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CONTROLER POUR LA FOULE ? LE CAS DES PLATEFORMES
D’EQUITY-CROWDFUNDING

Ingrid Fasshauer, Maitre de Conférences, UPEM, IFIS, laboratoire Dicen-IDF, EA 7339

Résumé : Le financement participatif, phénomene
en plein essor, se positionne comme un moyen
alternatif de financer les PME en faisant appel a la
« foule », ensemble d’investisseurs non experts.
Chargées par le législateur de donner des garanties
a ces nouveaux investisseurs, les plateformes
proposent des approches différenciées de la
sélection et du suivi des entreprises financées en
fonction du degré d’implication respectif des
investisseurs et de la plateforme. A travers une
étude de cas portant sur une plateforme d’equity-
crowdfunding, cet article met en évidence les
leviers de contréle (Simons 1995) pouvant étre
activés, mélant valeurs et éléments financiers et
permet de s’interroger sur le role d’intermédiaire de
la  plateforme et la réalitt de la
« définanciarisation » de 1’évaluation (Bessiére et

Summary: The rising  phenomenon  of
crowdfunding is an alternative for SMEs to find
funds by appealing to the crowd, defined as
numerous non expert investors. The growth of
crowdfunding relies on the guaranties given to
investors that their money is used for the right
purpose. This role is dedicated to platforms which
make different choice between their own
involvement and the investors’ involvement in the
control of the financed SME. Thanks to a case
study on an equity crowdfunding platform, we
highlight the levers of control (Simons 1995) that
the platform uses, based on values and on financial
information. It allows us to question the nature of
the role of the platform and the reality of the
“definanciarisation” of the project evaluation
(Bessiére et Stéphany 2014)

Stéphany 2014).

Le financement participatif ou crowdfunding (littéralement financement par la foule), est en
plein essor en France et dans le monde. Ce mode de financement consiste a financer un projet,
une association ou une entreprise en faisant appel a un grand nombre de contributeurs en
passant par internet sans I’aide des intermédiaires financiers traditionnels (Mollick 2014).
Considéré comme un moyen de pallier les réticences des banques ou des investisseurs
traditionnels a financer certains pans de 1’économie, il intéresse les PME. Néanmoins, ce
mode de financement récent fait encore I’objet de polémiques portant notamment sur la
responsabilité du nouvel intermédiaire qu’est la plateforme web vis-a-vis d’investisseurs non
experts, ayant des motivations autres que financiéres, relevant de valeurs ou d’appartenance a
une communauté. La question se pose alors de la nature du réle d’intermédiaire joué par la
plateforme dans la sélection et le suivi des projets. Entre volonté de donner des garanties aux

investisseurs et nécessité de ne pas entrer dans la gestion de faits, la voie est étroite pour ces



dernieéres pour exiger ou simplement favoriser la mise en place d’un contrdle de gestion,
défini comme « I’ensemble des dispositifs formels garantissant la mise en ceuvre du Business

Model » (Meyssonier 2014).

Cet article présente une recherche exploratoire sur les modes de controle des entreprises
financées par le biais du financement participatif. A partir d’'une série d’entretiens avec la
dirigeante d’une plateforme désireuse de se différencier par la sélection et le suivi des
entreprises financées et d’une analyse des sites d’equity crowdfunding (financement
participatif en capital) frangais, nous dessinons les contours d’un dispositif de pilotage
permettant 1’action simultanée sur différents leviers du contrdle (Simons 1995). Dans une
premicre partie, nous mettons en évidence les spécificités du contrdle de gestion dans les
PME financées par financement participatif. Puis nous présentons nos méthodes de recherche,
mélant étude des sites internet de cinq plateformes et une série d’entretiens avec 1’une d’entre
elles. Les résultats de la recherche sont présentés en troisieme partie, dessinant les contours
d’un systéeme de controle mélant aspects contractuels, travail sur les valeurs, aspects
financiers, le tout imbriquant le dirigeant dans un réseau allant au-dela du cercle des

Investisseurs.

1 La plateforme de financement participatif, un acteur du controle pour
la foule

Depuis longtemps, mais dans une situation aggravée par la crise, nombre de créateurs
d’entreprises ou de dirigeants de PME se plaignent de ne pouvoir accéder au financement
dont ils auraient besoin pour développer leurs activités. Les plateformes de financement
participatif leur offrent de nouvelles opportunités d’accéder a des ressources financieres en se
passant des intermédiaires que sont les acteurs établis du secteur financier. La finance

participative (crowdfunding en anglais, soit littéralement financement par la foule) désigne un



ensemble de dispositifs permettant a des porteurs de projets de trouver des ressources
financiéres auprés d’un nombre important d’investisseurs par 1’intermédiaire de plateformes

internet.

1.1 Le financement participatif, un phénomeéne en pleine expansion

En France, an 2015, les plateformes de finance participative ont collecté prés de 300 millions
d’euros, contre environ 150 M€ I’année précédente. Depuis 2008, 2 300 000 contributeurs ont
participé au financement des différents projets proposés par les plateformes'. Trois formes de
financement sont ainsi offertes : le don (souvent contre une rétribution symbolique), le prét
avec ou sans intérét et la participation en capital (Equity Crowdfunding). Ces trois formes
représentaient en 2015 respectivement 50, 196 et 50 M€. En 2014, c’est 1’equity
crowdfunding qui avait connu la plus forte progression (+ 146% en 2014, puis + 100% en
2015). En 2015, la plus forte croissance est liée au financement sous forme de prét (+ 122%).

Le secteur se révele ainsi particulierement sensible a I’évolution de la 1égislation.

L’ordonnance du 30 mai 2014 dont les principales mesures s’appliquent a partir du 1 octobre
2014 augmente les plafonds maximum de financement par des particuliers (1000 € par
investisseur et par projet pour un prét avec intérét, 4000 € pour un prét sans intérét), le porteur
de projet pouvant au total lever jusqu’a 1 Million d’Euros dans le cas de financement par prise
de participation. Dans un but de protection du financeur non expert, elle encadre le
fonctionnement des plateformes en créant de nouveaux statuts d’intermédiaires en
financement participatif (pour les plateformes proposant des préts) ou de conseillers en
investissement participatif (pour la prise de participation), en fixant des informations

obligatoires.

' Compinnov et Financement Participatif France, barométre du crowdfunding en France2015
publi¢ le 18 février 2015



Dans la suite de cet article, nous nous limiterons a I’étude de 1’equity crowdfunding (aussi
crowdinvesting pour Hornuf et Schwienbacher (2014)), qui représente pour les entreprises
une source supplémentaire de capital d’amorgage. L’equity crowdfunding permet alors
d’intégrer la foule comme nouvel acteur au capital de ’entreprise. Cette forme particuliere de
finance participative intervient trés tot dans le processus de financement de la PME, a une
période ou le risque et les incertitudes sont a un niveau élevé. C’est aussi dans cette forme de
financement participatif que les montants investis sont les plus importants. L’enjeu est donc

grand, tant pour les porteurs de projet que pour les investisseurs.

1.2 La plateforme de financement participatif, un intermédiaire entre « la
foule » et les entreprises

Le financement participatif s’inscrit dans le cadre plus large du crowdsourcing, dans laquelle
la contribution de la foule revét quatre formes différentes : le vote, la sagesse, la création ou le
financement (Howe 2008). Ces quatre formes ne sont pas indépendantes et peuvent étre
combinées. En plus du financement, les investisseurs peuvent ainsi apporter soutien ou

conseil aux entreprises financées.

Le crowdsourcing repose sur le principe de la création d’une communauté définie comme un
groupe d’individus qui partagent des objectifs et des valeurs communes (Howe 2008, Lebraty
et Lobre 2013). La formation de la communauté opere en cercles concentriques de plus en
plus larges. Le porteur de projet mobilise d’abord des proches qui eux-mémes, s’ils sont
convaincus, mobilisent leurs proches, la foule n’intervenant que dans un troisieme temps, sur
un projet rendu moins risqué par la mobilisation des deux cercles précédents (Onnée et
Renault 2014). La plateforme peut servir de catalyseur aux deux premiers cercles, interférant
avec les autres réseaux de proximité (Torres 2011) dans lesquels se meut 1’entrepreneur. et
représente un maillon central pour le troisiéme cercle qui permet aux porteurs de projet

d’accéder a la foule et de la mobiliser.



Les plateformes de financement participatif oeuvrent alors sur un marché « biface » (Weyl
2010), dans la mesure ou elles ont deux types de clients différents, investisseurs et
entrepreneurs qu’elles doivent parvenir a intéresser simultanément. Elles créent de la valeur
en permettant des interactions entre ces deux groupes de clients. Les interactions peuvent
porter sur des ¢léments financiers aussi bien que sur des éléments non financiers car, au-dela
de la simple relation financiére, les deux catégories d’acteurs attendent des bénéfices liés a la
communauté (Belleflamme et al. 2014). Pour les porteurs de projet, les investisseurs sont une
source privilégiée de connaissances et compétences externes (Colombo et al. 2010, Botazzi et
al. 2008, Croce et al. 2013). Ils recherchent plus particulierement les avantages d’un réseau
qui leur offre I’accés a de nouveaux clients (Ordanini et al. 2011) et a des experts ou plus
globalement a améliorer leur capital social. Les investisseurs, de leur coté, attendent que les
projets financés soient aussi porteurs de valeurs dans lesquelles ils se reconnaissent (Gerber et
al. 2012, Renault 2014), aspirent a échanger des idées, notamment a travers les réseaux
sociaux (Gerber et al. 2012). Il peut alors y avoir une définanciarisation de I’évaluation

(Bessiere et Stéphany 2014).

1.3 De la proximité a la nécessité de gérer a distance par les leviers du
controle (Simons 1995)

Les structures des entreprises faisant appel au financement participatif, TPE ou PME, sont
simples et les ressources limitées (Marchesnay 1993). Le dirigeant, souvent également
propriétaire, y joue un rdle prépondérant (Julien 2005), au centre des coordinations avec les
acteurs externes et internes. Ses choix sont guidés, voire contraints par les autres parties
prenantes telles que 1’entourage, le comptable, les financeurs (Marchesnay 2003). D’abord
caractérisées par leur proximité, qu’elle soit spatiale, temporelle ou patrimoniale, le recours au

financement amene la PME a sortir des habitudes de privilégier la proximité pour intégrer les



impératifs d’un management a distance (Torres 2011). De maniere générale, les bailleurs de
fonds ont une influence sur le contrdle de gestion. Ils peuvent étre a I’origine de 1’utilisation
d’indicateurs financiers et la présence d’investisseurs accroit la sophistication du contrdle de
gestion et la vitesse d’implémentation (Nobre et Zawadzki 2013). Le controle est alors amené
a se formaliser mais cette formalisation a souvent lieu aprés le départ des dirigeants initiaux
(Davila et Foster 2005).

Dans le cadre du financement participatif, les investisseurs sont par définition nombreux et
en-dehors du cercle proche du dirigeant de I’entreprise. La relation de proximité et la
confiance sont alors a construire et nous faisons 1’hypothése que la plateforme est susceptible
de jouer un role dans cette construction. L’essor du financement participatif repose alors sur la
capacité des plateformes a sélectionner et suivre les entreprises financées au nom de la foule
des investisseurs qu’elles ont réussi a capter.

Pour analyser les moyens de contrdle pouvant étre mobilisés par la plateforme envers les
entreprises financées, nous mobilisons le cadre défini par Simons (1995). Les systémes de
controle y sont définis comme 1’ensemble « des processus et procédures formels fondés sur
I’information que les managers utilisent pour maintenir ou modifier certaines configurations
des activités de 1’organisation » (Simons 1995). Il s’agit d’une vision élargie du controle de
gestion, permettant d’intégrer « I’ensemble des dispositifs formels garantissant la mise en
ceuvre du business model de fagon efficace et efficiente » (Meyssonier 2014) mais aussi les
dispositifs formels permettant la conception et la remise en cause du business model. Simons
distingue ainsi quatre leviers que le manager choisit d’activer en fonction de ce qu’il attend.
Le tableau 1 met en évidence la correspondance entre les leviers du contrdle et les
comportements attendus.

Le principal intérét de ce modele pour étudier le controle est qu’il ne se focalise pas sur le

seul aspect financier mais permet d’intégrer des systémes formels portant sur les valeurs,



notion centrale dans le financement participatif. Il adopte de plus une vision large du contrdle,
mieux a méme de saisir la dynamique des usages des entreprises en voie de structuration
(Meyssonnier 2015) et met la stratégie au cceur de la réflexion.

Tableau 1 : Les quatre leviers du controle et leur effet sur les comportements (d’aprés

Simons 1995)

. Lps e Objet du Effet attendu sur les
Levier Définition A
controle comportements

Croyances Systémes formels utilisés par Valeurs Servent de guide et
les hauts dirigeants pour fondamentales d’incitation pour
définir, communiquer et rechercher les
renforcer les valeurs de base, nouvelles opportunités
buts et directions de stratégiques.
I’organisation.

Garde-fou Systemes formels utilisés par Risques a éviter | Permettent de maintenir
les hauts dirigeants pour établir la créativité
des limites et des regles individuelle dans le
explicites qui doivent étre cadre des limites fixées.
respectees.

Diagnostique | Systémes formels de feedback | Variables Fournissent la
utilisés pour piloter les critiques de motivation, les
résultats de I’organisation et performance ressources et
pour corriger les écarts par I’information pour
rapport aux standards de s’assurer que les
performance préétablis. stratégies et principaux

objectifs de
|’organisation seront
atteints.

Interactif Systémes formels utilisés par Incertitudes Focalisent I’attention
les hauts dirigeants pour stratégiques sur les incertitudes
s’impliquer personnellement et stratégiques et
régulierement dans les provoquent ainsi
processus de décisions de leurs I’émergence de
subordonnés. nouvelles initiatives et

stratégies.

Par ailleurs une autre dimension des systemes de controle est a prendre en compte. En
s’intéressant au financement par les Business Angels, Paul et al. (2007), déterminent trois
moments du contrdle : la phase d’investissement, avant que ne soit prise la décision d’investir,
la phase de management de la prise de participation apres la levée de fonds et enfin la phase
de valorisation lors de la sortie. En raison de la jeunesse du secteur de 1’equity crowdfunding,

nous nous concentrerons sur les deux premicres phases en cherchant a déterminer pour




chacune d’elle les leviers mobilisables par les investisseurs ou les plateformes pour controler

les entreprises financées, tant sur le plan financier que sur celui des valeurs.

2 Meéthodologie : une recherche exploratoire

Notre recherche sur les leviers du contrdle mobilisables dans le cas du crowdfunding se base
sur I’étude de cas d’une plateforme. Nous avons réalis€¢ une série de sept entretiens avec
I’équipe de direction d’une des plateformes d’Equity-crowdfunding, FinanceUtile, en pleine
réflexion sur la qualité du suivi et d’accompagnement des PME qu’elle considére comme un
facteur de différenciation. Les entretiens ont eu lieu entre aott 2013 et avril 2014 et ont duré
entre 2 et 4 heures chacun. Nous avons de plus participé a une réunion regroupant une partie
du noyau dur des investisseurs autour de la présentation de 5 nouveaux projets et du
témoignage de 3 sociétés financées et suivi I’évolution du site internet de la plateforme. Les
entretiens, semi-directifs, ont porté¢ sur différents thémes, dont le controle mais aussi le
business model, et de nombreux cas précis ont ét¢ discutés. Ils ont fait 1’objet de prises de
notes retranscrites puis validées par la dirigeante lors de I’entretien suivant. Une partie de
I’information est néanmoins confidentielle. Pour les besoins de cet article, nous n’avons
exploit¢ que les parties d’entretien relatives au controle. Les notes d’entretien ont été
retranscrites un a sept jours apres l’entretien puis codées. Le premier niveau du codage
correspond au moment du contréle (au moment de la sélection ou apres la levée de fonds), le
deuxiéme au niveau du contrdle (investisseur/ plateforme, plateforme/ entrepreneur ou
investisseur/entrepreneur), le troisieme au levier du contréle correspondant au modele de
Simons. Enfin, nous avons opéré un codage ouvert. Les catégories ainsi mises en évidence

figurent dans le tableau 2. Un dernier entretien a permis de valider les conclusions.



Tableau 2 : thémes issus du codage des entretiens

Moment du contréle | Niveau du controle Levier du | Catégorie (codage
(Paul et al. 2007) contrdle ouvert)
(Simons)
Phase d’investissement | Controle de la | Croyances Respect
(sélection avant la | plateforme sur
levée de fonds) I’entrepreneur
Phase de management | Controle de la Désintéressement
de la participation | plateforme sur
(apres la levée de | I'investisseur
fonds)
Controle de Formation
I’investisseur sur
I’entrepreneur
Ethique
Confiance
Valeurs
Transparence
Garde-Fou Obligation
Contrat
Sanction
Différences avec fonds
d’investissement
Diagnostique Outil
Refus
Interactif Réseau
Expert
Coaching

De plus, pour comprendre les enjeux, nous avons assisté a plusieurs événements et nous nous

sommes basés sur les supports €dités par la principale association du secteur, Financement

Participatif France dont le but est de promouvoir le financement participatif et de faire évoluer

la législation dans un sens permettant 1’essor du secteur Elle a notamment produit deux

documents de référence : le livre blanc de la finance participative et le code de déontologie.




3 Les leviers de controle des entreprises financées par la foule.

Avant de définir les leviers de contréle actionnables par la plateforme, nous mettons en
évidence les pratiques du secteur en matiere de sélection et de suivi des participations puis le

role attribué a « la foule ».

3.1 Les temps du controle : sélection puis suivi aprés la levée de fonds

Dans le cadre d’une plateforme de financement participatif, les enjeux du contrdle se situent a
deux moments-clé différents : la sélection avant la levée de fonds et le suivi apres la levée. Or
ces deux moments sont trés peu mis en avant par les instances représentatives de la profession
et ne sont pas traités de maniére homogene par les plateformes.

Lors des premiéres tentatives pour définir le role des plateformes, 1’association Financement
Participatif France, a la recherche du plus petit dénominateur commun entre les différentes
formes de financement participatif, ne met en avant ni la sélection ni le suivi. Dans le livre
blanc qu’elle rédige, la définition du rdle de la plateforme se borne a la coordination entre les

nombreux acteurs consistant en trois points :

1) Présenter I’information sur les projets a financer et retenir les engagements du public
2) Collecter, agréger et orienter les flux financiers vers les projets
3) Agir en délégation pour les particuliers financeurs, notamment en maticre

contractuelle. (Livre blanc de la finance participative, p. 34)

Le code de déontologie publié par la méme association se contente quant a lui de principes
généraux sur la sélection :

« Les plateformes doivent expliquer clairement quels types de projets elles acceptent, ainsi
que [’existence ou l’absence d’un processus de sélection des projets avant mise en ligne, et les
criteres de sélection appliqués le cas échéant. Si les projets publiés sur la plateforme sont

sélectionnés sur des criteres éthiques ou en raison de leur impact positif au niveau
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économique, social ou environnemental, ces derniers doivent étre énoncés clairement. Les
plateformes s’engagent a ne pas accepter de projet dont I’objectif est contraire aux lois, ou a
caractere raciste, discriminatoire, diffamatoire, injurieux, xénophobe, incitant a la violence,
violant 'image de tiers, portant atteinte a l’ordre public, violant des brevets ou de toute autre
création intellectuelle ou industrielle appartenant a des tiers ».

Ainsi les plateformes ont un devoir d’information sur les critéres de sélection mais il leur est
possible de ne faire aucune sélection. Plusieurs d’entre-elles affirment néanmoins procéder a
une sélection rigoureuse. Le processus de Wiseed, est décrit de la fagon suivante (Bessiére et
Stéphany 2014) : 1) un premier filtrage par la plateforme 2) une sélection déléguée a « la
foule » 3) Une exploitation par la plateforme du vote de la foule 4) une communication via le
web 2.0.

Ni le code de déontologie ni 1’article de Bessi¢re et Stéphany (2014) n’évoquent le suivi

proprement dit et le processus de contrdle apres la levée de fonds.

3.2 Les acteurs du controle : la difficulté a intégrer la « foule des
investisseurs » au contréle des entreprises financées

Les entretiens font apparaitre les difficultés d’intégrer les investisseurs au controle des PME

financées.

Pour toutes les plateformes, c’est a minima la réalisation de la levée de fonds qui fait office de
sélection par la foule. L’investisseur, seul, décide ou non d’investir et détermine son niveau
d’investissement.

FinanceUtile ne pratique pas de vote ¢électronique (Bessiére et Stéphany 2014) pour
sélectionner les entreprises. Les raisons principales sont d’une part le manque d’expertise
globale des investisseurs, d’autre part ’asymétrie d’information entre le porteur de projet et

les investisseurs. « La base de la sélection par la foule c’est que chacun est expert en quelque

11



chose et que l’on va ainsi réunir les expertises. Mais il y a un probleme de transparence [...].
Les points bloquants ne peuvent étre détectés par « la foule » ». (entretien du 18 mars)

Les investisseurs peuvent néanmoins parfois jouer en rdle d’alerte :

«Dans un cas, un investisseur nous a alerté sur les hypothéses commerciales. Les clients
annonces n’étaient que des clients potentiels ». (entretien du 13 février)

En matiére de suivi, la plateforme envoie des informations aux investisseurs (voir tableau 4)
mais ne cherche pas systématiquement a les impliquer. Les entretiens menés relévent treés peu
de controle direct des investisseurs sur les entrepreneurs. Dans quelques rares cas, il y a eu
interactions directes entre le dirigeant et un des investisseurs. Dans ce cas-1a, il faut que
I’intervention de I’investisseur soit claire « dés le départ » (entretien du 18 mars). La
dirigeante explique cela par la réticence des investisseurs, par manque de temps mais aussi

parce qu’ils préferent déléguer la tache ingrate du contrdle a la plateforme.

3.3 Les leviers de controle actionnables par la plateforme

3.3.1 Des valeurs affichées mais difficiles a controler

L’importance des valeurs est un theme récurrent de tous les entretiens. Sont successivement
évoquées les valeurs de la plateforme, celles des investisseurs celles des employés mais celles
qui posent le plus de problemes sont celles des entrepreneurs. En revanche les projets ne sont
pas en eux-mémes porteurs de valeurs.

Sur le site?, les valeurs sont exprimées de la facon suivante :

« FinanceUtile c'est une communauté d'acteurs avec des valeurs partagées : des droits, des
devoirs et des engagements réciproques, au service du crowdfunding. Mais FinanceUltile c'est
aussi une culture d'entreprise autour du respect de [’autre (investisseurs, clients,

collaborateurs, partenaires), de la responsabilité, de |’engagement et de la performance. Nos

2
Consulté le 18/09/2015
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criteres d'investissement vont au-dela de la rentabilité financiere potentielle. Parce que
FinanceUtile s'inscrit dans la durée et est soucieux des intéréts des investisseurs, nos criteres
d'intervention reposent aussi beaucoup sur les valeurs des dirigeants. Notre approche
d'investissement repose donc aussi sur la confiance et la transparence. »

Les valeurs défendues sont ainsi le respect, la responsabilité, I’engagement et la performance.
Elles s’appliquent autant a la plateforme (dirigeante et salariés) qu’aux investisseurs et aux
entrepreneurs.

Les valeurs affichées par la plateforme sont en fait les valeurs revendiquées par sa dirigeante,
notamment le respect de I’investisseur et de I’entrepreneur. Sur le respect de ’investisseur,
elle affirme par exemple : « [’argent des investisseurs, c’est comme si c’était mon argent. Si
[’entrepreneur se trompe, je me sens responsable » (entretien du 31 octobre 2013). Mais ce
respect de I’investisseur ne peut se faire aux détriments du respect de 1’entrepreneur,

contrairement aux fonds d’investissement qui « ne respectent pas toujours l’entrepreneur ».

La mission principale de la plateforme est de « mettre en place une relation de confiance
avant [’investissement. Il faut montrer que les intéréts sont liés. » (entretien du 18 mars). La
relation de confiance se manifeste notamment par la fidélité des investisseurs. Pour cela, le
respect est nécessaire. La plateforme et les entrepreneurs doivent « respecter les
investisseurs » mais les investisseurs doivent aussi « respecter les entrepreneurs ».

Mais les valeurs sont difficiles a évaluer. « Les valeurs ne sont pas perceptibles au moment de
la sélection.» (entretien du 25 septembre). Des outils sont envisagés : énoncé des missions de
la plateforme (sur le site), livret d’accueil, mais aucun ne se révele totalement satisfaisant
(entretien du 18 mars).

Un moyen d’évaluer les valeurs est la capacité a travailler de manic¢re désintéressée. Ce

désintéressement concerne autant la plateforme et les investisseurs que les entrepreneurs. Il
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faut accepter de « ne pas se verser de salaire » quand les résultats ne sont pas conformes aux
attentes, il ne faut pas « compter ses heures »

Un autre moyen est de détecter les comportements non éthiques. Ainsi un dossier a été
refusé car I’entrepreneur prenait des stagiaires qu’il ne payait pas (entretien du 7 avril). Il
faudrait aussi évaluer la formation mais, selon la dirigeante, il n’y a pas de « vraies formations
a ’entrepreneuriat ». Enfin la mise en place d’un réseau de tiers (banquiers, incubateurs....)
peut aider a détecter les « vrais » entrepreneurs, ceux qui ont des valeurs et respectent
I’investisseur (entretien du 13 février). Ils peuvent souvent juger de ces valeurs des
entrepreneurs « en action ». Le doute sur 1’absence de valeurs d’un entrepreneur est un
¢lément qui conduit au refus du dossier (entretien du 30 avril).

Apres la levée de fonds, la présence ou I’absence de valeurs transparaissent dans les
comportements des entrepreneurs. Les différents entretiens permettent d’esquisser les
caractéristiques recherchées des « vrais » entrepreneurs (ceux qui ont des valeurs) ou celles
déplorées chez les « faux », comme le résume le tableau 3.

Tableau 3 : Manifestation de la présence ou de D’absence de valeurs chez les

entrepreneurs

Caractéristique Manifestation positive Manifestation négative

Désintéressement « Il ne se paye pas s’il n’y a | « Il veut faire du fric »
pas d’argent dans la caisse » | « Il pense d’abord a lui »

Humilité «Il a conscience qu’il doit

bénéficier d’un réseau, de
contacts »

« Il sait s’entourer »

«Il sait se remettre en
cause »

Respect de I’investisseur

«Ils ont du respect pour
I’homme, pas seulement pour
I’argent »

Assiduité au travail

« Il prend des vacances alors
qu’il est au bord de Ila
faillite »

«Il arrive a 10h et part a
18h ».
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Les valeurs recherchées par la plateforme sont décrites sous forme de traits de personnalité,
innés, donc difficiles a controler. Malgré 1’importance affichée des valeurs, aucun systéme

formel ne porte sur cette dimension.

3.3.2 L’insuffisance des systéemes de garde-fou

Devant la difficulté¢ a détecter les valeurs de 1’entrepreneur lors de la sélection puis a mettre
en place des systetmes de controle apres la levée de fonds, la dirigeante de FinanceUtile

évoque deux leviers coercitifs : la due diligence et les sanctions.

La phase de sélection comporte une procédure de due diligence, assortie de différents audits
portant sur la finance, la technologie, les aspects commerciaux, liés aux ressources humaines

et 1égaux.

Quant aux sanctions, elles ne sont possibles que si elles sont envisagées des le départ, avant la
levée de fonds, a travers le pacte d’actionnaires: «le garde-fou, c’est le pacte
d’actionnaires » (entretien du 25 septembre). Ce dernier régit les relations entre les
actionnaires d’origine, dont fait souvent partie le dirigeant, et les nouveaux actionnaires issus
de la levée de fonds. Il est possible d’imposer certains controles car c’est la plateforme qui
détient les clés de la levée de fonds. Néanmoins, il ne faut pas que les clauses soient trop

contraignantes, sinon « les entrepreneurs ne signeront pas » (entretien du 18 mars).

On envisage ainsi la mise en place d’une clause de «bad leaver » pour s’assurer que

I’entrepreneur reste a la téte de son entreprise, ou encore d’actions de préférence.

Apres la levée, les intéréts des investisseurs sont liés a I’entrepreneur mais 1’asymétrie
d’information est forte et en faveur du dirigeant d’entreprise. Les sanctions envisagées sont
difficilement applicables, soit parce que la faute de I’entrepreneur est difficile a établir
(entretien du 7 avril), la mauvaise gestion n’étant pas une raison suffisante (entretien du 18

mars), soit parce que la plateforme n’a pas de pouvoir. Ainsi, lors d’une assemblée générale,
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les actionnaires ont voté contre l’augmentation de salaire d’un dirigeant en manque de

trésorerie mais cela n’a pas suffi car I’entrepreneur €tait actionnaire majoritaire.

Pour la plateforme, la meilleure sanction serait le retournement ou la dilution du capital. Mais
cette solution entre en conflit avec les valeurs affichées, notamment celle du respect de
I’entrepreneur (entretien du 7 avril). Méme sans sanction applicable, les clauses sont
néanmoins utiles pour « faire prendre conscience » (entretien du 7 avril).

3.3.3 Une forte volonté de mobiliser le contrile diagnostiques qui se heurte aux
réticences des entrepreneurs

Les outils diagnostiques occupent une place centrale dans la communication de la plateforme

(voir tableau 4). Pourtant les entretiens font entrevoir une situation plus nuancée.

Le moment fort de la sélection est la validation du business plan. Mais « le business plan, on
sait bien qu’il est faux » (entretien du 31 octobre). Cela n’empéche pas a la plateforme de
valider certaines hypothéses, notamment commerciales, et d’évaluer la pérennité du modele
économique, notamment en dialogue avec ’entrepreneur, voire les partenaires (banquier,

incubateur).

Apres la levée de fonds, la mise en oeuvre des différents outils est difficile et suscite de fortes

réticences de la part des entrepreneurs.

Tableau 4 : Suivi mis en place par FinanceUtile (site FinanceUtile)

[ Informations trimestrielles : chiffre d'affaires réalisé, commandes en cours, analyse des
écarts, prévisionnel actualisé.

[ Informations semestrielles : informations financiéres plus détaillées, perspectives année
N+1, organisation RH.

[ Informations annuelles : bilan de I'année passée, perspectives année N+1 et N+2, stratégie,
etc...

La plateforme attache une importance particuliere aux prévisions de trésorerie, qui jouent un

role d’alerte. Elle fournit un modéle de tableau aux entrepreneurs, qui n’est pas toujours
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utilisé, méme dans les sociétés faisant face a des difficultés. Un entrepreneur a ainsi refusé
sous prétexte qu’il « avait beaucoup d’autres choses a faire », un autre résiste aux demandes
insistantes (entretien du 13 février). Le reporting de trésorerie fait pourtant partic des
obligations de I’entrepreneur mais il est difficile de sanctionner le non-respect de cette

obligation.

3.3.4 L’importance des systémes interactifs « élargis »
Devant les difficultés de mise en place et I’insuffisance des trois leviers de controle

croyances, garde-fou, et diagnostiques, le contact direct et le dialogue sont mobilisés.

Lors de la sélection, il y a de nombreuses occasions de dialogue entre la plateforme et
I’entrepreneur entre le moment ou le dossier arrive et la levée de fonds effective. Ce dialogue
inclut I’entourage de [D’entrepreneur, notamment les incubateurs ayant accompagné
I’entreprise, voire les banquiers. Ce dialogue précéde parfois le dépdt du dossier. C’est un
facteur de confiance qui vient compenser les inévitables lacunes du business plan et qui
permet de se rassurer sur les valeurs de l’entrepreneur. Dans tous les cas, un dialogue
approfondi est instauré¢ pour la validation du business plan et plus particulierement des

hypotheses commerciales.

Apres la levée de fonds, la plateforme est présente dans les instances de gouvernance (voir
tableau 5), mais d’aprés la dirigeante, des contacts réguliers supplémentaires entre la
plateforme et I’entrepreneur sont indispensables, au moins une fois par mois, afin qu’une
véritable collaboration s’instaure (entretien du 7 avril). Ainsi, un collaborateur de la
plateforme se rend une fois par mois dans une des entreprises financées. Pour une autre, c’est
I’entrepreneur qui prend régulierement I’initiative d’un contact par téléphone (entretien du 18
mars). Mais la plateforme peine a endosser le double role d’actionnaire et d’expert. Pour

éviter les conflits d’intérét et les tensions qui en seraient la conséquence, I’intervention d’un
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tiers est souhaitable (entretien du 7 avril). Ce dernier interviendrait comme expert en fonction

des problémes rencontrés par I’entreprise et comme coach de I’entrepreneur.

Dans ce cas se noue une relation triangulaire ou le tiers « indépendant » des actionnaires suit
I’entreprise, la plateforme intervenant pour donner les points de vigilance (entretien du 18
mars). Le probléme vient alors de la volonté de I’entrepreneur a se laisser guider par un

intervenant extérieur.

Tableau 5: Présence de FinanceUtile dans les instances de gouvernance (site

FinanceUtile)

« Membre de tous les Conseils de Surveillance et est tres souvent Président du Conseil.

o Point mensuel (minimum) avec les dirigeants (sur place ou par skype).

o Participe a tous les Conseils de Surveillance (trimestriels).

o Participe aux AGO annuelles et aux AGE.

e Mise en place d’alertes éventuelles (application du pacte d'actionnaires), afin de
pouvoir anticiper au mieux en cas de probléme et trouver des solutions.

3.4 Synthése des leviers de controle actionnés par la plateforme

L’exemple de FinanceUtile permet de dégager différents dispositifs de contrdle, permettant
d’actionner les quatre leviers du controle (Simons 1995) IIs sont présentés dans le tableau 6.

Deux particularités sont mises en évidence:

1) L’importance du levier interactif de contrdle pour combler les manques des autres

leviers.

2) L’intervention de tiers (experts), intermédiaires entre investisseurs, entrepreneurs et

plateforme.

La mise en place se fait néanmoins difficilement. Le role de la plateforme apres la levée de
fonds suscite des réticences de la part des dirigeants des entreprises financées. L’irruption du

nouvel acteur qu’est la plateforme risque alors de modifier les « zones d’incertitudes »
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(Crozier et Friedberg 1977) maitrisées par le dirigeant (Nobre et Zawadzki 2013), suscitant

des tensions entre ce dernier et la plateforme.

Tableau 6 : Présentation des différents dispositifs de controle chez FinanceUtile

Systémes de croyance :

Phase d’investissement :

Test des valeurs de I’entrepreneur «en
situation » par Dintermédiaire du réseau
d’incubateurs, d’experts...)

énoncé des missions de la plateforme (sur le
site)

Outils envisagés :

livrets d’accueil

Phase de management de la participation :

Pas de systéme mis en place a ce jour

Systémes de garde-fou :

Phase d’investissement :

Audits financiers, technologiques,
commerciaux et légaux

RH,

Due diligence

Phase de management de la participation :

Clauses du pacte d’actionnaire

Systémes interactifs :

Phase d’investissement :

Travail commun plateforme/ entrepreneur/
expert sur le Business Plan, notamment sur la
partie commerciale

Phase de management de la participation :
Réunions mensuelles avec le dirigeant

Coaching par un tiers

Systémes diagnostiques :

Phase d’investissement :

Business Plan

Phase de management de la participation :
Suivi trésorerie
Reporting financier

Donnés commerciales et RH

La mobilisation des quatre leviers du controle, tant avant qu’apres la levée de fonds, permet

de gérer les tensions entre valeurs et solidité financieres, les deux éléments recherchés par les

investisseurs en equity crowdfunding. Alors que le levier des croyances est mobilisé pour

s’assurer des valeurs de I’entrepreneur, le levier diagnostique intervient pour évaluer la
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solidité financiére. Les deux autres leviers, garde-fou et interactifs, interviennent sur les deux
dimensions, le premier de maniére coercitive en fixant les limites a ne pas dépasser, le second

de maniere plus habilitante préservant 1I’autonomie et la créativité de I’entrepreneur.

4- Discussion et conclusion

Au-dela du design du systeme de contrdle des entreprises financées par equity crowdfunding,
cet article contribue a la fois aux recherches sur le financement participatif, sur le contrdle par

et pour la foule et sur les relations entre les différents leviers du controle (Simons 1995).

Lors de la phase de sélection, 1’étude de cas montre que le seul appel a la foule s’avére
insuffisant dans le cadre de I’equity crowdfunding. Dans d’autres formes de crowdfunding,
I’investisseur est aussi un client qui devient ainsi acteur de sa consommation (Ordanini 2011).
Il finance les projets dont il pourrait acheter les produits. La foule est ainsi capable de faire
aussi bien que les experts dans des décisions d’investissement dans le domaine du théatre
(Mollick et Nanda 2014). Or I’equity crowdfunding finance aussi des entreprises de type
« business to business ». L’investisseur n’est alors pas un client potentiel. Dans ces secteurs
moins familiers du grand public, la «sagesse de la foule » (Surowiecki 2004) est trop
incertaine. Elle peut étre soumise a des facteurs de contagion émotionnelle (Barsade 2002) ou
autres facteurs affectifs susceptibles d’influencer son jugement en survalorisant certains faits
par rapport a d’autres. L’évaluation est alors « définanciarisée » (Bessicre et Stéphany 2014).
Notre cas montre que la plateforme peut se charger de « refinanciariser » 1’évaluation en

mettant en ceuvre son expertise.

Dans la phase de management de la participation, aprés la levée de fonds, le contrdle direct
par les investisseurs apparait difficile, notamment en raison de leur nombre important et de la

faible part de chacun au capital. La plateforme est alors amenée a pallier ce probléme en
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intervenant dans la gouvernance des entreprises financées. Mais elle peut aussi viser un autre
role dans la constitution d’un réseau incluant investisseurs et experts autour des porteurs de
projet. Sur ce point, notre conclusion différe de celle de Bessiere et Stéphany (2014). Les
choix opérés par les deux plateformes étudiées, Wiseed pour Bessiére et Stéphany,
FinanceUtile dans cet article, semblent dessiner deux évolutions possibles de 1’equity
crowdfunding. Les plateformes ont le choix entre plusieurs modeles de développement
différents, oscillant entre la recherche de « la foule », un nombre important d’entrepreneurs,
donc de projets, et d’investisseurs, quitte a augmenter les risques ou au contraire la
spécialisation en offrant une sélection stricte puis un accompagnement des porteurs de projet.
Ainsi Ley et Weaven (2011) préconisent de se limiter a des investisseurs expérimentés ou de
se limiter aux projets provenant d’un réseau compos¢ de personnes de confiance. Le modele
de I’equity crowdfunding se rapprocherait alors du mode¢le des « business angels » caractérisé
par la proximité culturelle et cognitive entre investisseurs et entreprises financées (Certhoux
et Redis 2015). Ce peut étre la condition pour ancrer 1’equity crowdfunding dans le modéle de
I’économie collaborative (Riftkin 2011) et du crowdsourcing dont il se revendique et qui
consiste a produire de la valeur en commun (Howe 2008). Dans un cas, la plateforme apparait
comme un nouvel intermédiaire remplacant les intermédiaires financiers traditionnels. La
spécificité du financement participatif se limite a la variété des investisseurs, €largissant pour
les entreprises les sources de financement envisageables. Dans ’autre cas, elle apporte des

sources supplémentaires de valeur.

En matiere de contrdle de gestion, cette recherche compléte les réflexions sur les interactions
entre les différents leviers du controle (Simons 1995, Tuomela 2005). Elle confirme la
conclusion de Mundy (2010) pour qui le levier interactif a un role primordial et équilibre les
autres leviers, notamment pour les entreprises en phase de croissance (Su et al. 2015). Ils

aident les managers dans les situations complexes dans lesquelles ils ont peu d’expérience et
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permettent la résolution des contradictions entre responsabilisation individuelle et nécessité de
coopérer (Frow et al. 2005). Mais ces recherches se situaient dans un contexte intra-
organisationnel alors que notre étude porte sur un contexte inter-organisationnel. C’est alors
le levier interactif qui permet de modérer le dilemme entre exploitation et exploration, entre
formalisme du contréle demandé¢ par la plateforme et nécessaire réactivité du dirigeant de la
PME. De plus, le levier interactif intervient dans notre cas pour remédier a 1I’impossibilité de
controler des valeurs qui pourtant jouent un réle central et permet de donner du sens aux
outils diagnostiques, support a des contréles plus informels (Collier 2005). Il permet
d’intégrer d’autres acteurs, enserrant I’entrepreneur au sein d’un réseau plus large évitant que
la confiance ne soit trahie. C’est également le levier interactif qui permet au dirigeant de
développer son approche cognitive du business model (Meyssonnier 2015) grace aux

interactions avec la plateforme et ses partenaires.

Les limites de cette recherche sont nombreuses. Tout d’abord, la jeunesse du secteur et son
évolution rapide rendent les informations collectées vite obsolétes. Elle ne permet pas non
plus de voir les effets de la sélection et du suivi opérés par les plateformes. Ensuite, 1’étude se
basant sur les sites internet ne fait appel qu’au déclaratif des plateformes. Nous n’avons pas
¢té en mesure de vérifier les procédures réellement suivies, méme dans le cadre de nos
entretiens approfondis avec ’'une d’entre-elles. La recherche devrait étre complétée par des
¢tudes de cas approfondis sur les procédures réellement mises en place par les autres

plateformes et sur 1’'usage effectif du controle de gestion dans les entreprises financées.
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