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Résumé

Le crowdfunding, communément appelé « financement collaboratif », représente un mode de financement
alternatif qui a connu une popularité croissante en tant qu'outil de soutien a I'innovation, a I'inclusion financiére
et au développement économique. Au Maroc, la loi n°15-18, adoptée en 2021, a marqué une premiére étape vers
la réglementation de ce secteur en structurant les activités de financement participatif, mais des défis majeurs
demeurent. Cet article explore les contraintes spécifiques du cadre marocain, notamment les procédures
d’accréditation exigeantes, les limites imposées sur les montants levés, et la lente adaptation aux évolutions
technologiques. En s appuyant sur des comparaisons avec les cadres législatifs en France, aux Etats-Unis et au
Royaume-Uni, cet article propose des pistes de réforme pour renforcer la transparence, la protection des
investisseurs, et [attractivité des plateformes locales. L'objectif est d’orienter les futures évolutions
réglementaires vers un environnement plus favorable, capable de soutenir I’innovation et d'attirer davantage de
porteurs de projets et de contributeurs.
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. Introduction

Le crowdfunding, ou financement participatif, représente un mode de financement alternatif qui a pris
une ampleur considérable ces derniéres décennies, offrant une solution aux entrepreneurs et aux porteurs de
projets pour mobiliser des fonds auprés d’un large public via des plateformes en ligne.

A Téchelle mondiale, le crowdfunding a rapidement gagné en popularité en tant que levier de
développement économique et d’inclusion financiére, en particulier pour les petites entreprises, les start-ups et
les initiatives a fort impact social. Dans des pays émergents comme le Maroc, ou ’accés au crédit bancaire reste
limité pour de nombreux entrepreneurs et porteurs de projets, le crowdfunding offre un potentiel prometteur pour
pallier les insuffisances des systemes financiers traditionnels et favoriser I’innovation.

Ainsi, le cadre législatif du crowdfunding a été introduit pour structurer et sécuriser ce mode de
financement en pleine expansion, notamment avec la promulgation de la loi n°15-18 en 2021. Cette loi vise &
encadrer les différents types de financement participatif, allant des préts aux investissements en capital, en passant
par les contributions sous forme de dons.

Cependant, en dépit de cette opportunité, le cadre législatif entourant le crowdfunding au Maroc suscite
des défis majeurs, notamment en matiére de régulation, de protection des investisseurs, et de sécurité des
transactions. Ces enjeux soulignent la nécessité d’un cadre juridique clair et adapté, qui non seulement encadre le
fonctionnement des plateformes de financement participatif, mais aussi assure la confiance et la sécurité des
contributeurs.

Cet article se propose d’analyser en profondeur les spécificités législatives du crowdfunding au Maroc,
en mettant en lumiere les limitations actuelles et les risques inhérents a ce mode de financement. Ainsi, cette étude
vise a apporter une compréhension globale des problématiques législatives du crowdfunding au Maroc, tout en
ouvrant des perspectives pour un développement durable et sécurisé de ce secteur stratégique.
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Il.  Formes De Crowdfunding

Le crowdfunding, ou financement participatif, est un modele de financement alternatif qui permet a des
individus, entrepreneurs, ou organisations de lever des fonds pour des projets ou des entreprises grace a des
contributions collectives. Utilisé initialement pour des projets créatifs, des initiatives sociales, ou des innovations,
ce modéle a rapidement pris de I’ampleur pour devenir un levier majeur de financement dans divers secteurs. Le
principe du crowdfunding repose sur l'agrégation de petites contributions d’un large groupe de personnes,
généralement via des plateformes en ligne, permettant ainsi a des projets de voir le jour sans passer par les canaux
de financement traditionnel comme les banques ou les investisseurs institutionnels Le crowdfunding se décline
en plusieurs types, chacun ayant des spécificités et répondant a des objectifs et des attentes variées.

Crowdfunding en don « pur » (Donation-based crowdfunding):

Dans ce modele, les contributeurs soutiennent un projet sans attendre de retour financier. Ce type de
crowdfunding est souvent utilisé pour des projets caritatifs, des initiatives communautaires, ou des projets
artistiques. Les contributeurs donnent principalement pour le sentiment d'accomplir une bonne action et de
participer a une cause qui leur tient a coeur.

Crowdfunding avec récompense (Reward-based crowdfunding):

Dans ce modele, les contributeurs recoivent une récompense en échange de leur contribution. Cette
récompense peut &tre symbolique, comme un remerciement, ou matérielle, comme un produit en édition limitée.
Ce type de crowdfunding est populaire pour les projets créatifs ou les lancements de produits, ou les contributeurs
peuvent avoir un avant-gofit du produit qu’ils financent.

Crowdfunding par prise de participation (Equity-based crowdfunding):

A travers ce modele, les contributeurs investissent dans une entreprise et recoivent en échange des parts
de celle-ci. Ce modeéle est souvent utilisé par les start-ups et les petites entreprises qui cherchent a lever des fonds
pour se développer, tout en offrant aux investisseurs la possibilité de partager les bénéfices futurs.

Crowdfunding par prét (Debt-based crowdfunding ou peer-to-peer lending):

Egalement appelé « prét participatif », ce type de crowdfunding permet aux contributeurs de préter de
I’argent aux porteurs de projets en contrepartie d’un remboursement avec intéréts. Ce modéle se rapproche d’un
prét bancaire, mais se fait directement entre particuliers, souvent via des plateformes spécialisées.

Chacun de ces types de crowdfunding présente des avantages spécifiques selon les objectifs des porteurs
de projets et les attentes des contributeurs. Ces modéles permettent non seulement de lever des fonds de maniére
flexible, mais aussi de fédérer une communauté autour des projets, favorisant ainsi 1’innovation et
I’entrepreneuriat.

I11. Cadre Réglementaire Et Législatif Au Maroc
Le crowdfunding au Maroc est un secteur en plein développement, mais sa réglementation reste encore
en phase d’adaptation. Les autorités marocaines reconnaissent le potentiel de ce mode de financement pour
encourager |’entrepreneuriat, I’innovation, et 1’inclusion financiere. Cependant, elles sont également conscientes
des risques associés, tels que la fraude, le blanchiment d’argent, et la protection des contributeurs. Voici un apergu
des premiéres initiatives et des défis, des textes de loi en vigueur, ainsi que du role des institutions régulatrices
dans I'encadrement du crowdfunding au Maroc.

Premiers défis et initiatives de développement

Les premiéres tentatives de réglementation du crowdfunding au Maroc datent d’il y a quelques années,
lorsque ce modele a commencé a attirer I'attention des autorités et des investisseurs. Initialement, le manque de
cadre juridique dédié a freiné le développement du secteur, notamment en raison de la méfiance des autorités vis-
a-vis des risques potentiels :

- Méfiance des autorités : Les régulateurs marocains, soucieux des risques juridiques et financiers associés au
crowdfunding, ont exprimé des préoccupations concernant la protection des investisseurs et la transparence des
transactions. Le crowdfunding implique des contributions de la part de multiples investisseurs non professionnels,
ce qui peut engendrer des risques de fraude et d’escroquerie, particuliérement si les plateformes ne sont pas
encadrées.

- Absence d’un cadre réglementaire clair : Avant ’adoption de lois spécifiques, le crowdfunding au Maroc
n’était couvert que de maniére indirecte par les lois générales sur les services financiers et les transactions en
ligne, telle que la loi 17-95 relative aux sociétés anonymes. Cette loi encadre les structures d’entreprise au Maroc,
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mais elle ne s’applique pas spécifiquement aux particularités des plateformes de crowdfunding. Cette absence de
cadre spécifique a conduit a un développement limité du secteur, car les investisseurs et les porteurs de projets
restaient prudents face aux incertitudes juridiques.

- Premiéres initiatives de développement : Malgré ces défis, des initiatives émanant du secteur privé ont vu le
jour pour promouvoir le crowdfunding comme alternative de financement. Certaines plateformes locales ont été
créées, mais elles opérent souvent avec prudence ou en partenariat avec des acteurs internationaux pour limiter
les risques juridiques.

Textes de lois actuels

En réponse a la demande croissante pour un cadre clair et sécurisé, le gouvernement marocain a introduit
des lois et reglements visant a encadrer le crowdfunding. Bien que ce cadre législatif soit encore en évolution,
certaines lois et réglements influencent déja le secteur, directement ou indirectement :

- Loin n°15-18 relative au Financement Collaboratif : Promulguée le 9 Mars 2021 et publiée au bulletin
officiel, cette loi constitue le premier texte juridique marocain encadrant explicitement le crowdfunding. Elle
établit les principes de base pour les différents types de financement collaboratif (prét, don, et investissement en
capital) et définit les obligations des plateformes de crowdfunding pour garantir la transparence et la protection
des contributeurs.

- Décret n° 2-21-158 du 31 mai 2022 : Ce décret précise les modalités d'application de la loi n° 15-18, notamment
en ce qui concerne les conditions de création et de fonctionnement des Sociétés de Financement Collaboratif
(SFC) et des plateformes électroniques de financement collaboratif (PFC).

- Arrétés ministériels n® 1916-22, 1917-22 et 1918-22 du 16 novembre 2022 : Ces arrétés fixent respectivement
la liste des activités connexes autorisees pour les SFC, les conditions de déclaration des réseaux d'investisseurs
providentiels et les indications minimales que doit contenir le rapport annuel de ces réseaux.

- Circulaires de Bank Al-Maghrib (BAM) : Publiées le 19 mai 2022, ces circulaires détaillent les procédures
d'agrément des SFC opérant des opérations de financement de type « prét » et « don », ainsi que les regles régissant
ces opérations.

- Circulaire de I'Autorité Marocaine du Marché des Capitaux (AMMC) n° 01/23 du 31 ao(t 2023 : Cette
circulaire concerne les SFC réalisant des opérations de type « investissement » et précise les modalités d'agrément,
les regles de transparence et les obligations de communication financiére.

- Dahir n° 1-14-193 du 5 juin 2014 et Loi n° 17-95 relative aux sociétés anonymes (SA) : Ces textes encadrent
les sociétés anonymes, notamment les conditions de leur création, fonctionnement et gouvernance. Si une
plateforme de crowdfunding est constituée en tant que société anonyme, elle doit respecter ces lois. lls imposent
aux plateformes des regles de transparence financiére et d'administration. Néanmoins, ces régles, adaptées aux
grandes entreprises, peuvent étre contraignantes pour les plateformes de crowdfunding et nécessitent des
ajustements pour s’adapter aux besoins spécifiques du secteur.

- Réglementations anti-blanchiment d’argent et lutte contre le terrorisme (Loi 43-05) : Le Maroc a mis en
place des lois pour lutter contre le blanchiment d’argent et le financement du terrorisme. Les plateformes de
crowdfunding doivent ainsi vérifier l'identité des contributeurs et assurer la tracabilité des transactions. Ce
contrdle est essentiel pour limiter I’utilisation abusive du crowdfunding a des fins illicites.

- Loi n° 104-12 relative a la protection du consommateur : Cette loi impose des obligations de transparence
pour garantir la protection des consommateurs, y compris les contributeurs de plateformes de crowdfunding. Elle
assure que les informations fournies sur les projets et les risques sont précises et que les contributeurs sont bien
informés de la nature de leur engagement financier.

- Loi n° 18-00 relative aux sociétés de crédit a la consommation : Cette loi concerne les activités de prét et
encadre le crowdfunding baseé sur le prét (debt-based crowdfunding). Les plateformes de prét participatif doivent
respecter les régles de solvabilité des emprunteurs et fournir aux contributeurs les informations nécessaires pour
évaluer les risques.
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- Protection des données personnelles (Loi 09-08) : Cette loi oblige les plateformes de crowdfunding a respecter
la confidentialité des données des utilisateurs, garantissant ainsi la sécurité des informations personnelles. La
conformité a cette loi est cruciale pour instaurer un climat de confiance entre les contributeurs et les plateformes.

- Loi sur la fiscalité des revenus des investissements : Les revenus générés par le crowdfunding, tels que les
intéréts percus dans le cadre du prét participatif (crowdlending) et les gains issus de I'investissement en capital
(crowdequity), sont soumis a la fiscalité conformément aux dispositions générales du Code Général des Impots
(CGI). Une fiscalité avantageuse pourrait attirer davantage de contributeurs vers le crowdfunding, en particulier
pour des projets a impact social ou pour le financement des PME.

Bien que ces lois aient posé les bases d’une réglementation, il reste encore des défis, notamment pour
adapter le cadre législatif aux spécificités du crowdfunding et encourager davantage d’initiatives tout en
protégeant les contributeurs.

Rdles des institutions régulatrices

Au Maroc, plusieurs institutions jouent un réle clé dans la régulation et la supervision des plateformes
de crowdfunding. Leur mission est de garantir la transparence, la sécurité, et I’intégrité des opérations tout en
veillant a ce que les lois en vigueur soient respectées.

- Bank Al-Maghrib : En tant que banque centrale, Bank Al-Maghrib supervise les transactions financiéres et
veille a la stabilité du systéme financier marocain. Dans le cadre du crowdfunding, Bank Al-Maghrib joue un réle
crucial dans la supervision des plateformes de prét participatif, en s’assurant qu’elles respectent les régles en
matiére de préts, de taux d’intérét, et de protection des contributeurs.

- Autorité Marocaine du Marché des Capitaux (AMMC) : L’AMMC est responsable de la régulation des
marchés financiers et des activités de financement participatif en capital. Elle encadre les plateformes de
crowdfunding en capital pour garantir que les informations fournies aux investisseurs sont précises et
transparentes. L’AMMC veille également a la protection des investisseurs en s’assurant que les plateformes
respectent les exigences Iégales et en imposant des sanctions en cas de manguements.

- Autorité Nationale de Réglementation des Télécommunications (ANRT) : Bien que son rdle soit indirect,
I’ANRT régule les aspects technologiques des plateformes en ligne, en veillant a ce que les transactions et les
communications électroniques respectent les standards de sécurité.

- Ministére de I’Economie et des Finances : En tant qu’acteur central dans I’élaboration des politiques
économiques, le ministére participe activement a la conception et a 1’actualisation du cadre législatif du
crowdfunding. Le ministére s’associe également avec les autres régulateurs pour promouvoir un environnement
favorable au développement du financement participatif.

- Direction Générale des Impdts (DGI) : La DGI est responsable de l'application des régles fiscales relatives
aux revenus généreés par le crowdfunding, incluant les intéréts, dividendes et plus-values issus de I’investissement.

Ces institutions collaborent pour créer un environnement réglementaire équilibré qui encourage
I’innovation tout en assurant la sécurité des opérations de crowdfunding au Maroc. Ce cadre réglementaire est
essentiel pour renforcer la confiance des contributeurs et attirer davantage d’entrepreneurs vers ce mode de
financement.

En résumé, bien que le crowdfunding soit encore relativement nouveau au Maroc, des progrés
significatifs ont été réalisés pour le réglementer et le structurer. Cependant, des ajustements continus sont
nécessaires pour répondre aux défis du secteur, renforcer la confiance des investisseurs, et maximiser 1’impact
économique de ce mode de financement alternatif.

IV.  Comparaison Avec D’autres Cadres Législatifs Internationaux
Pour mieux comprendre le développement du cadre législatif marocain en matiere de crowdfunding, il
est utile de comparer ses régulations avec celles de pays ayant une expérience plus avancée dans ce domaine. La
France, les Etats-Unis et le Royaume-Uni disposent de cadres réglementaires bien établis qui visent & encourager
le crowdfunding tout en protégeant les investisseurs. L’étude de leurs approches peut fournir des lecons précieuses
pour renforcer la réglementation marocaine et encourager un développement sain et durable du secteur.
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Cadre légal du crowdfunding en France, Etats-Unis et Royaume-Uni
- En France :

En France, le crowdfunding est encadré par I’ordonnance de 2014 et le réglement européen relatif au
financement participatif. Ce cadre réglementaire définit les réles et les obligations des plateformes en fonction
des différents types de crowdfunding (donation-based, reward-based, equity-based, et debt-based). L'Autorité des
Marchés Financiers (AMF) et I'Autorité de Contrdle Prudentiel et de Résolution (ACPR) assurent la supervision
des activités de crowdfunding en France.

La réglementation francaise impose aux plateformes de se conformer a des normes strictes de
transparence, comme la publication d’informations détaillées sur les projets et les risques associés. Pour les
plateformes de crowdfunding en capital, les investisseurs non professionnels peuvent investir jusqu’a un certain
seuil sans étre considérés comme des investisseurs qualifiés.

La France propose des incitations fiscales pour encourager les investissements dans des projets de
crowdfunding. Les investisseurs bénéficient de réductions d’impdts pour les investissements dans des PME
innovantes, ce qui stimule I’implication des particuliers dans le financement de projets locaux.

Aux Etats-Unis :

Aux Etats-Unis, le cadre réglementaire pour le crowdfunding est principalement défini par le JOBS Act
de 2012, qui a introduit le titre 111 pour encadrer le crowdfunding en capital. La Securities and Exchange
Commission (SEC) supervise les plateformes de crowdfunding et impose des exigences spécifiques pour protéger
les petits investisseurs.

Le JOBS Act permet aux particuliers d’investir dans des start-ups via des plateformes de crowdfunding,
tout en limitant le montant que les investisseurs non accrédités peuvent investir par an, en fonction de leurs
revenus. Cette limitation vise a réduire le risque de pertes importantes pour les investisseurs non professionnels.

Quant a la protection des investisseurs, les Etats-Unis ont mis en place des exigences de divulgation
stricte et des audits financiers pour les projets de crowdequity dépassant un certain seuil. Ces mesures visent a
garantir la transparence et & minimiser les risques de fraude.

Au Royaume-Uni :

Le Royaume-Uni dispose de I'un des cadres les plus avancés pour le crowdfunding. La Financial
Conduct Authority (FCA) supervise 1’ensemble des activités de crowdfunding, avec des régulations spécifiques
en fonction des types de financement participatif (prét, capital, récompense).

La FCA impose aux plateformes de crowdfunding d’obtenir une licence pour opérer, ainsi que des
exigences de divulgation des risques et de vérification de I’identité des investisseurs. En matiére de prét
participatif, la FCA exige que les préteurs soient informés des risques de défaut et qu’ils investissent de maniére
diversifiée pour réduire leur exposition aux risques.

Le cadre britannique est reconnu pour sa flexibilité, permettant aux plateformes de s’adapter aux
innovations et de proposer des solutions variées. Les plateformes de crowdequity bénéficient également
d’incitations fiscales telles que le Seed Enterprise Investment Scheme (SEIS) et I’Enterprise Investment Scheme
(EIS), qui offrent des réductions d’impdts pour les investisseurs dans des start-ups.

Réflexions pour un modele marocain inspiré des pratiques internationales

L’étude de ces cadres législatifs révele plusieurs aspects qui pourraient renforcer le développement du
crowdfunding au Maroc, tout en protégeant les investisseurs et en stimulant I’ intérét pour ce secteur :
-Incitations fiscales pour les investisseurs : A I’instar de la France et du Royaume-Uni, le Maroc pourrait envisager
des incitations fiscales pour les investisseurs en crowdfunding. Cela encouragerait 1’investissement des
particuliers et des entreprises dans des start-ups et des PME locales, stimulant ainsi 1’économie et le
développement entrepreneurial.
-Limites d’investissement pour les particuliers non qualifiés : Comme aux Etats-Unis, des limites
d’investissement annuelles pour les particuliers non qualifiés pourraient étre mises en place au Maroc. Cela
permettrait de protéger les contributeurs non professionnels contre des pertes excessives tout en facilitant leur
participation.
-Transparence et protection des contributeurs : Le Maroc pourrait tirer des lecons des régles de divulgation en
vigueur dans les trois pays étudiés. L’obligation pour les plateformes de fournir des informations claires et
transparentes sur les projets, les risques associés, et les droits des investisseurs renforcerait la confiance des
contributeurs.
-Autorisation et supervision des plateformes : Comme la FCA au Royaume-Uni, les autorités marocaines
pourraient imposer une licence obligatoire pour les plateformes de crowdfunding. Cela garantirait que seules les
plateformes répondant a des normes de sécurité et de transparence élevées puissent opérer.
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-Sensibilisation et éducation financiére : La mise en place de programmes de sensibilisation a I’investissement
participatif et de formation a la gestion des risques pour les contributeurs potentiels serait un atout. Ce type
d’initiative permettrait d’informer les citoyens sur les opportunités et les risques du crowdfunding, favorisant
ainsi un engagement plus réfléchi et responsable.

En intégrant ces éléments dans le cadre Iégislatif marocain, le Maroc pourrait encourager un
développement stable et sécurisé du secteur du crowdfunding. Ce modeéle d’investissement participatif deviendrait
ainsi un véritable levier pour le financement de I’innovation, de I’entrepreneuriat et de I’inclusion financiére,
contribuant a renforcer I’économie nationale tout en protégeant les contributeurs et en favorisant la transparence.

V.  Enjeux Législatifs Spécifiques Au Maroc
Le développement du crowdfunding au Maroc souléve plusieurs enjeux législatifs qui nécessitent des
ajustements réglementaires pour garantir un environnement sir et favorable aux contributeurs, aux porteurs de
projets, et aux plateformes. Ces enjeux se concentrent autour de la conformité juridique, de la protection des
utilisateurs, de la gestion des risques financiers, et des implications fiscales. Une adaptation efficace de la
législation pourrait non seulement soutenir 1’essor du crowdfunding, mais également renforcer la confiance des
investisseurs et attirer un plus grand nombre de projets novateurs.

-Respect de la législation en matiere de financement et d’investissement :

Le Maroc dispose d’un cadre juridique pour les services financiers et les investissements, mais le
crowdfunding présente des spécificités qui le distinguent des méthodes traditionnelles de financement. Il est
souvent difficile de catégoriser ce modele dans les législations existantes en raison de ses différentes formes (don,
récompense, prét, et investissement).

Les plateformes de crowdfunding opérant au Maroc doivent donc respecter un ensemble complexe de
lois qui ne sont pas toujours adaptées a leurs besoins, ce qui crée une incertitude juridique pour les porteurs de
projets et les investisseurs. Par exemple, les plateformes de prét participatif doivent se conformer aux régles de
crédit, mais elles rencontrent des difficultés a les adapter a une collecte de fonds participative.

- Protection des données des utilisateurs :

La protection des données personnelles est essentielle pour garantir la sécurité des contributeurs et
instaurer un climat de confiance. La Loi 09-08 sur la protection des données a caractére personnel exige que les
plateformes de crowdfunding respectent des réegles strictes de collecte, de traitement, et de conservation des
données.

Les plateformes doivent s’assurer que les informations des contributeurs sont protégées contre tout accés
non autorisé et doivent informer les utilisateurs de la fagcon dont leurs données seront utilisées. Cependant,
I’application effective de cette loi dans le cadre du crowdfunding est un défi, car les plateformes traitent souvent
un grand nombre de transactions et de données sensibles.

- Enjeux fiscaux actuels :

La fiscalité marocaine, bien qu’elle ne dispose pas encore de régles spécifiques pour le crowdfunding,
affecte indirectement les transactions liées a ce modéle. Les revenus générés par les campagnes de crowdfunding
peuvent étre soumis a 1’impét, ce qui peut décourager certains investisseurs et porteurs de projets de se tourner
vers ce mode de financement.

Les plateformes de crowdfunding peuvent également étre assujetties a la TVA sur les commissions
qu’elles pergoivent, ce qui alourdit les cotits pour les porteurs de projets. De plus, les revenus obtenus par les
contributeurs dans le cadre du crowdequity ou du crowdlending peuvent étre soumis a 1’imp6t sur le revenu, ce
qui peut réduire leur motivation a investir.

L’évolution rapide du crowdfunding pose plusieurs défis, notamment en matiére de régulation et de
sécurité pour les contributeurs. Les gouvernements et les institutions financiéres travaillent de plus en plus a
I’¢laboration de cadres réglementaires pour protéger les investisseurs tout en favorisant 1’innovation. Le
crowdfunding est désormais percu non seulement comme un levier de financement, mais aussi comme un outil
d’inclusion financiére, de mobilisation citoyenne, et de soutien a l’innovation, notamment dans les pays
émergents.

En résumé, le crowdfunding a évolué d’un simple outil de collecte de fonds pour des projets créatifs a
un modeéle de financement complexe et diversifié qui remodéle le paysage financier mondial. Grace aux avancées
technologiques et a la démocratisation d’Internet, le crowdfunding continue de répondre aux besoins de
financement non couverts par les canaux traditionnels, offrant ainsi de nouvelles opportunités aux entrepreneurs
et aux contributeurs du monde entier.

En créant un environnement Iégislatif favorable, le Maroc pourrait non seulement renforcer la sécurité
des investisseurs, mais aussi favoriser I’innovation, 1’entrepreneuriat, et I’inclusion financicre dans tout le pays.
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VI.  Défis Du Cadre Réglementaire
Malgré les récentes initiatives pour encadrer le crowdfunding au Maroc, plusieurs défis subsistent et
freinent encore le développement optimal de ce secteur :

Complexité et exigences élevées pour ’obtention de licences :

L’obtention de licences pour opérer dans le domaine du crowdfunding requiert des autorisations
spécifiques de Bank Al-Maghrib ou de 1’ Autorité Marocaine du Marché des Capitaux (AMMC), accompagnées
d’exigences telles qu’un capital minimum et des critéres rigoureux de conformité. Cette complexité réglementaire
peut décourager les nouvelles plateformes, limitant ainsi la diversité des acteurs locaux dans ce secteur.

Limites sur les montants levés et les contributions :

Le cadre légal impose des seuils sur les montants levés par projet et sur les contributions individuelles
dans le but de protéger les investisseurs. Toutefois, ces restrictions peuvent brider les possibilités de financement
des entrepreneurs, rendant ainsi le crowdfunding moins compétitif par rapport a d’autres options de financement.

Manque de sensibilisation et d’éducation financiére :

Le crowdfunding reste peu connu des investisseurs potentiels au Maroc, qu’il s’agisse du grand public
ou des petites entreprises, et la compréhension des risques associés est souvent limitée. Ce manque de
sensibilisation réduit la participation et la confiance dans ce modéle financier.

Lenteur des évolutions réglementaires :

Bien que le cadre réglementaire soit relativement récent, il devra s’adapter rapidement aux évolutions
technologiques et aux nouvelles pratiques de financement collaboratif. Toutefois, 1’ajustement des lois et la mise
a jour des réglementations prennent souvent du temps, ce qui pourrait ralentir I’innovation.

Manque de flexibilité pour les différents types de crowdfunding :

La réglementation actuelle reste uniforme pour les différentes formes de crowdfunding (prét, don,
investissement) et ne permet pas toujours une grande souplesse pour adapter les régulations a leurs spécificités.
Une approche plus souple pourrait permettre aux projets sociaux ou a but non lucratif de bénéficier d’exigences
moins rigides.

Défis de gouvernance et de transparence :

Pour renforcer la crédibilité du crowdfunding, des mécanismes de gouvernance et une transparence des
informations sont nécessaires. Cependant, certaines plateformes peuvent rencontrer des difficultés et manquer de
ressources pour se conformer pleinement aux exigences en matiere de transparence, ce qui peut nuire a la
confiance des investisseurs.

Encadrement limité des risques de fraude et d’abus :

Bien que des mesures de transparence soient intégrées dans le cadre 1égal, les risques de fraude et d’échec
de certains projets persistent. Ces risques sont particulierement élevés dans les campagnes de collecte de fonds
rapides, ou la diligence raisonnable peut étre insuffisante. Des contrdles renforcés et des mécanismes de suivi
plus rigoureux des projets financés pourraient contribuer & atténuer ces risques et a renforcer la fiabilité du secteur.

Ces défis montrent que bien que le cadre législatif marocain pour le crowdfunding soit structuré, des
ajustements et des améliorations sont nécessaires pour promouvoir un écosystéme viable et attractif pour les
contributeurs et les entrepreneurs. Ainsi, un cadre bien congu offrirait aux investisseurs et aux porteurs de projets
les garanties nécessaires pour que le crowdfunding puisse jouer pleinement son réle dans 1’économie nationale et
contribuer a I’innovation et a ’inclusion financiére.

VII.  Perspectives D’évolution Du Cadre Réglementaire
Le crowdfunding, en tant que mode de financement alternatif, dispose d’un potentiel important pour
stimuler 1’innovation et soutenir I’inclusion financi¢re au Maroc. Pour accompagner ce secteur en développement,
il est essentiel de mettre en place un cadre législatif adapté. Plusieurs propositions et réformes sont actuellement
envisagées pour structurer et sécuriser le secteur, et le renforcement des partenariats entre le secteur public et
privé pourrait contribuer a cet effort. De plus, le crowdfunding s’inscrit dans la vision de développement du Maroc
en faveur de I’entrepreneuriat et de la croissance économique inclusive.
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Mesures et réformes

Afin de promouvoir un cadre législatif robuste pour le crowdfunding au Maroc, plusieurs mesures ont
été entreprises aprés ’adoption de la loi n°15-18, visant a créer un environnement plus s{r et transparent pour les
contributeurs. Parmi ces initiatives :

- Publication d'un guide explicatif par I'AMMC : En janvier 2024, I'Autorité Marocaine du Marché des
Capitaux (AMMC) a diffusé un guide exhaustif qui clarifie les dispositions du cadre réglementaire applicable au
crowdfunding au Maroc. Ce document sert de référence pour les acteurs du marché, détaillant les exigences
Iégales et réglementaires en vigueur.

- Encadrement des Plateformes et Définition des Responsabilités : Il est prévu que les plateformes de
crowdfunding au Maroc soient soumises & une réglementation stricte pour assurer leur transparence et leur
sécurité. Les plateformes pourraient étre tenues de fournir des informations détaillées sur les projets et les risques
associés, de vérifier I’identité des porteurs de projets et des contributeurs, et de disposer de procédures internes
pour détecter les transactions suspectes.

- Octroi des premiers agréments : En mai 2024, la plateforme Akkan est devenue la premiére société marocaine
a obtenir une autorisation officielle de la Banque centrale pour opérer comme plateforme de financement
participatif. Ce lancement marque un jalon important dans lI'implémentation concréte du cadre Iégislatif et ouvre
la voie & d'autres acteurs du marché.

- Elaboration de circulaires complémentaires par les régulateurs : Bank Al-Maghrib et 'AMMC ont mis en
place en 2024 plusieurs circulaires destinées a préciser les modalités d’agrément, & encadrer les régles de
fonctionnement des plateformes, et & renforcer les mesures de contréle des transactions. Ces directives sont
congues pour protéger les contributeurs et assurer la transparence des opérations.

- Encadrement des Divers Modeles de Crowdfunding : Le gouvernement envisage de définir des regles
spécifiques pour les différents types de crowdfunding (don, récompense, prét, capital). Par exemple, le
crowdfunding en capital pourrait étre soumis a des exigences de divulgation des informations financieres, tandis
que le prét participatif pourrait étre encadré par des taux d’intérét maximum pour protéger les préteurs.

Réle des partenariats public-privé

Les partenariats entre le secteur public et les acteurs privés jouent un réle clé dans I’établissement d’un
cadre favorable au crowdfunding. Ces collaborations peuvent contribuer a la mise en place d’un environnement
plus sécurisé et encourager les investisseurs a participer au financement participatif. VVoici quelques contributions
potentielles de ces partenariats :

- Développement d’Infrastructures Réglementaires et Technologiques : En collaborant avec des acteurs
privés, le gouvernement pourrait établir des infrastructures technologiques pour mieux suivre et contrdler les
opérations de crowdfunding. Cela inclut le développement de systémes de suivi des transactions et d’identification
des utilisateurs, ainsi que I’intégration de technologies de sécurité pour prévenir les fraudes.

- Sensibilisation et Formation des Investisseurs : Les partenariats public-privé peuvent permettre de lancer des
programmes de sensibilisation et de formation pour éduquer les contributeurs sur les risques et les avantages du
crowdfunding. Ces initiatives renforceraient la compréhension des investisseurs et des porteurs de projets et
encourageraient un engagement responsable.

- Création d’un Label de Confiance pour les Plateformes de Crowdfunding : En partenariat avec les
associations de plateformes de crowdfunding, le gouvernement pourrait développer un label de confiance pour
les plateformes respectant les standards de sécurité et de transparence. Ce label rassurerait les contributeurs
potentiels et renforcerait la confiance dans le secteur.

- Incitations aux Institutions Financiéres pour Soutenir le Crowdfunding : Les banques et institutions
financiéres pourraient étre encouragées a collaborer avec les plateformes de crowdfunding en tant que partenaires
stratégiques ou en leur offrant des solutions de financement. Cela permettrait de renforcer les capacités des
plateformes et de faciliter leur intégration dans 1I’écosystéme financier.
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VIIl.  Place Du Crowdfunding Dans La Vision De Développement Du Maroc

Le crowdfunding s’inscrit pleinement dans la vision du Maroc pour un développement économique
inclusif et innovant. Dans le cadre des stratégies économiques nationales, le financement participatif est percu
comme un levier pour :

- Stimuler ’Entrepreneuriat et I’Innovation : En offrant aux entrepreneurs et aux start-ups un acces au
financement sans passer par les circuits traditionnels, le crowdfunding encourage I’innovation dans divers
secteurs, notamment la technologie, I’artisanat, et les énergies renouvelables. Cela aligne le crowdfunding avec
les objectifs nationaux visant a diversifier I’économie et a renforcer la compétitivité du pays.

- Renforcer ’Inclusion Financiére : Le Maroc s’efforce de réduire I’exclusion financiére, particuliérement dans
les zones rurales et auprés des populations a faibles revenus. Le crowdfunding est un outil puissant pour inclure
les communautés marginalisées dans le systéme financier, leur permettant de participer a des projets de
développement local et de bénéficier des retombées économiques.

- Favoriser les Projets a Impact Social : Le crowdfunding peut soutenir des initiatives a impact social dans des
domaines comme 1’éducation, la santé, et le développement durable. En alignant les incitations fiscales et les
programmes publics sur des objectifs de développement durable, le Maroc peut utiliser le crowdfunding comme
un outil pour financer des projets qui contribuent aux Objectifs de Développement Durable (ODD) fixés par
I’ONU.

- Consolider I’Ecosystéme Financier : En intégrant le crowdfunding dans 1’écosystéme financier, le Maroc peut
diversifier les sources de financement disponibles pour les PME et les projets innovants. Cela renforce le réle des
financements alternatifs dans I’économie marocaine et réduit la dépendance vis-a-vis des financements bancaires
traditionnels.

En somme, 1’évolution du cadre réglementaire du crowdfunding au Maroc est un facteur déterminant
pour que ce mode de financement puisse atteindre son plein potentiel. La mise en place de réformes adaptées,
associées a des partenariats public-privé solides et a une vision de développement économique inclusive,
permettra d’exploiter pleinement le potentiel du crowdfunding pour favoriser 1’innovation, 1’entrepreneuriat, et
I’inclusion financiére.

IX.  Conclusion

En conclusion, le cadre 1égislatif marocain pour le crowdfunding, bien qu’encore en construction, pose
des bases importantes pour réguler ce secteur en expansion. Toutefois, plusieurs défis persistent, notamment des
restrictions sur les montants collectés, la complexité d’obtention des licences, et le manque de flexibilité pour les
différents modéles de financement participatif. Ces limitations freinent 1’attractivité et le potentiel du
crowdfunding comme outil d’inclusion financiére et de soutien aux projets innovants. Afin de faire du
crowdfunding un véritable levier de développement économique, il est crucial de renforcer la réglementation en
matiere de transparence, de protection des investisseurs, et de conformité aux standards internationaux. Des
réformes adaptées et une collaboration accrue entre le secteur public et privé pourraient permettre au Maroc de
tirer pleinement parti de ce modéle de financement alternatif, tout en favorisant un environnement sir et attractif
pour les investisseurs et les porteurs de projets.

En d’autres termes, la mise en place d’un cadre réglementaire adapté serait un levier stratégique pour
faire du crowdfunding un pilier de financement alternatif, offrant ainsi au Maroc un nouvel outil pour soutenir
ses objectifs de croissance, d’innovation et d’inclusion financicre. En intégrant les legons tirées des régulations
internationales, le Maroc pourrait non seulement renforcer la confiance dans le secteur du crowdfunding, mais
également favoriser un environnement de financement participatif qui bénéficie a I’ensemble de la société.
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