1% 4% 29% 3% -1% 6% 1% 

% de détention dans le portefeuille 1% 1% 1% 1% 1% 1% 1% 1% 1% 

 (Source : BNB – Compte financiers – données extraites le 17 Mai 2016)   



98 

 

 

 

Annexe 3. Théorie du portefeuille : Explication 

supplémentaires (Markowitz, 1952) 

1. Le Risque  

Le risque résulte de l’incertitude des paiements liés à la détention de l’actif, il peut se mesurer 

comme l’écart type de la distribution de probabilité du rendement de l’actif (cfr formule 1).    

Soit, 

- 𝑊 = (𝑤1,, … , 𝑊𝑛) = 1 et wi , la part de l’actif financier i au sein du portefeuille p.  

-  𝜎𝑝, le risque du portefeuille p  

- 𝜎𝑖;  𝜎𝑗, le risque individuel des actifs i et j respectivement 

- 𝜌𝑖𝑗, le coefficient de corrélation entre les rendements des actifs i et j. 

Alors,  

Formule 1. 

𝜎𝑝 =  √𝜎𝑝
2 

Où  

𝜎𝑝
2 =  ∑ ∑ 𝑤𝑖𝑤𝑗𝜎𝑖𝑗

𝑛

𝑗=1

𝑛

𝑖=1

=  ∑ ∑ 𝑤𝑖𝑤𝑗𝜎𝑖𝜎𝑗𝜌𝑖𝑗

𝑛

𝑗=1

𝑛

𝑖=1

 

   

La théorie du portefeuille soutient que la diversification des actifs au sein d’un portefeuille 

permet de réduire le risque.  La diversification est soutenue, premièrement par un nombre 

croissant d’actifs au sein du portefeuille et deuxièmement par une corrélation qui n’est pas 

parfaitement positive (𝜌𝑖𝑗 < 1) entre les différents actifs financiers qui composent le 

portefeuille.  

De ce fait, le risque du portefeuille est fortement dépendant du coefficient de corrélation entre 

le rendement des actifs.  

Si             𝜌𝑖𝑗 = 1                     alors,          𝜎𝑝 =  ∑ 𝑤𝑖
𝑛
𝑖=1 ∗ 𝜎𝑖. 
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Le risque du portefeuille est égal à la moyenne pondérée des 

risques individuels des actifs qui le compose et il n’y a aucun 

effet de diversification.  

Si            𝜌𝑖𝑗 < 1                      alors,          𝜎𝑝 <  ∑ 𝑤𝑖
𝑛
𝑖=1 ∗ 𝜎𝑖 

Il existe une composition du portefeuille W qui min σp 

Si            𝜌𝑖𝑗 = −1                    alors, il existe une composition du portefeuille W tel que 𝜎𝑝 = 0  

En effet, un moyen facile de réduire le risque global du portefeuille en maximisant ses chances 

de rendement est d’investir son épargne dans différents actifs financiers qui ne réagiront pas 

identiquement à un évènement identique.  

2. Le rendement  

Le rendement attendu d’un actif est lié à l’ensemble des paiements généré par celui-ci durant 

sa période de détention par un agent économique, celui-ci est souvent incertain et est illustré, 

selon la théorie du portefeuille (Markowitz, 1952), comme une espérance mathématique de la 

distribution de probabilité du rendement global et le rendement attendu d’un portefeuille est la 

moyenne pondérée des rendements attendus des différents actifs repris dans le portefeuille (cfr 

formule 2).   

Soient,  

−𝑊 = (𝑤1,, … , 𝑊𝑛) = 1 , avec wi, la part de l’actifs i au sein du portefeuille p.  

−𝑟̅𝑝, le redement attendu du portefeuille p  

−𝑟̅𝑖, le rendement individuel attendu de l’actif i   

Formule 2. 

𝑟̅𝑝 =  ∑ 𝑤𝑖

𝑛

𝑖=1

∗ 𝑟̅𝑖 
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Annexe 4. Veille concurrentielle de six banques actives en Belgique  

(Données extraites le 8 juillet 2016) 

1. ING  

 

Taux 
de 

base  

Prime 
de 

fidélité  

Montant 
minimum  

Montant 
maximum 

Durée  Gestion  Variation du taux  
Frais 

(Ouverture 
+ gestion)  

Frais 
supplémentaires 

Garantie  Liquidité  Fiscalité  

Livret 
Orange 
d'ING  

0,01% 0,10% 

Non 

Non 

Le compte 
d'épargne a 
une durée 
indéterminée.  

L'ouverture peut 
se faire sur 
demande dans 
votre agence 
bancaire ou sur le 
site internet de la 
banque. 

Les taux d’intérêt sont 
exprimés sur une base 
annuelle et peuvent être 
adaptés à tout moment. 
Vous trouverez le taux en 
vigueur en ligne et dans 
toutes les agences ING. 
Si le taux varie, nous en 
informons les titulaires 
du compte via les 
extraits de compte (Site).  
 
Les taux d'intérêts de 
base du passé ne 
présentent aucune 
garantie pour les taux 
futurs (Informations clés 
pour l'épargnant). 
 
Le tarif de la prime de 

Gratuit 

Assurance 
éventuelle : 
Assurance 
Compte espèces 
ING : 4,80 euros 
par an 
 
Coûts éventuels 
d'envoi de 
courrier et 
autres coûts : 
pas 
d’application 
 
(Informations-
clés pour 
l'épargnant) 

L’argent 
déposé sur les 
comptes 
épargne chez 
ING tombe sous 
le mécanisme 
de la protection 
des dépôts 
jusqu’à 
100.000 euros 
par personne. 
En cas de 
faillite 
(imminente) de 
la banque, 
l’épargne au-
dessus de 
100.000 euros 
peut 
éventuellement 

Dans les 
limites 
imposées par 
la loi, vous 
pouvez 
retirer votre 
argent à tout 
moment 
(Informations 
clés pour 
l'épargnant). 
 
Vous pouvez 
également 
disposer de 
votre argent 
à tout 
moment si 
vous en avez 
besoin : 

Exonération 
: pour les 
célibataires 
jusqu'à 
1.880 euros, 
et pour les 
conjoints et 
cohabitants 
légaux 
jusqu'à 
3.760 euros. 
Au-delà : 
15% 

Livret ING 
lion 

premium  
0,01% 0,10% 500 000 € 

L'ouverture peut 
se faire sur le site 
internet de la 
banque.  
 
Compte réservé à 
un usage internet. Epargne 

automatique  
0,20% 1% 500€/mois 
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Livret vert 
d'ING  

0,01% 0,10% Non 

L'ouverture peut 
se faire sur 
demande dans 
votre agence 
bancaire ou sur le 
site internet de la 
banque. 

fidélité peut être modifié 
par la banque à tout 
moment. Le tarif de la 
prime de fidélité en 
vigueur au moment du 
versement ou du départ 
d’une nouvelle période 
d’acquisition reste 
inchangé pendant une 
période de 12 mois 
(Informations clés pour 
l'épargnant).  

être convertie 
en actions 
(bail-in) ou 
perdue dans sa 
totalité ou en 
partie. 

virez-le sur 
votre compte 
à vue, et le 
tour est joué 
(site).  

ING lion 
deposit  

0,01% 0,10% 500 000 € 

L'ouverture peut 
se faire sur le site 
internet de la 
banque.  
Compte réservé à 
un usage internet. 

 

2. Belfius  

Compte 
épargne  

0,01% 0,10% 

Non Non  

 Le compte 
d'épargne a 
une durée 
indéterminée
. 

L'ouverture peut se 
faire sur demande 
dans votre agence 
bancaire ou sur le 
site internet de la 
banque. 

Les taux de l’intérêt de 
base peuvent être 
modifiés à tout moment 
par la banque. Les taux 
d'intérêts de base du 
passé ne présentent 
aucune garantie pour les 
taux futurs (Informations 
clés pour l'épargnant).Le 
tarif de la prime de 
fidélité peut être modifié 
par la banque à tout 
moment. Le tarif de la 
prime de fidélité en 
vigueur au moment du 
versement ou du départ 

Gratuit 

Assurance 
éventuelle : 
4,80€  Coûts 
éventuels 
d'envoi de 
courrier et 
autres coûts : 
Frais de port. 
(Informations-
clés pour 
l'épargnant) 

L’argent déposé 
sur les comptes 
épargne chez 
Belfius Banque 
tombe sous le 
mécanisme de la 
protection des 
dépôts jusqu’à 
100.000 euros 
par personne. En 
cas de faillite 
(imminente) de 
la banque, 
l’épargne au-
dessus de 
100.000 euros 

Dans les 
limites 
imposées 
par la loi, 
vous 
pouvez 
retirer 
votre 
argent à 
tout 
moment 
(Informati
ons clés 
pour 

Exonération 
: pour les 
célibataires 
jusqu'à 
1.880 
euros, et 
pour les 
conjoints et 
cohabitants 
légaux 
jusqu'à 
3.760 
euros. Au-
delà : 15% 

Compte 
épargne 
fidélité  

0,01% 0,10% 
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Belfius 
compte 

épargne +  
0,01% 0,75% 

500€/Moi
s  
 
100000€/ 
compte  

d’une nouvelle période 
d’acquisition reste 
inchangé pendant une 
période de 12 mois 
(Informations clés pour 
l'épargnant). Les 
nouveaux taux et primes 
sont communiqués via 
cette fiche, par extraits 
de compte ou par l’un 
des moyens prévus par le 
règlement général des 
opérations (Site).  

peut 
éventuellement 
être convertie en 
actions (bail-in) 
ou perdue dans 
sa totalité ou en 
partie. 

l'épargna
nt). 

3. CBC 

Start2Save 
CBC2 

0,60% 0,15% 

Non 

500€/mois 
(ordre 

d'épargne 
automatique 
obligatoire) 

Le compte 
d'épargne a 
une durée 
indéterminée.  

L'ouverture 
peut se faire 
sur demande 
dans votre 
agence 
bancaire 

Les taux de l’intérêt de 
base et de la prime de 
fidélité peuvent être 
modifiés à tout 
moment par la 
banque. Les taux 
d'intérêts de base du 
passé ne présentent 
aucune garantie pour 
les taux futurs 
(Informations clés 
pour l'épargnant).   
 
Le tarif de la prime de 
fidélité peut être 
modifié par la banque 
à tout moment. Le 

Gratuit 

Assurance 
éventuelle : 
4,20 euros par 
an. 
 
Coûts 
éventuels 
d'envoi de 
courrier et 
autres coûts : 
pas de frais. 
 
(Informations-
clés pour 
l'épargnant) 

Les fonds déposés sur 
votre compte 
d'épargne 
bénéficient, sous 
certaines conditions, 
du système de 
protection des 
dépôts institué par 
les pouvoirs publics 
belges. La protection 
s’élève actuellement 
à 100.000 euros au 
maximum par 
personne.  En cas de 
faillite ou de risque 
de faillite de CBC, 
vous supportez le 

Dans les 
limites 
imposées par 
la loi, vous 
pouvez 
retirer votre 
argent à tout 
moment 
(Informations 
clés pour 
l'épargnant). 

Exonération 
: pour les 
célibataires 
jusqu'à 
1.880 
euros, et 
pour les 
conjoints et 
cohabitants 
légaux 
jusqu'à 
3.760 
euros. Au-
delà : 15% 

e-Compte 
d'épargne 

CBC 
0,01% 0,10% 500 000 € 

L'ouverture 
peut se faire 
sur le site 
internet de la 
banque. 
 
Compte réservé 
à un usage 
internet. 

e-Compte 
d'épargne 

Fidelity CBC 
0,01% 0,25% 500 000 € 
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Start2Save4 
CBC2 

0,60% 0,15% 

500€/mois 
(ordre 

d'épargne 
automatique 
obligatoire) 

L'ouverture 
peut se faire 
sur demande 
dans votre 
agence 
bancaire 

tarif de la prime de 
fidélité en vigueur au 
moment du versement 
ou du départ d’une 
nouvelle période 
d’acquisition reste 
inchangé pendant une 
période de 12 mois 
(Informations clés 
pour l'épargnant).  
 
En cas de variation de 
taux, les titulaires de 
comptes seront 
informés par le biais 
d’une annexe aux 
extraits de compte. 
Vous pouvez toujours 
trouver les taux 
d’intérêts actuels 
auprès de votre 
agence bancaire CBC 
ou sur le site (Site).  

risque de perdre le 
montant de votre 
épargne étant 
supérieure à 100.000 
euros ou d’être 
soumis à une 
réduction/conversion 
en actions de capital 
(Bail-in) de ce 
montant. 

Compte 
d'épargne 

CBC 
0,01% 0,10% Non 

L'ouverture 
peut se faire 
sur demande 
dans votre 
agence 
bancaire 

4. Deutsche Bank  

DB E-Fidelity 
Account 

0,10% 0,40% Non  Non  

Le compte 
d'épargne a 
une durée 
indéterminée.  

L’ouverture 
peut se faire 
sur le site 
internet de la 
banque 
Gestion en 
ligne 
uniquement  

Les taux de l’intérêt de 
base  peuvent être 
modifiés à tout 
moment par la 
banque. Les taux 
d'intérêts de base du 
passé ne présentent 
aucune garantie pour 
les taux futurs 
(Informations clés 
pour l'épargnant).  
 

Gratuit  

Assurance : 
3€/an 
 
Frais de port 
0,10€/envoi  
 
(Informations-
clés pour 
l'épargnant) 

Les montants versés 
par les particuliers et 
certaines personnes 
morales tombent 
sous le mécanisme 
européen de 
protection des dépôts 
à concurrence de 
100.000 euros par 
personne et par 
banque.  

Epargne à 
long terme 
accessible à 
tout moment 
(Site). 
 
Dans les 
limites 
imposées par 
la loi, vous 
pouvez 
retirer votre 

Exonération 
: pour les 
célibataires 
jusqu'à 
1.880 euros, 
et pour les 
conjoints et 
cohabitant 
légaux 
jusqu'à 
3.760 euros. 
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Le tarif de la prime de 
fidélité peut être 
modifié par la banque 
à tout moment. Le 
tarif de la prime de 
fidélité en vigueur au 
moment du versement 
ou du départ d’une 
nouvelle période 
d’acquisition reste 
inchangé pendant une 
période de 12 mois 
(Informations clés 
pour l'épargnant).  
 
Le cas échéant le client 
en sera informé par 
message Online 
Banking (Site).  

argent à tout 
moment 
(Informations 
clés pour 
l'épargnant). 

Au-delà : 
15% 

DB E-Saving 
Account 

0,20% 0,10% 

Epargne à 
court terme 
accessible à 
tout moment 
(Site).  
 
Dans les 
limites 
imposées par 
la loi, vous 
pouvez 
retirer votre 
argent à tout 
moment 
(Informations 
clés pour 
l'épargnant). 

DB Saving 
Plan 

1% 0,50% 
500€/mois  
6000€/an 

L’ouverture 
peut 
uniquement se 
faire sur 
demande dans 
votre agence 
bancaire 
Puis gestion 
en ligne ou en 
agence  

Dans les 
limites 
imposées par 
la loi, vous 
pouvez 
retirer votre 
argent à tout 
moment 
(Informations 
clés pour 
l'épargnant). 

 

  



105 

 

 

 

5. Axa  

Compte 
d'épargne 
Start2bank 

0,30% 0,10% 

Non 1 000 000 € 

Pas de durée 
fixe, 
l’ouverture 
ou la 
fermeture 
d’un compte 
est possible à 
tout 
moment. 

L'ouverture 
peut se faire 
sur demande 
dans votre 
agence 
bancaire ou 
sur le site 
internet de la 
banque. 
 
Compte 
réservé à un 
usage internet 

Les taux de l’intérêt de 
base peuvent être 
modifiés à tout 
moment par la 
banque. Les taux 
d'intérêts de base du 
passé ne présentent 
aucune garantie pour 
les taux futurs 
(Informations clés 
pour l'épargnant).  
 
Le tarif de la prime de 
fidélité peut être 
modifié par la banque 
à tout moment. Le 
tarif de la prime de 
fidélité en vigueur au 
moment du versement 
ou du départ d’une 
nouvelle période 
d’acquisition reste 
inchangé pendant une 
période de 12 mois 
(Informations clés 
pour l'épargnant).  
 
Variation des taux 
possible  à tout 
moment, communiqué 
sur ce site web et sur 
les extraits de compte 
(Site).  

Gratuit  

Assurance 
éventuelle : 
assurance 
facultative 
décès suite à 
un accident : 
5€ par an.  
 
Coûts 
éventuels 
d'envoi de 
courrier et 
autres coûts : 
pas 
d'application 
 
(Informations-
clés pour 
l'épargnant) 

En cas de ou risque de 
faillite de 
l’établissement 
financier : perte ou 
diminution/conversion 
en actions de capital 
(Bail-in) du montant de 
l'épargne au-delà de 
ces 100.000 euros 
protégés. 

Dans les 
limites 
imposées par 
la loi, vous 
pouvez 
retirer votre 
argent à tout 
moment 
(Informations 
clés pour 
l'épargnant).  

Exonération 
: pour les 
célibataires 
jusqu'à 
1.880 euros, 
et pour les 
conjoints et 
cohabitant 
légaux 
jusqu'à 
3.760 euros. 
Au-delà : 
15% Start2bank 

épargne 
fidelity  

0,05% 0,45% 
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6. BNP Paribas Fortis   

Compte 
d'épargne  

0,01% 0,10% 

Non 

Non 

Le compte 
d’épargne a 
une durée 
indéterminée. 

L’ouverture via 
le réseau de 
distribution de 
la marque BNP 
Paribas Fortis 
peut se faire 
sur demande 
dans votre 
agence 
bancaire ou 
sur le site 
internet de la 
banque ; 
l’ouverture via 
le canal de 
distribution 
Hello Bank ! 
peut se faire 
via le site 
internet de la 
banque. 

Le tarif de l’intérêt 
de base peut être 
modifié par la 
banque à tout 
moment.  Les taux 
d'intérêts de base du 
passé ne présentent 
aucune garantie 
pour les taux futurs 
(Informations clés 
pour l'épargnant).  
 
Le tarif de la prime 
de fidélité peut être 
modifié par la 
banque à tout 
moment. Le tarif de 
la prime de fidélité 
en vigueur au 
moment du 
versement ou du 
départ d’une 
nouvelle période 
d’acquisition reste 
inchangé pendant 
une période de 12 
mois (Informations 
clés pour 
l'épargnant).  
 
Le taux de base et la 
prime de fidélité 
varient en fonction 
des marchés. Nous 
vous informons de 
toute modification 

Gratuit 

Pour des 
comptes avec 
un solde < 
25,00 EUR et 
sur lesquels 
aucun retrait 
ou versement 
n'a eu lieu 
depuis 10 ans, 
dont le 
titulaire a au 
moins 24 ans 
et ne détient 
pas 
d'autres 
comptes 
auprès de 
BNP Paribas 
Fortis : 2,50 
euros par an. 
 
Assurance 
éventuelle : 
4,25 euros par 
an 
 
Coût éventuel 
d’envoi de 
courrier et 
autres coûts : 
frais de port 
(à partir du 
1er avril 
2015). 
 
(Informations-

En cas de ou risque de 
faillite de 
l’établissement 
financier : perte ou 
diminution/conversion 
en actions de capital 
(Bail-in) du montant 
de l'épargne au-delà 
de ces 100.000 euros 
protégés. 

Dans les 
limites 
imposées par 
la loi, vous 
pouvez retirer 
votre argent à 
tout moment 
(Informations 
clés pour 
l'épargnant). 
 
Le client 
dispose 
chaque jour 
librement de 
l'argent qui est 
sur son 
Compte 
d'épargne 
(Site). 

Exonération 
: pour les 
célibataires 
jusqu'à 
1.880 
euros, et 
pour les 
conjoints et 
cohabitants 
légaux 
jusqu'à 
3.760 
euros. Au-
delà : 15% 

Compte 
d'épargne 

étoile  
0,01% 0,75% 9000€ / an  

Epargne 
logement  

0,01% 0,75% 6000€/an 

L’ouverture 
peut se faire 
sur demande 
dans votre 
agence 
bancaire ou 
sur le site 
internet de la 
banque. 
 
Compte 
réservé aux 
clients entre 
18 ans et 35 
ans 
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Compte 
d'épargne 
Hello4you  

0,70% 0,30% 6000€/an 

L’ouverture via 
le réseau de 
distribution de 
la marque BNP 
Paribas Fortis 
peut se faire 
sur demande 
dans votre 
agence 
bancaire; 
l’ouverture via 
le canal de 
distribution 
Hello Bank ! 
peut se faire 
via le 
Hello Team ou 
sur le site 
internet de la 
banque. 
 
Compte 
réservé aux 
clients entre 
18 ans et 27 
ans 

du taux de base 
et/ou de la prime de 
fidélité sur le premier 
extrait de compte qui 
suit ce changement 
(Site). 

clés pour 
l'épargnant) 

Compte 
d'épargne en 

ligne 
Premium  

0,01% 0,10% 
12 500 

€ 
Non 

L’ouverture via 
le réseau de 
distribution de 
la marque BNP 
Paribas Fortis 
peut se faire 
sur demande 
dans votre 
agence 
bancaire ou 
sur le site 
internet de la 
banque ; 
l’ouverture via 
le canal de 
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distribution 
Hello Bank ! 
peut se faire 
via le site 
internet de la 
banque. 
 
Compte 
réservé à un 
usage 
internet. 

Compte 
d'épargne 

plus  
0,01% 0,10% 

50 000 
€ 

150 000 € 

L’ouverture 
peut se faire 
sur demande 
dans votre 
agence 
bancaire. 
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Annexe 5. Ratings attribués à plusieurs banques actives en Belgique par les agences de notation 

Standard&Poor’s, Moody’s et Fitch : Recueil et interprétations des données  

 Recueil des données  

 S&p’s Moody’s Fitch 

(SOURCE) + (DATE DE LA 

DERNIÈRE RÉVISION DU 

RATING PAR L’AGENCE)  

https://www.standardandpoors.com https://www.moodys.com https://www.fitchratings.com 

ING 
A 

(8 Avril 2015) 

A1 

(4 Juin 2015)  

A+ 

(14 Avril 2016)   

Belfius 
A – 

(26 Octobre 2012) 

AAA 

(4 Juin 2015) 

A-  

(14 Avril 2016) 

BNP Paribas Fortis 
A 

(11 Mars 2016) 

A1  

(28 Mai 2015) 

A+  

(21 Juillet 2015) 

Axa  
A- 

(15 Octobre 2014) 

A2 

(4 Juin 2015) 

A  

(14 Avril 2016) 

KBC 
A 

(29 Avril 2014)  

Baa1 

(28 Janvier 2016) 

B- 

(14 Avril 2016) 

Deutsche Bank 
BBB+ 

(9 Juin 2015) 

A3 

(23 Mai 2016) 

B-  

(14 Juin 2016) 

credit europe 
Pas de notation disponible  

(28 Juin 2016) 

Ba2 

(28 Mai 2015) 

BB- 

(14 Décembre 2015) 

https://www.standardandpoors.com/
https://www.moodys.com/
https://www.fitchratings.com/
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Crelan 
Pas de notation disponible  

(28 Juin 2016) 

Pas de notation disponible  

(28 Juin 2016) 

Pas de notation disponible  

(28 Juin 2016) 

Triodos 
Pas de notation disponible  

(28 Juin 2016) 

Pas de notation disponible  

(28 Juin 2016) 

Pas de notation disponible  

(28 Juin 2016) 

Keytrade Bank 
Pas de notation disponible  

(28 Juin 2016) 

Pas de notation disponible  

(28 Juin 2016) 

Pas de notation disponible  

(28 Juin 2016) 

CPH banque 
Pas de notation disponible  

(28 Juin 2016) 

Pas de notation disponible  

(28 Juin 2016) 

Pas de notation disponible  

(28 Juin 2016) 

Fortuneo 
Pas de notation disponible  

(28 Juin 2016) 

Pas de notation disponible  

(28 Juin 2016) 

Pas de notation disponible  

(28 Juin 2016) 

Argenta 
A-  

(2 Décembre 2015) 

Pas de notation disponible  

(28 Juin 2016) 

Pas de notation disponible  

(28 Juin 2016) 

Beobank 
Pas de notation disponible  

(28 Juin 2016) 

Pas de notation disponible  

(28 Juin 2016) 

Pas de notation disponible  

(28 Juin 2016) 

Rabbobank 
Pas de notation disponible  

(28 Juin 2016) 

Pas de notation disponible  

(28 Juin 2016) 

Pas de notation disponible  

(28 Juin 2016) 

BKCP banque 
Pas de notation disponible  

(28 Juin 2016) 

Pas de notation disponible  

(28 Juin 2016) 

Pas de notation disponible  

(28 Juin 2016) 

Fintro  

 

Pas de notation disponible  

(28 Juin 2016) 

Pas de notation disponible  

(28 Juin 2016) 

Pas de notation disponible  

(28 Juin 2016) 

Hello Bank 
Pas de notation disponible  

(28 Juin 2016) 

Pas de notation disponible  

(28 Juin 2016) 

Pas de notation disponible  

(28 Juin 2016) 
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 Table d’interprétation des données   

2.1 Standard&Poor’s   

 

 

 

 

 

 

Figure 13Table d’interprétation des ratings octroyés par l’agence Standard & Poor’s (Standard & Poor's, 2016) 
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2.2 Moody’s  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Figure 14 Table d’interprétation des ratings octroyés par l’agence Moody’s (Moody's, 2016) 
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2.3 Fitch  

 

 

Figure 15Table d’interprétation des ratings octroyés par l’agence Fitch (FitchRatings, 2014) 
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Annexe 6. Exemples d’informations qu’un investisseur peut 

trouver sur les plateformes de crowdfunding belges  

 Bolero Crowdfunding  

Après s’être identifié sur la plateforme, un investisseur peut choisir une campagne. Il trouve 

alors les informations suivantes : idée, atout, équipe, potentiel de marché, stratégie marketing, 

etc. (cfr figure 16). Par exemple, dans la section « prévisions et résultats financiers », 

l’investisseur peut analyser les projections de l’entreprise pour les quatre prochaines années (cfr 

figure 17).  

 

 Mymicroinvest 

 

Figure 18 Barre déroulante d’informations fournie à l’investisseur sur la plateforme Mymicroinvest (Source : Mymicroinvest) 

Figure 16 Barre déroulante 

d’informations fournies à 

l’investisseur sur la plateforme 

Bolero Crowdfunding (Source : 

Bolero Crowdfunding)  Figure 17 Section « prévisions et résultats financiers » de la campagne 

« Bikelife » financée avec succès sur la plateforme Bolero Crowdfunding 

(Source : Bolero Crowdfunding) 
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Après avoir choisi une campagne, un investisseur peut trouver les informations suivantes : idée, 

marché, équipe, etc. (cfr figure 18). Par exemple, dans la section « Marché », il existe deux 

catégories : tendances de marché et compétition (cfr figure 19).   

 

 

Figure 19 Section « Marché » de la campagne « Zen Car » financée avec succès sur la plateforme Mymicroinvest (Source : 

Mymicroinvest) 
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 Look&Fin  

Après s’être identifier sur la plateforme, un investisseur peut choisir une campagne. Il trouve 

alors les informations suivantes : résumé, analyse, détails, questions, mensualités, etc. (cfr 

figure 20). Par exemple, dans la section « analyse », l’investisseur peut prendre connaissance 

des bonnes raisons d’investir dans le projet et les points d’attention (cfr figure 21).

 

Figure 20 Barre déroulante d’informations fournie à l’investisseur sur le site Look&Fin (Source : Look&Fin) 

 

Figure 21 Section « Analyse » de la campagne Celyatis financée avec succès sur la plateforme Look&Fin (Source : 

Look&Fin) 
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Annexe 7. Critères de sélection des projets sur les 

plateformes belges de crowdfunding financier  

 Bolero Crowdfunding 

 

Figure 22 Critères de sélection mis en place par la plateforme Bolero Crowdfunding (Source : Bolero Crowdfunding) 

 

 Mymicroinvest  

 

Figure 23 Critères de sélection mis en place par la plateforme Mymicroinvest et disponibles sur le site internet (Source : 

Mymicroinvest) 



118 

 

 

 

En outre, lors du stage de l’auteur effectué chez Mymicroinvest du 1er février au 29 avril 2016, 

ce dernier a pu analyser de plus près les critères de sélection mis en place par Mymicroinvest 

(cfr figure 25). 

EQUITY DEBT 

Entreprise crée ou en cours de création 

Une filiale n’est pas acceptée Une filiale est acceptée si l’entreprise mère 

est au courant de la campagne 

Plan financier sur trois ans Plan financier sur la durée du prêt 

Minimum 50% du montant levé doit être 

investit dans la croissance de l’entreprise  

 

Montant minimum de la levée de fond :50000eur  

 Chiffre d’affaire de minimum 250000euros  

 Le principal du prêt ne peut pas dépasser un 

tiers du chiffre d’affaire actuel  

 Durée du prêt de minimum 1 an et maximum 

5ans (financement global de la PME) ou 

10ans (financement d’un équipement 

particulier au sein de l’entreprise). 

Figure 24 Critères de sélection mis en place par la plateforme Mymicroinvest et obtenus par l’auteur lors de son stage chez 

Mymicroinvest (Source : Mymicroinvest, retravaillé par l’auteur) 

 Look&Fin  
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Figure 25 Critères de sélection mis en place par la plateforme Look&fin  (Source : Look&Fin) 
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Annexe 8. Exemple de remboursement d’un « amortizing 

loan »  

 

La figure 26 indique les données nécessaires à l’investisseur concernant le prêt octroyé à la 

start-up Smartflat qui a réussi sa campagne avec succès sur la plateforme Mymicroinvest.   

 

Montant du prêt  99800€  

Intérêt annuel brut  7% 

Échéance  4ans  

Type de prêt  Amortizing loan  

Montant d’un note participative 100€ 

Figure 26 Données concernant le prêt octroyé à la start-up Smartflat (source : Mymicroinvest, retravaillée par l’auteur) 

 

La figure 27 montre le tableau de mensualité qu’un investisseur x va recevoir annuellement sur 

son prêt de 100euros.  

L’investisseur x. a prêté 100euros (cfr montant d’une note participative) à la start-up Smart Flat 

lors de sa campagne de crowdlending. Chaque année, durant quatre ans, il recevra un montant 

périodique fixe de 29,52 euros (cfr formule 5).   

 

Formule 5. 

𝐴 =
𝑃 ∗ 𝑖

1 − (1 + 𝑖)−𝑛
=  

100 ∗  0,07

1 − (1 + 0,07)−4
= 29, 52 

Avec :  

- A, le montant périodique fixe  

- P, le principal  

Figure 27 tableau des mensualités perçues par les crowdlenders de la start-up Smartfalat qui 
a réussi sa campagne de crowdlending avec succès sur la plateforme Mymicroinvest 
(Source : Mymicroinvest)  
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- i, le taux d’intérêt périodique brut  

- n, le nombre de période de payement  

 

Une fois que le montant périodique fixe et connu, il est facile de calculer les intérêts et le 

remboursement de capital perçu chaque année par Mr x. En effet, la première année, l’intérêt 

s’élève à 7% de 100euros, c'est-à-dire 7euros (100*0,07= 7).  Les intérêts sont ensuite déduits 

du montant périodique fixe pour obtenir la part du capital qui est remboursé en année 1, 

22,52euros (29,52 – 7 = 22,52). La deuxième année, l’intérêt s’élève à 7% du principal amorti 

du montant du capital déjà payé (100-22,52), c'est-à-dire 5,42euros (0,07*(100-22,52) = 5,42) 

et ainsi de suite. 

  



122 

 

 

 

Annexe 9. Test de connaissance proposé sur la plateforme 

Bolero Crowdfunding  
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Annexe 10. Evolution et projection des fonds levés grâce au crowdfunding à travers le monde 

entre 2010 et 2020 : Recueil et traitement de données  

 

Taux de croissance annuel des fonds levés (%) :   
𝑉𝑜𝑙𝑢𝑚𝑒𝑡− 𝑉𝑜𝑙𝑢𝑚𝑒𝑡−1

𝑉𝑜𝑙𝑢𝑚𝑒𝑡−1
   

 

 

 

 

  

Année 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 

Volume des fonds lévés 

grâce au crowdfunding 

($milliards) 

0,88 1 2,7 6,1 16,2 34,4         100 

Taux de croissance (%)   13,64% 170,00% 125,93% 165,57% 112,35%  

Sources Forbes 

(2016) 

Douw&Kouren 

(2016)   

Massolution 

(2015 

Massolution 

(2015 

Massolution 

(2015 

Massolution 

(2015 Massolution (2015) 
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Annexe 11. Répartition des montants levés par type de crowdfunding à travers le monde en 

2014 et 2015 : Recueil et traitement de données 

 

Taux de croissance annuel des fonds levés (%) :   
𝑉𝑜𝑙𝑢𝑚𝑒𝑡− 𝑉𝑜𝑙𝑢𝑚𝑒𝑡−1

𝑉𝑜𝑙𝑢𝑚𝑒𝑡−1
   

 

  2014 Source  2015 Source  

Donation 
1,94 Bolero Crowdfunding 2016  2,85 Massolution 2015  

 Taux de croissance (%): 31,93% 

Récompense  
1,33 Bolero Crowdfunding 2016  2,68 Massolution 2015  

 Taux de croissance (%): 101,50% 

Prêt 
11,08 Bolero Crowdfunding 2016  25,13 Massolution 2015  

 Taux de croissance (%): 126,81%  

Equity  
1,11 Bolero Crowdfunding 2016  2,56 Massolution 2015  

 Taux de croissance (%): 130,63% 
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Annexe 12. Fonds levés par habitants grâce au crowdfunding en 2014 et 2015 dans différents 

pays et régions : Recueil et traitement de données  

Tableau 1. Fonds levés par habitants grâce au crowdfunding en 2014 et 2015 dans différents pays et régions   

Pays  
Fonds levés grâce au  

crowdfunding (2014)  
Sources 

Nombre 

d'habitants  
Sources  

Fonds 

levés/Habitant 

Belgique  2 000 000 €  (KPMG, 2014) 11 209 044    (Services publics fédéral intérieur, 2015) 0,18 €  

Pays-Bas  
63 000 000 €  (Douw&Koren, 2016) 16 934 000    

(Centrale Bureau voor de statistiek, 

2015) 
3,72 €  

UK  £  1 740 000 000   (Nesta, 2016) 65 097 000    

 
 (Office for National Statistics, 2015) 

£ 26,73  

  1 402 875 000 € Conversion en €* 21,55 € 

France  
152 000 000 €  

(Baromètre du crowdfunding en 

France, 2015)  
6 627 602     (Insee, 2016))  2,28 €  

Europe  $  3 260 000 000,00  (Bolero Crowdfunding, 2016) 
601 382 972    

(United Nations, 2014) 

$ 4,42    

  4 332 051 000 €  Conversion en €  5,87 €  

Amérique du Nord  $  9 460 000 000  (Bolero Crowdfunding, 2016) 
357 178 284    

$ 26,63    

  12 570 921 000 €  Conversion en €  35,39 €  

Fonds levés grâce au 

crowdfunding (2015)  
Sources 

 Nombre 

d'habitants   
Sources  

Fonds 

levés/Habitant 

4 500 000,00 €  

(Douw&Koren, 2016) 

11 250 585    (Services publics fédéral intérieur, 2015) 0,40 €  

128 000 000,00 €  17 000 000    
(Centrale Bureau voor de statistiek, 

2015) 
7,53 €  

£2 785 350 000,00  (Nesta, 2016) 65 572 000    

 

Office for national statistics  

(2015) 

£ 42,48  

2 022 930 071,25 €  Conversion en € 30,85 €  

296 800 000,00 €  
 (Baromètre du crowdfunding en 

France, 2015) 
66 380 602    (Insee, 2016) 4,47 €  

$ 6 480 000 000,00  (Massolution, 2015) 742 000 000    

 (Institut national d'étude 

démographique, 2015) 

 

$ 8,73  

7 193 772 000,00 €  Conversion en € 9,70 €  

$17 250 000 000,00  (Massolution, 2015) 357 000 000    

 

$ 48,32  

19 150 087 500,00 €  Conversion en € 53,64 €  
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*Afin qu’une comparaison soit possible entre les différents pays, il est important que toutes les données soient dans la même devise. Dans un souci 

de facilité, parce que la majorité des informations étaient initialement en euros, j’ai décidé de choisir la devise européenne comme référence. La 

conversion s’est faite sur base de la moyenne des taux de conversion applicables sur la période étudiée (Année 2014 – Année 2015) (Voir tableau 

2.).  

 

Tableau 2. : Taux de conversion (Source: OANDA)  

EUR/GDP  2014 2015 EUR/USD   2014 2015 

Q1 0,8278 0,7436 Q1 1,3702 1,1268 

Q2 0,8148 0,722 Q2 1,3714 1,1063 

Q3 0,7937 0,7178 Q3 1,3255 1,1123 

Q4 0,7887 0,7217 Q4 1,2483 1,0952 

MOYENNE 2014  0,80625 0,726275 MOYENNE 2015  1,32885 1,11015 
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Annexe 13. Informations supplémentaires concernant 

l’implication des banques dans les activités de crowdfunding 

En Belgique, le degré d’implication des banques dans les activités de crowdfunding est différent 

d’une banque à l’autre ; il peut être passif, informationnel ou actif (Bolero Crowdfunding, 

2016) :   

- Passif 

Certaines banques considèrent les plateformes de crowdfunding comme une alternative de 

financement et n’entrevoient aucune collaboration. Selon Bolero Crowdfunding (2016), ces 

banques représentent la majorité en Belgique.  

- Informationnel  

Les banques entrent en partenariat avec les plateformes de crowdfunding existantes et redirigent 

leurs clients en cas de nécessité. Ainsi, par exemple, Mymicroinvest entretient un partenariat 

avec BNP Paribas et Key Trade Bank.  

Le partenariat avec PNP Paribas « se limite à l’aspect crédits et n’offre pas de possibilités en 

matière de placements aux clients investisseurs » (de Laminne, 2014) à l’instar du partenariat 

avec Key Trade qui s’intéresse plutôt à la relation avec les investisseurs. Ainsi « via ce 

partenariat, MyMicroInvest espère convaincre de nouveaux investisseurs de financer les projets 

que la société a sélectionnés » (Quoisitiaux, 2014).    

- Actif  

La banque KBC a choisi de créer sa propre plateforme de crowdfunding, Bolero Crowdfunding, 

lié à son courtier en ligne nommé Boléro.   

Hello Bank, une filiale de BNP Paribas a fait de même en gérant Hello Crowd, une plateforme 

de crowdfunding non financier. 


