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Caractéristiques des entrepreneurs, finance entrepreneuriale et trajectoires de croissance
Laurence Cohen, Peter Wirtz

Université de Lyon, UIML3, IAE Lyon, Centre Magellan

Résumé :

Cet article vise a mieux comprendre comment la finance entrepreneuriale interagit avec les
processus complexes de croissance des jeunes entreprises technologiques. Plus spécialement, nous
examinons comment les différentes trajectoires de croissance sont fagconnées par les interactions des
entrepreneurs avec les différentes catégories d’investisseurs : business angels (BAs) et capital-
investisseurs (VCs). A travers une étude comparative de cas contrastant - une entreprise engagée dans
une dynamique d’hypercroissance et une entreprise ayant connu une croissance modérée — nous
montrons que les trajectoires de croissance dépendent fortement de la capacité de I’entrepreneur a
obtenir simultanément auprés des BAs et Cls des ressources aussi bien financiéres que cognitives. Nous
montrons que I’aptitude des entrepreneurs a agir ainsi, dépend de leurs caractéristiques psychologiques
et cognitives spécifiques aussi bien que de leur processus de prise de décision.

Mots clés : Business Angel, Capital-Investisseur, Caractéristiques cognitives et psychologiques,

Processus cognitif, Trajectoire de croissance.



Les trajectoires de croissance des jeunes start-ups technologiques et leur relation avec
I’intervention de divers acteurs du champ de la finance entrepreneuriale sont encore peu étudiées a ce
jour. Dans la littérature en entrepreneuriat, I’'une des pistes explorées pour expliquer la croissance
concerne la motivation de I’entrepreneur, car il est possible d’observer une certaine hétérogénéité en
termes d’intention de croissance (Davidsson, 1989 ; McMahon, 2001 ; Davidsson, Delmar et Wiklund,
2006). Une forte motivation pour croitre est ainsi positivement liée a des degrés de croissance élevés.
On peut en déduire que les caractéristiques psychologiques du dirigeant jouent un réle significatif, voire
déterminant, dans le processus de croissance. En revanche, la volonté de croitre ne peut pas expliquer a
elle seule la capacité d’une jeune entreprise d’y parvenir. Celle-ci requiert différents types de ressources,
qu’elles soient financiéres ou cognitives, pour s’engager dans une trajectoire de croissance (Penrose,
1959). La recherche en finance entreprencuriale montre 1’importance des ressources financiéres et
cognitives fournies par certains investisseurs, tels que les Business angels (BAs) et les Capital-risqueurs
(VCs) pour alimenter I’amorgage et le développement des jeunes entreprises (Wallmeroth, Wirtz et
Groh, 2018).

La croissance d’une entreprise est un processus complexe et les trajectoires de croissance ne
sont ni déterministes ni linéaires (Garnsey et al., 2006). La recherche en finance entrepreneuriale récente
montre qu’outre les caractéristiques psychologiques et cognitives des entrepreneurs, celles des différents
acteurs du financement en fonds propres jouent également un réle important (Bonnet et Wirtz, 2012 ;
Wirtz, Bonnet et Haon, 2013). La présente recherche vise a progresser dans le développement d’un cadre
théorique ancré dans ’observation empirique pour mieux comprendre les processus complexes de
croissance des jeunes start-ups technologiques dans le champ de I’interaction entre 1’entrepreneur et les
divers acteurs de la finance entrepreneuriale.

Pour ce faire, nous avons choisi de travailler sur deux études de cas approfondies. En effet,
seulement la méthode des cas nous semble pertinente pour tenir compte du processus de croissance dans
toute sa complexité, ou les caractéristiques psychologiques et cognitives d’acteurs multiples
(entrepreneurs, BAs, VCs), leurs choix et comportements interagissent a divers stades de la trajectoire
de la jeune firme, fagonnant tour a tour sa croissance et subissant les effets de cette méme croissance.

Pour approfondir notre compréhension de ce phénomeéne, nous étudions deux cas extrémes de
deux jeunes entreprises technologiques ayant toutes deux développées avec succés un produit innovant
pour lequel il existe une forte demande. L’une des deux, pourtant, n’a connu qu’une croissance modérée
malgré I’existence d’un vrai potentiel, selon plusieurs connaisseurs du dossier, alors que 1’autre s’est
rapidement engagée dans une dynamique d’hypercroissance peu de temps aprés sa création. La
psychologie respective des entrepreneurs, leurs connaissances et compétences, ainsi que leur interaction
avec différentes catégories d’investisseurs en fonds propres (BAs, VCs) s’averent étre déterminants pour
la trajectoire de croissance. Cette dernicre rétroagit a son tour sur le fonctionnement de 1’entrepreneur

et ’équipe dont il s’entoure.



La suite du présent article est structurée en trois temps. Nous présentons d’abord une revue de
la littérature succincte concernant la cognition et la psychologie du dirigeant en lien avec le succes et la
croissance des jeunes start-ups, ainsi que les caractéristiques cognitives et les compétences particulicres
de divers investisseurs en fonds propres (BAs et VCs). Cette revue de la littérature permet d’extraire un
certain nombre de catégories théoriques pour une analyse systématique du matériau qualitatif des deux
études de cas. Dans un deuxiéme temps, seront présentés les cas ainsi qu’une comparaison inter cas. La
troisiéme section contient une discussion des résultats par rapport a la littérature théorique existante,

pour la dépasser en formulant un certain nombre de propositions théoriques.

1. Cognition, psychologie, compétences des entrepreneurs, BAs et VCs et trajectoire de
croissance

Elément crucial de 1’économie d’un pays, les jeunes entreprises innovantes, par manque
d’historique comptable et financier, par la difficulté pour les analystes a évaluer le marché futur, n’ont
pas toujours acces a des capitaux pour financer leur croissance. Les entrepreneurs dont la capacité
d’apport financier est généralement limitée, se tournent logiquement vers les investisseurs externes :
BAs ou VCs (Wong, 2009). De nombreux auteurs (Garnsey et Heffernan, 2003; Diambeidou et Gailly,
2011; Garnsey et al., 2006) ont mis en avant le fait que les rythmes et I’intensité des trajectoires de
croissance de ces jeunes entreprises n’ont rien de déterministes et sont souvent caractérisés par des
discontinuités, ce qui complexifie d’autant la décision d’investissement des BAs et/ou VCs.

Nous verrons dans cette section que les caractéristiques et processus cognitifs et certaines
caractéristiques psychologiques de I’entrepreneur (1.1.), ainsi que des BAs et VCs (1.2.) peuvent
affecter leurs décisions stratégiques, conditionner la croissance de 1’entreprise et la manié¢re dont les
trajectoires de croissance des jeunes entreprises se développent de fagon dynamique dans le champ de

I’interaction entre les principaux apporteurs de ressources (1.3.).

1.1. Caractéristiques et processus cognitifs de I’Entrepreneur

De nombreux auteurs ont expliqué dans un premier temps 1’aventure entrepreneuriale et sa
performance a partir des caractéristiques démographiques (Hambrick et Mason 1984 ; Carpenter et
al., 2004) puis dans un second temps en adjoignant a ces modeles des caractéristiques davantage
cognitives (Kilduff et al., 2000 ; Kor, 2003 ; Carpenter et al., 2004 ; Wiklund et a/., 2009 ) (1.1.1.). Au-
dela de ces modeles, des travaux ont été menés sur la rationalité mise en ceuvre lors du processus
entrepreneurial de 1’entrepreneur, des BAs et/ou des VCs qui est a I’origine des choix stratégiques et,
donc, de la performance de I’entreprise (Sarasvathy, 2001 ; Wiltbank et a/., 2003 ; Bonnet et Wirtz,
2010). La création d’entreprise et la décision d’investir par les BAs et VCs ont d’abord été décrites
comme le résultat d’un processus prédictif et causal. L’explication des comportements se fait alors par
la recherche des gains anticipés, d’une position compétitive sur le marché ou d’une sortie attractive ;

les critéres d’évaluation intégrent typiquement les anticipations décrites par la théorie d’agence et qui



sont liées a ’asymétrie d’information (Wiltbank, Read et Sudek, 2009, p. 2-3). Ce mod¢le d’une prise
de décision toujours prédictive et rationnelle (bien que limitée) a été remis en cause par Sarasvathy
(2001), qui suggere que les stratégies mises en place par les entrepreneurs peuvent aussi étre de nature

effectuale (1.1.2.).

1.1.1. Caractéristiques cognitives et psychologiques de I’entrepreneur

Penrose (1959) estime que la croissance des firmes repose sur les caractéristiques (telles que
I’expérience passée, les compétences et les connaissances) des membres de 1’équipe managériale qui
faconnent leurs capacités a percevoir, a saisir les opportunités ainsi qu’a les mettre en ceuvre. L’équipe
entrepreneuriale par rapport a un seul entrepreneur dispose de davantage de capital social et humain
pour faire face aux incertitudes de la jeune entreprise (Schjoedt et Kraus, 2009). La croissance de la
firme se trouve ainsi a la fois encouragée et limitée par le processus d’interaction dynamique au sein de
1I’équipe entreprencuriale. Dans les modéles inspirés de la théorie des échelons supérieurs d’Hambrick
et Mason (1984), les caractéristiques des membres de 1’équipe entrepreneuriale évoquées sont avant tout
démographiques. Parmi celles-ci, I’expérience fonctionnelle de I’entrepreneur et de son équipe aurait un
lien explicite avec la croissance de I’entreprise. Une expérience dans des fonctions d’output telles que
le marketing, la vente, la recherche et développement (Hambrick et Mason, 1984, p. 199) ainsi que la
participation des fondateurs a 1’équipe managériale et leur expérience dans 1’industrie (Kor, 2003)
favoriseraient la croissance car elles contribuent a une plus grande capacité¢ de 1’équipe dirigeante a
saisir les nouvelles opportunités de croissance. De méme, une expérience passée a 1’étranger est associée
a des activités ou des partenariats a I’international et a une croissance en termes de chiffre d’affaires
(Sambharya, 1996). Si la théorie des échelons supérieurs s’adresse d’abord aux grandes firmes établies,
des recherches en entreprencuriat se sont ensuite intéressées aux effets des caractéristiques, de
I’hétérogénéité et de la taille de I’équipe entrepreneuriale sur la performance de la jeune entreprise (Kor,
2003; Zhao, Song et Storm, 2013; Souitaris et Maestro, 2010). La méta-analyse de Jin et al., (2016, p.
17-18) confirme que les caractéristiques de 1’équipe managériale (éducation, expérience, connaissance
et compétence), son hétérogénéité et sa capacité a intégrer d’autres membres ont un impact sur la
performance de la jeune entreprise mesurée par le taux de croissance (d’emploi et de chiffre d’affaires)
et par sa profitabilité (retour sur investissement).

Les décisions prises par les dirigeants qui influencent la croissance et la performance de
I’entreprise ne sont pas seulement définies par le passé de fagon statique, mais reflétent aussi les
aspirations futures de I’entrepreneur. Ainsi, une seconde génération de modeles des échelons supérieurs,
intégrant des variables psychologiques et interactionnelles, a été proposée par de nombreux auteurs
(Kilduff et al., 2000 ; Peterson et al., 2003 ; Carpenter et al., 2004 ; Séville et Wirtz, 2010). Ainsi,
I’intention de croissance, autrement dit, I’ambition de I’entrepreneur a faire croitre son entreprise est
une variable prise en compte par les auteurs étudiant 1’hypercroissance (Wiklund et al., 2009). 1l est peu

probable que I’entreprise rencontre une croissance s’il n’existe pas une intention de croitre et ce, des le



début du processus entrepreneurial (Knockaert et al., 2015). Pour McMahon (2001), I’entrepreneur qui
posséde une imagination et une vision sur des horizons a long terme est plus enclin a développer des
projets ambitieux. Les entreprises qui se développent fortement ont a leur téte un entrepreneur ayant des
aspirations de croissance ambitieuses (McMahon, 2001 ; Boissin et al., 2009). Les entrepreneurs
« orientés forte croissance », parfois appelés les « ambitieux », sont caractérisés par de fortes intentions
stratégiques telles que le potentiel de croissance du marché, les changements technologiques,
I’implication dans le succés de I’entreprise, 1’anticipation de la croissance, un fort leadership et la
recherche de nombreuses sources de financement pour accompagner la croissance (Gundry et Welsch,
2001). Ces aspirations sont le plus souvent associées a des capacités entreprencuriales, des innovations
techniques et commerciales et des partenariats internationaux. Les motivations et les perceptions des
entrepreneurs ne sont pas pour autant dissociables de leurs caractéristiques démographiques. Ainsi,
I’expérience passée réussie du dirigeant, la confiance qu’il a en ses propres jugements sont autant de
facteurs qui ont un impact positif sur les motivations de I’entreprencur vis-a-vis de la croissance
(Wiklund et Shepherd, 2003). 11 est aussi important pour les VCs de connaitre 1’intention de croissance
de I’entrepreneur afin de comprendre si celui-ci a la capacité de construire une entreprise a fort potentiel
de croissance et pour I’entrepreneur de faire comprendre son intention de croissance et sa capacité a la
mettre en ceuvre aux investisseurs potentiels (Knockaert et al., 2015, p. 71). Ainsi, la valeur ajoutée
apportée par les VCs est plus importante quand 1’entrepreneur ou 1’équipe entrepreneuriale a une forte
intention de croissance (Standaert et al., 2017).

Si la croissance est, pour certains dirigeants, un choix délibéré et une priorité, tous n’integrent
pas la croissance parmi leurs objectifs (Janssen, 2005) ou n’ont pas la volonté de poursuivre une forte
croissance (Davidsson, 1989a ; Davidsson, Wiklund et Delmar, 2003). Leurs attentes a propos de
I’entreprise peuvent renvoyer a des objectifs autres que des objectifs de croissance. Les objectifs peuvent
étre personnels (le fait de créer sa propre entreprise) ou économiques (participer au développement
économique d’une région, commercialiser un nouveau produit etc.). Citons, aussi, le fait que soutenir la
croissance signifie le plus souvent I’ouverture du capital de la jeune entreprise avec la perte du controle
majoritaire du capital par le fondateur. Cette perspective peut conduire 1’entreprencur/fondateur a
corriger le modéle économique de I’entreprise vers moins de croissance afin d’en conserver le controle
(Boissin et al., 2009).

Ainsi, I’intention de croitre de I’entrepreneur joue vraisemblablement un réle central dans
I’orientation de la croissance de la jeune entreprise. Néanmoins, pour attirer les investisseurs et parvenir
a lever des fonds, les dirigeants de jeunes entreprises sont amenés a démontrer la trajectoire croissante

de leur entreprise, qu’elle soit réalisée ou potentielle (Grandclaude et Nobre, 2015).

1.1.2. Processus cognitif de I’entrepreneur : approche orientée controle vs. prédictive
Dans les prises de décisions stratégiques dans un environnement incertain, les entrepreneurs

peuvent utiliser des logiques prédictives ou effectuales (Sarasvathy et al., 2001). A partir d’un exercice



projectif demandant la résolution de questions li¢es a la création d’une nouvelle entreprise, Sarasvathy
montre que les entrepreneurs a succes, dans un environnement incertain, prennent souvent des décisions
non pas uniquement a partir d’éléments prédictifs mais surtout a partir des moyens a disposition pour
résoudre des situations. C’est ainsi que ces entrepreneurs suivent majoritairement ce que Sarasvathy
(2001) dénomme une « logique effectuale ». L’effectuation se définit selon I’auteur comme une
orientation de I’action centrée sur les moyens (et non les buts) afin de mieux explorer les finalités
possibles. Elle met en valeur les capacités de 1’individu a identifier et exploiter les contingences afin de
découvrir de nouveaux marchés et de réaliser de nouveaux types d’alliances. Si la logique dite causale
ou prédictive s’appuie sur le postulat suivant : « dans la mesure ot nous pouvons prédire le futur, nous
pouvons le controler », la logique effectuale (ou logique orientée contrdle), au contraire, s’appuie sur ce
postulat : « dans la mesure ol nous pouvons contrdler le futur, nous n’avons pas besoin de le prédire »!
(Sarasvathy, 2001). L’action de I’entrepreneur vise alors a agir sur ce qui peut étre contrdlé et a utiliser
ce controle pour transformer 1’environnement d’une fagon non prédictive bien que tangible. Cette
approche est ainsi ouverte a I’imprévisible de maniére a ce que les « bonnes surprises » puissent étre
transformées en potenticlles opportunités. L’approche effectuale serait plutot adaptée en environnement
incertain, et donc typiquement celui des jeunes start-ups technologiques, car elle admet et intégre
I’incertitude et la dynamique comme variables animant la démarche entrepreneuriale. Les créateurs de
jeunes entreprises technologiques a succes seraient alors typiquement des effectuateurs. Mais dés que
I’incertitude est réduite, de nombreux entrepreneurs ont recours a des logiques davantage causales.
Autrement dit, logiques prédictive et effectuale ne s’opposent pas systématiquement et peuvent étre
complémentaires a différents moments du processus d’investissement des jeunes entreprises

technologiques (Silberzahn, 2016).

1.2.BAs, VCs et influence sur la croissance

Dans leur étude sur les caractéristiques de 1I’équipe dirigeante dans une jeune entreprise en hyper
croissance, Séville et Wirtz (2010, p. 46) précisent que d’autres acteurs (les investisseurs, tels que les
BAs et VCs) que la seule équipe dirigeante sont susceptibles d’influencer et de permettre d’assumer un
rythme de croissance soutenu. L’impact sur la croissance de ces financeurs résulte, dans certains cas,
autant de leurs ressources financiéres que de leurs caractéristiques et apports cognitifs (Wirtz, Bonnet et

Haon, 2013).

1.2.1. Caractéristiques des BAs et VCs
Le BA investit une partie de son patrimoine directement dans une entreprise souvent en phase
d’amorcage et met fréquemment a la disposition de 1’entrepreneur ses compétences, son expérience et
son réseau relationnel (Aernoudt, 1999b ; Van Osnabrugge et Robinson, 2000). Selon Bonnet et Wirtz

(2010), lors de la phase de sélection et d’évaluation, les BAs sont typiquement plus intuitifs, moins

! Traduit par nous



formels et analytiques que les VCs. Ils prennent leurs décisions typiquement en se basant sur leur propre
jugement, leur « gut feeling » plutot que sur des audits et contréles poussés (Wiltbank, 2005). De par
I’expérience entreprencuriale de certains d’entre eux, la dimension relationnelle avec le
dirigeant/entrepreneur est ainsi souvent plus importante pour le BA que la dimension contractuelle qui
peut étre mise en place par le VC (Aernoudt, 1999b ; Van Osnabrugge et Robinson, 2000).

Les VCs sont des managers de fonds professionnels qui gérent I’argent des investisseurs. Ils
doivent justifier leur décision de sélection ou de rejet a leurs investisseurs (Van Osnabrugge, 2000). Ils
interviennent traditionnellement en phase de développement dans des entreprises non cotées pendant
une durée limitée (cinq ans en moyenne?). Les VCs ont le plus souvent des expériences professionnelles
en finance et leurs motivations économiques sont fortes. Les VCs apportent typiquement leur expérience
du secteur financier et managérial. Dans leurs décisions d’investir, les VCs utilisent une approche
formelle, analytique et approfondie basée sur I’analyse des références et le passé entrepreneurial de
I’entrepreneur, sur la technologie, le marché potentiel, la concurrence et les projections financicres

(Wiltbank, 2005).

1.2.2. Processus d’investissement des BAs et VCs

Depuis les premieres études empiriques (Wetzel, 1983 ; Harrison et Mason 1992 ; Serheim et
Landstrom, 2001 ; Freear, Sohl et Wetzel, 2002), faites sur les caractéristiques des BAs, le
comportement d’investissement de la majeure partic des BAs a connu une évolution significative,
passant d’un d’investissement souvent individuel a un investissement a travers des réseaux ou groupes
de BAs plus ou moins formalisés (Carpentier et Suret, 2015 ; Mason, Botelho et Harrison, 2016). Depuis
ces dix derniéres années, la nature des BAs a changé avec I’émergence des Groupes de BAs (Angel
Group Members) (Mason et Botelho, 2017) et la professionnalisation progressive des réseaux de BAs
(Wirtz et al., 2017). Le réseau met en place de plus en plus de services a forte valeur ajoutée : programme
d’investissement, formation, groupement d’investisseurs. Comme le suggere 1’étude de Mason, Botelho
et Harrison (2016), cette évolution refléte la tendance des BAs a investir avec d’autres pour accéder a
des opportunités d’investissement de plus grande qualité, grace a une capacité de financement plus
importante et bénéficier des compétences d’un BA instructeur pour améliorer la sélection des
entreprises. La mise en commun de leurs compétences et connaissances permet de meilleures
évaluations et due diligence, facilitant ainsi la venue des VCs lors des levées de fonds ultérieures (Mason
et Botelho, 2017, p. 1). Comme le soulignent Mason, Botelho et Zygmunt (2016, p. 6), les BAs ne
forment pas un groupe homogéne. Leur hétérogénéité peut affecter la nature des critéres de décisions
d’investissement (Hsu et al., 2014, p. 19). Au sein des groupes de BAs, les BAs qui sélectionnent les
opportunités d’investissement différent des BAs individuels, en prenant davantage en compte les aspects
financiers : le besoin de levées de fonds futures et le retour sur investissement (Mason et Botelho, 2017,

p. 14). L’étude de Bonini et al., (2018) sur un réseau italien de BAs montre aussi des différences dans

2 Source AFIC : Association frangaise des investisseurs pour la croissance. www.afic.asso.fi/...

7



les pratiques d’investissement entre les BAs membres d’un réseau et les non membres. S’affilier a un
réseau de BAs permet une meilleure information, une diminution des risques et augmente le montant
investi par les BAs, membres d’un réseau, dans les jeunes entreprises (ibidem, p. 15).

Aernoudt et San José (2003) constatent que le manque de levées de fonds au second tour réduit
souvent le potentiel des jeunes entreprises en phase d’amorcage. Leur étude pose la question des actions
a mettre en place pour augmenter les investissements par BAs et VCs. IIs concluent qu’afin de supporter
les jeunes entreprises, les VCs ont tout intérét a investir dans des entreprises financées par des BAs, car
elles bénéficient de I’expertise et des compétences managériales de ceux-ci. L’étude de Madill, Haines
et Riding (2005) confirme que les firmes financées par BAs obtiennent plus facilement des fonds de
VCs. La contribution non financiére et I’implication des BAs auprés des dirigeants (conseil, contacts,
assistance, crédibilité) améliorent la viabilité et les perspectives de croissance de 1’entreprise. En
interagissant avec des BAs, les VCs peuvent ainsi identifier plus rapidement les firmes a haut potentiel
de croissance.

A la suite des travaux de Sarasvathy (2001) sur les entrepreneurs et en élargissant le domaine
d’investigation aux investisseurs en fonds propres (VCs et BAs), Wiltbank et Sarasvathy (2002) et
Wiltbank et al., (2009) montrent que si les VCs utilisent habituellement une approche prédictive
(Business plan, calcul de TRI etc.) pour déterminer les objectifs et les retours attendus sur
investissements, les BAs sont plus hétérogénes dans leur approche. Ils peuvent avoir recours a la fois a
I’approche effectuale (aussi appelée approche « control oriented ») et prédictive dans leurs décisions
d’investissement, et ce, & des degrés variables. Les auteurs suggerent que les BAs peuvent étre plus ou
moins prédictifs et plus ou moins « effectuateurs » (ou control oriented) dans leurs modes de prise de
décision, les deux dimensions n’étant pas mutuellement exclusives. Par exemple, certains BAs adoptent
les méthodes et pratiques tres rationnelles des VCs en matiére de due diligence, qui sont par nature
intensément prédictives, alors que d’autres BAs, ayant eu une expérience entrepreneuriale, utilisent
moins les informations prédictives pour évaluer la jeune entreprise et se fient davantage au sentiment
qu’ils ont de pouvoir contribuer activement au devenir de I’entreprise. Bonnet et Wirtz (2010) précisent
que suivant leur « identité » plus ou moins entrepreneuriale ou actionnariale, certains BAs partagent les
caractéristiques cognitives aussi bien de 1’entrepreneur (typiquement orienté contréle) que du VC
(typiquement prédictif dans son approche). Ces BAs partagent alors les caractéristiques des « deux
mondes » et sont susceptibles d’agir comme des traducteurs. Dans ce cas, ils peuvent contribuer a
combler 1’écart cognitif entre les entrepreneurs et les VCs, ouvrant ainsi aux derniers I’accés aux fonds
des premiers dans le cadre d’un co-investissement. L’étude de Wirtz, Bonnet et Haon (2013) portant sur
les caractéristiques et les pratiques d’investissement des BAs d’un réseau frangais montre que les BAs
ayant un processus cognitif fortement prédictif, partagent une proximité cognitive avec les VCs. Pour
cette raison, ils sont capables de traduire I’intuition entrepreneuriale d’une forte croissance en un langage

financier qui sera compris par les VCs. Leurs résultats corroborent 1I’hypothése selon laquelle les BAs



fortement prédictifs sont ceux qui co-investissent le plus souvent avec des VCs dans les entreprises qui

affichent par ailleurs les plus forts taux de croissance.

1.2.3. BAs, VCs et croissance de I’entreprise

De nombreux auteurs se sont interrogés sur la relation entre finance entrepreneuriale et
croissance et plus particulicrement sur le réle des investisseurs a construire des entreprises a forte
croissance. Bhaumik, Fraser et Wright (2015) soulignent que les VCs ne peuvent étre réduits a la seule
fonction de controle d’utilisation des fonds apportés et de répartition des résultats financiers. Ils
fournissent aussi des services a valeur ajoutée qui peuvent étre trés importants pour faciliter la
croissance. L’expertise des VCs permet, dans certains cas, de développer de nouveaux marchés,
d’accéder a des ressources, a des partenaires commerciaux et au marché boursier. Dans leur étude sur
de jeunes entreprises allemandes financées dans leurs trois premiéres années d’existence par des VCs,
Engel et Keilbach (2007) montrent que ces firmes adossées a des VCs croissent deux fois plus vite que
les firmes non financées par des VCs (sur la base du taux moyen d’emploi). Les auteurs montrent
qu’avec la présence des VCs, les entreprises passent plus rapidement de la phase d’innovation a la phase
de commercialisation de leurs produits. Ces études, pour la plupart, ne traitent que d’une seule catégorie
d’investisseurs : les VCs. A notre connaissance, la seule étude analysant I’impact des BAs et VCs qui
co-investissent sur la croissance de la jeune entreprise est celle de Wirtz, Bonnet et Haon (2013). Ces
auteurs démontrent que la ou les BAs et VCs co-investissent en simultané, les entreprises rencontrent
de forts taux de croissance (sur la base du taux annuel des ventes).

S’il ressort de ces nombreuses études, une relation positive entre la présence d’un investisseur
et la performance de I’entreprise (Manigart et Wright, 2013), les analyses ne permettent pas une
interprétation causale précise de I'impact positif du role des VCs et/ou BAs sur la croissance de
I’entreprise. Cet impact positif sur la croissance résulte-t-il des activités des VCs durant le processus
d’investissement ? Ou bien cet impact est-il dii aux caractéristiques de la firme avant la venue des VCs ?
(Engel 2002, p. 15). Bertoni et al., (2011) se demandent si une relation positive est attribuable a la
capacité des VCs a sélectionner les entreprises a fort potentiel de croissance (pick winners) ou si elle est
plutdt la conséquence des ressources qu’ils apportent (financiéres et non financiéres), ¢’est-a-dire leur
capacité a construire des entreprises a fort potentiel de croissance (build winners). De maniére plus
spécifique, ce courant de recherche examine la question de savoir si le développement de la firme (en
termes de taux de croissance) est le résultat de la plus-value des activités apportées par les VCs ou si
c’est la conséquence de la capacité des VCs a sélectionner les bonnes entreprises (Bertoni, D’Adda et
Grilli, 2016, p. 392).

Afin de parvenir a une meilleure compréhension de la maniére dont les caractéristiques
psychologiques et cognitives de I’entrepreneur ou de I’équipe entrepreneuriale et, d’une maniére plus

large, des BAs et VCs, agissent sur la dynamique de croissance de la jeune entreprise technologique, il



nous parait important d’interroger la littérature sur le développement des jeunes entreprises et plus

particulierement sur leurs trajectoires de croissance.

1.3. Trajectoires de croissance

Les travaux de Penrose envisagent le phénoméne de croissance comme un processus basé sur
les caractéristiques endogénes des entreprises et accordent une place centrale a I’entrepreneur ou a
I’équipe managériale (ou entrepreneuriale). La croissance de 1’entreprise, dans une perspective
penrosienne, est déterminée non par une disposition « génétique » immuable ou par un environnement
qui refléterait une sélection darwinienne de la croissance et de la défaillance des entreprises, mais par
les décisions et les ressources des entrepreneurs. Pour Penrose (1959, p. 30-31), la croissance est
influencée par I’esprit d’entreprendre, c’est-a-dire la prédisposition d’un individu a prendre sa chance
dans I’espoir d’un gain et par sa capacité a engager des efforts et des ressources pour développer une
activité. La croissance des firmes entrepreneuriales a d’abord principalement été étudiée sous 1’angle
des modéles de stades de développement (Levie, 1998 ; Greiner, 1997). Mais ce courant de recherche
basé sur la notion de cycle de vie (Lippitt et Schmidt, 1967) a rencontré de nombreuses limites. II lui a
été reproché d’étre trop déterministe (Penrose, 1959) et de ne pas expliquer les causes des discontinuités
de croissance observées dans certaines entreprises (Biga Diambeidou, Gailly et Verleysen, 2007).

Malgré une littérature relativement abondante sur les questions de croissance dans les
entreprises déja établies, il existe encore aujourd’hui un manque de recherches dédiées spécifiquement
aux trajectoires de croissance des jeunes entreprises technologiques, comme le soulignent Biga
Diambeidou et Gailly (2011). Selon Garnsey (1998), 1’approche de Penrose peut étre utilisée comme
point de départ pour 1’analyse de la croissance des jeunes entreprises. Les jeunes entreprises
technologiques étant le plus souvent des entreprises innovantes, Garnsey (1998) montre que leur
processus de développement est typiquement itératif (avec des allers et retours), dynamique (temporel),
heuristique (axé sur la résolution de problémes) et le plus souvent caractérisé par une absence de
séquentialité. La trajectoire de la jeune entreprise dépend alors de la nature de ses interactions avec les
acteurs clés de son environnement (clients, fournisseurs, concurrents et apporteurs de capitaux) et de la
maniére dont celle-ci apprend a résoudre les problémes et acquiert des compétences (Garnsey, 1998).
Les travaux de Garnsey montrent qu’au-dela d’une trajectoire idéale, il existe une variété de trajectoires
qui sont peu linéaires et que 1’entreprise, a tout moment, peut rencontrer 1’échec, la stabilité de sa
croissance (croissance tres tot en plateau une fois que les ressources sont acquises, avec néanmoins des
oscillations), une croissance rapide et forte, et méme une diminution ou un retournement de sa
croissance. Il existe ainsi des différences de trajectoires, et aussi de rythmes, avec lesquels les entreprises
parcourent leur croissance.

Pour la jeune entreprise, c’est I’entreprencur ou le groupe des fondateurs qui permet
théoriquement a 1’entreprise d’accéder a des ressources financiéres, matérielles et humaines. Certaines

firmes restent sur des trajectoires modérées qui satisfont les fondateurs et reflétent le manque d’ambition
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de ceux-ci vis-a-vis d’une forte croissance. D’autres, au contraire, sont capables d’acquérir ou de
développer les ressources nécessaires pour soutenir une croissance forte et franchir divers seuils
(Garnsey, 1998). L’acquisition de ressources, qu’elles soient financiéres ou cognitives, peut s’opérer
aupres des spécialistes de la finance entrepreneuriale tels que les BAs et/ou VCs qui disposent dans
certains cas de compétences managériales qui font souvent défaut a la jeune entreprise. Ainsi, convaincre
les investisseurs est souvent une nécessité pour donner les moyens a ’entreprise de croitre. La capacité
a convaincre dépend des compétences et de la force de persuasion de I’entrepreneur ou du groupe
fondateur. La maniére dont la jeune entreprise est percue par les investisseurs et autres parties prenantes
est ainsi un élément clé pour mobiliser les ressources. La nouveauté du produit ou du service, le manque
de réputation de 1’équipe dirigeante, le manque de bilan ou d’historique comptable peuvent étre un
handicap pour la jeune entreprise. La dynamique de croissance de la firme dépendra, alors, de la maniére
dont I’entreprise sera capable de batir une équipe managériale et d’acquérir de I’expérience pour
résoudre les problémes (Penrose, 1959). Si I’entrepreneur est capable de faire face a la pression des
investisseurs ou aux conflits potentiels résultant de 1’intégration de nouvelles personnes, les BAs et VCs
sont, alors, potentiellement des vecteurs d’une croissance forte.

Les approches de Garnsey et al., (2003 ; 2006) et de Biga Diambeidou et al., (2007) montrent
que la croissance est un processus dynamique par essence, qui doit étre étudié dans le temps et que les
analyses basées sur des données en coupe transversale ne permettent pas de rendre compte de la réalité
complexe du processus de croissance des jeunes entreprises technologiques. La contribution de cet
article est d’utiliser une approche qualitative basée sur une étude de cas comparative, afin de mieux
comprendre les processus complexes de croissance des jeunes start-ups technologiques et la fagon dont
les caractéristiques (cognitives, psychologiques) et les interactions entre 1’entrepreneur, les BAs et VCs

interagissent a divers stades de la trajectoire de croissance de ces jeunes pousses.

2. Deux trajectoires de croissance

Notre étude visant a approfondir notre compréhension du processus dynamique d’interaction
entre les différents acteurs et les trajectoires de croissance des jeunes entreprises, nous avons opté pour
’examen approfondi de deux cas contrastants. A notre connaissance, aucune autre recherche n’a étudié
ces processus de fagon approfondie. La revue de la littérature qui précéde fournit des éléments
d’explication trés parcellaires des déterminants de la croissance (attitude de 1’entrepreneur, ressources
cognitives ...), sans étudier comment ces éléments influencent le jeu complexe des interactions entre les
entrepreneurs, les BAs, les VCs et la dynamique de croissance. La description du design de I’étude (2.1.)
sera suivie de 1’é¢tude synthétique des cas Fluoptics (2.2.) et PrimolD (2.3.) et de leur dynamique de

croissance (2.4.).
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2.1. Méthodologie

Nous avons privilégié une démarche qualitative par étude de cas a visée comparative afin de
dégager des différences et des similitudes (Eisenhardt, 1989 ; Yin, 2003). Les études de cas sont
pertinentes pour 1’étude de phénoménes sociaux dynamiques et complexes en raison du nombre
d’acteurs impliqués (Wirtz, 2000) et lorsque les concepts observés sont difficiles a capturer a travers des
données purement numériques (Yin, 1994). Dans un premier temps, nous présentons les deux cas
sélectionnés (2.1.1.) puis le type de données collectées (2.1.2.) et enfin détaillons les modalités de leur

analyse (2.1.3.).

2.1.1. Présentation des deux entreprises

Comme nous [’avons évoqué précédemment, les jeunes entreprises financées par des
investisseurs (BAs et/ou VCs) semblent connaitre des trajectoires de croissance différentes : certaines
connaissent des développements forts et rapides alors que d’autres se développent de maniére plus
modérée. Pour mieux comprendre ces processus complexes de croissance des start-ups, notre
contribution se base sur une étude comparative qualitative de deux entreprises d’une méme région
frangaise : Fluoptics® et Primo1D* issues initialement toutes deux du CEA-Léti® (Grenoble) et financées
par BAs et/ou VCs. L’une connait une croissance modérée, I’autre est engagée dans une dynamique
d’hyper croissance.

Fluoptics : entreprise du secteur de la biotechnologie qui a fait appel a des BAs pour financer

sa croissance

Fluoptics, créée en 2009 par deux co-fondateurs dont 1I’un est chercheur au CEA poursuit deux

stratégies et deux business models:

- Unprojet a plus long terme : le développement d’une molécule traceur «AngioStamp® » qui
grace a la technique de fluorescence permet de mieux cibler les tumeurs. Cette molécule est
destinée a étre cédée a un laboratoire pharmaceutique a la fin des essais cliniques;

- Un projet a plus court-terme : I’instrument le « Fluobeam® » qui comprend un systéme
d’imagerie optique et un écran de controle permettant d’assister le geste chirurgical pendant
I’intervention et qui sera commercialisé aux Etats-Unis via la filiale Fluoptics Imaging Inc.
et en Asie du Sud Est via un distributeur a Singapour. Cette technologie trouve de
nombreuses applications dans le domaine de la chirurgie oncologique mais également en

chirurgie cardiovasculaire, reconstructrice et hépatique.

3 Pour des raisons de confidentialité, les noms des co-fondateurs et des BAs ont été¢ anonymés. Le
PDG/Co-fondateur nous a autorisés a mentionner le nom de la société Fluoptics.

4 Le fondateur/dirigeant nous a autorisés a mentionner le nom de la société. Les BAs (expert, référent), le
représentant d’iSource, et les VCs nous ont autorisés a mentionner leur nom.

5 Le Leti est un institut de recherche technologique du CEA (Commissariat & 1’énergie atomique et aux
énergies alternatives) spécialis€¢ dans les domaines des micro et nano-technologies et leurs applications aux
systémes et composants de communication sans fil, a la biologie et la santé, a 1'imagerie, et aux Micro-Nano
Systémes. (Source : http://www.leti-cea.fr).
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En 2013, avec la création du fonds Angelsource®, la société a pu lever 2 millions d’euros. La
société a ainsi créé une filiale aux Etats-Unis pour se développer a I’international. Depuis la création de
la société, le fondateur est accompagné et soutenu par les BAs qui disposent d’un si¢ge au conseil
d’administration. Le PDG/Co-fondateur a pris contact avec des VCs entre 2010 et 2013, mais aucun n’a
été suffisamment intéressé pour participer a une levée de fonds. La société Fluoptics connait un
développement constant. Six ans apres sa création, la société atteint un chiffre d’affaires d’un million
d’euros en 2014, et salarie dix-neuf personnes’. Aprés une année 2016 décevante en termes de vente,
I’entreprise accentue sa phase de commercialisation en recrutant un responsable commercial pour
développer les ventes a I’international. Le tableau ci-dessous résume les principales étapes du

développement de la société et de son financement.

Tableau 1 : Chronologie des principaux événements de la société Fluoptics

Financement

Lauréate du concours 2010 — 1é*Levée de | 2013 — 2™ Levée de 2015- 2017 Levées de

« création d’entreprise » fonds : 750 K€ fonds : 2 M€ fonds : 1 080 K€ auprés

Subvention de 450 000€ Réseaux de BAs avec iSource + les Réseaux | des réseaux de BAs
Savoie et Grenoble de BAs Savoie et Grenoble | Savoie + Grenoble

Chronologie des événements

Fév. 2009 2010 2012 2014 2015

Création de la Phases Marquage CE Autorisation FDA. Autorisation HSA

société SAS précliniques permet de Création d’une filialea | et THSA.

Fluoptics 2 projets : commercialiser en | Boston (USA) et Partenariat avec

I’instrument et la Europe représentation GIGATT,

molécule I’instrument commerciale. distributeur —
Marché asiatique

Evolution du Chiffre d’affaires et de I’emploi

2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
108176 € | 516071€ | 556839€ |539680€ |410692€ | 1005891€ | 1516210€ | 1120 747€
3 Sal. 6 Sal. 6 Sal. 6 Sal. 12 Sal. 19 Sal. 19 Sal. 19 Sal.

PrimolD : entreprise du secteur de la microélectronique qui a été financée par des BAs et VCs
lors d’'un méme tour de table

La société PrimolD est, quant a elle, spécialisée dans la microélectronique et les textiles
intelligents avec I’introduction de 1’électronique dans les objets et les matériaux au moyen de fils
textiles. L’innovation résulte du fait que le fil porteur de cette fonctionnalité peut étre intégré dans tous
les produits incorporant du fil tissé. En plus du marché textile, la société avance avec des acteurs de
I’industrie automobile et de la joaillerie. A sa création en 2013, I’équipe de direction de la société
Primo1D est composée de trois co-fondateurs : un président (M. Aréne), un directeur technique et un

directeur commercial. Les fonctions passées de direction du PDG/Co-fondateur, sa connaissance de

® En 2012, iSource et France Angels créent Angel Source, premier Fonds national de co-investissement
avec des réseaux de Business Angels. iSource via le fonds Angelsource investit pari passu avec les réseaux de
BAs dans de jeunes sociétés technologiques prometteuses. Depuis 2015 Sofimac Partners (fonds de Capital
Amorcage) a acquis une participation majoritaire au capital d’iSource.

7 Source : Données financiéres de la base DIANE
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I’international, des grands groupes et des start-ups, sa capacité a s’entourer d’une équipe expérimentée
sont des compétences qui ont séduit les capital-investisseurs et les business angels. En 2014, la société
a levé trois millions d’euros lors d’un co-investissement simultané avec une syndication de VCs
(Sofimac et Rhone Alpes Création (RAC)), un groupement de BAs de la région Rhone-Alpes-Auvergne
et iSource via le fonds Angelsource. Le tableau ci-dessous résume les principales étapes du

développement de la société Primo1D et de son financement.

Tableau 2 : Chronologie des principaux événements de la société Primo1D

Financement
Lauréate du concours Juillet 2014 Fin 2017
« créa-dév ». 1¢° Levée de fonds Recherche de VCs
Enveloppe de 400 000 €. Réseaux de BAs et Syndication de VCs institutionnels
Chronologie des événements
aofit 2013 2013-2014 2014-2015 2016-2017 2017
Création de | Phase de Phase de conception et | 1° Phase de 2éme Phase de
Primol1D R&D pré-industrialisation commercialisation. commercialisation.
du produit.
Salon RFID a Orlando | Premier contrat Second contrat auprés
(Floride). aupres des secteurs de la d’un client de
Prix Avantex au salon | distribution textile, de Singapour spécialisé
Techtextil de I’industrie automobile et dans la confection
Francfort. des grandes marques de textile.

luxe.

Partenariat : La Fabrique
et EFI Automotive.
Développer une

filiére industrielle
francaise du vétement

connecté
Evolution du Chiffre d’affaires et de ’emploi
CA: 0O CA : 83 K€ CA : 500 K€ CA : 25M€
6 Salariés 6-9 Salariés 6-9 Salariés 19 Salariés

Dans ce design de recherche multi cas, ces deux cas ont été sélectionnés car ils représentent des
extrémes en termes de trajectoires et rythmes de croissance avec, également, des schémas de
financement trés différents : I’un (Fluoptics) financé dés le départ et tout au long des différentes levées
de fonds par des BAs a travers une syndication de BAs, le deuxiéme cas (Primo1D) financé dés la phase

d’amorcage par des BAs et VCs dans un co-investissement simultané.

2.1.2. La collecte des données

Cet article s’appuie sur le contenu d’une premiére série d’entretiens réalisée entre novembre
2014 et décembre 2015 avec I’ensemble des acteurs : entreprencurs, BAs et VCs, puis une deuxiéme
série entre Juin et Aotit 2017. Le fait de rencontrer divers acteurs permet de confronter différents points
de vue sur le processus de croissance de la jeune entreprise, et ainsi de trianguler les données. Nous

avons eu recours a des entretiens peu structurés (non directifs) dans un premier temps, puis nous avons
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mené des entretiens semi-directifs centrés sur des thémes plus précis®. Dans un objectif de triangulation,
un recueil d’articles de presse issu des sites Internet des deux sociétés, des deux réseaux de business
angels de Savoie et Grenoble ainsi que de la presse économique et régionale est venu compléter la partie
du corpus des données qualitatives. Les tableaux ci-dessous récapitulent par société, les caractéristiques

des entretiens réalisés ainsi que les références des articles de presse.

Tableau 3 : Entretiens concernant la société Fluoptics

Date Durée Personnes interrogée(s) Mode d’administration
3-nov.-14 1h30 PDG/Co-Fondateur Face a face / Prise de notes
17-déc.-14 2h Représentant des BAs SAMBA Téléphone

08- janv.-15 | 30mn BA Instructeur - 1ére levée de fonds Téléphone

7-avr.-15 1h45 Partner Angelsource Gestion Téléphone

28 -sept.-15 | 1h30 Délégué Général réseau BAs de Grenoble | Face a face

6 —nov.-15 45mn Directeur général Sofimac (VC) Téléphone

20 —juin.-17 | 1h30 Représentant des BAs SAMBA Téléphone

Aot 2017 1h30 PDG/Fondateur Face a face

Tableau 4 : Articles de presse retenus

Tech et Médias

Fluoptics accentue son développement international Isere - le 01/08/ 2015

Dossier de Presse
Réseau Savoie Mont
Blanc Angel

2 millions d’euros investis dans Fluoptics par Savoie Angels et Grenoble
Angels au coté d’Angel Source — le 24 /09/2013

Entretien avec le fondateur - CEO de Fluoptics 01/ 2016

www.lexpress.fr

Les défis ciblés de Fluoptics, Entrepreneur de l'année - 1 /01/ 2008

Biotech Finance

Les BA prennent en main 1’amorgage de Fluoptics - 31/05/2010

Des business angels a 100 % derriere Fluoptics - 30/09/2013

Tableau 5 : Entretiens concernant la société Primol1D

Date Durée Personnes interrogée(s) Mode d’administration
27 oct. 15 | 4h30 E. Aréne - PDG. Face a face
PDG/Co-fondateur Visite du laboratoire
7 avr.15 1h45 N. Boulay Téléphone
Responsable du fonds de gestion iSource
16 juin. 15 | 1h G. Gabriel Représentant des BAs Téléphone
Si¢ge au conseil d’administration
ler juil. 15 | 1h30 Régis Veysset - BA expert Téléphone
Réseau BA Savoie
28 sept. 15 | 1h30 Délégué Général réseau BA de Grenoble Face a face
27 nov. 15 | 1h30 M. Abati Face a face
BA- Ancien entrepreneur BA de Grenoble
18 juin. 15 | 1h Président de Rhone Alpes création - VC Téléphone
Siege au conseil d’administration
14 oct. 15 | lh Directeur Sofimac Partners - VC Face a face
Siege au conseil d’administration
6 nov. 15 45mn Directeur Général Early stage chez Sofimac | Téléphone
Partners - VC
(Suite du tableau 5)
Date Durée Personnes interrogée(s) Mode d’administration
28 juin. 17 | 45mn G. Gabriel - Représentant des BAs Téléphone

8 Voir Annexe 1 pour le guide d’entretien
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Si¢ge au conseil d’administration

Réseau BA Savoie

05juil. 17 | 2h E. Aréne - PDG. Face a face
PDG/Co-fondateur
7 Aotit. 17 Régis Veysset - BA expert Echange de courriels

Tableau 6 : Articles de presse retenus

Points de Vente

Nouveauté versus innovation ; RFID. Le 6 mars 2017

Bpifrance

Communiqué de

Appel a Projets industriels d’avenir : Primo1D et ses partenaires obtiennent 1,85
ME€ d’aide pour développer une filicre industrielle frangaise du vétement

Le 29 mai 2017

Presse connecté dans le cadre du Programme d’Investissements d’Avenir (PIA).
Le 11/07/2016
ElectroniqueS Stratégie : Primo1D intégre une puce RFID-UHF dans un fil textile.

Points de Vente

Comment choisir sa Start-up ? Entretien avec A.P, Directeur et co-fondateur de

Primo1D. Le 20 février 2017

Les entretiens ont été conduits en face a face et par téléphone. A I’exception de I’entretien du

PDG de Fluoptics qui a fait I’objet d’une prise de notes, I’ensemble des entretiens a été enregistré et

intégralement retranscrit.

2.1.3 Analyse des données

Ce matériau empirique composé d’entretiens et d’articles de presse a fait I’objet d’une analyse
de contenu systématique sous NVivo (Version 11). Le codage a été réalisé selon une matrice d’analyse
(Miles et Huberman, 2003), croisant les principaux concepts issus de la revue de littérature
(caractéristiques cognitifs et psychologiques, mode de prise de décision, etc.) avec les stades du
processus d’investissement (pré-investissement, levée de fonds et post-investissement) (Wallmeroth et
al., 2018) et la trajectoire de croissance (lente, modérée, forte). En ligne, figurent les codes et sous codes

correspondant aux dimensions cognitive et psychologique :

+ Le processus cognitif: approche orientée controle vs. approche prédictive.

+ Les caractéristiques cognitives issues de la théorie des échelons supérieurs d’Hambrick et

Mason (1984) telle que I’expérience professionnelle des membres de 1’équipe dirigeante

(expérience de direction, a I’international, d’entrepreneur, de créateur de start-up);

+ La dimension « interrelations » :
construction du projet par BAs et/ou VCs (apport de ressources financicres, technologiques,

organisationnelles et cognitives et effet d’apprentissage pour chacune des parties prenantes) et la

trajectoire de croissance de la start-up.

+ Les caractéristiques psychologiques : I’intention de croissance et la personnalité des membres de

1I’équipe dirigeante.

Pour davantage de précision, I’annexe 2 décrit la liste des codes thématiques et des sous-thémes,

ces interactions sont théoriquement en lien avec la co-

explique leur signification et présente des exemples de verbatim codés.
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Le tableau ci-dessous montre le nombre de fois ou les thémes et sous-thémes ont été repérés dans les
entretiens et les articles de presse lors du codage. Ces résultats sont explicités dans les sous-sections
22.,23.et24..

Tableau 7 : Résumé de 1’analyse de contenu des sources

Processus

dlinvestissement Trajectoire de croissance

Fluoptics Primo1D

Fluoptics | PrimolD

Lente | Modérée | Forte | Lente | Modérée | Forte

Processus cognitif

Controle orienté 35 11 0 1 0 0 0 0
Prédictif 11 32 0 0 0 0 0 2
Caractéristiques cognitives

Expérience professionnelle 17 43 2 0 0 0 0 11
Interrelations 27 78 3 2 0 0 0 2
Caractéristiques psychologiques

Intention de croissance 33 17 2 0 0 0 0 1
gierrisg(;z?l?iité du dirigeant ou de 1’équipe 6 10 ) 0 0 0 0 1

2.2.Cas Fluoptics
La présente section présente les résultats de I’interrogation du matériau empirique qualitatif du
cas Fluoptics par rapport aux codes et sous codes présentés dans le tableau ci-dessus. Des verbatim

viennent illustrer les résultats obtenus.

2.2.1. Processus cognitif : une approche orientée controle et faiblement prédictive

Du point de vu de I’entrepreneur, la création de la société semble suivre, ce que Sarasvathy
(2001) appelle un processus effectual. L’effectuation met 1’accent sur les moyens et les effets
atteignables et non sur un but précis. Ainsi quand le dirigeant raconte, au magazine 1’Express, 1’histoire
de la création de son entreprise, c’est en ces termes : « I/ est des "hasards de la vie" qui ne sont pas si
fortuits. En quéte d'une nouvelle destinée professionnelle, le fondateur a rencontré son futur associé "un
week-end, chez des amis". Il voulait créer son entreprise. "Il m'a invitée a voir ce qu'il faisait au
Commissariat a I'Energie Atomique (CEA), m'a expliqué les technologies qu'il développait et m'a
embarquée avec lui dans cette équipée [...] Ingénieur en informatique, j'ai découvert le monde des
biotechnologies » (L’Express, 01/01/2008). Apres la premicre levée de fonds de 2010 avec les BAs et
suite a une démarche infructueuse aupres de VCs en phase pré-investissement, le fondateur décide de se
repositionner sur le projet « instrument » moins couteux et a un horizon a plus court terme que le projet
« molécule ». L’action de I’entrepreneur vise alors a agir sur ce qui peut étre controlé et a utiliser ce
controle pour transformer 1’environnement d’une fagon non prédictive bien que tangible. Ainsi, le

processus effectual ne permet pas seulement la réalisation de plusieurs effets, il permet aussi au décideur
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de changer de but, ou de le faconner (Sarasvathy, 2001) : « La question pour nous était a ce moment-Ia,
ne pouvant faire avec eux [les VCs] : comment mener ce projet avec ce que nous avons ? Donc nous
changeons de stratégie et modifions notre projet initial de demande de fonds. Nous nous positionnons
sur le projet Medtech [1’instrument] a hauteur de 750K€ » (PDG/Co-fondateur 04/11/2014).

Nous remarquons aussi que, les motivations des BAs pour financer ce projet lors de la premiére
levée de fonds (mai 2010 - 750 000€) sont diverses : « Je pense que Fluoptics est aussi un projet « coup
de caeur » (PDG/Co-fondateur, 04/11/2014) ; un projet humain : « Certains ont investi également parce
qu’ils ont perdu, qui un membre de la famille ou qui un ami, qui disaient plutot que de donner a je ne
sais quelle association caritative dans la lutte contre le cancer, je vais donner a Fluoptics » (BA
référent, 17/12/2014) ; un capital sympathie : « Ce sont les copains de copains de BAs qui venaient nous
voir pour investir dans [’entreprise. Bien sur, ils bénéficiaient de la défiscalisation, mais c’était aussi
pour le projet, car c’est avant tout un projet qui vise a aider '« humain » et qui touche de nombreuses
personnes » (PDG/Co-fondateur, 04/11/2014). Ce sont des motivations personnelles qui sont mises en
avant et peu ou pas de motivations financiéres (taux de rentabilité, marché potentiel, nombre de

machines a vendre etc.).

2.2.2. Caractéristiques cognitives : un profil d’entrepreneur atypique

L’équipe dirigeante est composée de deux fondateurs : le PDG qui posséde un master en
management et le directeur technique, ingénieur-chercheur au CEA de Grenoble. Le PDG/Co-fondateur
est en charge de la stratégie commerciale et des relations externes. Lors de leurs échanges avec les BAs
ou les VCs, ceux-ci rapportent que les fondateurs « sont solides et ont la téte sur les épaules, et donc
cela a aidé » (BA référent, 17/12/2014). Pour un VC sollicité mais qui n’a pas investi (Sofimac,
06/11/2015) : « Le dirigeant est une personne qui n’a pas ldché [affaire, il s’est obstiné a trouver de
[’argent sur le marché et finalement, il en a trouvé ». Malgré les qualités des co-fondateurs, les VCs ne
répondent pas favorablement lors de la seconde levée de fonds. Le dirigeant reconnait un manque de
légitimité non seulement en tant qu’entrepreneur mais aussi en tant qu’expert dans le domaine des
biotechnologies : « Quelle était ma légitimite ? Je n’avais jamais été entrepreneur avant. Je ne venais
pas du milieu de la Santé et encore moins des Biotech » (PDG/Co-fondateur, 04/11/2014). Pour les VCs
(Sofimac, 06/11/2015), une équipe dirigeante doit posséder des expériences spécifiques dans le secteur
et étre trés expérimentée : « Et quand on voit arriver des équipes, [...] pas trés expérimentées,
malheureusement, on leur dit que ¢a ne va pas étre possible. C’est une bonne idée, mais cela ne va pas
étre possible ». Pour le représentant d’iSource (20/04/2015) qui était en contact avec les VCs, le
dirigeant n’a pas réussi a les convaincre et explique cet échec par le manque d’expérience du dirigeant
. « Il ne pouvait pas lever autant d’argent, car il n’était pas susceptible de prouver qu’il en avait les
capacités ou qu’il avait les compétences nécessaires aussi bien entrepreneuriales qu’en termes de
connaissance du secteur ». 1l arrive que les VCs et les entrepreneurs ne partagent pas tous le méme

mode¢le cognitif (Wirtz, 2005 ; Desbriéres, 2011). Dans le cas de la société Fluoptics, 1’expérience
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spécifique du PDG/Co-fondateur (pas d’expérience entrepreneuriale passée, ou d’expérience de
direction, pas de connaissance spécifique du secteur) n’est pas compatible avec le schéma cognitif des
VCs. Ceux-ci ne lui reconnaissent pas les capacités a exploiter les opportunités de croissance de la
société. Le BA, qui posseéde potentiellement les caractéristiques des deux mondes (celui de
I’entrepreneur et des VCs), peut traduire, dans certains cas, le potentiel de I’entreprise en termes
financier au VC (Bonnet et Wirtz, 2011). La présence d’iSource, proche de la mentalité des VCs, apres
la seconde levée de fonds en 2013 n’a pourtant pas permis la venue des VCs. Le représentant d’iSource
(20/04/2015) I’explique ainsi : « .... Ce n’était pas mon domaine de compétence, le médical. J ai discuté
avec d’autres investisseurs pour préparer le tour de table de financement. Cela ne s’est pas fait, je
n’étais pas une force d’entrainement car ce n’était pas mon domaine de compétence, je n’avais pas de
crédibilité ». De fait, le dirigeant ne peut accéder aux ressources financiéres des VCs et se tourne a

nouveau vers les BAs plus proches de sa mentalité pour financer le développement de Fluoptics.

2.2.3. Interrelations : un démarrage chaotique aux yeux des capital-investisseurs

Dans le processus d’investissement, le PDG/Co-fondateur sollicite trés tot les VCs. Dés 2012,
une vingtaine de VCs sont contactés, mais aucun ne répond favorablement : « 4 la recherche de 2 a 3
ME, nous avons présenté notre dossier a des VCs fin 2012 avant de rapidement ressentir qu’ils n’étaient
pas préts » (Biotechfinances, 30/09/2013). Pour le fondateur (04/11/2014), « ils ont été contactés trop
tot dans la maturité de ’entreprise ». La diversification de la société entre deux projets (la molécule et
I’instrument) est problématique aux yeux des VCs. Pour le directeur général de Sofimac (06/11/2015),
les deux projets créent la confusion : « il y a eu un changement de stratégie de la part du fondateur [ ...]
Présenter ¢ca a un investisseur institutionnel, il dit : « mais attendez ... dans le premier cycle de deux-
trois ans qui n’a pas abouti, il remet de l’argent pour repartir a nouveau sur un nouveau cycle de R&D
en utilisant la technologie mais sur un autre axe de produit '». Et donc ¢a a éte problématique a cause

de ca ».

2.2.4. Caractéristiques psychologiques : intention de croissance de I’équipe dirigeante et

sa perception par les investisseurs

Examiner la trajectoire de croissance de 1’entreprise nous améne a nous interroger sur les
motivations de croissance. Les études montrent que les dirigeants des petites entreprises n’ont pas tous
la volonté de poursuivre une forte croissance (Davidsson, 1989a ; Davidsson, Wiklund et Delmar, 2003).
En ce qui concerne Fluoptics, le fondateur est « en quéte d'une nouvelle destinée professionnelle, [...]
1l voulait créer son entreprise » (L’Express, 01/01/2008). Aprés la premicre levée de fonds de 2010,
’entreprise est préte a commercialiser I’instrument. A ce niveau de développement, I’idée des
fondateurs est une cession a un industriel plutét que de recommencer une seconde levée de fonds.
L’argument avancé par le BA référent est que, pour le PDG/Co-fondateur, la levée de fonds : « ce n’est
pas du business. C’est beaucoup de paperasses. C’est surtout du temps : aller voir les gens, recevoir les

gens, faire des réeunions » (BA référent, 17/12/2014). Ce sont les BAs au sein du conseil d’administration
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qui relancent le fondateur pour une seconde levée de fonds afin de commencer la commercialisation de
la machine. La seconde levée de fonds (2013- 2 millions d’euros) permet a la société d’implanter une
filiale aux Etats-Unis. Mais les BAs s’interrogent sur I’ambition des fondateurs : « Ce sont des gens
pour qui la motivation est la création et non pas le fait d’obtenir des financements et d’écraser les
concurrents. Et cette ambition-la n’y est pas. C’est méme plus qu’'une question d’ambition, c’est avoir
envie » (BA référent, 20/06/2017). Ainsi, pour les fondateurs, 1’intention de faire croitre 1’entreprise
n’est pas une priorité essentielle.

En termes de technologie, 1’instrument est techniquement au point et plus abouti que son
concurrent américain. Aussi, pour les BAs, le fort potentiel de croissance les améne a percevoir
I’inadéquation de I’équipe des fondateurs dans sa forme actuelle avec la pleine réalisation de ce
potentiel. En 2015, le conseil d’administration propose alors aux fondateurs d’élargir 1’équipe dirigeante
afin d’intégrer la compétence commerciale qui fait défaut en interne : « Le conseil d’administrateurs et
les censeurs, tout le monde était sur la méme longueur d’onde mais pas les dirigeants, qui eux voyaient
plus un nouvel arrivant comme incapable de vendre car ne connaissant pas le produit d’une part et
d’autre part comme un coiit » (BA référent, 20/06/2017). L’intégration d’une compétence commerciale
au sein de 1’équipe dirigeante n’est pas la seule modification souhaitée par le conseil d’administration.
Celui-ci pressent que pour se développer aux Etats-Unis, I’équipe dirigeante a besoin d’une forte
compétence managériale : « Un alter ego qui peut devenir leur patron. Un patron qui soit assez brillant
pour séduire le marché et qui soit celui qui fasse les road show, qui soit clairement dans la gouvernance
de lentreprise, le management et la stratégie de [’entreprise » (BA référent, 20/06/2017). L’intégration
d’une compétence managériale peut s’envisager aussi avec I’entrée d’un fonds d’investissement :
« Disons que ¢a aurait peut-étre permis [...] de mettre a ce moment-la des managers et non plus des
fondateurs avec des objectifs et un plan de marche stratégique » (BA Référent, 20/06/2017). En
I’absence de ressources financieres et managériales supplémentaires, la société se développe a un rythme

qui lui est propre et qui la place sur une trajectoire de croissance modérée.

2.3.Cas Primo1D
Nous présentons a nouveau les résultats de I’interrogation du matériau empirique qualitatif du
cas PrimolD par rapport aux codes et sous codes présentés dans le tableau ci-dessus. Des verbatim

viennent aussi illustrer les résultats obtenus.

2.3.1. Processus cognitif : une approche prédictive dans les relations entrepreneurs -

investisseurs

Le PDG/fondateur de Primol1D a une expérience passée de dirigeant de grands groupes en
France et a I’international ; les outils financiers et les reporting ne lui sont pas des notions étrangeres :
«J'ai toujours été habitue a faire des budgets et a regarder un peu ce que l’on dépense. Alors il ne faut
pas tomber dans le reporting financier pour faire du reporting mais c’est un éléement de pilotage qui est

extrémement important. C’est un élément de visibilité qu’on doit donner a nos actionnaires » (PDG/Co-
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fondateur, 27/10/2015). Le dirigeant fondateur, avec sa culture « grand-groupe » et son approche
prédictive, se tourne en premier vers les VCs pour lever des fonds. A la création de la start-up, il choisit
la technologie E-Thread’, car il est certain d’avoir un premier débouché a court-terme dans le secteur de
la blanchisserie: « De par mon passé industriel et aussi celui du directeur commercial, on a beaucoup
insisté sur les perspectives a trois ans de ce premier produit, du premier marché » (fondateur/dirigeant,
27/10/2015). Cela convient parfaitement aux VCs qui ont un horizon de sortie a cinq — sept ans'®. Pour
compléter le tour de table, les VCs (Sofimac et RAC) suggérent au dirigeant de contacter les BAs via le
représentant d’iSource Gestion (fonds d’amorgage des BAs). Pour Sofimac, iSource est proche des BAs
avec qui, il co-investit pari passu, tout en s’apparentant a un VC dans ses processus et dans sa fagon de
négocier. De fait, ¢’est iSource qui fait le lien avec le représentant des BAs : « PrimolD reste un projet
un peu hors norme par rapport aux BAs parce qu’il coiite cher en technologie. On n’aurait jamais pu
le faire seuls. On ne pouvait le faire qu’en accompagnant les VCs et c’est iSource qui a permis la
rencontre. Sinon ce n’est pas la philosophie naturelle des BAs » (G. Gabriel, représentant des BAs,
16/06/2015). Celui-ci réussit a structurer un groupe de BAs pour mener les due diligence et a mobiliser
les membres des autres réseaux de BAs afin de réunir les fonds nécessaires. C’est les compétences et
connaissances des BAs, leur capacité a réagir rapidement, leur professionnalisation qui finit par
convaincre 1’équipe dirigeante. Ainsi, dans le contexte du processus d’investissement de Primo1D, les
VCs (Sofimac et RAC) qui comprennent le potentiel de croissance de la jeune entreprise et dont
I’approche est prédictive, sollicitent, dés la phase d’amorgage, iSource Gestion - proche du mode de
fonctionnement des VCs - qui fait le lien entre ’entrepreneur, les VCs et les BAs. En se structurant et
en adoptant des processus plus rigoureux (due diligence, contrats sophistiqués), les BAs interagissent
aussi bien avec I’entrepreneur qu’avec les VCs. C’est le caractére prédictif des différents acteurs (équipe
entreprencuriale, VCs et BAs) qui rend possible les interrelations trés t6t dans la phase d’amorgage et

la mise en ceuvre d’un co-investissement simultané (BAs et VCs ensemble au premier tour).

2.3.2. Caractéristiques cognitives : une équipe dirigeante trés expérimentée

En 2013, quand le PDG/Co-fondateur rassemble son équipe, il cherche des compétences : une
compétence technique et une compétence commerciale, [ui-méme possédant la compétence industrielle
: « Donc ce qui est bien, c’est qu’on est une personne du CEA et deux personnes de [ ‘extérieur. On est
finalement un trio avec une compétence industrielle, une compétence technologique et une compétence
commerciale. Déja cela forme une équipe ». Ce trio d’ingénieurs, anciens directeurs de grands groupes
industriels, posséde une importante expérience dans le secteur industriel des semi-conducteurs et aussi
de fortes compétences managériales. Les deux directeurs industriel et commercial ont déja participé a la

création de start-up et le PDG a développé une filiale a I’international. Quand il parle de son expérience

° La technologie E-Thread™ repose sur une micro-encapsulation de circuits électroniques. E-Thread™
est un composant électronique miniaturisé qui peut étre inséré de facon invisible dans un fil textile ou dans toute
matiére contenant du fil textile.

19 Source AFIC : Association frangaise des investisseurs pour la croissance. www.afic.asso.fi/...
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professionnelle passée, le dirigeant la décrit en ces termes : « Mon expérience a STC... quand j’ai pris
la direction, il y avait 50 personnes et quand je suis sorti : 1500 personnes. Donc j’ai connu [’hyper
croissance. Enfin, je I’ai plus que connue, je I’ai managée » (PDG/Co-fondateur, 05/07/2017). C’est
donc une équipe pluridisciplinaire et trés expérimentée qui se présente devant les investisseurs.
L’expérience professionnelle significative a I’international du PDG/Co-fondateur et sa connaissance du
marché asiatique lui permettent d’entrevoir des opportunités de croissance au niveau du marché mondial
et un développement de I’activité industrielle en Asie a I’horizon des deux ans : « Ce n’est pas
nécessairement produire ailleurs, mais avoir des bureaux de vente et du support technique a l’étranger.
Nos marchés, c’est I’Europe et trés clairement les Etats-Unis et le Japon » (PDG/Co-fondateur,
05/07/2017). Pour les VCs, cette capacité de 1’équipe dirigeante a saisir les opportunités de croissance
et a enclencher une forte dynamique de croissance est un élément important de leur décision d’investir :
« Le plus important, c’est [’équipe ; en ’occurrence, PrimolD, ce sont des gens trés expérimentés qui
ont déja mené et dirigé des entreprises [...] ils ont un parcours professionnel dans de grands groupes

et dans des start-up, et cela c’est essentiel ! » (Sofimac-VC, 04/10/2015).

2.3.3. Interrelations : Entrepreneur et VCs sollicitant les BAs

Pour développer et commercialiser rapidement la technologie de Primo1D, 1'équipe dirigeante
sollicite deux fonds de VC : Sofimac et RAC - I’entreprencur chiffre son besoin en millions d’euros-.
Pour les VCs contactés, le fort potentiel de la société Primo1D nécessite des fonds plus importants et ils
conseillent au dirigeant de contacter les BAs via iSource Gestion. La volonté de faire aboutir rapidement
ce co-investissement (BAs et VCs) pousse le PDG a s’impliquer personnellement dans le processus
d’investissement et a faire en sorte que les deux fonds de VC, iSource et le représentant des BAs se
réunissent et se parlent pour coordonner a la fois toute la phase de due diligence ainsi que I'organisation
juridique et financiére de l'opération. Pour le PDG/Co-fondateur, coordonner 1’ensemble des
investisseurs et 1’avancement du projet n'a pas été facile : « C’était des relations qui n’étaient pas
classiques, mais qui ont éte des forces positives parce que j'ai essayé de mener le processus en
respectant leur processus interne, ¢a leur a bien plu aussi. Pendant toute la période de négociation, il
manquait un chef d’orchestre. Donc le plus usant, ¢a a été cette coordination. [...] Et ¢ est vraiment les
BAs qui, par essence, auraient dii étre les plus compliqués, les plus disparates ou désorganisés qui ont
éte fedérateurs » (fondateur/dirigeant, 27/10/2015). Pour les VCs : « C'est ce que le PDG est arrivé a
faire. Au début de [’histoire, il a proposé que toutes les différentes catégories d’investisseurs qu'il avait
contactés [VCs, iSource, BAs], se mettent en relation pour avancer ensemble et construire ce co-
investissement. Et c'est ce que nous avons fait » (VC-RAC, 18/06/2015). Ainsi, le PDG/Co-fondateur,
qui anticipe une forte croissance, percoit la nécessité de mettre en ceuvre les interrelations entre les BAs

et les VCs, trés tot dans la phase de pré-investissement.
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2.3.4 Caractéristiques psychologiques : intention de croissance et sa perception par les

investisseurs

Dés la création de Primo1D, les co-fondateurs font le choix d’une technologie avec un potentiel
de développement élevé et rapide : « On voulait une croissance industrielle forte et rapide, mettre un
produit industriel rapidement sur le marché et 'industrialiser » (PDG/Co-fondateur, 27/10/2015). Pour
les VCs, le potentiel de développement d’une entreprise se mesure au regard « de sa technologie de
rupture, de son marché et d’une visibilité de sortie a horizon de 5 a 7 ans. Car comme on fait du capital
risque, on vise de gros multiples » (Sofimac-VC, 04/10/2015), mais aussi de 1’équipe dirigeante et de la
perception qu’ils ont des cofondateurs de leur intention et de leur capacité a faire croitre I’entreprise. La
levée de fonds de 2014 permet a Primo1D d’investir en industrialisation. Dés la fin de cette phase, les
deux co-fondateurs percoivent la nécessité de changer d’approche commerciale et de se focaliser sur la
phase de développement. Ils se séparent alors du directeur technique pour intégrer la ressource
commerciale qui leur fait défaut. Pour le PDG/Co-fondateur, le fort potentiel de croissance et la volonté
de croitre de maniére exponentielle demandent des ressources supplémentaires et, plus spécifiquement,
une compétence « dans le milieu de la grande distribution, qui a déja fait ces intégrations assez
complexes » (PDG/Co-fondateur, 05/07/2017). Ainsi, les fondateurs anticipent le fait que 1’arrivée du
premier client international correspondra a une modification de la taille et des compétences de 1’équipe
dirigeante. Ce qui, pour le PDG/Co-fondateur, se traduira par le départ du directeur commercial : « Le
directeur commercial que j’ai maintenant, il a vocation a ne pas rester et il le sait. Il faut penser
difféeremment. Nous serons propulsés dans un autre milieu, une autre dimension » (PDG/Co-fondateur,
05/07/2017).

Dans le cas de PrimolD, c’est la perception de la forte intention de croitre du dirigeant qui
convainc les investisseurs BAs comme VCs de se lancer dans I’aventure : « C’est [’ambition du dirigeant
vis-a-vis de son entreprise et non pour lui-méme qui est intéressant. C’est [’ambition du dirigeant qui

mettra [’entreprise sur sa trajectoire de croissance » (PDG/Co-fondateur, 05/07/2017).

2.4. Dynamique de croissance des deux jeunes firmes technologiques

Les start-ups présentées ci-dessus ont, toutes deux, développé avec succes un produit dont la
technologie est issue du CEA-Léti. Il existe une forte demande pour I’instrument de Fluoptics aux Etats-
Unis et la demande est mondiale pour la technologie de Primo1D. Nous reportons dans le graphique ci-

dessous les trajectoires de croissance des deux cas.
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Tableau 8 : Trajectoire de croissance des deux cas étudiés
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Concernant la société Fluoptics, le Délégué du réseau de BAs de Grenoble, constate que la
croissance « est allée un peu moins vite que prévu » (28/09/2015). Pour iSource, c’est la « rapidité
d’exécution » qui impacte le rythme de croissance de I’entreprise. C’est le temps passé a choisir entre
les deux projets (instrument et molécule) qui a freiné sa croissance : « Trop de temps, le dirigeant a
perdu trop de temps. Les sociétés restent le nez dans le guidon et ne portent pas assez d’attention a la
strategie » (20/04/2015). En 2016, la trajectoire de croissance de 1’entreprise connait un fléchissement :
« Je pense que la croissance en chiffre d’affaires [...] est le souci de Fluoptics aujourd ’hui. L’ année
2016 a été charniere puisque c’est la premiere fois que le chiffre d’affaires n’a pas évolué, il n’a pas
évolué aux Etats-Unis du tout. [ ...] au niveau de la croissance de Ientreprise, je pense qu ’elle est dans
la partie la plus difficile de son existence, méme apres 7 ans » (BA référent, 20/06/2017). L’entreprise
Fluoptics se développe et franchit des étapes, mais a un rythme qui lui est propre et qui place 1’entreprise
sur une trajectoire de croissance trés modérée. Cette allure de croissance retarde la confrontation au
marché et n’est pas un bon signal donné aux différents acteurs économiques et, plus précisément, aux
VCs, qui de fait ne lui apportent pas les ressources supplémentaires ni en termes financier ni en termes
de management pour dynamiser son développement.

Pour Primo1D, I’expérience spécifique du PDG/Co-fondateur en matiére d’hyper croissance et

sa vision a long terme du potenticl de la jeune entreprise lui font percevoir d’autres stratégies:
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développement du premier dispositif filaire RFID UHF!! ; intégration d’un marché bien plus large que

celui du secteur du textile auquel il avait initialement pensé. La société entre dans une phase de

commercialisation active et obtient une premiére commande auprés d’un client de Singapour d’un

montant de vingt-cinq millions d’euros (ElectroniqueS, 29/05/2017).

Le tableau ci-dessous croise la dynamique de croissance et les quatre dimensions conceptuelles

énoncées dans la section 1 en résumant pour chaque cas les principaux traits distinctifs.

Tableau 9 : Synthése des deux cas étudiés - Dynamique de croissance et dimensions conceptuelles

Fluoptics

Primol1D

Financement

BAs seuls

BAs et VCs co-investissement simultané

Catégories conceptuelles

Croissance modérée en plateau

Croissance exponentielle

Equipe entrepreneuriale

Constituée de deux co-fondateurs :
Un chercheur issu du CEA;

Un gestionnaire avec une expertise
dans le marketing produit et les
technologies informatiques.

Depuis sa création, le noyau fondateur
a peu évolué : recrutement d’un
directeur commercial en 2016 sur le
conseil des BAs.

Une équipe pluridisciplinaire avec une
compétence industrielle, une
compétence technologique et une
compétence commerciale.
L’avancement de la croissance a fait
évoluer le noyau fondateur : départ du
directeur technologie et intégration de
ressources commerciales.

Expérience/Compétences/
Connaissance

Pour le PDG/Co-fondateur :
Premiére expérience en tant
qu’entrepreneur. Pas de connaissance
du milieu de la Santé et des
Biotechnologies.

Pas d’expérience a I’international.

Equipe trés expérimentée : expérience
entrepreneuriale et de direction de grand
groupe. Connaissance de la technologie
et du marché. Connaissance du
management de 1’hyper croissance du
PDG.

Intention de croissance

La motivation premiére des deux
fondateurs est la création d’entreprise.
Objectif : cession a un tiers industriel.

Dés la création, le PDG/Co-fondateur
vise une forte/hyper croissance : un
premier produit et marché (textile) puis
une évolution sur un marché a
I’international.

Approche orientée
controle vs. prédictive

Le PDG/Co-fondateur suit une logique
effectuale dans sa démarche
entrepreneuriale. La création de
Fluoptics est le fruit de rencontres.
Deux projets (instrument et molécule)
sont menés afin de mieux explorer les
finalités possibles. Les levées de fonds
se font auprés des BAs.

L’équipe entrepreneuriale a intégré la
culture « grand groupe ». Leur démarche
est prédictive. Pour atteindre le but fixé,
les fondateurs vont trouver les
ressources financiéres aupres des VCs
dans un premier temps, puis des BAs
pour compléter la levée de fonds.

Les résultats de 1’analyse que nous avons menée permettent de mieux comprendre le processus

de croissance et la différence de trajectoire de deux jeunes entreprises et apportent un nouvel éclairage

sur les caractéristiques psychologiques et cognitives ainsi que les compétences d’acteurs multiples

(entrepreneurs, BAs, VCs), qui interagissent et fagonnent la trajectoire de croissance de la jeune start-

up.

' Segment de fil textile, au milieu duquel est intégrée une puce électronique.
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3. Discussion et propositions théoriques

Les résultats de 1’analyse comparée de nos deux études de cas sont mis en perspective et discutés
par rapport a la littérature ; ils corroborent certains résultats sur 1’importance des caractéristiques
cognitives et psychologiques de 1’équipe entrepreneuriale et sa perception par les investisseurs (3.1.) ;
ils soulévent des interrogations sur la nature contreproductive de 1’effectuation non prédictive dans une
optique de forte croissance soutenue par VCs (3.2.) ; et confirment 1’évolution observée dans la
littérature sur les BAs, les réseaux de BAs et leurs pratiques d’investissement avec les VCs (3.3.). Cette
discussion nous permet, comme le préconisent (Gioia et al., 2013, p. 24-25) de développer des

propositions pour guider de futures recherches.

3.1. Caractéristiques cognitives et psychologiques et sa perception par les investisseurs

L’analyse des deux cas montre que les caractéristiques cognitives (expérience professionnelle,
connaissance du secteur) et psychologique (intention de croitre) de I’entrepreneur ou de 1’équipe
entrepreneuriale jouent un réle important dans la décision d’investissement des investisseurs (BAs et
VCs) et plus particuliérement des VCs.

Les PDG/Co-fondateurs des deux sociétés ont tous deux acquis une expérience dans des
fonctions telles que le marketing pour Fluoptics ou la recherche et développement pour Primo1D. Cette
expérience leur permet de saisir de nouvelles opportunités et de développer avec succés un produit
innovant (le systéme d’imagerie optique le « Fluobeam » pour la premiére et le Fil RFID E-Thread pour
la seconde) et pour lequel il existe une forte demande (Hambrick et Mason, 1984 ; Kor, 2003).
L’expérience passée a I’international du PDG de PrimolD lui permet de s’implanter sur des marchés
asiatiques et de développer des partenariats plus rapidement que Fluoptics, qui n’a pas ces compétences
a Dinternational. Trois ans apres sa création, une premieére commande auprés d'un client de Singapour
permet a Primol1D d’ambitionner un chiffre d'affaires de 25 millions d’euros, alors que les ventes de
I’instrument aux Etats-Unis pour Fluoptics ne progressent pas. Ainsi I’expérience a ’international est
associée a une croissance en termes de chiffre d’affaires (Sambharya, 1996). L’expérience et les
compétences de 1’équipe entrepreneuriale procurent a Primo1D une 1égitimité aupres des investisseurs
(BAs comme VCs), contrairement au PDG/Co-fondateur de Fluoptics : « Je n’avais jamais été
entrepreneur avant. Je ne venais pas du milieu de la Santé et encore moins des Biotech » (PDG/Co-
fondateur, 04/11/2014) qui ne réussit pas a convaincre les VCs qu’il a les capacités ou les compétences
nécessaires pour exploiter les opportunités de croissance. Colombo et Grilli (2010), montrent que les
VCs préférent investir dans des jeunes entreprises créées par une équipe dirigeante possédant des
compétences et expériences managériales. Ce phénomeéne s’explique par le fait que les conseils apportés
par les VCs sont alors mieux compris et pris en compte par 1’équipe (Haagen, 2008). Séville et Wirtz
(2010, p. 67) observent « l'importance des expériences détenues par le noyau fondateur au moment de
la création de [’entreprise pour déclencher un mouvement de forte croissance ». A ’instar de Poon et

al., (2006, p. 13), nous constatons que la capacité a identifier les caractéristiques individuelles
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(expérience professionnelle antérieure, compétences et connaissances) qui prédisposent une personne a
s’engager dans des activités entrepreneuriales et a les développer est d’un grand intérét pour les
investisseurs BAs et/ou VCs qui ont besoin de reconnaitre 1’entrepreneur ou I’équipe dirigeante qui a la
capacité de créer et développer des entreprises a fort potentiel de croissance (Hsu et al., 2014).

Le cas Primo1D nous fournit des indicateurs directs de la venue des BAs et VCs. La formation
de I’équipe entrepreneuriale est un élément essentiel de la création de la société. Le PDG/Co-fondateur
constitue une équipe trés expérimentée qui regroupe trois compétences (industrielle, technique et
commerciale). Pour les investisseurs, cette équipe combine les éléments clés de la croissance que sont
les notions de vision, de potentiel et de compétence technique. L’équipe entrepreneuriale de Primo1D,
dispose ainsi de plus de ressources (compétences, capital social et humain) pour faire face aux
incertitudes de la jeune entreprise par rapport a un entrepreneur comme le PDG/Co-fondateur de
Fluoptics qui se présente comme « seul moteur du projet » (Schjoedt et Kraus, 2009). La capacité de
I’équipe entrepreneuriale de Primo1D a intégrer d’autres membres, a prendre avis et conseils auprés des
BAs et VCs, lui permet de nouer des partenariats (en France avec EFI Automotive et en Asie avec des
industriels) et ainsi de trouver des réponses créatives et innovatrices (Stewart, 2006).

Les caractéristiques de 1’équipe entrepreneuriale (expérience, connaissance et compétence) de
Primo1D lui permettent d’acquérir des ressources cognitives et financiéres aupres des BAs et VCs, des
la premicre levée de fonds, plus rapidement que Fluoptics qui ne dispose que des ressources des BAs.
Ces caractéristiques ont un impact sur la performance de la jeune entreprise, la positionnant plus
rapidement sur des marchés internationaux et fagonnant ainsi sa trajectoire de croissance (Jin et al.,
2016). Nous suggérons alors la proposition suivante :

Proposition 1 :

L’expérience spécifique (expérience professionnelle antérieure, compétences et connaissances)
de I’entrepreneur ou de 1’équipe entreprencuriale et sa perception par les investisseurs contribue a
expliquer la venue des BAs et VCs d¢s la phase d’amorgage et la dynamique de croissance de la jeune

entreprise.

Si les caractéristiques spécifiques de 1’équipe dirigeante sont importantes pour expliquer la
croissance de I’entreprise (Hambrick et Mason, 1984), peu de firmes rencontrent une forte croissance si
I’équipe dirigeante n’a pas I’intention de croitre (Wiklund et Shepherd, 2003; Davidsson et al., 2006).
La croissance est, pour certains dirigeants, un choix délibéré et une priorité. Ils anticipent trés rapidement
une forte croissance et mettent en place des outils de planification et de contréle (Hambrick et Crozier,
1985). Ces dirigeants ont une vision a long terme, favorable a des projets de développement ambiticux
(Penrose, 1959).

L’analyse de nos deux cas confirme 1’importance de I’intention de croissance (Davidsson,
Delmar et Wiklund, 2006) sur la trajectoire de croissance, mais aussi pour attirer certains types

d’investisseurs (BAs et/ou VCs). Car I’intention seule n’est pas suffisante pour soutenir la croissance
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voulue. I ressort ainsi que pour Primo1D, la volonté de placer la société sur une trajectoire de forte
croissance voire hyper croissance, combinée a une forte ambition du PDG/Co-fondateur va amener ce
dernier a solliciter les VCs et les BAs en un co-investissement simultané des la création de la société et
a acquérir trés rapidement les ressources financiéres mais aussi les compétences aupres des BAs qui lui
font défaut en interne. Cette motivation a croitre du dirigeant est liée a son expérience passée réussie et
sa connaissance du management de I’hyper croissance. La perception par les investisseurs, que
I’entrepreneur a 1’intention et, est capable de faire croitre son entreprise fortement correspond bien aux
attentes des investisseurs (VCs et dans une moindre mesure les BAs). Aprés sept années d’existence, la
croissance, lente et réguliére de Fluoptics connait un fléchissement en 2016. Le PDG/Co-fondateur
envisage, depuis 2017, une cession, malgré I’existence d’un vrai potentiel aux Etats-Unis. Les BAs qui
accompagnent 1’entreprise depuis sa création, reconnaissent que pour les fondateurs « la motivation est
la création et non pas le fait d’obtenir des financements et d’écraser les concurrents » (BA référent,
20/06/2017). Nous rejoignons Boissin et al., (2009) sur I’idée que placer la société sur une trajectoire
de forte croissance signifierait pour le PDG/co-fondateur I’ouverture du capital a des VCs avec soit la
perte du contrdle majoritaire du capital soit une réallocation des missions du noyau fondateur. Comme
le suggerent Boissin et al., (2009, p. 16), le profil du dirigeant « oriente non seulement vers la croissance,
mais également le rythme de croissance ». Ainsi ’entrepreneur peut-&tre soit proactif, et par ses
compétences passées, sa motivation, faconner une forte trajectoire de croissance (Primo1D) ; ou alors
la peur de perdre le contrdle de son entreprise amene le dirigeant a ne pas mobiliser les ressources des
VCs, et ainsi a freiner la croissance de I’entreprise (Fluoptics). Cela nous améne a la proposition
suivante :
Proposition 2 :

L’intention de croissance de I’entrepreneur ou de 1’équipe dirigeante est un ¢lément important

qui oriente la trajectoire de croissance de la jeune entreprise et permet a celle-ci d’accéder aux ressources

des investisseurs et plus particuliérement des VCs et ainsi de soutenir son développement.

3.2. Processus cognitif de ’entrepreneur : approche effectuale vs. prédictive

La comparaison de la dynamique de croissance des deux cas nous indique que le financement
par BAs seuls et la difficulté d’accéder aux ressources des VCs, ne permet pas un décollage des ventes
pour Fluoptics. Les interrelations entre I’entrepreneur, les BAs et les VCs et le co-investisssement par
BAs et VCs mis en ceuvre dés la phase de démarrage permettent a Primo1D, d’acquérir des ressources
cognitives et financic¢res importantes et ainsi accélérer sa phase de développement, ce qui place la jeune
entreprise sur une trajectoire de croissance forte voire d’une hyper croissance.

Contrairement a Sarasvathy (2001) qui suggére que les entrepreneurs experts suivent une

logique effectuale pour penser et construire leur projet, et les entrepreneurs novices un mode de
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raisonnement causal (Read et Sarasvathy, 2005)'?, nous avons observé que, d’une part, le PDG/Co-
fondateur de PrimolD, entrepreneur expert, intégre dés la création de son entreprise une logique
prédictive afin de lever des fonds auprées des VCs pour rapidement développer la société et la placer sur
une trajectoire de forte croissance. Les VCs (Sofimac et RAC) qui comprennent le potentiel de
croissance de la jeune entreprise et dont I’approche prédictive est convergente avec celle des co-
fondateurs, sollicitent les BAs par I’intermédiaire d’iSource Gestion, fonds de BAs, dont le mode de
fonctionnement est proche de celui des VCs. D’autre part, le co-fondateur de Fluoptics, entrepreneur
novice'®, dont I’approche est a la fois orientée contrdle et faiblement prédictive « ne souhaite pas se
confronter a un VC » (BA référent, 17/12/2014). Financée par des levées de fonds successives aupres
des BAs, la société se développe a un rythme qui lui est propre : lent et régulier. Les BAs constatent que
dans le cas de Fluoptics, il manque 1’apport financier et cognitif des VCs qui permettrait d’enclencher
une trajectoire de croissance plus forte (développement de sa filiale américaine, recrutement d’un
directeur commercial). Le cas Fluoptics confirme que 1’entrepreneur, qui suit une approche effectuale
et faiblement prédictive dans la création et le développement de la société, devra — dés que la société
atteint un seuil dans sa croissance ou le raisonnement causal devient nécessaire — partir soit a travers
une cession ou un changement de poste (Read et Sarasvathy, 2005, p. 24) : « il y a un moment, si on veut
que la société se développe, méme indépendamment de nous, il faut changer de board. Nous sommes
tous arrivés a la limite de nos compétences, y compris les BAs » (PDG/Co-fondateur, 03/11/2014).

Pour Wiltbank et Sarasvathy (2002), les VCs utilisent une approche causale basée sur une
rationalité prédictive dans leur choix d’investissement (prévisions financiéres, retour sur investissement,
perspective de marché a forte croissance, etc.). Les BAs en fonction de leur expérience professionnelle
antérieure peuvent utiliser les deux approches effectuale et prédictive dans leur décision d’investir. Ils
peuvent choisir des sociétés qui sont sur des marchés de niche (ce qui suggere une approche orientée
contrdle) ou des entrepreneurs qui souhaitent intégrer des marchés a forte croissance (la capacité a
contrdler ce type de marché suggére une approche prédictive) (Wiltbank et a/,.2009). A I’instar de
Wiltbank, Sudek et Read (2009, p. 8), nous constatons que 1’approche prédictive de I’entrepreneur est
un élément clé qui influence 1’évaluation de la jeune pousse en phase d’amorcage et favorise ainsi la
venue des VCs. De méme, les BAs qui ont une expérience en tant qu’investisseurs, accordent plus
d’importance aux facteurs prédictifs pour évaluer la société.

La comparaison des deux cas étudiés met en évidence que 1’approche effectuale basée sur une
logique orientée contréle non prédictive de 1’entrepreneur est incompatible avec 1’approche

d’investissement des VCs et est de nature contreproductive dans une optique de financement d’une forte

12 Read et Sarasvathy (2005, p. 23) précisent aussi qu’indépendamment d’une approche causale ou
effectuale, I’entrepreneur novice au fur et 8 mesure du développement et de la croissance de la société développera
une claire préférence pour les stratégies effectuales & mesure que son expertise croit.

13 Selon Westhead et Wright (1998, p. 176) un entrepreneur novice est celui qui crée sa premicre
entreprise.
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croissance et, qu’a I’inverse, I’approche causale basée sur une rationalité prédictive de I’entrepreneur
est un ¢lément essentiel a la venue des VCs pour soutenir une forte croissance. Ce qui nous ameéne a
faire les propositions suivantes :

Proposition 3 :

L’entrepreneur qui met en avant une approche orientée contrdle et faiblement prédictive ne
pourra convaincre les VCs d’investir dans la jeune firme technologique en vue de développer la
croissance.

Proposition 3a :
L’entrepreneur qui léve des fonds aupres des VCs pour soutenir une forte croissance s’appuiera

sur une approche causale basée sur une rationalité prédictive.

3.3. Evolution de la nature des BAs et son impact sur ’interaction avec les VCs

Depuis quelques années, la recherche sur la nature des BAs fait état d’une certaine évolution
(White et Dumay, 2017). D’un marché qualifi¢ le plus souvent d’invisible, de fragmenté et dominé par
des BAs investissant individuellement, celui-ci s’est structuré progressivement en réseaux ou en groupes
de BAs (Mason, Botelho, et Harrison 2016, p. 321). Les BAs se sont regroupés pour investir
collectivement des montants plus importants, dans des secteurs technologiques innovants avec des
horizons a plus court terme et en utilisant des processus de décision plus structurés (Carpentier et Suret,
2015). Individus hétérogenes et difficiles a localiser, les réseaux ont donné une meilleure visibilité aux
BAs et ont permis de faire le lien avec ’entrepreneur et les VCs. Au sein des réseaux, Croce et al.,
(2015) montrent que les projets portés a I’attention des BAs par les VCs sont plus aptes a passer la phase
de pré sélection, suggérant un réle important de certification joué par les VCs.

L’analyse des deux cas met en évidence trois dimensions des pratiques d’investissement des
BAs qui favorisent le co-investissement avec les VCs : une approche prédictive, une structuration du
groupe de BAs et leur professionnalisation.

- La dimension relationnelle des investisseurs avec 1’entrepreneur est trés importante pour
financer le développement de la jeune entreprise. Cette relation pour PrimolD est facilitée par
I’expérience et la compétence de 1’équipe managériale et aussi par les compétences et connaissances des
BAs qui confirment le potentiel de croissance de la jeune pousse auprés des VCs et apportent les
ressources cognitives qui font défaut aux co-fondateurs. L’approche prédictive de tous les acteurs y
compris des BAs permet la mise en ceuvre d’un co-investissement dés la phase d’amorcgage. Alors que
la dimension relationnelle entre I’entreprencur et les BAs est trés forte pour Fluoptics, le manque de
connaissance du secteur du représentant d’iSource, I’approche faiblement prédictive de I’entrepreneur
et des BAs ne favorisent nullement la venue des VCs.

- Le nombre de BAs et leur hétérogénéité peuvent étre un frein (plus d’une quarantaine pour
Primo1D et Fluoptics) pour I’entrepreneur et les VCs (asymétrie d’information, conflits d’intéréts,

immiscion dans la gestion de I’entreprise, etc.). La structuration des BAs autour d’un BA référent, seul
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interlocuteur aupres de I’entrepreneur et des VCs favorise la relation avec I’entrepreneur et la venue des
VCs dans le cas de PrimolD.

- Enfin, dans le cas de Primo1D, les entretiens réalisés ont mis en ¢vidence une approche plus
professionnelle des BAs dans I’optique d’un co-investissement avec les VCs. Le référent des BAs
s’appuie sur les pratiques d’investissement d’iSource, dont le fonctionnement est proche des VCs, pour
mettre en ceuvre les due diligence et rédiger le pacte d’actionnaires. Le nombre de BAs impliqués dans
le projet permet de lever des fonds d’un montant identique a celui des VCs et ainsi de faire bénéficier
les BAs des mémes clauses prévues dans le pacte d’actionnaires que les VCs. Notons que malgré la
qualité et la rentabilité espérée du projet PrimolD, certains BAs ont rejeté cette opportunité
d’investissement : « par déontologie, a cause des contraintes qui étaient imposées aux fondateurs et qui
ne cadraient pas avec leur éthique d’investissement » (G. Gabriel, représentant des BAs, 16/06/2015).
I1 faut donc un type de BA bien spécifique pour un co-investissement simultané avec des VCs pour
accompagner, voire co-construire, une trajectoire de croissance exponentielle.

En relation avec ces résultats, nous faisons la proposition suivante :
Proposition 4 :
La capacité des BAs a se structurer et a se professionnaliser leur permet d’interagir avec les VCs
afin de co-investir dés la phase d’amorgage dans la jeune entreprise technologique et lui apporter les
ressources cognitives et financiéres nécessaires pour alimenter une trajectoire de forte ou d’hyper

croissance.

Conclusion

Cette recherche nous permet de faire plusieurs contributions au champ de la finance
entrepreneuriale. Notre analyse permet, a travers 1’étude de deux cas de jeunes entreprises, de
comprendre comment les caractéristiques cognitives et psychologiques de [’entrepreneur et des
investisseurs (BAs et VCs) interagissent sur le processus d’investissement et sur la trajectoire de
croissance des start-ups technologiques.

Nous montrons, que pour une jeune pousse technologique qui recherche des ressources
financiéres et cognitives auprés des investisseurs pour financer sa croissance, les caractéristiques
cognitives (expérience professionnelle, connaissance du secteur) et psychologique (intention de croitre)
de I’entrepreneur ou de I’équipe dirigeante jouent un réle important dans la décision d’investissement
des BAs et VCs, ainsi que pour la forme de la trajectoire de croissance suivie.

Notre étude de deux cas contrastants met en évidence, contrairement aux travaux de Sarasvathy
(2001 ; 2008 ; 2010), que I’entrepreneur expert intégre une approche prédictive dans la création de son
entreprise et dans sa recherche de financements auprés d’investisseurs (VCs et BAs) pour placer
rapidement la start-up sur une trajectoire de forte croissance, alors que I’entrepreneur novice suit une
approche plus effectuale et faiblement prédictive dans son processus entrepreneurial. De méme,

I’approche prédictive de I’ensemble des acteurs (entrepreneur, BAs et VCs) facilite la mise en ceuvre
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d’un co-investissement dés la phase d’amorcage permettant a la jeune entreprise d’acquérir des
ressources cognitives et financieres plus importantes que si elle n’était financée que par des BAs seuls.

Enfin nos travaux confirment que la professionnalisation des BAs (Carpentier et Suret, 2015 ;
Mason, Botelho et Harrison, 2016 ; Wirtz et al., 2017 ) a travers des due diligence plus poussées, des
contrats plus sophistiqués et une structuration du groupe de BAs autour d’un seul représentant
améliorent leur image auprés de I’entrepreneur et des VCs, leur donnent accés a des opportunités
d’investissement de qualité par ’intermédiaire des VCs et favorisent le co-investissement BAs et VCs
de maniére simultané (ensemble dans le tour de table et dans la méme entreprise).

Cette étude, qui est a notre connaissance la premiére a investiguer les trajectoires de croissance
en tant que processus dans le champ d’interaction des entrepreneurs avec différents types d’investisseurs
(VCs et BAs), n’est cependant pas sans limites. La principale limite réside dans le choix de I’étude de
cas qui « expose le chercheur a un risque de subjectivite au cours du processus d’investigation
empirique » (Chatelin, 2005, p. 15). Il serait alors envisageable de répliquer (Yin, 2003) cette recherche

a d’autres entreprises de secteurs d’activités différents et a d’autres réseaux ou groupes de BAs.
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Annexes

Annexe 1 - Guide d’entretien

Temps 1 (une question générale pour connaitre le récit du processus d’investissement et repérer
les dimensions associées a :
- la nature et la qualité des relations entre 1’entreprencur et les différents investisseurs (BAs
et/ou VCs) ;
- le type d’investissement (BAs seuls ; co-investissement séquentiel ; co-investissement
simultané) ;
- la dynamique de croissance

Q1 : Pourriez-vous raconter I’histoire de votre entreprise. Quel a été son processus
d’investissement ?
(N.B. Interrompre le moins possible ici ['interlocuteur sauf pour relancer le récit ou se faire préciser

des dates reperes . « ensuite, que s est-il passé ? », « a partir de la comment se sont déroulées les choses
2P € aeeiiiieiee e e D)

Temps 2 (des questions de relance sur des dimensions précises non spontanément évoquées dans
la réponse a Q1) (en fonction de ’interlocuteur)
Q2 : Comment vous avez contacté les BAs et/ou VCs ?

Q3 : Comment les BAs et/ou VCs ont-ils accompagné le développement de 1’entreprise ?

Q4 : Quel regard portez-vous sur la contribution des BAs ou des VCs au développement de
I’entreprise ?

Q5 : Quelle est la trajectoire de croissance de 1’entreprise ?

Quel était a ce moment-la notamment votre environnement concurrentiel ?
Q6 : Quelle était la perception du potentiel de croissance de 1’entreprise a sa création

Q7 : Quelle est la perception du potentiel de croissance ce jour (date de I’entretien)
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Annexe 2 - Liste des thémes et sous-thémes, descriptions et verbatim

Intention de
croissance

répondant aux questions
suivantes :

Croissance des ventes : si la
firme se développe
comment envisagez-vous
les ventes de la firme dans 5
ans ?

Croissance du taux
d’emploi : si la firme se
développe combien de
salariés souhaiteriez-vous
que I’entreprise emploie
dans 5 ans ? (Selon
Wiklund, Patzelt et
Shepherd, 2009)

Codes (Themes) | Codes fins (sous Description — Principe Signification - Verbatim
thémes) d’attribution Exemple de segments de textes
codés
Compétence : Code thématique regroupant | « Les VC ont des chargés d affaires
expérience des segments de textes spécialisés dans le secteur. Ils ont
professionnelle du relatifs a I’expérience une fagon de raisonner qui leur est
dirigeant, des professionnelle du dirigeant | propre. Le regard porté sur moi
o membres de I’équipe | ou des membres de I’équipe | était trés critique. Quelle était ma
Caras:ténsﬂques dirigeante, des BAs dirigeante. légitimitée ? Je n’avais jamais été
cognitives et des VCs Expérience héritée, c.-a-d. entrepreneur avant. Je ne venais
(expérience de CEO, | détenue par les membres du | pas du milieu de la Santé et encore
a I’international, TMT ou I’entrepreneur au moins des Bio Tech. Humainement
d’entrepreneur, de moment de rejoindre ce fut assez dur de faire face aux
créateur de start-up) | ’entreprise. VC. » (PDG - Fluoptics)
Code thématique regroupant | « Fluoptics, c’est avant tout un
des segments de textes capital sympathie, c’est la
relatifs a la personnalité de | personnalité du fondateur. »
I’entrepreneur ou de Fluoptics BA Instructeur.
I’équipe dirigeante. Cela « Qu’iln’y ait pas de VCs, je pense
peut renvoyer a la maniére que c’est une question de
dont une personne est personnalit¢  du  dirigeant.  »
percue par les autres ou (Délégué  Réseau  des  BAs
renvoyer a la personnalité Grenoble)
Personnalité du percue par I’acteur lui- « Clest d’abord ['équipe, la
fondateur/dirigeant méme. perception qu’ils ont des gens. [...]
Bon ils [VCs] ont accroché sur la
personnalité des personnes qu’il y
avait en face d’eux. Et ¢a, on
accroche ou on n’accroche pas.
Parce que c’est une question de
confiance, ils vont nous confier
quand méme de ['argent. »
Caractéristiques (D{ri geant/Co-fondateur-
psychologiques - - Przmo’lD) ~
Toute information « C’est que notre premiere

adoption commerciale se soit bien
passée, que la premiére montée en
volumes se soit bien passée. C’est-
a-dire « voila, notre produit
marché, il a fait ses preuves sur un
premier marché, maintenant il faut
le propulser a [’étape d‘apres.
C’est-a-dire appuyer sur
l’accélérateur, mettre plein de sous
et si possible se mettre dans
I’hyper-croissance. Un chinois qui
nous rachéte, on rentre en bourse,
on va voir un capital-risqueur,
capital-développement  qui  dit
« banco je mets 30 millions », voila
c’est les trois possibilités. »
(Dirigeant/Co-fondateur —
PrimolD)
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Codes Codes fins Description — Principe Signification - Verbatim
(Theémes) (sous thémes) d’attribution Exemple de segments de textes codés
Identifie I’ensemble des stratégies « Cela ne sera pas des sommes délirantes,
mises en ceuvre pour atteindre les mais il y aura besoin d’argent. Est-ce que
objectifs et controler les éléments. dans [’avenir I’opérationnel, le compte de
Ces stratégies prédictives incluent résultat pour étre plus précis, aura explosé
les études de marché, I’étude de la et aura fait salivé des VC, j’ai peur que
Prédictif stratégie des concurrents, non. Et donc il y a une maturation de ce
I’utilisation d’outils financiers tels business qui a son propre timing. Donc le
que les business plans, les compte de résultat ne va pas évoluer de
prévisions financiéres, le calcul des | fagon drastique assez vite, pour intéresser
taux de retour sur investissements un VC. »
Processus etc. (Wiltbank et al., 2006). (BA référent — Fluoptics)
cognitif Code attribué pour toute action de « Cela vous permettra de voir que quand
(prise de I’entrepreneur qui vise a agir sur ce | on a des situations originales, on arrive a
décision) qui peut étre contrdlé et a utiliser ce | faire des choses qu’on n’imaginerait pas
contrdle pour transformer faire en  regardant comment on
I’environnement d’une fagon non fonctionne. »
prédictive bien que tangible (BA référent — Fluoptics)
Orienté Controle | (Sarasvathy, 2001). L’entrepreneur
ou le BA pense a la maniére dont il
pourrait contribuer a la stratégie de
I’entreprise. L’entrepreneur ou le
BA base sa décision d’investir sur
la valeur ajoutée qu’il peut apporter
en accompagnant 1’entreprise.
Code thématique regroupant des « 1ls ont dit « on va faire un co-
segments de textes relatifs a leadership » ce qui veut dire pas de
I’ensemble des interactions entre leadership. Donc je me suis retrouvé
I’entrepreneur ou les membres du beaucoup moi-méme, c’était un peu
TMT et les investisseurs BAs et/ou | bizarre parfois mais j'ai été tres
VCs. Ces interactions sont en lien transparent sur pourquoi je le faisais,
Interrelations avec la co-construction du projet parce que Jje voulais que ¢a avance. Mais’
par BAs et VCs : apport de c¢’est vrai que personnellement, j’ai passé
ressources financieres, beaucoup de temps a essayer de
technologiques, organisationnelles | coordonner I’avancement des choses. »
et cognitives et effet (Primo1D — Co-fondateur/dirigeant)
d’apprentissage pour chacune des
parties prenantes : entrepreneur,
BAs et VCs.
Codes Codes fins Description — Principe Signification - Verbatim
(Thémes) (sous thémes) d’attribution Exemple de segments de textes codés

Trajectoire (ou
Dynamique) de
croissance

Description
d'une
croissance lente

Description
d'une
croissance
modérée

Description
d'une
croissance forte

La trajectoire de croissance de jeunes
entreprises de haute technologie
n’est pas linéaire mais encline a des
interruptions et a de fortes
amplitudes en termes d’échec et de
succes.

Code attribué a toute information qui
décrit une croissance

lente, modérée (en moyenne sur le
long terme régulier : phase de
croissance, suivi de phase en
plateau)

ou forte (décollage rapide).

Les informations sur la trajectoire de
croissance peuvent étre basées sur le
taux de croissance (mesuré par le
taux d’emploi et le taux de chiffre
d’affaires, le taux d’actifs), le
marché (francais, européen,
international), les partenariats
(frangais, européen, international)
etc.

« Je pense qu’ils se sont rendu compte que
laffaire ne tournerait pas toute seule et
que malgré leurs efforts de convaincre
techniquement que leur produit était le
meilleur du monde — ce qui est vrai — ¢a ne
suffisait pas a déclencher une vente. Donc
eux-mémes se sont approprié l’idée a un
moment qu’ils n’étaient pas les meilleurs
vendeurs. Mais cette maturation a mis du
temps. Et la croissance a été plus lente. »
(Fluoptics- BA référent)
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