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Résumeé :

Plusieurs études récentes montrent que les casticiées des dirigeants de PME en hyper-
croissance (histoires et expériences professi@s)efiptitudes managériales et motivations
personnelles au regard de la croissance de letepeise) de méme que la composition des
équipes dirigeantes et les interactions entre lesnes, seraient des facteurs clés dans la
mise en place de dispositifs spécifigues de managerinancier, et donc de soutien a
I'hyper-croissance. Nous adoptons une méthodolggaditative basée sur trois études de cas
de PME industrielles en hyper-croissance de laoregrRhdne-Alpes, afin de mieux
comprendre les modalités du management financies da type d'entreprise. Nous validons
les hypotheses selon lesquelles les expériencésspronnelles antérieures du dirigeant et la
composition de I'équipe dirigeante sont des fasteakplicatifs aux différences de
management financier observées entre les PME eerdtypissance. Plus précisément, nous
montrons que les dirigeants plus expérimentés mteda place, de facon proactive, des
dispositifs de "protection” contre les risques d'urop grande pression financiére pouvant
étre engendrée par la forte croissance, donnamnt alwee impression de relative "sérénité"
financiére au sein de leur entreprise.

Mots clés :Croissance — Finance — L'entrepreneur
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Le concept d'hyper-croissance reste une notioncantours relativement flous, puisqu’il ne
ressort pas, a la lecture de la littérature, déndi@n précise faisant 'unanimité. L’hyper-
croissance est considérée généralement comme normpbée de croissance accélérée sur une
période de temps donnée, mais les criteres de meésurhyper croissance varient selon les
études : indicateur retenu (chiffre d'affaires, eefifs), caractére absolu ou relatif de
lindicateur, durée du phénomene. Nous retenonss daite étude une définition assez
“restrictive” de I'hyper-croissance en croisant xdeéypes de mesures du phénoméne, une
mesure absolue et une mesure relative, a la lundesdravaux fondateurs de Birch (1979).
Est donc considérée en hyper-croissance une elsgegyant connu un accroissement de son
chiffre d’affaires d'au moins 20 % par an pendant au moins troiseansiéccessives, ce taux
de croissance la placant dans le quartile supédesrtaux de croissance de son secteur
d’activité. Cette définition a été retenue dans didierents projets de recherche sur I'hyper-
croissance dans la PME, aussi bien pour le cha@xétledes de cas présentées dans cet article
gue pour la constitution d'un échantillon de réiéeede PME en hyper-croissance de la
région Rhéne-Alpes faisant actuellement l'objetrdeaux paralléles.

Les PME en hyper-croissance, appelées communéngarzelles”, ont donné lieu a de
nombreuses études destinées a mettre en reliefpests économiques de I'hyper-croissance
(Betbéze et Saint-Etienne 2006, Picard 2006, li#fi# 2007, Billon 2009), a caractériser ces
PME (Julien 2000, Bramanti 2001, Calvo et Loren@012 Woyvode et Lessat 2001, Julien et
al 2003, Chanut-Guieu et Guieu 2009), a mettre xargele des différences significatives
entre les PME en hyper-croissance et les autres @wigel et al 1993, Moreno et Casillas
2007, Cassia et al 2009), a repérer des facteudisdentinuité dans le processus d’hyper
croissance (Garnsey et Heffernan 2005, Julien 20@6), a identifier différents modeles de
forte croissance (Delmar et Davidsson 1998, Dekhal 2003, Davidsson et al 2695

La problématique financiére de la PME en hyperssamnce a soulevé plusieurs types de
guestionnements. La premiére catégorie de questionserne les choix de financement :
quelles sont les ressources financiéres utilisagsrierité pour financer I'nyper-croissance ?
Ces choix de financement difféerent-ils fondamemiget de ceux mis en ceuvre dans les
autres PME ? Les études montrent majoritairemeat@financement bancaire, quel que soit
son terme, reste la ressource financiére majai@d@ns la PME en hyper-croissance (Julien
2000, Julien et al 2003, Huot et Carrington 20@¥s entreprises ne sauraient atteindre et
maintenir I'hyper-croissance sans recourir a ueauvd'endettement élevé (Cassia et al 2009).
La relative faiblesse des capitaux propres depnses en forte croissance peut se justifier
par le solide avantage concurrentiel dont dispose® entreprises sur le long terme,
diminuant leur niveau de risque et donc le mones capitaux propres exigé par les
creanciers financiers (Lefilliatre 2007). L'acceéscapital risque et aux marchés boursiers ne
concerne qu'un nombre trés faible de PME en hymmessance, méme si ce nombre est
toutefois plus important pour les PME en hypergsance que pour les autres PME en
situation normale (Betbéze et Saint-Etienne 2006ar® 2006). La deuxiéme catégorie de
guestions a trait a la problématique financiere ndaintien de I'hyper-croissance : ces
entreprises éprouvent-elles réellement des ditfisupour financer leur croissance ? Si tel est

! L'indicateur "chiffre d'affaires" de mesure dectaissance nous semble plus fiable que celui fedt, pour
deux raisons principales. La premiére est liée anque de fiabilité des données sur les effectifdesues dans
les bases de données et notamment celle utilisdrecptte recherche (Diane Néo). La seconde aduaiecours
de plus en plus fréquent des entreprises a du qregsextérieur ou des partenaires de sous-trait@ayeast pour
conséquence d'accroitre fortement leur activités g@our autant accroitre leurs effectifs. Le nouvdspositif
du gouvernement francais de labellisation des 'ligZebasé sur la croissance des effectifs et ptéasisément
de la masse salariale, souléve d'ailleurs queldébats au sein de PME qui sont dans le cas defigndisenté
ci-dessus et ne peuvent pas accéder a cette salbielfi basée sur la croissance des effectifs.

2 Davidsson, Achtenhagen et Naldi (2005) présenteet revue de la littérature extrémement riche ear |
déterminants et les configurations de la croissaaces la PME.



le cas, ces difficultés constituent-elles un fréita croissance ? Les résultats sont loin d'étre
unanimes. Certains auteurs considerent que I'hyéssance, stade a part entiere de
développement de la firme (Berger et Udell 1998natker et Manigart 2006) entraine
souvent des contraintes financiéres considéréesmeottun des obstacles majeurs a la
croissance de la PME (Hambrick et Crozier 1985,chinson et Ray 1986, Westhead et
Storey 1997, Becchetti et Trovato 2002, Wicklun&kéepherd 2003, Gregory et al 2005). Le
fait que I'hyper-croissance soit frequemment réeptr une difficulté d’acces aux fonds
propres et aux crédits bancaires explique d'aglées phénomenes fréquents de discontinuité
dans la croissance (Julien et al 2006), voire mé@mgerte d’'indépendance (Mustar 2002).
D'autres auteurs concluent en revanche que pastdifirents "challenges” repérés par les
dirigeants de PME en hyper-croissance, la probléumtfinanciére est loin d’étre la plus
frequemment mentionnée (Mc Mahon 2001, Julien &0&i3, Chan et al 2006, Moreno et
Casillas 2007). Les dirigeants de PME éprouveramé@ime un sentiment de "satisfaction
financiére”, et ceci quelle que soit la trajectaleecroissance de I'entreprise (Vos et al 2007,
KPMG 2008). Engagés dans la croissance, ils seragieis investis dans la recherche de
ressources financieres que leurs confréres de PMEbiasance modérée : recours a des
instruments de financement plus diversifiés, medilon rapide des fonds souhaités,
obtention de conditions identiques a celles deeealRME, fréquence des introductions en
Bourse, communication financiere efficace et fialfletty et Martin 1997, Gundry et Welsch
2001, Huot et Carrington 2006, Picart 2006, Fitzsons 2007, Cassia et al 2009).

Les conclusions de ces différentes études suoladmatique financiere de la PME en hyper-
croissance avancent explicitement que les caratitgres des dirigeants (leurs histoires et
expériences professionnelles, leurs aptitudes néaiadgs et leurs intentions personnelles au
regard de la croissance de leur entreprise) serdemnfacteurs clés dans la mise en place de
dispositifs spécifiques de management financiedoet de soutien a I'’hyper-croissance. Ces
observations ont largement inspiré le choix de enpitoblématique et du cadre conceptuel
développé dans la suite de cette étude. Nous goobkaen effet montrer en quoi les
caractéristiques du dirigeant et de I'équipe dinge influencent le management financier de
I'entreprise, et par voie de conséquence sa to@jectle croissance. Plusieurs éléments
justifient l'intérét de ce focus sur le dirigeane da PME en hyper-croissance
l'interpénétration forte entre le dirigeant et sorireprise notamment au niveau patrimonial
(Janssen et Wtterwulghe 1998), la proximité ené&redirigeant et les différentes parties
prenantes et I'importance des relations informejlésen découlent (Torres 2000), la diversité
des objectifs du dirigeant (Daval et al 1999, Boist al 2008).

Le concept de "management financier" revét dane &tide une définition assez large qui
couvre les choix et les stratégies de rechercHamdecements (de haut et de bas de bilan), le
développement et la diversité des outils de gestasiinés a améliorer la prise de décisions
financiéres, la démarche de communication finaec{@rmelle et informelle) auprés des
partenaires financiers... L'analyse du managemeanhéier de la PME en hyper-croissance
peut nous amener a déceler une éventuelle présnépression financiere" subie par le
dirigeant ou I'équipe dirigeante, a savoir des idiffés dans le financement des
investissements nécessaires a la croissance, al@gpes de trésorerie récurrents parfois tres
lourds a assumer, un manque d'outils de gestiomndigre ou de compétences
professionnelles sur des fonctions financiéres, css problemes de communication
financiere avec les bailleurs de fonds...

Nous structurons cet article de la fagon suivabsans une premiére partie, nous proposons un
cadre conceptuel permettant de mieux cerner Idéreiftes modalités de l'influence des
caractéristiques du dirigeant ou de I'équipe dange sur la dynamique de I'hyper-croissance
dans la PME. Dans une deuxieme partie, nous pa@senbtre méthodologie de recherche et
les trois entreprises étudiées. Dans une troisiétrgerniére partie, nous confrontons notre



cadre conceptuel aux observations empiriques pauntner que certaines caractéristiques du
dirigeant ou de I'équipe dirigeante peuvent infaeen plus ou moins positivement, le
management financier de la PME et sa trajectoimgo@r-croissance.

1. L'influence des caractéristiques des dirigeant®et de I'équipe dirigeante sur le
management de I'hyper-croissance : notre cadre coaptuel

Les travaux précurseurs de Penrose (1959) surdagphéne de croissance des entreprises
consacrent de riches développements sur les castigiges des membres de [|'équipe
dirigeante et l'influence des interactions entre membres sur le potentiel de croissance de
I'entreprise. lls ont inspiré de nombreux prolongata. Dans leur théorie des échelons
supérieurs (the Upper Echelons Theory), HambrickMeison (1984) montrent que les
caractéristiques cognitives de I'équipe de directilgéfinissent a la fois les orientations
stratégiques de I'entreprise (diversification ebwation des produits, modalités de croissance
interne/externe, choix de financements...), maisefgaht sa rentabilité et sa croissance. La
théorie des échelons supérieurs nous semble um giemtrée pertinent pour présenter notre
cadre conceptuel.

1.1. L'influence des caractéristiques démographiquedes dirigeants sur le management
de la croissance

Hambrick et Mason (1984) opérationnalisent lesibatts cognitifs des dirigeants via leurs
caractéristiques démographiques. lls mentionnents pprécisément |'age de I'équipe
dirigeante, son expérience fonctionnelle et segir@s socioéconomiques comme ayant un
lien explicite avec la croissance de l'entrepriBar exemple, une forte expérience des
dirigeants dans les fonctions d'output (R&D, conuia) aurait une influence positive sur la
croissance, car leur permettant de prendre desidésien adéquation avec les évolutions du
marché des produits et services. Kor (2003) cowmfirque I'expérience des dirigeants
influence leur capacité a repérer, a saisir ou rceir des opportunités stratégiques de
croissance. Par ailleurs, la recherche d'une certagitrise de la croissance nécessite la mise
en place rapide d'outils de contrdle et de plaaiifoy, notamment financiers (Orser et al
2000) qui vont souvent de paire avec un accroissemes compétences professionnelles
internes (Eggers et al 1994). Les entreprises niveat a surmonter les problemes liés au
développement rapide de leur taille adoptent unpmtement d'anticipation vis-a-vis de la
croissance. Elles mettent en place de fagon grigdegiceci bien avant que la forte croissance
n'affecte négativement l'organisation, un outillage planification et de contrble, tout en
privilégiant la nature relativement informelle dulamagement et du processus de prise de
décisions considérée comme favorisant l'appremggssies acteurs (Hambrick et Crozier
1985). Il est alors raisonnable de penser questextce dans I'équipe dirigeante d'expériences
financiéres importantes favorise I'adoption rapidutils professionnels. L'entreprise a plus
de chances de prendre de l'expansion si ses ditfgemt des compétences éprouvées en
gestion. Reprenant les conclusions de Penrose Y1€59la problématique de la capacité
managériale & assumer la croissar(d&illeurs d'autant plus épineuse que la crotssast
forte), Barringer et Jones (2004) souhaitent conmgiree comment les dirigeants des firmes a
croissance rapide parviennent a assumer leur togjece développement. lls disposent d'une
expérience sectorielle plus importante et sont t@au plus investis dans les relations inter-

% "The managerial capacity problem" évoquée par dzen(1959) contient différentes composantes qui lson
manque de rapidité d'adaptation des managers seusekactivité et a la culture de I'entreprisedilersité des
objectifs vis-a-vis de la croissance, les problémessélection adverse et de hasard moral engepdréia
croissance.



organisationnelles que les dirigeants des autres@ises. La croissance peut alors s'appuyer
sur des réseaux professionnels plus développéki®tihpatures, une connaissance plus fine
des spécificités du secteur d'activité et de seengiels, une plus grande aisance de
recrutement de salariés productifs et motivés, atgsctifs stratégiques clairement affichés

(Cooper et al 1994, Barringer et al 2005).

1.2. L'influence des caractéristiques cognitives dedirigeants sur le management de la
croissance

Considérant que les caractéristiques démographigtiesees par Hambrick et Mason ne
permettent pas de représenter suffisamment la dimrercognitive des équipes de direction,
de nombreux auteurs préférent recourir a des Vasgisychologiques liées aux valeurs, aux
buts poursuivis par les dirigeants et a leur sattgdn personnelle (Smith et al 1994, Kilduff
et al 2000, Seville et Wirtz 2009). Penrose a d&patré en 1959 que les dirigeants de firmes
en croissance ont un systéme de valeurs largementées vers l'imagination et la vision sur
des horizons de long terme, naturellement favosallledes projets de développement
ambitieux. Hambrick et Mason (1984) ont quant a saxligné que pour relever le défi d'une
croissance soutenue dans la durée, les dirigeantsnd forcément considérer la croissance
de leur entreprise comme un choix délibéré et uimgifg. La croissance étant rarement due
au hasard, I'engagement vis-a-vis de ce phénoms&nenreeffet le point de départ non
seulement pour y accéder mais également le maind@hklund et al 1997, Barringer et al
2005, Wiklund et al 2009). L'un des premiers cegdpris en considération par les auteurs qui
ont étudié spécifiguement le phénomene d’hypersserice dans la PME est en effet celui de
“intention de croissance", autrement dit les esjppns du dirigeant a faire croitre son
entreprise (Davidsson 1989). De nombreux dirigefreiaent délibérément la croissance de
leur entreprise pour des raisons personnellesurellés ou de capacités manageériales
(Kolvereid 1992). Par exemple, si la recherchedépendance est I'une des motivations qui
influence le plus I'intention de croissance dugkant, le risque de dégradation de 'ambiance
de travail et les difficultés de contrble et devsiltance en sont les principaux critéres de
dissuasion (Davidsson 1989, Wiklund et al 2003¢gtuide de l'intention et des objectifs de
croissance du dirigeant nous semble pourtant défrent dissociable de celle de ses
caractéristiques démographiques. Par exemple, d&aun du dirigeant et son expérience
antérieure sont des facteurs qui amplifient lati@haentre les motivations du dirigeant vis-a-
vis de la croissance et le taux de croissancetafé@oent atteint (Orser et al 1998, Wiklund et
Shepherd 2003, Barringer et al 2005). Les entremsnorientés hyper croissance, appelés
par certains auteurs les "ambitieux”, présentetraies caractéristiques fondamentalement
différentes de celles des dirigeants d’entreprisesissance modérée (Ginn et Sexton 1990,
Gundry et Welsch 2001, Miner et Raju 2004). Cefeihces en termes d'intuition, de degré
d’aversion au risque, d'expériences précédentessomiepas sans rappeler les "profils types"
d’entrepreneurs mis en évidence par Julien et Marsxy (1996) quand ils différencient les
entrepreneurs "PIC" (Pérennité, Indépendance dutatapCroissance réactive) et les
entrepreneurs "CAP" (Croissance recherchée, Aut@dmdécision, Prise de risque).

1.3. L'influence de la composition de I'équipe digeante sur le management de la
croissance

Enfin, d'autres critéres plus interactionnels patil@rgement expliquer le degré de croissance
d'une PME, a savoir la composition de I'équipegdeainte (Weinzimmer 1997, Kilduff et al

2000), son hétérogénéité (Hambrick et al 1996)ptesessus d'interaction entre les membres
de I'équipe dirigeante, l'intégration sociale demmires au sein de I'équipe, de méme que



I'équilibre des relations de pouvoir (EisenhardBetirgeois 1988, Smith et al 1994). Les
auteurs montrent que méme si, par nature, les nesnaler I'équipe dirigeante ont des attributs
et des horizons cognitifs différenciés, il est @értement important pour soutenir la croissance
gue les relations de pouvoir soient équilibréeseeaés membres. De méme, I'existence de
valeurs fondamentales partagées est un gage detignaide la croissance, car elles
conditionnent la fluidité dans la prise de décisiat le climat de confiance dans lequel ces
décisions sont adoptées.

Dans leur modele intégrateur de la croissance d&M&, Wiklund et Shepherd (2009) ont
recours a de nombreuses variables. lls utilisentt tdabord les caractéristiques de
I'environnement de l'entreprise (dynamisme, hétnége, hostilité) et son orientation
stratégique (degré de risque, pro activité, innomxt lls intégrent ensuite de facon
fondamentale dans leur modele le capital sociahwghain des managers (compétences,
expériences, réseaux inter et intra-organisatienmelations interpersonnelles) et les attitudes
vis-a-vis de la croissance (objectifs, taches pé&f& conséquences espérées de la croissance).
On ne peut plus étudier la croissance de la PME sanouper plusieurs perspectives
théoriques, qui permettent d'expliquer la croiseade I'entreprise sous ses différentes
facettes, tout en restant fondamentalement intert#&mtes. Les développements précédents
nous autorisent a adopter une définition des oéniatiues du dirigeant et de I'équipe
dirigeante sous trois angles complémentaires (Wiklet Shepherd 2003, Barringer et al
2005, Wiklund et al 2009). Le dirigeant se carasédans un premier temps par son capital
humain, c'est-a-dire son age, son profil et soraumde formation, ses expériences antérieures
dans le méme secteur d'activité et/ou de créatiordicection d'entreprise, la nature et
I'étendue de son réseau social et professionnetleuaieme catégorie de caractéristiques a
trait a ses attributs cognitifs, autrement dit sakurs personnelles, ses intentions et ses
motivations vis-a-vis de la croissance. Enfin, ri@sieme type de caractéristiques concerne
plus spécifiguement I'équipe dirigeante, a saasrihteractions et complémentarités entre les
membres, I'équilibre des relations de pouvoireatistence de valeurs partagées favorisant un
climat de confiance dans l'entreprise.

1.4. L'influence des caractéristiques du dirigeantet de I'équipe dirigeante sur le
management financier de la PME en contexte d'hypecroissance

Les études de cas présentées dans ce travail tercbe portent spécifiquement sur
l'influence des caractéristiques du dirigeant etl'dguipe dirigeante sur le management
financier de la PME en hyper-croissance. |l esbdéais admis que la PME ne partage pas
les mémes problématiques financiéres que la grardeeprise et qu'elle présente des
spécificités qui ne permettent pas une duplicaoiidentiqgue des modeles financiers
appliqués a la grande entreprise (Ang 1991, 1990n observe, dans la PME, des
comportements tres distincts en termes de chaivebtissements, de structure financiere, de
gestion de la trésorerie ou de politigue de divitten Parmi ces spécificités, Ang (1991,
1992) cite par exemple l'importance des jeux deaé@gons entre le dirigeant-propriétaire et

*La problématique classique de l'agence est séritussuteuse dans la PME comme dans la grandepaate
mais elle y est différente, dans la mesure ou @&lecerne principalement les relations entre legeant-
propriétaire et les autres parties prenantes. idésye informationnelle est non seulement tréseforhais
renforcée par les différences d'optimisme entrdifigeant et les stakeholders. Par ailleurs, lsgues et les
co(ts de faillite sont élevés, en raison du niveauisque pris par le propriétaire, de la fréquémtemplétude
de l'équipe dirigeante, des contraintes de finaecesn de I'absence de cotation des titres, dedémek de
succession trés fréquents dans ce type d'entreprise



les apporteurs de capitaux, et des relations irddes avec les différentes parties prenantes
financiéres et commerciales. Les dirigeants-pragirgs qui disposent de compétences
accrues en matiere de négociations et d'un "catationnel" étendu apportent une valeur
ajoutée indéniable a leur entreprise, qui se ttgmhr une amélioration de la connaissance des
acteurs, de la confiance réciproque, des effetgplatation et par conséquence une réduction
des codts d'agence (Ang 1992). L'auteur montre cdh@gue type de PME (entreprises high-
tech en croissance, sociétés matures et rentaBMg familiales...) correspondent des
caractéristiques des dirigeants, des objectifegictioix financiers tres spécifiques.

Les études ayant cherché a analyser linfluence adactéristiques démographiques et
cognitives du dirigeant sur le management finandeela PME, et nhotamment en contexte
d'hyper-croissance, nous donnent quelques cléalg&mnsupplémentaires pour notre propre
travail de recherche. Chaganti et al (1995) moniyee les caractéristiques et I'orientation de
croissance de I'entrepreneur font partie des goanex criteres de prédiction de la structure de
capital de I'entreprise. Janssen et Wtterwulgh@®8)®bservent d'ailleurs que les relations
entre la PME et la banque sont fortement influesigese la fonction d'utilité du dirigeant, ce
dernier pouvant étre incité a freiner volontairetnkn croissance de son entreprise pour
limiter le recours a l'endettement. Les dirigeadiss entreprises en hyper-croissance
favorisent une démarche de diversification desowgses financieres, en n'hésitant pas a
recourir a des conseils de professionnels dang c&ttnarche (Gundry et Welsch 2001).
Woywode et Lessat (2001) cherchent a montrer Ugrice du capital humain du dirigeant
(son age et son plus haut dipldme universitairprofessionnel) sur la croissance de la PME.
Un haut niveau de formation universitaire auraitefiiet positif sur la croissance, parce qu'il
favoriserait la productivité et la crédibilité dertrepreneur, et aiderait I'entrepreneur a
surmonter des restrictions financieres existan@ss.résultat confirme les conclusions de
Janssen et Wtterwulghe (1998) ou Cressy (1996nhdekyuelles la méfiance des banques
vis-a-vis des demandes de crédit des PME pousaiilter de leur perception de certaines
carences managériales dans ce type d'entrepgsgpa une relative incapacité des dirigeants
a déléeguer, une trop forte concentration du poywoirrisque d'incompétence managériale,
une insuffisance de formation financiére ou d'étérorté au domaine financier, une absence
d'experts financiers dans l'entreprise. Certaissltéts de Gundry et Welsh (2001) vont, de
facon assez surprenante, a I'encontre de ces swrdy puisque les auteurs montrent que les
femmes dirigeantes des firmes en hyper-croissantsignificativement moins d'expérience
professionnelle que leurs consceurs. Elles ont @oudne approche beaucoup plus structurée
de l'organisation et de ses pratigues de managerRécemment, Wiklund et al (2009)
confirment dans leur modele intégré de la croissamee le "capital social" du dirigeant,
notamment les réseaux interpersonnels qu'il a gela@per, est essentiel dans I'obtention des
ressources financieres et le co(t de ces ressources

Dans la deuxieme partie de cet article, nous ptéesmotre meéthodologie de recherche et
décrivons les trois entreprises étudiées.

2. Méthodologie de recherche et description des é@es de cas : trois PME en hyper-
croissance de la région Rhone-Alpes

Nous présentons dans un premier temps notre métdgwelode recherche, les objectifs
généraux assignés a cette étude et les trois @srgpetudiées de fagcon synthétique. Puis
nous décrivons plus précisément la configuratiole etontexte de I'hyper-croissance de ces
trois PME en insistant sur les principaux élémetés qui, de notre point de vue, permettent
d’expliquer le phénomeéne d’hyper-croissance veas diantreprise.



2.1. Méthodologie, objectifs généraux de I'étude présentation des trois entreprises

Nous avons défini deux critéres principaux poued#nner des études de cas relativement
homogenes pouvant faire partie de notre protoceleedherche (Yin 2009) : la taille de
I'entreprise et la configuration de sa croissahes. trois entreprises retenues ont connu 4 ou
5 années d’hyper-croissance sur la période 199%;2@@nt au minimum 3 années
successives Les trois entreprises se caractérisent par uroigsement exceptionnel de leur
chiffre d’affaires sur la période globale de I'éudeux d’entre elles ont été labellisées
"Gazelles". La recherche d’informations dans cesstentreprises a été réalisée au moyen
d’entretiens semi-directifs en binbme ou trinbmeras des dirigeants (ces derniers occupant
parfois une fonction de responsable dans la soci@iéecteur administratif et financier,
directeur commercial...) et de collecte de donnéesrataires (bilans, plaquettes, revues de
presse...). L'objectif général de cette étude egnditre en évidence un certain nombre de
facteurs liés aux caractéristiques des dirigeantsas equipes dirigeants, telles qu'elles ont
été définies dans la partie 1, susceptibles dénfter leurs aptitudes a "manager
financierement” I'hyper-croissance et a en asslgemaintien (schéma 1). Ce travail
exploratoire destiné a construire des propositidasrecherche est la premiere phase d'un
protocole de recherche plus large impliquant dsuprartenaires institutionnels régionaux, a
savoir une étude quantitative par questionnairisgEs sur prés de 400 entreprises de la
région Rhone-Alpes, principalement des PMEe tableau 1 fait clairement ressortir un
certain nombre de caractéristiques communes aixRME étudiées (taille, statut juridique,
nature de la croissance, facteurs clés de I'hyp@sgance).

Schéma 1 : Synthese des objectifs de la recherche

Capital humain du [~ Management
dirigeant \ financier de la
PME
m Choix et recherche MAINTIEN
Attributs cognitifs de financement CDZIE(I)_I?S(ZEEE
du dirigeant m Outils de gestion
financiere
m Communication
Composition de / financiere
I'équipe-interactions | -

® Rappelons notre définition de I'hyper-croissanaa taux de croissance annuel du chiffre d'affaites moins
20 % sur 3 années successives ou plus, ce tauxodesance appartenant au quartile supérieur desdau
croissance du secteur d'activité mesuré par le @dea 2 chiffres.

® Cette étude par questionnaire sur prés de 400 B&E& région Rhone-Alpes a pour objectif de déteete
expliquer les paliers de croissance. Elle estéeitians le cadre de notre centre de recherchellabaration

avec AGEFOS PME, la CGPME, la DREAL et la RégiordRdrAlpes.



Tableau 1: Présentation synthétique des trois PMEtédiées

ELEC

TEX

TRAIL

Date de création

2000

1983

1999

Activité

Etude, conception et
fabrication de solutions
complétes pour le transport

Etude, conception et
fabrication de films

transferts a chaud pour

Etude, conception et
fabrication d’articles de
sport out-door (trail-running

du courant de forte intensitg marquage textile randonnée)
Effectifs fin 2008 26 42 17
Statut juridique SAS SAS SAS
Dirigeant (s) Créateurs Repreneur en 2005 Créateur

Equipe dirigeante

Equipe dirigeante soudée
Décisions collectives

Equipe dirigeante soudée

Décisions collectives

Direction individuelle
Décisions peu collectives

Nature de la
croissance

Recherchée, planifiée et
maitrisée (volonté de
temporisation)

Recherchée, planifiée,

sécurisée

Recherchée mais limitée pa
les moyens financiers et
humains

Al

Configuration de la
croissance

Linéaire 2001 a 2008
Année 2006 exceptionnelle

Linéaire 2001 a 2007
Stagnation en 2008

Linéaire 2001 a 2008

Facteurs clés de
I'hyper-croissance

Innovation et qualité des produits et servicesllevechnologique / implication et respect

des partenaires productifs (sous-traitants)

Marchés ultra spécialisés a potentiels de croigsdnoncurrence faible / place accordée

I'exportation et/ou l'internationalisation

Proximité et innovation conjointe avec les cliehitmportance de la confiance dans la
relation client / délais d’études et livraisons itewet trés concurrentiels

Prix, récompenses
et labels

- Labellisée Gazelle 2006

- Prix de la meilleure PME
Rhéne Alpes 2000-2006
(Challenges Force PME
2006 Coface/CGPME)

- 19 place dans le
Technology Fast 50 Rhéng
Alpes Auvergne
Deloitte 2008

- 2™ Prix des Trophées

Loire Export 2009

- Labellisée Gazelle 2006
- Trophée du Chef
d’entreprise Loire 2009
- Obtention du Janus de
I'Industrie 2008 (Institut
Francais du Design)

- 1°" prix national Trophée
DCF 2007 en

Développement Commercia

l

2.2. Description des entreprises étudiéés

La société ELEC est spécialisée dans I'étude, leception et la réalisation de solutions
completes pour le transport de courant de fortensité pour les milieux industriels et
tertiaires. Elle a été créée en 2000 par 5 ingénimechniques qui travaillaient dans le groupe
international E ou ils ont développé ensemble Vésttin électrotechnique. En 1998, le nouvel
actionnaire du groupe E décide d’abandonner céttsiah. Sur la base d’uné/raie amitié
professionnelle”les 5 créateufsse rassemblent autour d’un projet commun qui sbtesi
recréer cette activité profitable dans leur pragiracture tout en pérennisant leur emploi. lls
repartent de "zéro" en termes d’actifs (la nouvsitecture étant totalement indépendante du
groupe E) mais ils apportent leur réseau relatibamec les anciens clients du groupe E sur
cette activité. L'entreprise démarre ainsi sur uareché ou ces 5 acteurs sont connus en tant
gue personnes et reconnus pour leurs compétencenargiales et techniques. Les clients de
la société sont principalement des grands com@@esnens, Arcelor-Mittal...) en majorité
assez fidéles ; la relation commerciale est donalde et repose énormément sur le
relationnel et la confiance. La stratégie productmise en place dans la société vise a se

" Les « verbatim » issus des entretiens sont présemt italique dans tout notre développement. heeprises
ont été anonymeées pour l'objet de I'étude.

8 Deux des créateurs sont désormais & la retraiteeto restant associés, les trois autres forméquipe de
direction de I'entreprise : Mr D, Président et diteur de la production, Mr C, directeur administret financier
et des ressources humaines et Mr S, directeur cotrahe



distinguer sur le marché en termes de spécificatida qualité des produits (mise en ceuvre
tres rapidement d'une vraie démarche qualité) etléai (d’études, de fabrication et de
livraison). Pour y répondre, les dirigeants prigiEnt le recours a des sous-traitants trés
spécialisés, nombreux sur le bassin d'implantadieta sociéte, et considérés comme de vrais
partenaires au méme titre que les clients. Cepertynité d’externalisation de la production
est d'ailleurs jugée par les dirigeants comme Bais facteurs permettant d’assumer la forte
croissance. Le marché du transport de courant forasité est un marché de niches a trés
fort potentiel, comprenant peu de fournisseurs, gewlients, peu de concurrents. Méme si
I'activité ne nécessite pas d’investissements imgsortants, les technologies utilisées sont
assez pointues et la qualité exigée des produit€regment élevée. La croissance de la
société ELEC est présentée dans le tableau 2.

Tableau 2 : Configuration de I'hyper-croissance dasa la société ELEC

Année 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2004 200y 2008
CA annuel enK € 281 1072 1313 1542 2299 2 868 4630 634 6| 6451
Croissance du CA 281% 22% 17% 49% 25% 619 19 38%
Résultat en K€ 10 68 46 95 87 92 225 556 305

2007 : 40 % du chiffre d’affaires réalisé a I'expor

La sociéeté TEX est I'un des trois leaders mondiduxmarché ultra-spécialisé du marquage
textile par thermocollants. Commercialisés auprés distributeurs en sérigraphie et
signalétique, ces produits permettent la persoset@n de tous supports textiles. L'entreprise
a été créée en 1983 par Mr R. En 2005, alors qeed&té compte environ 30 salariés, et
pour assurer la pérennité de sa société et sécgasgansmission tant sur le plan financier
gue managérial, le fondateur céde le capital deestreprise a un fonds d’investissement
rhéne-alpin que nous nommerons Fl. Le montage ¢iearde I'opération est réalisé sous
forme de Leverage Buy Out. Mr D., ancien dirigedhine société de négoce et disposant
d’'une solide expérience au sein des réseaux dédigturs et des services a l'industrie, prend
alors la direction de la société TEX en tant quotaire minoritaird L'objectif recherché
par Fl, au moment du rachat, est d’accompagnerréégie de développement de son
nouveau dirigeant, de maintenir le taux de croissandeux chiffres que connait la société
depuis plusieurs années et de conforter sa postibexport tout en assurant un niveau de
rentabilité élevé. La société réalise 90 % de duffre d’affaires a I'export, dans 50 pays,
aupres d’'un réseau composé uniquement de distnifsutElle se renforce commercialement
en 2007 par I'implantation d’une filiale & Atlantaj permettant d’améliorer le service et les
délais de livraison vers les Etats-Unis, le CaretdéAmérique Centrale. En 2008, la société
TEX acquiert, par le biais de la holding, 70 % desdciété S, spécialisée dans la conception
et la fabrication de presses pour transfert a chislnd. prend alors la téte de I'ensemble du
groupe et développe, en étroite collaboration deatirigeant de la société S, d'importantes
synergies commerciales. La croissance de la sOCEEXéest présentée dans le tableau 3.

Tableau 3 : Configuration de I'hyper-croissance daa la société TEX

Année 2000 2001 2002 2003 2004 200§ 2006 2007 2008
CA annuel en K€ 3337 4173 4 521 619 8 56¢4 10 564 2 09 14 442 14 406
Croissance du CA 25% 8% 37% 38%) 23% 149 19% 09
Résultat en KE 427 534 560 976 1 319 1 90|1 2313 2 3B7 2449

2007 : 90 % du chiffre d’affaires réalisé a I'expor

° A la transmission, le capital de la société TEXé&martit environ de la facon suivante : FI 60 ®ndues 30 %,
Mr D. 5 %, un actionnaire privé 4 % et 2 cadresadsociété TEX 1 %.
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La société TRAIL est spécialisée dans la concepleriabrication et la commercialisation
d’articles techniques de sport out-door innovaptetage, couchage, vétements, chaussures,
accessoires...) destinés a une clientele de spatifialit niveau ou d’amateurs exigeants
pratiguant de facon intensive le trail-running,ttekking, la randonnée, le marathon. La
société a été créée en 1999 par Mr L., ingéniediléequi concoit a cette époque ce type de
matériels chez un sous-traitant de grande marqueratiuits out-door. Mr L., avant d’étre
dirigeant, est tout d’'abord un sportif de trés haivteau. Pour lui, la course n'est pas
seulement une passion, c’est également un moyemodi¢er en situation réelle les produits
que son entreprise congoit et commercialise. To&tplipe de la société TRAIL participe
d’ailleurs a cette création empirique et collectigaisque la plupart des salariés partagent la
méme passion. Les produits fabriqgués correspondextbesoins des pratiquants et sont
validés par ceux qui les utilisent. L'une des ppates forces de la société est son
positionnement ultra-technique et différencié deandes marques, impliguant une R&D
dynamique (7 % du chiffre d’affaires en 2008). ltf@ité de création est entierement tournée
vers la technicité, I'ergonomie et la qualité dewmdoits (développement de nouveaux
matériaux et tissus spécifiques, couplage des gamragments/portage, adaptation aux
contraintes biomécaniques de sports d’endurana@regs, tests terrain de validation). En
termes commerciaux, les produits TRAIL sont comnadisgs par des revendeurs et des
distributeurs de méme que par VPC et Internet. ite ast doté d'une interface Web
collaborative permettant aux utilisateurs-testel@rséagir sur les produits et d’exprimer leurs
besoins spécifiques. L'entreprise se situe dona dere vraie démarche de "conception par
'usage" avec les clients. La part de I'activitéeaport est en forte croissance. La croissance
de la société TRAIL est présentée dans le tableau 4

Tableau 4 : Configuration de I'hyper-croissance das la société TRAIL

Année 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2004 200y 2008
CA annuel en K€ 33 201 370 475 518 594 881 117p 1397
Croissance du CA 509% 84% 28% 9% 15%) 48% 349 18%
Résultat en K€ -19 22 2 4 -3 1 65 49 38

2007 : 23 % du chiffre d’affaires réalisé a I'expor
Chiffre d'affaires 2009 disponible : 1805 K€, aaittaux de croissance de plus de 29 %.

Dans la troisieme partie de cet article, nous sibams explorer plus spécifiqguement les

stratégies financiéres adoptées par les dirigedagsentreprises étudiées afin de montrer en
qguoi elles peuvent étre influencées par les caiatitpies des dirigeants ou de l'équipe

dirigeante. Nous confrontons nos résultats au czmhieeptuel proposé.

3. L'influence des caractéristigues du dirigeant etde I|'équipe dirigeante sur les
dispositifs de management financier de I'hyper-cr@sance dans la PME : discussion et
confrontation des résultats au cadre conceptuel

La derniére partie de ce travail consiste a émeitreertain nombre de conclusions, sur la
base des trois entreprises étudiées, quant ai€mte des caractéristiques des dirigeants et des
équipes dirigeantes sur les dispositifs de managerfirancier de ['hyper-croissance,
l'intensité des difficultés financieres subies d#éestreprise et la trajectoire de croissance.
Quels types de caractéristiques (démographigugsito@s, interactionnelles) peuvent avoir
un impact positif sur les choix financiers et degoia générale sur les modalités de
management financier de I'hnyper-croissance ? Noagantons les relations et les influences
observées au cadre conceptuel propose.
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3.1. Homogénéité des caractéristiques cognitivesdgs motivations personnelles vis-a-vis
de la croissance

Nous avons constaté tout d'abord une relative hém@tg en termes de caractéristiques
cognitives des dirigeants et de motivations persbes vis-a-vis de la croissance. Les
propriétaires-managers se caractérisent avant gautun fort esprit de compétition, une
grande capacité d’adaptation, de créativité etndVmtion dans le domaine technique, mais
€galement une grande confiance en soi. lls sordigpaes par leur métier et ont plaisir a
'exercer. Les principaux atouts de leur commumicatsont la clarté et I'honnéteté, la
cohérence du discours avec leur facon d’étre etvelonté. Les relations sont basées sur la
confiance respective avec tous les partenaireds goient commerciaux, institutionnels ou
financiers. Enfin, les dirigeants sont plutét t@sidents dans leurs choix de gestion et ne
laissent aucune place ni a l'intuition ni au has&el développement de leur société est pour
eux un excellent moyen de réaliser leurs projetdeetéussir leurs challenges personnels, un
mode de reconnaissance technique dans leur set'@tivité. lls accordent une grande
importance a la sécurité et a la pérennité ded#aire. Par ailleurs, les dirigeants considerent
finalement trés peu la croissance de leur entrepr@mme une source d’enrichissement
personnel, et en aucun cas comme un moyen de r@ssance sociale ou un élément de
pouvoir. Finalement, les trois études de cas fessartir une relative homogénéité quant aux
attributs cognitifs des dirigeants et leurs moias pour la croissance, méme si les
spécificités du dirigeant de la société TRAIL restselon nous, intimement liées a sa passion
du sport et a linterpénétration entre sa vie grieé son entreprise. Les caractéristiques
cognitives des dirigeants et leurs intentions peretles au regard de la croissance ne peuvent
donc pas étre considérées comme des facteurs axpligertinents aux différences observées
en termes de management financier.

3.2. Les facteurs explicatifs d'une croissance maée et financiérement sereine

Dans la société ELEC, la question financiére nfage été un probléme pour les dirigeants,
qui ont toujours privilegié l'autofinancement de deoissance. Un premier emprunt a été
contracté en 2006 principalement afin de réallsprelques économiessur les outils de
financement de trésorerie auxquels les dirigeardgent eu recours suite a I'envolée du prix
du cuivre. Cet emprunt, accordé sans aucune garamigée, a servi avant tout test
psychologique, pour voir si les banquiers suivaikertreprise”. Un nouvel emprunt a été
contracté en 2009 avec les partenaires financtatdes pour financer la construction des
batiments sur le nouveau site dimplantation d®taété. Une réflexion actuelle est menée au
sein de I'équipe dirigeante sur un projet d’augragon de capital, mais principalement pour
"montrer que les choses vont bierEn ce qui concerne le financement de I'activité
d’exploitation, I'entreprise ne connait pas de peate de trésorerie, notamment parce que la
gestion de son besoin en fonds de roulement yessttricte. Les dirigeants ont mis en place
une "stratégie de temporisation", connue et aceqmé tous les partenaires, qui se traduit par
un ralentissement volontaire une année sur deuxdaf'souffler un peu'et de restaurer la
rentabilité de I'entreprise. Pour le dirigeant desbciété TEX'le plus important, c’est la
rentabilité, pas la croissance ni le financementaddle-ci”. Il a bénéficié au moment du
rachat de la société d’'un appui financier impor@mtla part du fonds d’'investissement, qui
I'a suivi également lors du rachat de la sociétées. exigences en termes de rentabilité sont
considérées comme correc(gBl a une gestion patrimoniale en bon pere de fEmet n'a
jamais pris de taux trop élevés, le remboursememiatre dette est facilgét le dirigeant est
totalement autonome sur les décisions de gesfi@vole tout de méme gérer sa société de
maniere extrémement pruderitmmme si c’était sa propre entrepriset ne prendre que les
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décisions d'investissement sur lesquels il estgerd’une rentabilité élevée et rapiteles
investissements productifs et administratifs engagémoment de son arrivée dans la société
TEX ont été financés a 75 % par emprunt et autofiéa pour les 25 % restants. En réalite,
"ces projets auraient pu étre autofinancésiais le dirigeant dpréféré garder du cash et
mieux gérer sa trésorerigt’autant plus que la négociation avec les banguété facile et les
conditions obtenues plutdt favorables. Le BFR est sle facon tres méthodiqge regarde
mon cash et mon besoin de fonds de roulement de ttés prés")quitte a prendre des
mesures drastiques de réduction des stocks sinbesoi

L'age, les expériences professionnelles des dirtgeda composition et la cohésion des
equipes dirigeantes sont des facteurs explicatifstgle de management financier observé
dans les entreprises ELEC et TEX. Au moment dedation de I'entreprise, les associés de la
société ELEC, forts de leurs compétences individeelet de leurs expériences
professionnelles respectives dans le méme sectativité (Barringer et Jones 2004), dans
des fonctions d'out-put en commercial ou R&D pas lins (Hambrick et Mason 1984, Kor
2003) ou dans des fonctions administratives enfiltaes pour les autres (Eggers et al 1994),
mettent en place une répartition claire et trésliégée des fonctions permettant des prises de
décision rapideS$'. Parallélement, ils dotent leur société d’outibsadntréle qualité et d’outils
de gestion, notamment financiers, assez élabonésyme structure de cette taille (Hambrick
et Crozier 1985, Orser et al 2000). Si les diriggamt toujours mis un point d’honneur a
maitriser la croissance de leur société (souhavidalue, mais "domptée" grace a la stratégie
de temporisation expliguée précédemment), c’'est msenlement pour s’assurer d’une
croissance rentable et donc d’'une bonne autonomandiere, mais également pouvoir
continuer a appliquer les principes de la "chads dssociés" gu'ils se sont fixés. En effet,
des la création de leur société et trés probableneen réponse a leur expérience
professionnelle dans le groupé?Eils formalisent dans une charte leurs quatre aifge
principaux en matiére de développement de leuepnse "mettre en valeur leur expérience
professionnelle commune”, "continuer a développard compétences", "s’appuyer sur leur
complémentarité et leur amitié" et "respecter I'étpue entre vie professionnelle et vie
privée". lls tiennent au style de management qu’elle foretesurtout au maintien des
conditions de travail sereines qu’elle supposeaf@ithent en ce sens une volonté de se
démarquer par rapport a I'expérience vécue dangrdepe E. Les dirigeants sont donc
frequemment amenés a sélectionner les commandéss atlients qui leur assurent une
sérénité de travail dans I'entreprise, mais aussirnelative "tranquillité financiere". L'équipe
dirigeante de la société ELEC est expérimentée ptamentaire et partage de nombreuses
valeurs communes (Eisenhardt et Bourgeois 1988thSetial 1994, Hambrick et al 1996,
Weinzimmer 1997, Kilduff et al 2000). Le développarhrapide qu’a connu la société TEX
depuis sa transmission est quant a lui le fruilnd'stratégie productive, commerciale et
manageériale a la fois efficace, mais surtout totalet innovante au regard des pratiques
antérieures de l'ancien dirigeant. A son arrivéenbuveau dirigeant dispose d'une solide
expérience de direction et de compétences en gefpimuvées (Wiklund et Shepherd 2003,
Barringer et al 2005, Wiklund et al 2009). Il chibispidement de palier a la situation de
sous-investissement de la société en modernisantill’de production et les locaux
administratifs. Il met en place une nouvelle sgietéde livraison pour limiter les délais
d’attente de la clientéle et travaille sur le pgsde production pour accroitre la productivité

19| regrette d'ailleurs que cette vision court-téste imposée par les apporteurs de capitaux aitatere a
contraindre la réflexion stratégique sur des howsziemporels considérés comme trop courts.

™ En méme temps, ils ont fréquemment "tournés" tersfonction, pour sédonner des challenges".

12.0n sent pendant les entretiens que leur expérigans le groupe E a "marqué"” les dirigeants, sduves
positivement, mais parfois aussi de facon plus tidgd'Dans les grosses sociétés, c'est plus le systérne g
dirige l'individu que l'inverse, et nous, nous von$ justement que ce soit I'individu qui dirigesiestéeme”.
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et améliorer la rentabilité. Il favorise égalemeamte politique innovation et qualité trés
performant&®. Il renforce et structure rapidement I'équipe coenciale et la présence dans les
salons internationaux, afin de maximiser l'accessé de nouveaux marchés dont les
potentiels ne sont plus essentiellement qu'a Fimagonal. Enfin, I'arrivée du nouveau
dirigeant s’accompagne d’une structuration profodeg outils de gestion (Orser et al 2000),
un changement assez radical des méthodes managgusdju’alors relativement autoritaires
et une politique de motivation des deux principeesponsables qui obtiennent le statut cadre,
entrent dans le capital de la société et prennestge poids dans les décisions stratégiques.
Pour le dirigeant, la condition majeure du maintienla croissance est la rentabifitét les
principaux freins sont les potentialités du marchéis en aucun cas les capacités productives
ou financiéres qui elles, peuvent s’ajuster. Eranehe, le dirigeant n’est pas favorable a un
dépassement du seuil des 50 salariés, engendraritedeins en compétences techniques et
managériales supplémentaires (Davidsson 1989, Wikkt al 2003), mais également des
contraintes sociales et reglementaires beaucoupfpites, et par conséquent une réduction
de la flexibilité sociale qui a représenté pour lum atout majeur dans la gestion de la
croissance (et également des périodes de crisegotiaté TEX se caractérise donc par une
équipe dirigeante expérimentée et trés complémentairientée vers une croissance
recherchée mais extrémement sécurisée.

Charte des associés et stratégie de temporisaéida droissance, structuration rapide des
outils de gestion financiers et des fonctions, m#pan claire et rapide des responsabilités,
appui de partenaires financiers exigeants maisleglireconnaissance des complémentarités
entre membres de I'équipe dirigeante, collégialge décisions... nous semblent autant de
dispositifs plus ou moins formels mis en placeah pro-active dans les entreprises ELEC
et TEX pour anticiper les risques managériauxretriciers engendres par leur croissance.

3.2. Les facteurs explicatifs d'une croissance frege et financierement tourmentée

Dans la société TRAIL, a la différence des deuxegmises précédentes, le management
financier de I'hyper-croissance est une difficufgotidienne. Le dirigeant avance tres
frequemment I'argument selon lequel le développemena société a été souvent freiné par
la capacité de financement de I'entreprise. Pouyr"la tension récurrente en termes de
trésorerie a fait que la société n'a pas pu doulder quadrupler plus rapidementll n’a
jamais voulu se fixer des limites en termes dessanice, mais c’est le budget et ses équilibres
qui lui en ont frequemment imposéAujourd’hui notre frein numéro un, c’est la trésoie.

On a plein de choses a faire et qui seraient reletgbmais on va attendre d’avoir des fonds
pour pouvoir le faire ; pourtant si on pouvait e dés maintenant ce serait bien, ce serait
mieux..." Dans la société TRAIL, la problématique finanei&emble accentuée par le fait
gue la distinction entre la vie professionnelleletvie privée du dirigeant est quasiment
impossible a mettre en évidence, de méme que ertle son patrimoine et celui de son
entrepris€. Le capital que Mr L. a investi au départ a perdesfonctionner sans appel a
d’autres financements, mais la soci&tdoujours manqué, beaucoup de fois elle est psigsé

le fil du rasoir". En 2007, le dirigeant se tourne vers le factodngpermet d’'une part de
pallier & I'accroissement des problémes de trémoetrd’autre part d’externaliser le suivi des
reglements clients et les relances de paiemenall€lament, I'entreprise se voit accorder un

13 Développement de la gamme et de la variété desisat des supports, design des produits, adaptdes
produits a la culture pays du client, qualité disd, tests de résistance au lavage et aux conditle pressage,
tenue des colles et des couleurs, obtention ddslahmlitatifs... Mr D. travaille actuellement sur risise au
point d'une gamme de produits Bio-sourcés, marehi@ugun concurrent n'a encore exploré.

14 «Dans une entreprise, ce qui la fait vivre, ce njgas le chiffre, c’est le chiffre rentable ».

15 « Le trail et I'entreprise sont deux courses d’erahce », "Mon seul patrimoine, moi, c’est TRAIL".
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premier soutien financier d’'OSEO sur un projet wentt, puis elle se tourne vers
'endettement bancaire en 2008. Mais les tensiamsteemes de besoins de trésorerie
s’accentuent, au méme rythme que celui de la @ocss et les banques deviennent plus
frileuses au regard des demandes du dirigeted banques nous disent : augmentez un peu
plus vos fonds propres et il n'y aura pas de proidé’). Les taux de croissance du chiffre
d'affaires restent trés élevés en 2007 et 2008s ajoe sur la méme période, les soucis
financiers semblent s'accentuer. En 2009, Mr Lécéit donc a I'ouverture du capital de son
entreprise et décide de s’orienter en priorité wrapital de proximité, en privilégiant des
personnes physiques pouvant associer a leur afiparicier une expertise commerciale,
technique et managériale. Cette solution qui lonldait completementvirtuelle™ quelques
mois auparavant devient rapidement pour Mr L. unece de motivation supplémentaire. La
société procede fin 2009 a une opération de resfoeat de ses fonds propres a hauteur de
400 K€® (environ 25 % du capital) afin de financer sonaléppement (BFR, projets R&D,
projets export...). Pour Mr L., qui conserve 70 %cdpital, cet apport de financeméntient

au bon moment ".

Le dirigeant de la société TRAIL est jeune et sapéeence professionnelle antérieure,
essentiellement technique, est forcément assezecii’age de 27 ans, il décide de créer
son entreprisécomme il créerait une association, sans forcénsntendre compte de ce
dans quoi il met les piedstt essentiellemeriparce qu'il a des compétences techniques, des
besoins tres précis dans sa pratique sportive @hpl’idées de produits qui n’existent pas ;
mais il n'a aucune expérience commerciale, de meamemt et de gestionPendant pres de
10 ans, il répond a de nombreuses opportunitésitpods et commerciales, offertes par ses
marchés et ses partenaires productifs, mais lesnfiels de croissance ne sont pas
entierement exploités, principalement par manqueedsources financiéres. Pendant cette
période, Mr L. prend les décisions de facon redatient solitaire("j’ai longtemps été en
direct sur tout et le seul a avoir la vision d’engge"), puisque la structuration de I'équipe se
fait assez lentement jusqu’en 2008 et essentieliem® réaction aux pics d’aggravation des
besoing’. Le dirigeant doit personnellement s'impliquesstfértement dans des activités pour
lesquelles son expertise initiale est faible : dtrration de la démarche commerciale,
construction d’outils de planification et de suivpise en place d'une structure plus
hiérarchique dans I'entreprise se traduisant, ayegdques regrets, par un changement dans
les relations de travail. Il se tourne progressieetvers les banques et les organismes de
financement puis vers différents réseaux (OSEO, pole régiomal compétitivité de
'Industrie du Sport et des Loisirs, unité de reache CHU) qui lui apportent une aide
précieuse dans le développement de sa sociétéurihai, quelques mois apres I'ouverture
de capital réussie, le dirigeant de la société TRAle regrette pas d’avoir attendull voit
'arrivée de nouvelles compétences dans son emgeegromme un atout pour la faire
progresser plus rapidement. Il estime méme queateses difficiles que I'entreprise a
traversg("on a toujours manqué"; "beaucoup de fois on estsg sur le fil du rasoij'lui ont
appris a consolider son entreprise et égalemerntmsapétences. Il peut faire valoir aupres de
ses nouveaux investisseurs un vrai savoir-faidestcompétences techniques, commerciales
et managériales éprouvées, ce qu’il appétle concret; et avoue méme qu’il n‘aurait

18 | e choix final se porte sur un ancien fondateursdeiété industrielle ayant connu I'hyper-croissaet un
ancien directeur commercial de groupes internatinna

7 « Dés le départ on a beaucoup de boulot et il fabgn des bras pour le faire, et donc on a cegpostes et
les secteurs en fonction de la ou c’était le piresPendant 3-4 ans on a travaillé sans commercietupendant
9 ans on avait personne a la communication, pen8aarts on a travaillé sans graphiste pourtant osd# des
cataloguesEn interne on faisait tout ¢ca, mais forcément, @téinoins bien fait ou moins bien travaillé, mais
guestion de budget, question de finances, quedtotaille aussi...On attend 2008 pour construire égaipe
qui soit vraiment basée sur la croissance ».

18 « Déja qu’en 2005, il a fallu que j'aille voir une bque... »

15



probablement pas fait aussi bien s’il avait eu pamdement plus de moyens financiéfs (
ne les aurais pas investis comme il faudrait obban momeny. Avec du recul, le dirigeant
de la société TRAIL considére la pression finareciguni a longtemps freiné la croissance de
son entreprise comme une “opportunité” qui lui elleénent permis de conforter son
développement en structurant son entreprise etoséls de gestion, de consolider ses
compétences manageériales lui permettant d’accéderséade de développement plus mature,
que les sociétés ELEC et TEX ont, quant a ellgg, atéeint.

La premiere volonté qui a guidé ce travail de redhe était d’explorer la problématique
financiere des PME en hyper-croissance, fréquemnasancée dans la littérature, et
considérée soit comme un frein au développementeade entreprises, soit comme une
explication a leur disparition (faillite ou rachath méthodologie de recherche par les études
de cas nous a permis d'appréhender de fagon tnesete la problématique du management
financier de la PME. Nous montrons que I'hyperssance ne s'accompagne pas forcément
de problemes financiers, ce qui semblerait pluthtfarter I'hypothése de "happy story of
financing" avancée par Vos et al (2007). Nous \amdiensuite mettre en évidence un certain
nombre de facteurs permettant d'expliquer les mdiffées observées entre les entreprises
étudiées. Nous ne souhaitons pas écarter le réde cdeactéristiques économiques et
financiéres de la PME sur le management financgef'td/per-croissance. Par exemple, la
petite taille en termes de chiffre d'affaires etfbeffectifs, la faiblesse des fonds propres, le
manque d'autofinancement, limportance des besdmstrésorerie liés aux cycles de
fabrication et de commercialisation..., sont sansuaudoute des facteurs explicatifs des
choix financiers de gestion de I'hyper-croissamdais nous souhaitions cependant explorer
une autre voie de recherche, celle de l'influenes daractéristiques du dirigeant et des
équipes dirigeantes sur la gestion financiére ldgér-croissance. Nous avons montré qu'il
n'‘apparait pas de différences significatives ddtstrale caractere et de motivations
personnelles vis-a-vis de la croissance entreitegednts des PME étudiées, qui auraient pu
eventuellement expliquer les différences de sibumatifinancieres. En revanche, nous validons
I'nypothese selon laquelle les expériences prafessiles antérieures du dirigeant et la
composition de I'équipe dirigeante sont des fasteakplicatifs aux différences de
management financier observées entre les PME eerdtypissance. Plus précisément, nous
avons montré que les dirigeants plus agés et pipérienentés mettent probablement en
place, de facon proactive et rapide, des dispssitd "protection” plus ou moins formels
contre les risques d'une trop grande pression digem pouvant étre engendrée par la
croissance de leur entreprise, donnant alors upeession de relative "sérénité" financiére.
Les résultats obtenus nous ouvrent d'intéressaetapectives de recherche sur les relations
entre l'expérience du dirigeant et la compositienl'dquipe dirigeante, la problématique
financiére et le maintien de I'hyper-croissancesdarPME.
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