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Le redressement de la PME :

Trajectoires de défaillance et réle du noyau stratégique

Résumé : Cette recherche se penche sur le redressement de la PME inscrite dans une
trajectoire de défaillance. Centrée sur I’entreprise et son dirigeant, considéré comme un acteur
majeur dans ces situations et en mesure d’infléchir cette trajectoire, notre étude cherche a
identifier le comportement adopté par le dirigeant pour redresser son entreprise. Pour mener
cette recherche, nous adoptons un design qualitatif et longitudinal en comparant 13 cas de
PME inscrites a différentes étapes de la trajectoire de defaillance. La collecte des données est
menée en temps reel selon deux modes : en tant qu’acteur accompagnant les dirigeants puis
dans le cadre d’une observation participante. Les cas sélectionnés visent a rendre notre
échantillon le plus hétérogéne possible en termes d’entreprises étudiées, de profil du dirigeant
et de niveau de défaillance de I’entreprise. Nos résultats s'intéressent aux actions menees et
aux stratégies de redressement adoptées par le dirigeant. lls mettent en évidence une gestion
collective du redressement de la PME en défaillance autour d'un "noyau stratégique", dont le
mode de coordination peut jouer un rble dans l'inflexion positive de la trajectoire de
défaillance. Enfin, nous observons que la durée de la trajectoire dépend d’un slack financier et
organisationnel existant qui se réduit tout au long de la trajectoire de défaillance et d’un slack
financier potentiel qui permet un allongement de la durée de la trajectoire de défaillance. Dans
ces conditions, en fonction du degré de défaillance dans lequel se situe leur entreprise, les
dirigeants sont amenés a modifier le contenu des stratégies de redressement adoptées, la

composition du noyau stratégique et son mode de coordination.

Mots clés: trajectoire de defaillance, redressement de la PME, noyau stratégique,

accompagnement du propriétaire-dirigeant, processus décisionnel, slacks existant et potentiel
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The recovery of the SME:

Failure trajectories and role of the strategic core

Abstract : This research explores the recovery of failing SMEs. It focuses on the firm and its
CEO, considered to be a major player in these situations and able to reverse the failure
trajectory. Our study seeks to identify the behaviour adopted by the CEO to turn around his
business. We built a theoretical sample of thirteen SMEs encountering difficulties. We
collected qualitative and longitudinal data of SMEs registered at different stages of the failure
trajectory. Data collection is carried out in real time according to two modes of collection: as
an actor accompanying CEO and then as part of a participant observation. The cases selected
aim to make our sample as heterogeneous as possible: different kind of firms, of CEO profile
and stages of the failure trajectory. Our results focus on the actions taken and the recovery
strategies adopted by the CEO. They highlight a collective management of the recovery of the
SME in default around a "strategic core", the mode of coordination of which can play a role in
the positive inflection of the trajectory of failure. Finally, we observe that the duration of the
trajectory depends on an existing financial and organizational slack which is reduced
throughout the business failure trajectory and on a potential financial slack which allows an
extension of the duration of the business failure trajectory. Depending on the degree of failure
in which their business is located, CEOs are required to modify the content of the recovery

strategies adopted, the composition of the strategic core and its mode of coordination.

Keywords: business failure trajectory, SME business recovery, strategic core, CEO support,

process decision making, existing and potential slacks
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1 L’origine de la recherche

Lorsque j’ai créé ma société de conseil en finance d’entreprise en 2011, j’ai ainsi défini ma
cible de clientéle : les PME ayant un projet de développement et rencontrant des difficultés
de financement. Nous étions alors dans le contexte post crise économique et financiére de
2008, qui se traduisait notamment par la raréfaction du crédit aux entreprises. Si la majeure
partie des entreprises qui m’ont sollicitée avait en effet un projet de développement plus ou
moins abouti, il s’est avéré que les premiéres entreprises qui m’ont contactée avaient en
priorité des difficultés de financement, ou qu’elles étaient tout simplement des sociétés
dites «en difficulté ». Si les missions se sont révélées sportives, j’ai néanmoins pu
découvrir de maniere trés opérationnelle ce qu’était qu’une PME en défaillance. J’ai alors
été témoin de divers modes de fonctionnement et de gestion adoptés par les dirigeants.
Lorsque j’ai cherché a comprendre et approfondir le phénoméne observé, j’ai alors
constaté que non seulement, le sujet de la gestion de la PME en défaillance par son
dirigeant n’était que peu abordé¢, mais également, que 1’accompagnement traditionnel de
I’entreprise en défaillance était treés centré sur les domaines juridique et financier. Les
ouvrages dediés a la gestion de la défaillance de PME dans la pratique, se contentent quant
a eux de conseiller au dirigeant de ne pas rester seul et de se faire accompagner.

C’est dans ce contexte qu’est née 1’idée de cette recherche, dont I’objectif initial visait a
proposer une approche qui sortirait de I'accompagnement traditionnel juridico-financier qui
a prouvé ses limites, au regard de la persistance des statistiques de la défaillance (figure 1).
Je souhaitais ainsi, tres naivement et en toute modestie, proposer une méthode qui
permettrait a tout dirigeant de PME dont I’entreprise est en défaillance, de mieux
appréhender et traiter les modalités de redressement de cette derniere. Mon ambition
initiale a trés rapidement été confrontée a la réalité académique, lorsque nous® avons
constate le peu de travaux dédiés au redressement de la PME en défaillance. Ainsi, face a
I’ampleur du projet initial et a la contrainte de temps imposée par la réalisation d’une these

dans un contexte de développement d’activité professionnelle, nous avons fait le choix de

construire tout d’abord un socle solide qui nous permettra par la suite d’atteindre notre

! Le lecteur notera le passage du « je » au « nous » qui traduit le passage de ’expérience personnelle et
individuelle a une position du chercheur, plus réflexif.
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objectif initial et proposer une méthode pertinente d’accompagnement au redressement de
la PME en défaillance. Aussi, notre recherche a été recentrée et s’attache a observer et
comprendre les modalités du redressement d’'une PME en défaillance, car ce sujet fait

I’objet de trés peu de travaux académiques.

2 Lesenjeux de la recherche

Le sujet de la défaillance des PME constitue une préoccupation dont les enjeux dépassent

le seul territoire national.

En ce qui concerne la défaillance, sur le territoire francais, les chiffres attestent de
I’étendue du phénomene (figure 1) : en moyenne 40 000 a 50 000 entreprises sont
défaillantes selon la Banque de France, accentué dans les périodes de crise (plus de 60 000
défaillances), ce qui correspond a la perte de 240 000 a 260 000 emplois selon les années
(source : Altares, 2017).

Figure 1 : Nombre de défaillances
Cumul sur les douze derniers mois déc. 1991 a mai 2018

65k 65k
60k 60k
55k 55k
50k 50k
45k 45k
40k 40k

Source : Banque de France
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De la méme manicre en Europe, le nombre d’entreprises insolvables a augmenté depuis le
pic de la crise économique de 2009 et reste ¢levé, méme si la tendance semble aujourd’hui
s’inverser. En 2016, la proposition de directive du parlement européen et du conseil
relative « aux cadres de restructuration préventifs, a la seconde chance et aux mesures a
prendre pour augmenter I'efficience des procédures de restructuration, d'insolvabilité et
d'apurement et modifiant la directive 2012/30/UE », indique dans son exposé qu’on estime
dans I’'UE a 200 000 le nombre des entreprises qui tombent en faillite chaque année (soit

600 par jour), ce qui représente une perte de 1,7 million d’emplois directs par an.

Depuis la crise de 2008, les réponses institutionnelles a la défaillance des PME se
concentrent sur I’amélioration des procédures qui s’adaptent, afin de permettre aux
débiteurs en difficulté financiére de se restructurer rapidement. Les propositions formulées
par les institutions visent surtout a renforcer la culture du sauvetage dans I'UE:
« Dynamiser I’emploi et la croissance en Europe nécessite une culture du sauvetage plus
forte qui aide les entreprises viables a se restructurer et a poursuivre leurs activités tout en
orientant les entreprises n’ayant aucune chance de survie vers une liquidation rapide et qui
accorde une seconde chance aux entrepreneurs honnétes en difficulté. Cette proposition est
un pas important vers un tel changement de culture. » (p 7). Leurs mises en ceuvre
operationnelles laissent une place prépondérante a I’accompagnement : « La présence des
praticiens de I’insolvabilit¢ et de juges spécialisés, ainsi que I’existence d’outils
numériques peuvent contribuer largement a réduire la durée des procédures, a baisser les

codts et a améliorer la qualité de 1’aide ou de la surveillance. » (p5)

En ce qui concerne les PME, leur r6le dans le tissu productif économique constitue
également un enjeu majeur des politiques économiques. Sur le seul territoire national
francais, les PME qui sont au nombre de 3,2 millions en 2010, représentent 99,9% des
entreprises, 52% de 1’emploi salarié, 38% du chiffre d’affaires, 49% de la valeur ajoutée,
43% de I’investissement et 18% du chiffre d’affaires a I’export (source : annexe au projet

de loi de finances pour 2014).

3 Laconstruction de la recherche

Notre recherche a émergé du terrain. Dés le début, nous sommes partis des résultats du

terrain pour orienter notre réflexion. Notre recherche résolument inductive s’est construite
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par allers-retours théoriques et empiriques autour de questionnements successifs, tant sur

I’aspect théorique que pratique.

Nous avons tout d’abord fait plusieurs constats empiriques issus de quatre PME
accompagnées en immersion. Nous avons ainsi identifié que dans une tentative de
redressement de leur entreprise, non seulement les dirigeants de PME s’entourent de
conseils, mais qu’ils gérent différemment la défaillance de cette derniére, alors que les

actions menées semblent étre de méme nature.

Nous avons donc souhaité approfondir nos connaissances théoriques et académiques sur le
sujet du redressement de la PME en défaillance, et nous nous sommes heurtés a la faiblesse
du corpus théorique relatif a notre sujet. A I’appui de ce constat, nous avons prédéfini une
méthodologie qui nous semblait adaptée aux conditions initiales de notre recherche, fondée
sur une étude exploratoire inspirée de la Grounded Theory (Glaser et Strauss, 1968). Mais
dans une volonté de recherche de validité de notre étude empirique, nous avons souhaité
multiplier nos cas (Eisenhardt, 1989 ; Yin 1990) et modifier le mode de collecte de nos
données en intervenant non plus en tant qu’acteur mais également par observation
participante. Parallélement, nous avons souhaité circonscrire notre problématique par une
compréhension théorique de notre sujet. Nous avons alors constaté que le phénomene du
redressement était abordé par son phénoméne antagoniste : la défaillance. Compte tenu de
I’importance de la sphére juridique dans le domaine de la défaillance (Levratto, 2011),
nous nous sommes orientés tout d’abord sur 1’étude du cadre juridique de la défaillance.
Un nouveau constat s’est imposé : alors que le cadre reglementaire était depuis plusieurs
décennies en constante évolution, les statistiques de la défaillance ne fléchissaient pas pour
autant. Puis, nous avons démarré notre revue de littérature par les travaux menés sur le
théme de la défaillance. Nos premiéres lectures ont tres rapidement mis en évidence le
caractére multi disciplinaire de la défaillance (Guilhot, 2000 ; Van Caillie et Dighaye,
2002 ; Van Caillie, 2004), ce qui justifie que les travaux de recherche théoriques et les
revues de littérature menées sur le sujet de la défaillance soient le plus souvent organisées
par disciplines. Tout au long de cette revue de littérature, nous avons poursuivi notre
collecte de données en multipliant nos cas. Progressivement, le concept de trajectoire de
défaillance nous est apparu adapté a notre recherche, car le caractere complexe et
dynamique de la deéfaillance fait apparaitre un besoin de simplification et de
compréhension globale du phénomeéne, ce qui est possible au travers d’une représentation
par la trajectoire (Glaser et Strauss, 1968 ; Arthur, 1994 ; David, 1985 ; Sydow et al.,
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2009 ; Garud et Karnoe, 2001). Mais les solutions de redressement de la PME restent

absentes dans cette littérature.

Nous avons alors réalisé une seconde revue de littérature centrée sur le redressement, qui
met en évidence des travaux s’intéressant aux actions menées par le dirigeant pour
redresser son entreprise (Robbins et Pearce, 1992 ; Kitching et al, 2009 ; Thiétart, 1990 ;
Slatter, Lovett et Barlow, 2006). Cette lecture a conforté nos premiers constats, qui nous
amenent & considérer dans nos travaux, les actions du redressement comme une variable de
contrle. En revanche les notions de gestion collective et d’animation d’une équipe
consacrée au redressement ne sont pas abordées dans cette littérature dédiee au
redressement. Parallelement nous avons démarré nos analyses et construit progressivement

notre cadre théorique et conceptuel, qui a contribué a faconner notre question de recherche.

4  Laquestion de recherche

Face aux enjeux, a nos constats empiriques et théoriques, nous posons la problématique du
redressement de la PME en défaillance et nous retenons comme premier niveau d’analyse
la PME. Notre question de recherche se pose ainsi : comment infléchir la trajectoire de
défaillance de la PME ?

Il s’agit ainsi de définir S’il existe une approche qui permettrait de mieux aborder la
résolution des problémes des PME inscrites dans une trajectoire de défaillance et si oui,
quelles en seraient les modalités opérationnelles. Nous nous interrogeons sur la possibilité
pour I’entreprise inscrite dans une trajectoire de défaillance, de I’infléchir positivement,
voire de transformer en projet d’entreprise cet événement. Elle amene de nombreuses
interrogations : une entreprise bénéficiant d’un accompagnement extérieur a-t-elle plus de
chance de rebondir ? est-ce suffisant pour infléchir la trajectoire de défaillance ? une
entreprise gérant sa trajectoire de défaillance en associant les parties prenantes a-t-elle plus
de chance de rebondir ? quelles parties prenantes associer ? quelle forme de gestion

adopter ?

Notre question de recherche est finalement déclinée en trois sous-questions, dans lesquelles
nous retenons un second niveau d’analyse focalisé sur la personne du dirigeant. Nous
tentons ainsi de déterminer ce que fait le dirigeant ? avec qui il le fait ? et comment il le

fait ? dans les situations ou son entreprise se trouve dans une trajectoire de défaillance.
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5 Syntheése de la recherche

Tableau 1 : Synthese de la recherche

Sujet : Le redressement de la PME en défaillance

Questions de recherche : Comment infléchir la trajectoire de défaillance de la PME ?
Sous - questions de Pourquoi certaines PME arrivent a infléchir leur trajectoire
recherche : de défaillance (fonction de la situation de I’entreprise)

Comment le dirigeant gére la trajectoire de defaillance de

son entreprise (actions menees et gestion collective)

Objet de recherche : La PME en défaillance

Stratégie de larecherche : | Etude qualitative exploratoire longitudinale menée en

temps reel

Méthodologie de collecte et | Grounded Theory

condensation de données :

M¢éthodologie d’analyse : Etude de cas multiples

Mode de raisonnement : Abductif au niveau théorique

Inductif au niveau empirique

Niveaux d’analyse : L’entreprise,
Le dirigeant,
Unités d’analyse Les interactions du dirigeant avec 1’entreprise,

Les interactions du dirigeant avec ses conseils

Les étapes de la trajectoire de défaillance
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6 L’architecture de la thése

Notre manuscrit est structuré en deux parties. La premiére partie qui comporte deux
chapitres est consacrée a la revue de littérature alors que la seconde partie retrace notre
étude exploratoire dans les chapitres trois a six.

Dans le premier chapitre, nous essayons de comprendre 1’objet de notre recherche : la PME
en défaillance. Dans ce chapitre, nous multiplions les angles d’analyse de la littérature, en
combinant une revue chronologique de la littérature avec une approche par champs
disciplinaires. Dans une volonté de mise en perspective de la recherche académique avec
son utilisation opérationnelle, nous effectuons également une relecture orientée de la
littérature selon la préservation des intéréts des différents acteurs. Nous sommes ainsi en
mesure de définir et d’argumenter le cadre théorique intégrateur et dynamique que nous
retenons qui s’appuie sur les travaux de Crutzen et Van Caillie (2010) et que nous faisons

évoluer ver la trajectoire de défaillance.

Le second chapitre, toujours consacré a notre revue de littérature, s’intéresse aux concepts
du redressement et de la PME. Nous avons regroupé ces deux themes de notre recherche au
sein du méme chapitre, car contrairement au théme de la défaillance dont de nombreuses
recherches traitent de la PME, les travaux relatifs au redressement privilégient la grande
entreprise. Nous mettons ainsi en avant les caractéristiques des PME afin de déterminer si
les résultats des travaux menés pour le redressement de la grande entreprise peuvent étre
transposés a la PME. Nous remarquons néanmoins, que les quelques travaux qui traitent du
redressement de la PME, s’intéressent principalement aux actions menées par le dirigeant

et s’appuient sur les résultats de la recherche menée par Robbins et Pearce (1992).

Le troisieme chapitre présente notre méthodologie. Nous expliquons la construction de
notre cadre méthodologique. Nous justifions nos choix en présentant également les
modalités de constitution de notre terrain d’observation et les conditions dans lesquelles
s’est déroulée la collecte de nos données. Nous avons ainsi retenu une méthodologie qui
s’inspire de la Grounded Theory dans la phase de collecte et de condensation des données
que nous associons a la méthodologie des cas multiples d’Eisenhardt dans la phase

d’analyse des cas.

Le quatrieme chapitre est ainsi dédié a la présentation détaillée de I’analyse de nos cas.

Nous y présentons les modalités d’opérationnalisation de nos construits théoriques, a
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savoir la trajectoire de défaillance et de redressement de la PME, ainsi que nos étapes

d’analyse.

Le chapitre cing présente les résultats de cette analyse. Nous distinguons des résultats dits
de « premier niveau », qui font références aux premiers constats effectués sur le terrain,
gue nous avons confronté a la littérature tout au long de ce travail de recherche. Mais notre
travail ne s’est pas arrété a cette confrontation. Nous avons ensuite crois¢ nos différents
résultats dans le cadre d’une analyse qui aboutit a des résultats de second niveau, lors
desquels nous mettons en perspective la grille d’analyse retenue qui s’attache a la fois au
dirigeant, a ’entreprise et au contexte. En ajoutant le processus, nous sommes alors en

mesure de modéliser une trajectoire de défaillance autour d’action/réaction du dirigeant.

Enfin, le sixieme chapitre de notre manuscrit laisse place a la discussion. Nous relevons
I’originalité de notre recherche qui retient notamment une approche intégrative des
concepts de défaillance et de redressement. Nous présentons également nos contributions
théoriques et managériales ainsi que les compléments méthodologiques amenés par notre
design de recherche. En adoptant une approche dynamique de la défaillance par le concept
de trajectoire, nos résultats viennent ainsi compléter nos cadres conceptuels de la
défaillance et du redressement, ou se rencontrent vision volontariste et déterministe. Nous
amenons ainsi des pistes permettant de construire un cadre d’analyse susceptible de passer
de la prédiction de la défaillance a la prédiction du redressement, dans lequel la
composition du noyau stratégique et son mode de coordination jouent un réle prépondérant
au cOté du propriétaire dirigeant. Mais nous mettons également en évidence quelques
limites en lien notamment avec la sélection de notre échantillon choisi. Nous envisageons
enfin un agenda de recherche possible au regard des résultats obtenus dans le cadre de cette
étude exploratoire, a des fins de généralisation ultérieure.
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PREMIERE PARTIE : DEFAILLANCE ET REDRESSEMENT DES PME

La derniere décennie a malheureusement constitué une fabuleuse opportunité de terrain
d’investigation pour les recherches portant sur la défaillance. Elle aurait également di
ouvrir de nouvelles voies d’exploration pour le redressement des PME. En effet, pourquoi
dans un contexte difficile qui a amené un certain nombre de PME & suivre une trajectoire

de défaillance, certaines PME arrivent a infléchir cette trajectoire et d’autres pas ?

L’objectif de notre recherche consiste a faire émerger des solutions adaptées permettant le
redressement de la PME dans la pratique. Nous avons donc démarré nos investigations par
la recherche d’études académiques concernant le théme du redressement de la PME, qui se
sont averées plutdt infructueuses. En effet, la recherche académique continue a s’intéresser
davantage au développement de la PME qu’a son redressement. Ainsi, le sujet des
difficultés rencontrées par les PME reste un theme moins étudié que celui de la croissance
ou du développement de la PME (Tableau 2). De méme, comparativement aux recherches
traitant de la défaillance des PME, peu de recherches s’intéressent au redressement des
PME. Le théme du redressement est ainsi réservé aux grandes entreprises. Une requéte sur
google scholar (tableau 2) fait apparaitre que pour une étude concernant le redressement de
la PME, 2 études concernent la PME en défaillance et 6 études traitent de la PME en
croissance. Ces résultats sont également confirmés lorsque la requéte est limitée aux

recherches menées depuis 2008.

Tableau 2 : Comptabilisation des études menées sur la PME

(Croissance — Défaillance — Redressement)

© 2020 Tous droits réservés.

Termes recherchés

PME - Croissance

PME — Défaillance

PME - Redressement

Date indifférente

29 600

8 250

4 800

Depuis 2008

15500

5290

2 840

Recensement effectué sur Google Scholar en février 2017
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Nous nous sommes interrogés sur cette carence et nos premiéres lectures ont mis en
évidence que la survie et le redressement des entreprises étaient traités de maniére indirecte
au travers de la notion de défaillance. En effet, pour certains auteurs, seuls des remédes aux
problémes fondamentaux des difficultés de I’entreprise permettent un redressement durable
de sa situation (Argenti, 1976). C’est pourquoi le redressement est appréhendé par son
phénomene antagoniste : la défaillance, ces deux notions étant étroitement liées tant sur le

plan académique que sur le plan pratique.

Au travers d’une revue de littérature axée dans un premier temps sur la défaillance, nous
cherchons a comprendre le phénoméne de la défaillance (Chapitre 1). A 1’appui de notre
connaissance sur le sujet de la défaillance, nous présentons ensuite la littérature relative au
redressement de la grande entreprise et présentons les spécificités de la PME (Chapitre 2).
Nous identifions alors les contributions transposables a notre objet de recherche : la PME,
afin de batir un cadre conceptuel adapté a notre question de recherche. Tout au long de
cette premiere partie, nous tentons de mettre en perspective la littérature et sa mise en
ceuvre opérationnelle afin d’identifier les disciplines les plus & méme d’apporter des
solutions au redressement de la PME et de répondre a notre question de recherche. Cette
premiére partie nous amene a relever un certain nombre de manques que nous nous

proposons de combler au travers de notre étude empirique (Partie 2).
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PREMIER CHAPITRE : LE CONCEPT DE DEFAILLANCE

INTRODUCTION

Ce premier chapitre vise a rendre compte des apports des recherches au phénoméne de la
défaillance. 1l s’agit également de circonscrire et comprendre un phénoméne complexe
(Malécot, 1991). Nos premiéres investigations ont mis en évidence que plusieurs champs
disciplinaires se sont penchés sur le sujet. C’est pourquoi, dans une premiéere section nous
cherchons a comprendre pourquoi et comment plusieurs disciplines s’intéressent a la
défaillance. Apres avoir présenté 1’évolution chronologique des recherches consacreées a la
défaillance, nous présentons le cadre juridique qui la régit puis nous réalisons un panorama
des différentes disciplines s’intéressant a la défaillance pour aboutir a une synthése qui
présente 1’approche de notre concept central par champs disciplinaires. Cette premiere
section, qui nous permet de circonscrire le concept de défaillance d’un point de vue
académique, est suivie d’une seconde section, dans laquelle nous présentons les principales
controverses générées par I’approche mono disciplinaire. Nous étudions 1’évolution récente
des recherches qui retiennent une approche plus intégrative de la défaillance et traitent du
sujet dans une perspective dynamique, ce qui aboutit a une prise en compte de la
défaillance de I’entreprise par le concept de trajectoire. Nous retenons ainsi le cadre
conceptuel de la trajectoire pour répondre a notre question de recherche. Disposant d’une
meilleure connaissance du sujet et du cadre conceptuel dans lequel inscrire notre
recherche, nous identifions dans une troisiéme section, le cadre théorique qui nous semble

le plus adapté pour répondre a notre question de recherche
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1 Comprendre la défaillance : une approche par champ disciplinaire

Pour comprendre le concept central de notre recherche : la défaillance, nous avons choisi
de réaliser une revue de littérature par champ disciplinaire. Mais cette approche néecessite
au préalable une connaissance a la fois historique et juridique de ce sujet complexe. C’est
pourquoi, nous amenons notre théme central de maniére progressive, en présentant tout
d’abord, une chronologie des études s’intéressant a la défaillance, puis en abordant le sujet
par son aspect juridique. Ces deux premiéres sous-sections permettent ensuite de
comprendre comment les différents champs disciplinaires se sont approprié le sujet de la
défaillance, pour aboutir a une synthese présentant le traitement de notre concept par

discipline.

1.1 Revue chronologique des études sur la défaillance

Chronologiquement, les connaissances autour de la défaillance se sont faites par étapes
(Guilhot, 2000 ; Van Caillie, 2004) en amenant progressivement les différents champs
disciplinaires a s’intéresser explicitement a la problématique de la défaillance. Marquée
par les périodes de crise économique, qui conduisent a un renouveau des études
consacrées a la disparition des entreprises (Marco et Rainelli, 1986), I’histoire de la

littérature des défaillances d’entreprise trouve son origine dans le droit romain.

Historiquement, la discipline juridique s’est penchée en premier sur la question de la
défaillance. Dés 1’origine (c’est-a-dire depuis le droit romain), la réglementation
juridique a organisé le « droit des faillites » selon des procédures dites collectives (c’est-
a-dire générales et publiques), visant soit a éliminer (ou liquider), soit a permettre le
redressement de 1’entreprise. Ainsi, alors que jusqu’au 2°™ siécle avant J.C, sévissaient
des pratiques barbares a I’encontre des débiteurs, qui étaient livrés a la merci de leurs
créanciers : enchainés, mis en esclavage ou passibles de mort selon le bon vouloir du
créancier (Levratto, 2007), la procédure du venditio bonorum, instituée par un édit pris
en 118 av. JC introduit la notion de procédure collective. Cette mesure permettait la
vente collective des biens du débiteur insolvable pour payer ses creanciers. Bien que
depuis le droit romain, le cadre légal ait heureusement évolué, les statistiques font
toujours apparaitre un taux bien plus important d’entreprises en procédure collective

liquidée (90%) que redresseée (10%) (Euler Hermes, mars 2016).
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Mais c’est a partir de la grande crise financiére des années 1930, que les problemes de
défaillance d’entreprise constituent un champ d’investigation privilégié (Guilhot, 2000).
Une premiére période (1930-1945) d’études & dominante économique a ainsi émerge,
avec pour objectif de definir 1’espérance de vie des entreprises. Ces recherches ont
déterminé qu’il existe une corrélation entre 1’espérance de vie de I’entreprise, son age,

la taille de I’entreprise et le secteur d’activité dans lequel évolue cette derniere.

La période (1946-1965) concerne les recherches des causes de la défaillance. Elles sont
fondées tout d’abord sur I’analyse des cycles économiques, dans le prolongement des
premiéres recherches menées précédemment et prennent en compte des facteurs de
nature plutét macroéconomiques (niveau de la demande, de [1’offre, taux
d’investissement...). Puis, les recherches prenant en compte des facteurs micro-
économiques, etudiant les causes liées a I’environnement externe de ’entreprise et les

causes internes liées au comportement de 1’entrepreneur.

Les recherches réalisées durant la période suivante (1966-1985) a dominante financiere,
visent a prédire la défaillance en s’appuyant tout d’abord sur des données comptables et
financieres, puis sur des données plus qualitatives et adaptées a des petites et moyennes
entreprises. Ces études integrent 1’étude de 1’environnement et des caractéristiques de

I’entrepreneur.

Les disciplines stratégiques, organisationnelles et managériales se sont intéressees au
sujet de la défaillance de I’entreprise a partir des années 1980 et avancent comme cause
de la défaillance I’inadéquation du mode organisationnel de I’entreprise face a son
environnement. S’intéressant tout d’abord a la grande entreprise, elles ont permis
d’identifier les facteurs généraux de la défaillance. Elles mettent également en évidence
qu’il n’existe pas de modele universel permettant d’étudier la défaillance, qui doit
intégrer un certain nombre de variables de contexte ou facteurs de contingence tels que
I’age, la taille ou le secteur d’activité. L’analyse bibliométrique réalisée par Kiicher,
Feldbauer-Durstmiiller (2019) distingue une période qui coure jusqu’en 2000, ou
differents courants (Organizational Ecology, Industrial Organization, approches en
termes de Liabilities) privilégient une perspective déterministe de la défaillance avec la

prédominance de 1’environnement sur I’entreprise

A partir de 2001, arguant des limites et de I’inefficacité pratique des recherches mono-

disciplinaires, dont une des illustrations peut se retrouver dans la derniere crise de 2008,
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quelques auteurs (Ferrier, 2002 ; Crutzen, 2006) ont cherché a développer un nouveau
cadre théorique permettant une approche transverse et intégrative de la défaillance. Ces
études considérent que les modéles de defaillances fondés sur une seule discipline, sont
incomplets et ne permettent pas de comprendre objectivement ce qui amene une
entreprise a la défaillance. En retenant les cadres théoriques de deux disciplines :
financiere et organisationnelle (Crutzen et Van Caillie, 2007) ou financiere et juridique
(Fimayer, 2011), ces auteurs développent une approche différente du sujet, plus
processuelle. lls utilisent des modéles dynamiques inspirés de la théorie des choix

stratégiques ou de la théorie de I’apprentissage.

Enfin depuis la crise financiere de 2008 et partant du constat que la recherche
managériale portant sur la grande entreprise comporte des différences significatives
avec la recherche s’intéressant a la PME, un nouveau courant de recherche s’est alors
développé autour de la PME en s’attachant au réle du dirigeant. On y retrouve des
travaux ancrés dans le champ du management stratégique, mais également centrés
exclusivement sur le dirigeant, issus du champ entrepreneurial. La notion d’échec
entrepreneurial (« Entrepreneurial Failure »), prend alors le pas sur la notion de

défaillance (« Business Failure »).

Cette chronologie met en évidence que les travaux portant sur la défaillance connaissent
a chaque crise économique de nouveaux développements qui aménent les différentes
disciplines a se pencher activement sur le sujet mais de maniére différente.
Parallélement, chaque discipline poursuit ses investigations afin de déterminer quels
facteurs sont susceptibles d’influencer la défaillance de I’entreprise. Quelques auteurs se
sont attachés a réaliser une synthése sur notre theme de recherche (Guilhot, 2000). Dans
la lignée de ces travaux, nous présenterons dans les paragraphes suivants une analyse de
la littérature de la défaillance par champs disciplinaire. Mais pour comprendre cette
notion complexe qu’est la défaillance, analysons tout d’abord le cadre réglementaire qui

la régit.

1.2 Lecadre juridique : élément de premier niveau de compréhension

Afin d’aborder la notion de défaillance, nous avons choisi de présenter le cadre
réglementaire francais, car notre étude empirique retient exclusivement des entreprises

dont le siege social se situe en France. Cette approche, trés factuelle, permet un premier
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niveau de compréhension car « ce concept est avant tout éeconomique, cependant son
caractere juridique est incontournable et ne peut étre défini sans se référer a la

Iégislation qui le régit » (Gresse, 1994 citée par Levratto, 2011, p 31).

Ainsi, lorsqu’une entreprise commence a rencontrer un certain nombre de difficultés et
lorsque son dirigeant a épuisé toutes les solutions qu’il était en mesure de mettre en
place a sa seule initiative, la réglementation offre au dirigeant d’entreprise le recours a
plusieurs types de procédures lui permettant de traverser plus facilement cette période
de turbulence. En dehors du dirigeant, quatre acteurs sont habilités a déclencher une
procédure d’alerte : le commissaire aux comptes, les actionnaires, le comité d’entreprise
et le président du tribunal de commerce. L’entreprise dispose alors de la possibilité de
recourir a un tiers qui 1’assistera dans ses démarches. Le niveau d’assistance sera
fonction du degré de difficulté rencontré par ’entreprise et du type de procédure. Il
existe deux catégories de procédures juridiques: d’une part les procédures dites
« amiables » qui privilégient la médiation et la recherche de solutions non contraintes et
d’autre part, les procédures dites « collectives » qui traduisent une situation plus critique

de I’entreprise.

Il faut préciser que le droit des entreprises en défaillance a fortement évolué depuis le
20° siecle. Nous sommes ainsi passés d’une législation qui favorisait jusque 1985 le
paiement des créanciers, a un systéme qui privilégie le redressement de I’entreprise
(Figure 2). Par ailleurs, le droit des entreprises en défaillance a connu un profond
remaniement en France au 21eme siécle, avec la loi de juillet 2005 (loi n°2005-845) qui
élargit son champ a la sauvegarde des entreprises. Alors que la réglementation
précédente était construite autour de la notion de cessation des paiements, la nouvelle
loi, inspirée du Chapter 11 américain introduit une gradation dans les difficultés
rencontrées par les entreprises et propose des solutions de gestion plus en amont du
processus de défaillance. 1l faut souligner également qu’en mati¢re de gestion juridique
de la défaillance des entreprises, 1’histoire est récente (loi n°84-148 de 1984, relative a
la prévention et au reglement amiable des difficultés des entreprises), alors que celle du
droit de la faillite est beaucoup plus ancienne puisqu’elle remonterait aux « lettres de

répit » de I’ordonnance de 1673 (Bourrié-Quenillet et Stephany, 2000).
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Figure 2 : Evolution de la législation frangaise en matic¢re de défaillance d’entreprise

Du droit de la faillite au droit des entreprises en difficultés

Priorité

o L'ordonnance de Colbert vient réglementer s fnilite du cotmserant.
«Ele prévoit le paiement des créanciers par bn cessbon des biens dit débitenr et permet un
chitiment parla peine de mort de ce demies.

oam«mammwwummum.m
différente de b juridiction civile.

*Le livre III traite « des failites et banqueroutes » et prévolt une procedure de
dessassissement du failli de I"administration de ses biens qui ef In transfers 2 un syndic
nommeé par ke tibunal, qui gere I faillite dans I'intérée des créanciers chirographaires dont
llullem

Paiement des
créanciers

+réforme du code du commercs

*Loi n°67-563 du 13 millet 1967,
-umwmukmmmwmmuu des sanctions
parimoninles & 'encontre de I"entreprise et des sanctions # Pencontre
chu dirigennt,

*Loi 1°84-148 du 1™ mars 1984 relative @ & prévention ot au réglement amiable des
difficultés des entreprises

*Lol n°85-88 du 2§ jonvier 1985 relative nu redressement ¢t & la Squidation judicialre des

entreprises
*Lioi 0°B5-89 du 25 janvier 1955 relative aux admisistrateurs judicinires. mandatsires
liquidatenss ef experts en dingnostic d entreprise.

de entreprise
*loi de sauvegarde du 26 juiliet 2?: ; onganisation d° mdhmmu:o- dupmc:‘duuth

*La volonté est de privilégier le del" en revalonisant e rdle du chef
d'entreprse qui prend un rbie phas dons le de ses difficultés.

Afin de compléter cette description des procédures juridiques, nous présentons ci-
dessous un tableau synthétique des procédures amiables et judiciaires des tribunaux de

commerce, issu du travail du conseil supérieur de 1’ordre des experts comptables
(Tableau 3).
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Tableau 3 : Synthéses des procédures amiables et judiciaires des tribunaux de commerce

Deux procédures amiables

Trois procédures collectives

Les procédures amiables et
collectives

MANDAT AD HOC
Pratique prétorienne consacrée par
la Loi du 10/06/1994

CONCILIATION
Lois de 1984 et 1994

PROCEDURE DE
SAUVEGARDE

REDRESSEMENT JUDICIAIRE
Lois de 1967 (reglement
judiciaire), 1985 et 1994

LIQUIDATION JUDICIAIRE
Lois de 1967 (liquidation de
biens), 1985 et 1994

Textes légaux

Loi du 26/07/2005

Loi du 26/07/2005

Innovation de la Loi du
26/07/2007

Loi du 26/07/2005

Loi du 26/07/2005

Initiative de 1’ouverture de
la procédure

Dirigeant

Dirigeant

Dirigeant

Dirigeant, créanciers, saisine
d’office du tribunal ou sur requéte
du ministere public

Dirigeant, créanciers, saisine
d’office du tribunal ou sur requéte
du ministere public

Situation de I’entreprise a
I’ouverture de cette
procédure au regard de la
cessation de paiements

Absence de cessation de
paiements

Absence de cessation de
paiements

ou
Cessation des paiements depuis
moins de 45 jours

Absence de cessation de
paiements

Cessation des paiements,
Déclaration de la cessation de
paiement dans les 45 jours de sa
survenance

Cessation des paiements,
Déclaration de la cessation de
paiement dans les 45 jours de sa
survenance

Confidentialité

Oul

oul
Si accord non homologué

NON
Si accord homologué par
jugement du tribunal, mais termes
de I’accord non repris dans le
jugement qui mentionne les
montants garantis par le privilege
de la « new money » et les
garanties et priviléges constitués

NON
Mention sur extrait KBIS

NON
Mention sur extrait KBIS

NON
Mention sur extrait KBIS

Effets de ’ouverture de la
procédure sur I’exigibilité
des dettes

Néant
(sauf accord des tiers)

Néant
(sauf accord des tiers)

Gel du passif né au jour du
jugement

Gel du passif né au jour du
jugement

Gel du passif né au jour du
jugement

Durée en mois de la
procédure (période
d’observation ou de
maintien de I’activité pour
les procédures collectives)

Précisée par I’ordonnance de
nomination du mandataire ad hoc
(de quelques semaines a plusieurs
mois)

Peut étre renouvelée a plusieurs
reprises

4 mois renouvelable 1 fois pour 1
mois
Soit 5 mois maximum

6 mois renouvelable 1 fois pour 6
mois et prorogeable a la demande
du Procureur de la République
pour 6 mois

Soit 18 mois maximum

6 mois renouvelable 1 fois pour 6
mois et prorogeable & la demande
du Procureur de la République
pour 6 mois

Soit 18 mois maximum

3 mois renouvelable pour 3 mois
au maximum a la demande du
ministere public en cas de cession
totale ou partielle de I’entreprise
envisageable, nécessitant le
maintien de I’activité

Pouvoirs du débiteur

Le dirigeant continue a exercer
tous ses pouvoirs

Le dirigeant continue a exercer
tous ses pouvoirs et le conciliateur
formule toutes les observations au
président du tribunal sur les
diligences du dirigeant

Surveillance ou assistance

Assistance ou représentation
totale ou partielle

Le débiteur est dessaisi de
I’administration et de la
disposition de ses biens sauf s’il
s’agit d’une personne morale dont
les dirigeants restent en fonction

Source : Comité Prévention des Entreprises du Conseil Supérieur de I'Ordre des Experts-Comptables, 2012
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Ce tableau issu de la pratique légale, nécessite quelques précisions permettant de
comprendre les fondements retenus et les voies empruntées par les différentes
recherches. Il place tout d’abord le dirigeant au méme niveau que certaines parties
prenantes dans la possibilité d’ouverture de la procédure dés qu’il s’agit d’une
procédure collective de type redressement judiciaire ou liquidation judiciaire. Il faut
souligner que le cadre juridique a D’origine est plutét orienté a destination des
entreprises d’une taille significative car la constitution d’un comité d’entreprise, la
nomination d’un commissaire aux comptesS sont nécessaires lorsque 1’entreprise atteint
certains seuils en termes d’effectifs et de chiffre d’affaires. De méme, les petites
entreprises disposent d’un actionnariat unique ou familial. Ce cadre s’adapte
progressivement aux structures plus petites avec la mise en place de procédures
amiables. Ainsi, la sauvegarde financiere accélérée, procedure amiable et confidentielle,
introduite en 2005, constitue une passerelle entre la procédure de conciliation et la
procédure de sauvegarde. Dans un premier temps, elle ne concernait que les grandes et
tres grandes entreprises. Depuis le ler juillet 2014, elle peut étre déclenchée par les
entreprises qui emploient plus de 20 salariés et dépassent 3 millions d’euros de chiffre
d’affaires HT et 1,5 millions d’euros de total de bilan. Elle n’a d’effet que sur les
créanciers financiers (banques, établissements de crédit), et se déroule dans un laps de
temps tres bref (deux mois maximum). Son but est notamment de résoudre trés
rapidement et de maniere confidentielle les difficultés dues au refus d’une minorité de

créanciers financiers de participer a 1’accord de conciliation.

La notion de cessation de paiement doit également étre précisée. Il s’agit d’une notion
juridique définie par la loi (article L.631-1 du code de commerce) et précisée par la
jurisprudence. Une entreprise est en état de cessation des paiements lorsqu’elle ne peut
plus faire face a son passif exigible (et exigé) avec son actif disponible. Cette condition
de cessation de paiement est requise pour I’ouverture d’un redressement ou d’une
liquidation judiciaire et doit étre prouvée par celui qui demande ’ouverture de la
procédure. Elle constitue un indicateur du niveau de défaillance et permet de mener une
action coercitive par voie juridique pour 1I’ensemble des acteurs de ’entreprise. Par
ailleurs, le niveau de défaillance constaté amene une diminution partielle ou définitive
du pouvoir de gestion du dirigeant. L’action du dirigeant devient alors limitée. Le
traitement légal de la défaillance prend ainsi en compte une gradation dans le degré de

difficulté que rencontre I’entreprise, corrélée notamment a une liberté d’action du
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dirigeant. Il montre également 1’objectif de recherche de solutions de redressement pour

I’entreprise.

Cette présentation du cadre 1égal de la défaillance de I’entreprise par la présentation des
procédures juridiques permet de se familiariser avec la notion de défaillance. Elle met
¢galement en évidence 1’importance du temps. En effet, le temps constitue un facteur
déterminant dans la gestion légale de la défaillance, puisque toutes les procédures sont
rythmées par des délais imposés selon la procédure concernée. Ces délais contraignent
I’entreprise a trouver des solutions ou prouver sa viabilité financiere. A défaut, la
décision incombe au tribunal de commerce. A ce stade, nous comprenons ce qui arrive
légalement a I’entreprise en défaillance. Mais, afin d’approfondir notre connaissance du
sujet, il nous faut comprendre comment d’autres champs disciplinaires traitent du sujet
de la défaillance de I’entreprise au travers des études et recherches précédemment

menées et quels en sont les apports pour notre question de recherche.

1.3 Panorama des champs disciplinaires s’intéressant a la défaillance de

I’entreprise

La défaillance étant un phénoméne complexe et multidimensionnel, le sujet déborde le
champ d’une discipline particuliére (Malécot, 1991). C’est pourquoi, les problémes de
défaillance d’entreprise ont suscité ’intérét de plusieurs champs disciplinaires (Malécot,
1991 ; Guilhot, 2000 ; Van Caillie et al, 2002). Toutefois, chaque discipline aborde le
sujet de la défaillance au travers de son propre prisme d’analyse et poursuit des objectifs
différents. En 2000, Guilhot dresse un panorama par champ disciplinaire, de 70 années
de recherches théoriques et empiriques. Nous avons choisi de reprendre dans cette

section la segmentation retenue, en la complétant par nos lectures plus récentes.

1.3.1 Les approches juridiques

Premier champ disciplinaire concerné par la notion de défaillance, les travaux a
dominante juridique considerent logiquement la défaillance d’un point de vue légal
(Levratto, 2011), c’est-a-dire lorsque I’entreprise entre dans une procédure

collective. Le champ juridique pose le cadre Iégal de la déefaillance. 1l comporte en
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cela un pouvoir institutionnel que ne possedent pas les autres disciplines. Il codifie et
protége les droits des créanciers, contraint les entreprises non rentables a cesser leurs
activités et fournit aux propriétaires un moyen indirect de contréle et de supervision
des organes de direction (Burniaux, 1995). C’est pourquoi, bien que nous
n’envisagions pas dans ce paragraphe de traiter de manicre exhaustive la littérature
juridique, compte tenu de nos compétences dans ce domaine, notre contribution se
limitera & une description et une étude succincte de la littérature, en vue d’enrichir

notre recherche.

Les recherches juridiques peuvent étre regroupées en deux catégories : celles qui
portent sur 1’évolution historique du droit de la faillite et celles qui s’attachent a
comparer le traitement légal de la défaillance sur le plan international (Vallens,
2004 ; Pochet, 2001). Elles accordent une place prépondérante au contexte
institutionnel et relient ce dernier au taux de faillites. Puisque 1’environnement
institutionnel encadre les procédures juridiques, il est en mesure d’influencer
I’entreprise en difficulté par une amélioration du taux d’entreprises liquidées. Dans
une volonté de protection des institutions, ces travaux cherchent a optimiser le codt
global de la défaillance d’entreprise pour la collectivit¢é en améliorant le cadre
réglementaire. En effet, lorsqu’une entreprise entre en procédure collective, elle
possede deux issues en fonction de sa capacité a génerer de la rentabilité. Elle peut
soit étre réorganisée selon un échéancier qui s’impose aux créanciers et dans ce cas,
la rentabilité nécessaire devra également lui permettre d’absorber les cofits de
procédure qui seront & sa charge. Mais, dans les cas ou I’entreprise n’est pas en
mesure de poursuivre son activité de maniere rentable, elle sera alors liquidée ce qui
génere des codts qui seront pris en charge par la collectivité. Le coit global d’une
liquidation d’entreprise doit intégrer les colts directs liés & la procédure (prise en
charge des salaires par le mécanisme de I’ Assurance de Garantie des Salaires : AGS,
paiement des mandataires...) mais €également des coflits indirects (indemnisation des
demandeurs d’emploi, perte de taxation de 1’entreprise...) auxquels il faut ajouter un
risque systémique (faillite des fournisseurs enregistrant soit un impayé ou une baisse

significative de chiffre d’affaires suite a la liquidation de 1’entreprise).

Ainsi, la plupart des réglementations des faillites sont structurées selon ces deux
grandes orientations, mais elles sont sensiblement différentes du point de vue de

I’équilibre qu’elles instaurent entre la liquidation et la réorganisation (Burniaux,
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1995). Les Etats-Unis et la France se situent a 1’un des extrémes, leur législation
accordant relativement moins de poids aux droits des créanciers. Aux Etats-Unis,
I’influence et les droits du débiteur sont relativement importants, alors que la
réglementation frangaise privilégie la poursuite de 1’exploitation et I’emploi par
rapport a la protection des droits des créanciers. A 1’opposé, I’Allemagne et le
Royaume-Uni mettent 1’accent sur la liquidation et se placent davantage en

protection des créanciers.

Au-dela de ces deux grandes orientations, la littérature traitant du concept de
défaillance dans la discipline juridique francaise, distingue les concepts de
défaillance et de difficulté en se référant aux textes de lois. Ces textes prennent en
compte plusieurs degrés d’appréciation de 1’état de 1’entreprise, classés selon les
procédures juridiques pouvant &tre ouvertes : procédure d’alerte et procédures
amiables (ouvertes dés que « ...I’entreprise connait des difficultés de nature a
compromettre la continuité de I’exploitation ... », art.L.611-2,C.com.), et procédures
collectives (ouvertes en cas de situation de cessation des paiements, « ... lorsque
I’entreprise ne peut plus faire face a son passif exigible a I’aide de son actif

disponible... »).

1.3.2 Les approches économiques

Si historiquement, le domaine juridique s’est penché en premier sur la question de la
défaillance, 1’économie s’est intéressée a la question depuis la crise des années 30
(Fitzpatrick, 1936).

Les approches économiques de la défaillance se sont orientées dans deux directions :
celles d’inspiration macroéconomique et celles d’inspiration microéconomique
(Malécot, 1991). Les théories macroéconomiques considéerent la défaillance de
I’entreprise sous le prisme du marché. Insistant sur des données de contexte et
I’activité économique, elles établissent une corrélation entre la conjoncture
économique (notion de cycles economiques, réle de la consommation, de la
production, de la demande, niveau des taux d’intérét, de la masse monétaire, de la

capitalisation) et les défaillances d’entreprises (Kondratief, 1935, Marco, 1984).

Les théories microéconomiques prennent davantage en compte les forces

concurrentielles amenant les entreprises a un niveau de rentabilité insuffisant pour
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assurer leur pérennité ou les contraignant a ajuster leurs normes de production. Cette
seconde option nécessite de maintenir un niveau d’investissement adapté et donc un
recours a I’emprunt nécessaire, avec pour risque majeur un retour sur investissement
mal estimé, amenant 1’entreprise a la défaillance (Myers, 1977, Blazy et al, 2018).
Ces théories mettent en relation la sphére reelle et la sphére financiére (Malécot,
1991).

1.3.3 Les approches financieres

S’inspirant de la littérature économique, la littérature financiére s’est fortement
attachée a identifier les causes de 1’échec et leurs manifestations, repérables grace a
des données financiéres : les ratios comptables et financiers (Tamari, 1964 ; Beaver,
1966 ; Altman, 1968) ou des données de marché tel que le cours de I’action
(valorisation externalisée de 1’entreprise) ou son taux de rendement (Altman et
Brenner, 1981 ; Clark et Weinstein, 1983 ; Aharony et al, 1980 ; Mossman et al,
1998) .

La littérature financiére aborde la défaillance par la performance de la firme et
notamment en considérant 1’écart de performance de la firme par rapport au marché
(Malécot, 1991). En effet, I’entreprise doit affronter un certain nombre de risques,
facteurs clés de la défaillance, que 1’on peut classer en deux familles: le
contexte (secteur d’activité, localisation geéographique, rythme de la demande,
nombre de créations, niveau des taux d’intérét) et les caractéristiques structurelles de
I’entreprise (taille, &ge, stratégie commerciale, industrielle et financiere).
L’utilisation de ces facteurs s’est faite a des fins d’analyse macro-économiques ou
micro-économiques. Dans le premier type d’analyse, les auteurs cherchent a relier
des facteurs contextuels aux caractéristiques structurelles de 1’entreprise dans une
visée explicative, selon une approche quantitative et statistique. Ils introduisent en
variables explicatives les variations de la production, le taux de création d’entreprises

(Altman, 1971), I’4ge et la taille de I’entreprise.

Dans une visée plus micro-économique, les notions de taux d’investissement, de
profit, de liquidité, d’endettement ou de duration d’endettement et de solvabilité sont
retenues en tant que variables explicatives (Conan et Holder, 1979 ; Lukason et

Laitinen, 2019). Les conséquences de 1’échec sont alors appréhendées d’aprés une
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palette de ratios ou 1’organisation est appréciée au regard de ratios définissant la
structure financiére de I’entreprise, tel que le poids des stocks, les choix financiers
reflétés par le poids des dettes commerciales et le col(t de la dette financiere. De
méme, ’efficacité est appréciée par la rentabilité économique et la position sur le
marché qui se traduit par I’évolution du chiffre d’affaires. La notion de codts de
faillite est introduite par Chen (1978) qui prend en compte la structure financiere de
I’entreprise en mettant en perspective son endettement et les colts de faillite et de

renégociation de la dette.

S’appuyant sur des données comptables et financiéres, les auteurs des recherches a
dominante financiére ont comparé les entreprises defaillantes et les entreprises non
défaillantes. La notion de défaillance retenue s’attachant toujours a des éléments
factuels, certains auteurs ont retenu la notion d’ouverture de procédure judiciaire
alors que d’autres auteurs retiennent plutdt le défaut de paiement, dans la lignée des
préconisations du comité de Bale. Quel que soit I’indicateur retenu, ce dernier

représente toujours un signal extérieur de la défaillance.

Visant & prévoir ou prédire le risque de faillite, deux techniques ont principalement
été employées par ces études (Refait-Alexandre, 2004). La premiére technique
employée utilise les méthodes statistiques avec notamment 1’analyse discriminante
linéaire. Elle est la premiere méthode utilisée dans les années 60 (Altman, 1968 ;
Conan et Holder, 1979). Bien que contestée par la contrainte statistique générée, elle
reste la méthode la plus utilisée opérationnellement car elle fournit la plus grande
robustesse en termes de prévision. A 1’origine de la fonction score, elle domine les
outils d’aide a la décision utilisés par les praticiens car ils restent simples
d’utilisation. Ces études ont été menées sur des échantillons hétérogéenes (Altman,
1968, Lennox, 1999) ou sur des échantillons limités au secteur d’activité ou dans un
intervalle de taille (Altman, 1977 ; Trieschmann et Pinches, 1973 ; Altman et Loris,
1976 ; Calia et Ganuci, 1997).

La seconde technique concerne des méthodes plus actuelles développées depuis les
années 90 et utilisant I’intelligence artificielle. Elles permettent de faire face aux
biais liés aux méthodes statistiques traditionnelles. Deux voies sont investies par
I’intelligence artificielle : (1) les réseaux de neurones, dont le principe consiste en
I’¢laboration d’un algorithme d’apprentissage qui imite le traitement de I’information

par le systeme neurologique humain afin de conduire a la meilleure description de la
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réalité (De Bodt, Cottrell et Levasseur, 1995 ; Blayo et Verleysen, 1996) ; (2) les
algorithmes genétiques (Varetto, 1998 ; Barney et al, 1999) qui visent a imiter le
processus d’évolution naturelle des especes selon les principes du Darwinisme. Bien
que ces techniques permettent d’éviter les biais statistiques, les principales critiques
liées a ces ¢études résident dans la difficulté d’interprétation des résultats, ce qui

explique que les techniques statistiques dominent encore.

Malgré la multiplicité des études traitant de la défaillance dans le champ disciplinaire
financier nous avons choisi de présenter la méthode de Conan et Holder, afin
d’illustrer ce paragraphe et poursuivre notre réflexion sur le sujet. Ce choix se justifie
par le fait que depuis son élaboration en 1979, elle reste utilisée dans les systemes de
scoring développés par la Banque de France, bien qu’enrichie par des facteurs plus
qualitatifs (Ciampi, 2015). Elle contribue ainsi a diffuser de maniére directe (cotation
Banque de France) ou indirecte (scoring bancaires ou assureurs crédits) une
information synthétique sur la qualité financiére de 1’entreprise et les risques de

défaillance de I’entreprise a court terme.

Ainsi, 1’étude de Conan et Holder (1979) identifie 10 causes de défaillance les plus

fréquentes et indique leur occurrence (Tableau 4)

40

© 2020 Tous droits réservés. lilliad.univ-lille.fr



Thése de Danouchka Zemis, Université de Lille, 2020

CHAPITRE 1 LE CONCEPT DE DEFAILLANCE

Tableau 4 : Causes et Occurrence de defaillance des entreprises

Cause de la défaillance Occurrence
1. Baisse conjoncturelle du chiffre d’affaires 21%
2. Mauvaise organisation de I’entreprise 11%
3. Défaillance de clients 10%
4. Croissance trop rapide 9%
5. Stock en exces 9%
6. Obsolescence de produit, erreur de 5%
diversification
7. Mauvaise comptabilité, ignorance des prix 5%
de revient
8. Politique d’investissement trop ambitieuse 5%
9. Obsolescence de 1’outil de production 4%
10. Suppression de concours bancaires 3%

Tout comme les recherches issues de la discipline juridique, I’approche financiére
contribue fortement a la compréhension du phénomeéne de la défaillance. Elle retient
un caractére binaire de la défaillance et distingue la notion d’entreprise defaillante et
d’entreprise non défaillante selon un critére extérieur (ouverture d’une procédure
judiciaire ou défaut de paiement). Les recherches s’attachent plus particuliérement a
identifier les causes initiales de la défaillance, a prédire et prévoir la mort de
I’entreprise. Elles orientent leurs résultats sur le développement d’outils d’aide a la
décision pertinents et simple d’utilisation a destination de praticiens et plus
spécifiquement des créanciers de 1’entreprise. Enfin, elles s’appuient sur des

techniques statistiques et plus récemment sur I’intelligence artificielle

1.3.4 Les approches stratégiques et organisationnelles

Deuxiéme cause de défaillance identifiée par 1’é¢tude de Conan et Holder (1979),

I’organisation de I’entreprise est une préoccupation d’un pan de la littérature
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stratégique et de la littérature organisationnelle. C’est pourquoi, nous avons choisi de
regrouper ces approches au sein d’'une méme section, car leur maniére d’appréhender
les mécanismes de la défaillance laissent une place privilégiée a I’organisation et au

comportement des acteurs.

1.3.4.1 Les approches stratégiques

Le champ stratégique contribue de maniére marginale a 1’analyse des problémes
liés a la défaillance (Guilhot, 2000). Il s’attache a « .../ analyse des facteurs qui
permettent de situer [’entreprise par rapport a son environnement, avec un accent
particulier placé sur [’analyse de [’environnement de la firme (et notamment
[’analyse de son secteur) et sur [’analyse concurrentielle » (Man Caillie et
Dighaye, 2002, p9). Au travers de la confrontation entre 1’analyse interne (forces
et faiblesses de ’entreprise) et I’analyse externe (opportunités et menaces de
I’environnement), les problemes rencontrés par I’activité de I’entreprise peuvent
aboutir a sa disparition (Porter, 1986), en référence aux méthodes d’analyse de
portefeuille d’activités (Mc Kinsey, Boston Consulting Group...). Cette approche
par le positionnement sectoriel de I’entreprise en défaillance procure un caractére
déterministe aux recherches menées, puisque 1’entreprise reste contrainte par son
environnement. La seule réponse possible consiste a faire évoluer sa position
concurrentielle afin d’agir sur la valeur de ’activité. Bien entendu, les approches
stratégiques de la défaillance se sont tout d’abord intéressées a la grande

entreprise avant de développer des études plus spécifiques aux PME.

L’analyse stratégique destinée aux PME s’attache a identifier les risques de
dépendance stratégique a I’environnement (Marchesnay, 1985 ; Paturel, 2007).
Plusieurs types de risques sont ainsi identifies (dépendance technologique,
dépendance commerciale, volatilité technologique) a 1’appui desquels des options
stratégiques doivent étre définies (redéfinition des métiers, recentrage ou
désengagement) et mises en ceuvre pour assurer la pérennité de I’entreprise. On
s’intéresse alors a I’organisation interne de 1’entreprise et aux solutions a mettre
en ceuvre pour assurer son redressement. La prise en compte des caractéristiques
liées a I’environnement dans les travaux a dominante stratégique dans un contexte

de défaillance des entreprises, a donné lieu a la notion de « turbulence », (Julien,
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1996), définie comme une caractéristique de I’environnement proche de
I’organisation qui tend a le rendre fréquemment changeant. Dans ces conditions,
I’organisation est amenée a changer dans la mesure ou sa situation d’équilibre est

menacée (Gueguen, 2001).

En mettant en évidence I’impact de la turbulence de I’environnement sur la
défaillance de I’entreprise, les approches stratégiques qui retiennent le marché,
contribuent a approfondir la notion de risque et accordent une place importante au
contexte concurrentiel et plus spécifiquement a I’inadéquation de la situation

interne de 1’entreprise avec son contexte.

1.3.4.2 Les approches organisationnelles

Le traitement de la défaillance reste un sujet peu investi par la littérature
organisationnelle qui prend plut6ét en compte la notion de crise dans le processus
de changement organisationnel. Selon le courant organisationnel et dans le
prolongement des approches stratégiques, la défaillance de I’entreprise est
imputable a un désalignement entre I’organisation et la réalité¢ de I’environnement
(Sheppard et Chowdury, 2005). Si I’on se référe au modéle du cycle de vie des
organisations, a I’instar de Greiner (1977) qui présente la vie de 1’entreprise
comme une alternance de phases de développement et de crises, c’est ’aptitude de
I’organisation a surmonter les crises, a changer, qui va lui permettre de survivre et
de continuer & prospérer. En multipliant les crises, I’entreprise connait un « déclin
organisationnel » qui se traduit par la réduction d’un ou plusieurs niveaux de

ressources dans 1’organisation (Cameron, Kim et Whetten, 1987).

La littérature organisationnelle en matiere de défaillance oppose
traditionnellement deux courants (Mellahi et Wilkinson, 2004) : un courant
déterministe qui confére a I’environnement un réle déterminant dans la défaillance
de DI’entreprise au détriment du rdéle des managers (comme par exemple dans
I’écologie des populations) et dirigeants d’entreprise, et un courant plus
volontariste qui suppose que leurs actions et perceptions sont la cause
fondamentale de la défaillance de I’entreprise (comme par exemple dans certaines
approches cognitives centrées sur les équipes dirigeantes). Centrés sur

I’organisation interne de I’entreprise, les travaux s’attachent a comparer les
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entreprises défaillantes aux entreprises performantes. Ces derniéres se
caractérisent par les modalités de prise de décision de leurs dirigeants, qui
considerent toutes les alternatives possibles et identifient les scenarii probables
avant de définir leur choix (Thompson, 1963). Ces études mettent en évidence le
réle primordial de la prévision, la planification ou le contréle (Mayer et Goldstein,
1961, Chambers et Gold, 1963) et plus généralement des outils de gestion et de
pilotage utilisés par le dirigeant (Kaplan, 1998). D’autres études ont mis en
évidence les relations entre le profil du dirigeant de PME, ses performances
managgriales et la probabilité de défaillance de I’entreprise (Campbell et al, 1970 ;
Lalonde, 1985 ; Marchesnay et Julien, 1990 ; Filion, 1996).

1.3.5 Les approches en entrepreneuriat

L’entrepreneuriat ne s’est penché sur le sujet de la défaillance que trés récemment
mais contribue également au champ de la défaillance (Guilhot, 2000 ; Walsh et
Cunningham, 2016). Il positionne la défaillance de I’entreprise comme un aspect de
compréhension du processus entrepreneurial (Jenkins et McKelvie, 2016). Les études
menées peuvent étre regroupées en deux catégories : les recherches portant sur les
jeunes entreprises, qui considerent que la défaillance constitue la pathologie du
phénomene de la création d’entreprise (Bloch et Mac Millan, 1985), et celles portant
exclusivement sur le comportement et le profil des dirigeants. Cette seconde voie
trouve par ailleurs un écho favorable en France ou les études menées mettent 1’accent
sur la notion d’échec entrepreneurial (Bacq, Giacomin & Janssen, 2009), reflétant la
fin d’une initiative qui n’a pas ¢t¢ a la hauteur des objectifs de 1’entrepreneur

(McGrath, 1999, Smida et Khelil, 2010).

L’objet principal des recherches menées étant le dirigeant, les recherches se centrent
sur ce dernier, en tant qu’individu et s’attachent a 1’aspect cognitif ou psychologique
(Michoud et Paturel, 1995). En étudiant le comportement du dirigeant face aux
risques ou face a 1’échec (Torres, 2010), les themes développés traitent des émotions
du dirigeant (Shepherd et Cardon, 2008, Lechat et Torres, 2016), de la notion
d’apprentissage issue de cette expérience de défaillance (Nielsen et Sarasvathy,
2011), ou des conséquences de la defaillance pour le dirigeant, au travers de la

stigmatisation de I’entrepreneur (Cardon et al, 2011). En définitive, les recherches en
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entrepreneuriat s’intéressent au dirigeant plutdt pour ce qu’il est, ce qu’il veut ou ce
qu’il ressent et non pas ce qu’il fait ou les actions qu’il entreprend pour gérer les
difficultés de son entreprise. Cette approche reste plutot tournée vers 1’humain et
emprunte des références au domaine de la psychologie, la sociologie, voire la

stratégie dans la conception behavioriste pure.

1.4 Synthése des recherches disciplinaires portant sur la défaillance de

I’entreprise

L’approche par champ disciplinaire apporte des éléments de compréhension de la
défaillance mais, a I’exclusion de la discipline juridique, n’apporte pas d’éléments de
solution a la gestion de la défaillance. Quant a la discipline juridique, bien qu’elle
cherche des solutions au redressement de I’entreprise, et que la législation évolue dans
un objectif plus préventif de la défaillance, elle se cantonne aux entreprises déja
fortement dégradées. Ces approches mono-disciplinaires offrent par ailleurs une vision
plut6t statique du concept de défaillance et retiennent une définition de la défaillance
qui reste binaire tant dans sa conception théorique qu’empirique. Elles soulévent enfin
des questions qu’elles n’ont pas totalement résolues comme la définition du concept et
I’utilisation de variables permettant de distinguer 1’entreprise défaillante de 1’entreprise
non défaillante. Ainsi, en retenant les entreprises en procédure collective, elles font le
choix de s’intéresser au stade final de la défaillance si I’on considére celle-Ci comme un

processus.

Nous avons tenté de synthétiser les différents courants disciplinaires traitant de la
défaillance (tableau 5) en nous inspirant des différentes présentations synthétiques par
courant, réalisées par Guilhot (2000). Nous y avons intégré le courant juridique (évoqué
dans I’article mais non analysé comme les autres courants) et apporté un certain nombre
de compléments, liés a nos lectures plus actualisées et a des éléments qui nous
paraissent essentiels a la poursuite de notre étude : les postulats de départ, I’unité

d’analyse retenue, les critéres de défaillance retenus dans les études empiriques.

Cette synthése met en évidence, quelle que soit la discipline, une volonté commune de
rechercher les causes de la défaillance. En privilégiant des cadres d’analyse et des
angles de vue différents, ces travaux s’inscrivent dans une optique de compréhension du

phénoméne de la défaillance.

45

© 2020 Tous droits réservés. lilliad.univ-lille.fr



Thése de Danouchka Zemis, Université de Lille, 2020

CHAPITRE 1 LE CONCEPT DE DEFAILLANCE

46

© 2020 Tous droits réservés. lilliad.univ-lille.fr



CHAPITRE 1

Thése de Danouchka Zemis, Université de Lille, 2020

LE CONCEPT DE DEFAILLANCE

Tableau 5 : Synthese des approches de la défaillance par discipline (D’aprés Guilhot, 2000)

Approche Juridique

Approche Economique

Approche Financiéere

Approche stratégique

Approche
organisationnelle

Approche entrepreneuriale

Problématique

Quelles procédures judiciaires
permettent aux entreprises de

Quels sont les facteurs (macro et
micro économiques) qui

Quels sont les facteurs relatifs a
la disparition des entreprises

Quel est I'ensemble des facteurs
(forces et faiblesses) qui
détermine le succés ou I'échec

Dans quelle mesure le
management est-il responsable

Comment le dirigeant se
comporte face a la défaillance

rincipale - S affectent la survie des - . - R P ) - .
princip poursuivre leur activité ? entrenrises ? grandes ou petites ? de I'entreprise face a son de la défaillance de I'entreprise ?|de son entreprise ?
P ' environnement ?
I Le contexte économique d’une .. ) L L’organisation interne de .. _—
Le contexte institutionnel a une | X nque ¢u . L’existence de I"entreprise tient |7 O S0 i Le dirigeant est le principal
B . - économie de marché a une Les documents financiers sont le oy ’entreprise est un élément -
Postulat influence déterminante sur la ; ) . . , X au positionnement sur le . 1 acteur de la survie de
. e influence déterminante sur la reflet de la santé de I’entreprise . déterminant de la performance |, .
gestion de la défaillance e marché. R . I’entreprise
défaillance de I’entreprise
- Théorie du cycle de vie du
- Théorie des cycles, des crises produit ou de l'activité et stades
et de I'équilibre général de développement
- Modeles théoriques de
- Modeéle économique classique |I'équilibre financier - Modeles d'analyses
N - Etudes comparatives de I'entreprise marginale stratégiques des années 70 et 80 | - Modéles de comportement R s
Modeéles de - AR R - R . e - Modéles associés a
référence (entreprise qui se situe a la - Modeles empiriques a partir de |(portefeuille d'activités, forces 'entrepreneuriat
- Etudes historiques limite de la rentabilité de données comptables et concurrentielles et chaine de - Modeles organisationnels
I'ensemble des entreprises financiéres (ratios, flux de valeur)
considérées du secteur) fonds, flux de trésorerie)
- Modeles contingents
- Nouvelles théories de la firme développés a partir de cas
d'especes
- Les défaillances sont liées a
I'évolution de l'activité
économique et au phénoméne
des crises
v . - Les causes de la défaillance - Les caractéristiques
- I’état de cessation des . . v - . , .
. ’ - Un contexte économique de  |sont multidimensionnelles mais personnelles du chef d'entreprise
paiements marque le début de la . - . - - N - . .
. S croissance devrait favoriser la  |ont leur traduction dans les - Les sources de défaillance (statut, &ge, niveau d'instruction,
procédure judiciaire fons . - . - h . o
création et le développement des|documents financiers sont multidimensionnelles et expérience, antécédents, les caractéristiques
s . . entreprises d'origine interne ou externe attitudes) jouent un réle - -
- ’entreprise en défaillance P . . g . )] L . personnelles et pratiques de
N . S - Il importe plus de prévoir les important ainsi que ses pratiques -
Hypotheses  |dispose de deux alternatives : la gestion sont fortement

liquidation ou le redressement

- les législations privilégient la
recherche de solution de
redressement

- La faillite permet de réguler le
nombre des entreprises sur le
marché

- La concentration s'effectue au
détriment des entreprises
marginales qui ne peuvent
couvrir leurs codts ou réaliser
les investissements souhaitables

faillites que d'en rechercher les
causes

- Il existe un lien entre taux
d'endettement, rentabilité et
défaillance

- L'environnement et la
concurrence sont des facteurs
essentiels du succes ou de
I'échec

de gestion

- La défaillance de I’entreprise
résulte d’un désalignement entre
I’organisation interne de
I’entreprise et son
environnement

conditionnées par
I'environnement du dirigeant
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Approche Juridique

Approche Economique

Approche Financiére

Approche stratégique

Approche
organisationnelle

Approche entrepreneuriale

Unité
d’analyse

L’entreprise

La population d’entreprises

La situation financiére de
I’entreprise

La relation contexte / Entreprise

La relation individus /
Entreprise

Le dirigeant

Méthodologie

- Modeéles théoriques

- Modeéles théoriques

- Tests économétriques

- Modeles théoriques

- Traitement des données
comptables et financiéres
soumises a des analyses
univariées ou multivariées,
réseaux de neurones ou
algorithmes génétiques

- Etablissement de
monographies

- Modélisation

- Analyse de cas et analyse de
dossiers

- Analyses longitudinales et
analyse factorielle

- Analyse de cas

- Questionnaires distribués a
des dirigeants et entretiens

- Elaboration de modeéles
empiriques

- Analyse de cas

- Questionnaires distribués a
des dirigeants et entretiens

- Elaboration de modeéles
empiriques

Critéres de
défaillance Entreprises en procédure . . . . . .
- . . ) e Entreprises en procédure Entreprises en procédure Entreprises en procédure
retenus dans  |Entreprises en procédure Entreprises en procédure judiciaire udiciaire udiciaire iudiciaire
les études judiciaire judiciaire Entreprises en défaut de J . J . J
- - Entreprises non performantes  |Entreprises non performantes
empiriques paiement
- Les taux de création et de
disparition sont corrélés
positivement - Il est possible de prévoir les |- Identification des facteurs de
R R . . . faillites a partir de données deéfaillances spécifiques a la - La personnalité et I'expérience
- ’ouverture d’une procédure |- Les petites entreprises sont . O . . C s . e N
- . - .. |comptables et financieres : la  |petite et grande entreprise - La rigidité de I’organisation  |du dirigeant sont des critéres
repose sur des notions susceptibles de croitre plus vite rentabilité, la solvabilité, la est a I’origine de la défaillance. |prépondérants
différentes selon les pays que Ies_a_u!res mals leur liquidité et le levier - Spécificités de la petite Inadaptation de 1’organisation
probabilité de défaillance est s . 5 . . B .
s 1 i i P d’endettement entreprise par rapport a la face aux évolutions de - Enumération des traits de
- I’objet affiché de la procédure |plus élevée - . - L
juridique n’est pas corrélé au grande entreprise I’environnement personnallge des dirigeants dont
Résultats J - L'endettement, le manque de les entreprises sont

taux de succes des plans de
redressement

- I’évolution du cadre 1égal ne
correspond pas forcément aux
pratiques du terrain

- La concurrence est I'él1ément
essentiel du processus de
sélection (rendements
croissants, économies d'échelle,
structure des marchés, forme
d'introduction de l'innovation)

- L'approche en termes de
"renouvellement des tissus
économiques” est préférable a
celle de “secteur en déclin”

rentabilité, le poids des charges
financiéres sont les facteurs
explicatifs

- Les modeles financiers doivent
intégrer des données non
financiéres et plus qualitatives

- Mise en évidence du role joué
par I'environnent et sa
turbulence

- Approfondissement de la
notion de risque

- Le role du dirigeant est
fondamental dans les PME-PMI

- "Dialogique”
entreprise/entrepreneur

performantes ou en situation
d'échec

- L’échec entrepreneurial amene
une souffrance du dirigeant
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2 Evolutions récentes des recherches: une approche intégrative aboutissant a la

trajectoire de défaillance

Fortement marquées par les évolutions juridiques du cadre légal de la défaillance, la
terminologie de ce que nous qualifions « défaillance d’entreprise » reste une notion floue,
insuffisamment précise et a 1’origine de controverses autour de la perception du
phénomeéne, qui peut étre statique ou dynamique. Cette opposition ameéne réguliérement les
auteurs a devoir définir la notion employée. Une des raisons que 1’on peut avancer est que,
apres s’étre emparé du sujet de la défaillance, chaque champ disciplinaire a poursuivi ses
travaux en s’ignorant et en intégrant insuffisamment la discipline juridique. Il en résulte
que les voies empruntées par les différentes disciplines ont commencé a s’éloigner
progressivement, jusqu’a trés récemment, ou il est apparu que la référence a une seule

discipline constituait un frein évident a la compréhension du phénomeéne et qu’une

approche intégrative de la défaillance était plus judicieuse.

2.1 Les controverses autour de la perception et de la définition de la défaillance

Le caractere complexe, multidimensionnel et multidisciplinaire de la défaillance, a
amené un débat autour de la définition de la défaillance, dont la notion est trés souvent
précisee dans les recherches menées. Nous retrouvons principalement deux perceptions

définissant la défaillance qui se heurtent a un critére de définition empirique.

2.1.1 Perception statique de la défaillance : Une définition substantive

Appréhendé par différents domaines des sciences sociales, le concept de défaillance
souffre d’un défaut d’unanimité quant a sa définition (Koenig, 1985 ; Morris, 1997).
C’est pourquoi, la définition retenue pour identifier la défaillance reste trés souvent
sommaire et relativement étroite (Crutzen et Van Caillie, 2009), de nature juridique
ou économico-financiére et souvent centrée sur les symptdbmes des problémes
fondamentaux (problémes d’organisation, politique commerciale défaillante,
mauvaise stratégie...). D’une maniére générale, I’entreprise en défaillance n’est plus
en mesure de faire face a ses obligations vis-a-vis de ses débiteurs (Charreaux, 1996),
avec le risque de confusion entre la notion de défaut et la notion de défaillance. Si

cette définition d’ordre général permet de caractériser un état, elle reste néanmoins
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insuffisante et nous avons cherché a deéfinir de maniere plus fine la notion de
défaillance. 1l en ressort que la précision dépend de chaque discipline et qu’elle reste

parcellaire puisqu’elle dépend du point de vue adopté.

Dans sa version économique, I’entreprise est qualifi¢e de défaillante lorsqu’elle
n’arrive plus a écouler normalement ses stocks, accumulant ainsi les déficits et
devenant non rentable avec une valeur ajoutée négative (Gresse, 1994). Dans une
version plus financiére, la défaillance apparait lorsque les cash flows générés ne
permettent pas d’honorer ses engagements envers ses partenaires financiers et non
financiers (Liang et al, 2005 ; Hol et al, 2002). La défaillance marque alors la
sanction de 1’échec économique d’une entreprise qui, pour diverses raisons, n’a pas
réussi a atteindre un niveau de rentabilité suffisant pour faire face a ses engagements
financiers (Combier et Blazy, 1998). Cette vision de la défaillance en termes de
dégradation de la rentabilité se retrouve également chez Crutzen et Van Caillie, qui
appréhendent la défaillance au travers de la notion de (non) performance et
considérent que toute entreprise « défaillante » présente des déséquilibres et des
écarts par rapport a une performance attendue souhaitée. La mise en perspective
entre une vision juridigue et une vision économico-financiére se traduit dans les faits

par le caractere financier retenu comme déclencheur d’une procédure juridique.

Les difficultés rencontrées dans la recherche d’une définition unanime du concept de
défaillance se traduisent également dans les termes employés pour traduire un méme
¢tat caractérisant ’entreprise vivant cette période. On retrouve ainsi dans les
différentes littératures juridiques et économico-financiéres, les termes de « faillite »
(Gilbert, Menon et Schwartz, 1990 ; Bryant, 1997), « défaut » (Beaver, 1966 ;
Deaken, 1972 ; Ward et Foster, 1997), « difficultés » (Daubie et Meskens, 2002), «
défaillance », (Blazy et Combier, 1997 ; Malécot, 1991), « détresse » (Baldwin et
Mason, 1983 ; Wruck, 1990). Ce constat peut également étre fait dans les termes
anglo-saxons employés : mortality, death, exit, discontinuance, decline, unsuccessful,
bankruptcy, financial distress, poor performance, liquidation, default (Mellahi &
Wilkinson, 2004), entrepreneurial failure (McGrath, 1999 ; Singh et al, 2007) ou
business failure (Shepherd, 2003 ; Ucbasaran et al, 2012). Il s’en suit une utilisation
parfois abusive de certains termes certes proches mais décrivant un état de
I’entreprise sensiblement différent. Si I’on ajoute a cette confusion sémantique les

différentes orientations disciplinaires, nous nous retrouvons avec des notions de
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faillite économique, faillite juridique, de détresse financiere, détresse économique...,
ce qui induit une certaine confusion dans la compréhension du phénomene. De
méme, dans le langage courant, les concepts de défaillance et de difficulté sont tres

souvent utilisés de maniere synonyme.

Pourtant, ces deux notions traduisent bien un état sensiblement différent, repris
récemment par la littérature juridique. Ainsi si I’on se référe a 1’aspect réglementaire
avec la loi francaise du 26 juillet 2005 qui statue sur la sauvegarde des entreprises,
on reléve que les notions de difficulté et de défaillance correspondent a des degrés
d’appréciation divers. Il est possible pour une entreprise d’entrer dans une procédure
dite amiable en cas de difficultés de nature a compromettre la continuité de
I’exploitation (art. L.611-2, C. com.), ou d’entrer dans une procédure dite collective
en cas d’état de cessation de paiement, ¢’est-a-dire lorsque I’entreprise se trouve dans
la situation ou elle ne peut plus faire face a son passif exigible (et exigé) a I’aide de

son actif disponible.

L’introduction d’une gradation dans le niveau de difficulté rencontré par 1’entreprise
constitue ainsi un élément essentiel a la recherche de solutions pour les entreprises en
défaillance. De méme, selon les tenants de la conception économico-financiere, la
cessation des paiements d’une entreprise est congue comme le résultat d’un
processus progressif. L’échec commence par de petites difficultés qui se

transforment progressivement en problémes plus sérieux (Daubie et Meskens, 2002).

Les difficultés inhérentes a définir la notion de défaillance ne sont pas 1’apanage du
monde académique. Ainsi, dans une communication de la commission européenne
datant de 2004 (2004/C 244/02), visant a « définir les lignes directrices
communautaires concernant les aides d’état au sauvetage et a la restructuration
d’entreprises en difficulté », I’article 2.1 tente de préciser la notion d’entreprise en
difficulté. Le point 9 reconnait ainsi I’inexistence d’une définition européenne de

I’entreprise en difficulté :

« Il n'existe pas de définition communautaire de ce qui constitue une entreprise en
difficulté. Toutefois, aux fins des présentes lignes directrices, la Commission
considere qu'une entreprise est en difficulté lorsqu'elle est incapable, avec ses
ressources propres ou avec les fonds que sont préts a lui apporter ses

proprietaires/actionnaires ou ses créanciers, d'enrayer des pertes qui la
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conduisent, en I'absence d'une intervention exterieure des pouvoirs publics, vers

une mort économigue quasi certaine a court ou moyen terme. »

Cette définition littérale est complétée dans le point 10, par des criteres quantitatifs
financiers précis (perte d’un pourcentage du capital social) ou une situation de

procédure collective :

« Concretement, une entreprise est, en principe et quelle que soit sa taille,
considérée comme étant en difficulté aux fins des présentes lignes directrices dans

les circonstances suivantes :

a) s'il s'agit d'une société a responsabilité limitée (4), lorsque plus de la moitié de
son capital social a disparu (5), plus du quart de ce capital ayant été perdu au

cours des douze derniers mois ; ou,

b) s'il s'agit d'une société dont certains associés au moins ont une responsabilité
illimitée pour les dettes de la société (6), lorsque plus de la moitie des fonds
propres, tels qu'ils sont inscrits dans les comptes de la société, a disparu, plus du

quart de ces fonds ayant été perdu au cours des douze derniers mois ; ou,

c) pour toutes les formes d'entreprises, lorsqu'elle remplit selon le droit national
qui lui est applicable, les conditions de soumission a une procédure collective

d'insolvabilité. »

Mais la commission a toutefois souhaité élargir les conditions en complétant dans
son point 11 les cas ou les criteres restrictifs présentés ci-dessus et qualifiant

’entreprise en difficulté seraient insuffisants :

« Méme si aucune des conditions énoncées au point 10 n'est remplie, une
entreprise peut néanmoins étre considérée comme étant en difficulté, en
particulier, si I'on est en présence des indices habituels d'une entreprise en
situation de difficulté, tels que le niveau croissant des pertes, la diminution du
chiffre d'affaires, le gonflement des stocks, la surcapacité, la diminution de la
marge brute d'autofinancement, I'endettement croissant, la progression des
charges financiéres ainsi que I'affaiblissement ou la disparition de la valeur de
I'actif net. Dans les cas les plus graves, I'entreprise peut méme étre devenue
insolvable ou faire I'objet d'une procédure collective relative a son insolvabilité
en droit national. Dans ce dernier cas, les présentes lignes directrices

s‘appliquent aux aides éventuellement accordées dans le contexte d'une telle

52

© 2020 Tous droits réservés. lilliad.univ-lille.fr



Thése de Danouchka Zemis, Université de Lille, 2020

CHAPITRE 1 LE CONCEPT DE DEFAILLANCE

procedure en vue d'assurer le maintien en activité de I'entreprise. Dans tous les
cas, l'entreprise en difficulté n'est éligible qu'aprés mise en évidence de son
incapacité a assurer son redressement avec ses ressources propres, ou avec des
fonds obtenus auprés de ses propriétaires/actionnaires ou de sources du

marché. »

Dix ans plus tard, la commission arrive enfin a définir légalement la notion
d’entreprises en difficulté, dans I’article 2 (point 18) du réglement n° 651/2014 du 17
juin 2014.

Encadré 1 : Définition européenne de I’entreprise en difficulté

REGLEMENT (UE) No 651/2014 DE LA COMMISSION du 17 juin 2014
déclarant certaines catégories d'aides compatibles avec le marché intérieur en application des articles
107 et 108 du traité

18. « entreprise en difficulté » : une entreprise remplissant au moins une des

conditions suivantes :

a) s'il s'agit d'une société a responsabilité limitée (autre qu'une PME en existence
depuis moins de trois ans ou, aux fins de l'admissibilité au bénéfice des aides au
financement des risques, une PME exercant ses activités depuis moins de sept ans
apres sa premiere vente commerciale et qui peut bénéficier d'investissements en
faveur du financement des risques au terme du contrdle préalable effectué par
I'intermédiaire financier sélectionné), lorsque plus de la moitié de son capital social
souscrit a disparu en raison des pertes accumulées. Tel est le cas lorsque la déduction
des pertes accumulées des réserves (et de tous les autres éléments généralement
considérés comme relevant des fonds propres de la société) conduit a un montant
cumulé négatif qui excéde la moitié du capital social souscrit. Aux fins de la présente
disposition, on entend par « société a responsabilité limitée » notamment les types
d'entreprises mentionnés a l'annexe | de la directive 2013/34/UE du Parlement
européen et du Conseil (1) et le « capital social » comprend, le cas échéant, les

primes d'émission,

b) s'il s'agit d'une société dont certains associés au moins ont une responsabilité

illimitée pour les dettes de la société (autre qu'une PME en existence depuis moins de
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trois ans ou, aux fins de I'admissibilité au bénéfice des aides au financement des
risques, une PME exercant ses activités depuis moins de sept ans apres sa premiere
vente commerciale et qui peut bénéficier d'investissements en faveur du financement
des risques au terme du contrdle préalable effectué par l'intermédiaire financier
sélectionné), lorsque plus de la moitié des fonds propres, tels qu'ils sont inscrits dans
les comptes de la société, a disparu en raison des pertes accumulées. Aux fins de la
présente disposition, on entend par « société dont certains associés au moins ont une
responsabilité illimitée pour les dettes de la société » en particulier les types de

sociétés mentionnés a I'annexe Il de la directive 2013/34/UE,

c) lorsque I'entreprise fait I'objet d'une procedure collective d'insolvabilité ou remplit,
selon le droit national qui lui est applicable, les conditions de soumission a une

procédure collective d'insolvabilité a la demande de ses créanciers,

d) lorsque I'entreprise a bénéficié d'une aide au sauvetage et n'a pas encore
remboursé le prét ou mis fin & la garantie, ou a bénéficié d'une aide a la

restructuration et est toujours soumise a un plan de restructuration,

e) dans le cas d'une entreprise autre qu'une PME, lorsque depuis les deux exercices
précédents :

1) le ratio emprunts/capitaux propres de I'entreprise est supérieur a 7,5 ;
Et,
2) le ratio de couverture des intéréts de I'entreprise, calculé sur la base de 'EBITDA,

est inférieur a 1,0 ;

Finalement, le phénomeéne de la défaillance ne peut étre défini qu’au travers du
spectre d’analyse utilisé : juridique, financier ou économique. Il en résulte de
multiples définitions qui se rejoignent sur un seul point : le fait de considérer le
concept de defaillance comme un élément statique n’est pas satisfaisant car, comme
le soulignent Luoma et Laitinen (1991), I’entreprise saine ne passe pas soudainement

a I’état de défaillance. Elle emprunte pour cela un chemin plus ou moins long.
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Dans la section suivante, nous nous positionnons dans une démarche plus dynamique
en nous attachant au processus de défaillance (Argenti, 1976 ; D’Aveni, 1989) car la
défaillance doit s’analyser selon nous comme un processus et non comme un

évenement.

2.1.2 Approche dynamique de la défaillance : Définition processuelle

En marge des approches traditionnelles qui définissent la défaillance selon des
critéres statiques, certains auteurs ont inscrit leurs travaux dans une approche plus
dynamique, s’attachant a décrire et a modéliser le processus de défaillance de
I’entreprise. Pour Hambrick et D’Aveni (1988), il s’agit de la spirale descendante
(« downward spiral »), composée de processus prolongés de déclin parfois sur
plusieurs années. D’autres auteurs évoquent le « chemin de la défaillance » (Koenig,
1985), la « spirale de la défaillance » (Marco, 1989) ou encore les « processus de
défaillance » (Laitinen, 1991).

La notion de processus est un élément central des recherches en sciences de gestion
comme le souligne Ann Langley (2007, p271): «Process thinking involves
considering phenomena dynamically — in terms of movement, activity, events, change
and temporal evolution. This corresponds to Van de Ven’s (1992) third definition of
process (the other two being process as an explanation of a relationship and process
as a variable). This is also intended to be inclusive of weaker and stronger views of
process as described by Chia and Langley (2004)”. Ainsi, la réflexion sur les
processus peut impliquer de considérer comment et pourquoi les choses - personnes,
organisations, stratégies, environnements - changent, agissent et évoluent au fil du
temps. L’intérét d’étudier un phénomene complexe tel qu’il se déploie dans la réalité
par les processus permet donc au chercheur de clarifier les concepts et d’en faciliter
I’observation, en capturant «la réalité en vol » (Pettigrew, 1992 pll) et en
considérant de multiples niveaux d’analyse interconnectés (Pettigrew et al 2001).
Dés lors, les activités ou actions observées peuvent étre décrites avec rigueur et
précision. La description rigoureuse des processus permet d’intervenir sur les
processus eux-mémes ou sur les représentations que s’en font les acteurs. La prise en
compte des aspects sequentiels et temporels relatifs aux processus permettent

également d’observer 1’évolution et la transformation des variables ¢étudiées.
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L’analyse d’un processus permet de rendre compte d’un certain état ou résultat et de

décrire comment les choses changent au cours du temps (Van De Ven, 1992).

Appliqué a la défaillance de I’entreprise, le processus peut contribuer a mieux définir
le phénomeéne qu’un simple critére statique (entreprise défaillante ou entreprise non
défaillante). Van Caillie et Crutzen (2010) considerent que ce processus peut étre
délimité avec un début et une fin. Ils expliquent I’entrée de I’entreprise dans le
processus de defaillance en combinant une vision interne et externe de 1’entreprise :
« Une entreprise entre dans un processus de défaillance a partir du moment ou, suite
a un probleme d’alignement a son environnement, elle ne parvient pas/plus a se
créer ou a maintenir une position stratégique viable sur son marché pour différentes
raisons (manque de compétences, bouleversements technologiques, etc...). » (p 6).
Mais ils relevent, sans s’attarder sur le sujet, que I’alternative a la défaillance
nécessite une action délibérée, sans laquelle « [’entreprise s’enfonce alors dans le
processus (spirale) de défaillance ». Ils traduisent enfin les répercussions de ce
processus progressif pour 1’entreprise qui en annonce la fin : « sa structure et son
organisation interne se détériorent de plus en plus. Cette détérioration croissante va
se traduire, aprés un laps de temps variable par la détérioration de ses indicateurs
financiers et va se terminer, dans le pire des cas, par la faillite juridique de

[’entreprise. »

Cette définition théorique constitue une synthése du concept de défaillance vue
comme un processus, dans lequel le temps apparait central (Langley et al, 2013 ; Van
de Ven, 1992). En intégrant les paramétres externes et internes a 1’entreprise, elle
met également en évidence les principales disciplines traitant de la défaillance :
économiques, financiére et juridique, dans la mesure ou les travaux menés sur les
entreprises en défaillance amenent une appréhension de la notion de défaillance,
variant selon le champ disciplinaire. Elle souligne enfin les limites d’une approche

mono-disciplinaire de la défaillance, dont le cadre théorique doit étre modifié.

2.1.3 Criteres empiriques de la défaillance

Bien que certaines études reconnaissent le caractére dynamique de la défaillance,
elles ne définissent pas un critére simple et objectif de 1’entreprise défaillante. Or,

c’est sur la base du critére de défaillance que sont réalisées les études empiriques.
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Nous avons releve que les différents travaux empiriques consacrés a la défaillance
retiennent des critéres d’acception juridique ou économique. Le critére juridique de
la défaillance retient 1’entrée en procédure collective. Cette conception de la
défaillance d’un point de vue 1égal, lui confére un caractére binaire mais a I’avantage
de définir une typologie entre les entreprises saines et les entreprises défaillantes. Le
critere économique retient une définition de la défaillance comme un ensemble de
situations d’échec amenant I’entreprise a une situation de non-performance (Daubie
et Meskens, 2002, Van Caillie et Crutzen, 2004) ou une situation de défaut de
paiement (Beaver, 1966 ; Ward et Foster, 1997). Nous constatons également que les
défenseurs des approches dynamiques s’attachent a définir I’entreprise défaillante par
le processus ou la trajectoire empruntée mais se heurtent a la mise en place d’un
critére cohérent avec leur définition et utilisent plutét un critére juridique dans leurs
études empiriques. La définition scientifique apparait alors en inadéquation avec le

critere empirique retenu.

Ainsi, malgré les divergences de fond émises dans les analyses théoriques concernant
une définition appropriée de la notion de la defaillance, nous remarquons que les
¢tudes empiriques n’ont toujours pas trouvé de solution au débat. En effet, en
reconnaissant le caractére progressif de la défaillance, on pourrait s’attendre a une
mesure qui prenne en compte cet aspect dynamique. Pourtant, il apparait que toutes
disciplines confondues, les études empiriques menées, qu’elles soient quantitatives
ou qualitatives, retiennent un critere binaire de la défaillance. Le critére retenu est
soit de nature juridique et caractérise 1’entreprise en procédure judiciaire, soit de
nature financiere et retient ’entreprise non performante ou en défaut de paiement. Or
ces critéres ne traduisent absolument pas le caractere dynamique de la défaillance.
Par ailleurs, en s’appuyant sur les symptomes de la défaillance, ces criteéres restent
externes a I’entreprise. 1S excluent de facto une population d’entreprises pouvant
étre qualifiée de « défaillante » selon les arguments théoriques développés et tout a
fait justifiés. Les études empiriques sur la défaillance d’entreprises, menées jusqu’a
présent n’ont toujours pas permis d’observer des éléments internes a 1’entreprise qui

pourraient étre corrélés a la notion de défaillance.
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2.2 Approche intégrative de la défaillance

S’ils peinent a représenter un phénoméne dynamique et processuel et bien que leur
traitement soit hétérogéne, les travaux adoptant un cadre théoriqgue mono-disciplinaire
font apparaitre un grand nombre d’indicateurs annonciateurs d’une éventuelle
défaillance de D’entreprise. Mais le caractere multidisciplinaire de la défaillance
nécessite de faire évoluer le cadre théorique de la défaillance vers une conception plus
intégrative du phénomeéne. Peu d’auteurs ont mis en perspective les différents champs
disciplinaires traditionnels dans une volonté de synthése. Ces modeles intégratifs, qui
combinent plusieurs champs disciplinaires, contribuent a poser le socle d’une vision

plus dynamique de la défaillance.

L’étude de Ferrier (2002) montre ainsi que le processus de défaillance s’assimile a une
succession de phases de nature économique, financiéres et juridiques. Ferrier considére
que ’entreprise est en défaillance économique des lors que les charges d’exploitation
encaissables excédent les produits encaissables, c¢’est-a-dire, dés que I’Excédent Brut
d’Exploitation devient négatif. Cet indicateur financier refléte la rentabilité économique
de D’entreprise, avant prise en compte de la politique d’investissement et de
financement. Il faut préciser que la stratégie d’investissement de 1’entreprise apparait
dans le Résultat d’Exploitation (via les dotations aux amortissements) et la stratégie de
financement intervient au niveau du Résultat Courant Avant Imp6t (en prenant en
compte les charges et produits financiers). Dans un second temps, la solvabilité de
I’entreprise se retrouve affectée et 1’entreprise connait alors une défaillance financiere,
qui se poursuit par I’entrée en défaillance juridique, laquelle sanctionne son incapacité a

honorer ses engagements financiers exigibles a 1’aide de son actif disponible (Guilhot,
2000).

Crutzen et Van Caillie (2007, 2010) ont également cherché a rapprocher les visions
organisationnelles et financiéres pour deéfinir I’enchainement des facteurs de
défaillances dans une volonté de meilleure compréhension du phénomene et de
prévention de la défaillance des PME. Le processus de défaillance peut ainsi se
découper en 4 grandes étapes chronologiques (Tableau 6). Dans un premier temps,
I’entreprise connait des erreurs de gestion, une inadaptation des produits aux marchés
qui peut se traduire par une baisse des ventes sur plusieurs années, qui vont ensuite

amener une diminution de la rentabilite économique puis une dégradation des
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conditions d’exploitation pour aboutir enfin a une dégradation de la rentabilité

financiere et de la trésorerie.
Tableau 6 : Etapes et Enchainement des facteurs de défaillance

D’aprés Crutzen et Van Caillie, 2007

Etapes Descriptif de Description du Qualification de
1’étape phénomeéne I’entreprise
Origine de la Non observable Entreprise
Etape 1 e A f
défaillance par I’extérieur défaillante
Etape 2 Conséquences de | Conséquences Entreprise en
la défaillance visibles par difficulte
I’extérieur
Etape 3 Etape ultime de la | Passage au rouge | Entreprise en état
défaillance des clignotants de faillite
Etape 4 Etape légale _Pro_ce_d_ure Er]tr_eprlse en
judiciaire faillite

Cette vision du processus de la défaillance est plus aboutie que les modeles qui
présentent les grandes étapes de la défaillance amenant a la faillite (Sharma et Mahajan,
1980 ou Hambrick et D’Aveni, 1988), car elle consiste en 1’articulation chronologique
des divers facteurs de défaillance de I’entreprise. Ainsi, les phases s’enchainent
successivement de D’origine des causes dont les facteurs peuvent étre multiples
(économiques, financiers, juridiques, organisationnels) vers le juridique (traitement) en
passant par le financier (signal). En revanche, quel que soit la nature de la cause

premiere, le fait générateur de la défaillance reste d’ordre financier (Malécot, 1991).

Un cadre théorique intégratif permet donc de mieux appréhender une optique
dynamique de la défaillance car il permet la traduction du processus en différentes
étapes mélant différents types de critéres et de dimensions explicatives. Mais décrire la
défaillance de ’entreprise par le processus ne met pas suffisamment en perspective le
caractére interdépendant des multiples variables causales qui se combinent dans le
temps (Abbott, 2001). Crutzen et Van Caillie (2010) remarquent que certaines études
adoptent egalement une vision dynamique de la défaillance en retenant le concept de
trajectoire (Argenti, 1976 ; Laitinen, 1991 ; Du Jardin, 2010). S’appuyant sur la

définition processuelle de la défaillance, les travaux retenant la notion de trajectoire de
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défaillance restent peu nombreux et sont toujours utilisés a des fins de compréehension
du phénomene. En retenant le concept de trajectoire il s’agirait alors de mieux prendre

en compte 1’interdépendance des variables causales de la défaillance dans le temps.

2.2.1 Du processus a la trajectoire

Malgré son intérét par rapport a I’approche statique, I’approche par le processus de la

défaillance de I’entreprise comporte fondamentalement trois limites.

Dans la mesure ou «la défaillance est un processus multiforme dont les
déterminants, nombreux, sont & chercher au sein de I’entreprise méme mais aussi
dans ses interactions avec son environnement » (Levratto, 2014 p 135), nous ne
pouvons réduire le processus de défaillance a une simple succession d’étapes. En
effet chaque étape vécue par I’entreprise engendre une modification des parametres
de son environnement qui la place dans une nouvelle situation qui ne peut étre
modifiée par un simple retour a la norme du facteur a ’origine de la défaillance.
Cette remarque est d’autant plus fondée des 1’étape 2 du processus de défaillance,
puisqu’a partir du moment ou les difficultés de 1’entreprise sont visibles par des
acteurs extérieurs, une mécanique de défiance vis-a-vis de I’entreprise se met en

auvre.

La seconde limite S’inscrit en référence a la complexité du phénoméne. Le nombre
important d’acteurs autour de I’entreprise et les intéréts de chaque partie prenante ne
permettent pas de revenir exactement a une situation antérieure si la direction
remédie aux difficultés rencontrées. Dés que les difficultés apparaissent, elles
provoquent une modification substantielle du contexte dans lequel évolue I’entreprise
qui devient plus contraignant et réduit ses marges de manceuvre au fur et a mesure de
I’avancée de D’entreprise dans le processus de défaillance : les fournisseurs
raccourcissent leurs délais, les assureurs crédits abaissent leur plafond d’encours, les
banques réduisent leurs autorisations, les exigences de justification de la situation
détériorée aupres des actionnaires, des collaborateurs ou des clients s’accroissent, le

pouvoir de décision du dirigeant est contraint.

Enfin, si les approches de la défaillance par le processus tiennent compte de la
variable « temps » dans 1’enchainement des différentes phases, elles n’amenent pas la

notion de contrainte par le temps. Or, cette notion de temporalité reste essentielle
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dans la défaillance d’une entreprise et constitue un facteur déterminant et
contraignant, notamment au regard du rythme juridique imposé par les procédures
collectives qui obligent I’entreprise a amener la preuve de sa viabilité dans des délais

tres courts.

Les limites du processus présentées ci-avant, sont appréhendées par 1’approche en
termes de trajectoire. Bien que souvent utilisé dans les travaux qui souhaitent aborder
I’aspect dynamique de la défaillance (Argenti, 1976 ; Malecot, 1981 ; Thornhill et
Amit, 2003 ; Ooghe et De Prijcker, 2006), le concept de trajectoire de défaillance
reste obscur et désigne le plus souvent un chemin de défaillance emprunté qui
correspond plutét a des comportement d’entreprise qui peuvent conduire a la
disparition de I’entreprise (Laitinen, 1991 ; Crutzen et Van Caillie, 2009 ; Du Jardin
et Severin, 2015). 1l s’agit alors de définir des « trajectoires-types » de défaillance,
identifiées en fonction de ['origine de la défaillance ou de -caractéristiques

intrinséques de I’entreprise telles que 1’age, le secteur d’activité ou la taille.

Pourtant le concept de trajectoire comporte certaines spécificités qu’il convient de
préciser pour en appréhender les subtilités et démontrer ’intérét de son utilisation

pour répondre a notre question de recherche.

Le concept de trajectoire a été développé entre autres par Glaser et Strauss dans leur
livre Time for Dying, publié en 1968, qui retrace le parcours de malades du cancer au
sein d’un hopital. Leur recherche démontre que les processus organisationnels
dépendent des modalités d’intervention des acteurs qui y contribuent. Ils mettent
également en évidence I’interaction entre 1’évolution de la maladie, les étapes du
traitement du patient et les différents acteurs. Ils considerent ainsi que les
évenements d’une trajectoire sont chronologiques et événementiels, chaque action en
amenant une autre avec des retours en arriere trés difficiles. L’approche en termes de
trajectoire (Glaser et Strauss, 1968) amene a considérer les mécanismes qui
expliquent 1’enchainement chronologique des étapes. Ces mécanismes sont de deux
types (Arthur, 1994 ; David, 1985 ; Sydow et al., 2009) : la dépendance de sentier
(« Path dependency ») qui marque le poids du passé dans I’orientation future d’une
organisation et les phénomeénes de verrouillage (« lock-in »), qui supposent que les
protagonistes sont enfermés dans des rbles et des registres comportementaux

desquels il leur est difficile de sortir.
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Une bifurcation est néanmoins toujours possible (Garud et Karnoe, 2001) mais elle
suppose une action ciblée et pertinente sur le phénomene de verrouillage qui apparait

entre chaque séquence de la trajectoire.

Dans le cas spécifique de la trajectoire de défaillance, les difficultés financiéres
limitent progressivement les ressources permettant de sortir d’une trajectoire. La
dépendance de sentier rend également les solutions plus limitées en termes d’issue.
En effet, a chaque point de bifurcation, I’entreprise inscrite dans cette dépendance de
sentier ne possede que 3 options qui se réduisent progressivement a une seule :
I’entrée dans la séquence suivante, le redressement ou la faillite. Or, on remarque que
cette approche en termes de trajectoire est peu mobilisée dans le cadre de la
défaillance. Bien que le terme soit utilisé pour accentuer I’effet dynamique du
phénoméne de la défaillance, il illustre davantage un chemin emprunté, et se
positionne davantage a un niveau descriptif. Ainsi, les notions de dépendance de
sentier et de verrouillage n’apparaissent pas de maniére explicite dans les études
traitant de la trajectoire de défaillance de I’entreprise. Il apparait également que dans
le domaine des sciences de gestion, 1’utilisation de la trajectoire en tant qu’outil
d’analyse est davantage mobilisé pour rendre compte de la performance (hyper

croissance des PME, développement de nouveaux produits).

Il a donc été nécessaire d’identifier comment était mobilisé 1’outil de la trajectoire
dans les autres domaines pour pouvoir 1’utiliser de maniere adaptée a notre concept

de défaillance.

S’inspirant du principe balistique selon lequel la trajectoire d’un projectile consiste
en une équation mathématique appliquant le principe fondamental de la dynamique,
Mahoney (2000) met 1’accent sur la notion de temporalité. Il définit un modéle de
trajectoire qui repose sur 1’étude des séquences réactives qui représentent des chaines
d’éveénements ordonnés dans le temps et causalement connectés. Ces séquences sont
réactives dans le sens ou ’ordre temporel de chaque événement est en partie une
réaction a des évenements antécédents. Ainsi, un événement central est considéré
comme la conséquence d’un événement antérieur et en méme temps, la cause d’un
évenement futur. L’ordre des événements est donc crucial non seulement parce qu’il
influence la trajectoire mais aussi parce qu’il détermine l’apparition ou non de
facteurs de blocage. L’influence des événements historiques sur la prise de décision

et leurs enchainements peuvent alors s’expliquer par la trajectoire (Sydow et Koch,
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2009). La notion de trajectoire peut ainsi étre appréhendée en tant que concept, mais
elle peut également constituer un outil d’analyse particuliérement utile pour la

défaillance d’entreprise.

2.2.2 Latrajectoire de défaillance

Le concept de trajectoire appliqué a la defaillance améne un nouvel éclairage du
phénoméne. Il permet de modéliser un phénomene dynamique complexe en une
représentation graphique intégrant les dimensions traditionnellement utilisées en
sciences de gestion a savoir ’entreprise, le dirigeant, le contexte et le processus
(Gartner, 1985 ; Cooper, 1993 ; Filion, 1997). Nous nous sommes donc intéressés
aux recherches utilisant la trajectoire de défaillance tel que définie précédemment.
L’approche de la défaillance en tant que trajectoire reste récente et explique le peu
d’études mobilisant le concept de trajectoire dans le cadre de la défaillance (Van
Caillie, 2006).

L’utilisation de la trajectoire de défaillance aboutit & une premiére catégorie de
recherches cherchant a identifier de nouvelles corrélations entre des variables
purement financiéres. Ces recherches reconstruisent a posteriori des trajectoires de
défaillance ou le résultat final est connu. Ooghe et Van Wymeersch (1986) proposent
ainsi une approche synthétique du « Chemin financier de la faillite » qui débute par
une valeur ajoutée insuffisante et des charges trop élevées de I’entreprise qui
détériorent la rentabilité. Dés lors, la capacité d’autofinancement devient
insuffisante. Il en résulte un manque de liquidité et le recours aux dettes devient donc
nécessaire. L’augmentation des dettes entraine un montant des charges financieres
plus élevé qui vient grever la rentabilité. Dans ces conditions, la solvabilité de
I’entreprise se dégrade et la méfiance de la part des préteurs de fonds s’installe.
Laitinen (1992) analyse de son coté les entreprises nouvellement créées et identifie
une trajectoire de faillite particuliere spécifique a la petite entreprise qui est souvent
trop endettee. Elle identifie des facteurs tels que la profitabilité réduite, la croissance
trop rapide ou trop lente qui risquent d’entrainer un manque de revenus afin de
financer D’activité. L’endettement devient alors nécessaire, provoquant un cercle
vicieux et pouvant aller jusqu’a 1’insolvabilité de la firme. La recherche de Van

Wymeersch et Wolfs (1996) s’inscrit dans une perspective d’analyse des indicateurs
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caractéristiques de la défaillance dans un délai de cing ans avant la faillite. Ils
remarquent que certains postes comptables se détériorent fortement deux ans avant la
faillite (les capitaux propres sont insuffisants, les stocks sont trop élevés et la
trésorerie est faible).

Du Jardin (2010) utilise également la notion de trajectoire de défaillance en
s’appuyant sur les réseaux de neurones a des fins de prévision de la défaillance. Il
met en évidence des trajectoires différentes en fonction de la santé financiere de
I’entreprise et de la gestion de son besoin en fonds de roulement. En cherchant a
réduire le délai d’identification des signes avant-coureur de la défaillance, les
approches financiéres ont multiplié 1’utilisation de la trajectoire de défaillance
(Lukason et Laitinen, 2016 ; Flores-Jimeno et Jimeno-Garcia, 2017). De maniére
générale, ces études démontrent une dégradation de quatre catégories d’indicateurs
financiers dans les années précédant la défaillance : la liquidité, la solvabilité, la

rentabilité et 1’utilisation du levier d’endettement (Laitinen et al, 2014).

Une seconde catégorie de recherches utilise la trajectoire de défaillance dans une
volonté de prise en compte d’autres facteurs, considérant que les variables
financieres ne sont que des symptémes externes. Elles permettent ainsi de se situer
plus en amont de la trajectoire de défaillance car lorsque les indicateurs financiers se
dégradent, I’entreprise est déja engagée sur la trajectoire de défaillance. Ces études
(peu nombreuses) s’appuient sur les hypotheéses et les conclusions de 1’étude
d’Argenti (1976). Ce dernier propose un modele dynamique représentatif des
processus de dégradation qui débouche sur la faillite, fondé¢ sur D’activité de
I’entreprise et sa structure de management. Il consideére que les causes apparentes
sont simplement des signaux (des symptémes) et que le processus de défaillance se
décline en trois phases : une premicre phase marquée par la présence d’un organe de
gestion rigide (dont la présence a la téte de I’entreprise d’un dirigeant autocrate,
I’absence de gestionnaires susceptibles de relayer les décisions de la direction au sein
de D’organisation...), une seconde phase marquée par des erreurs de gestion,
stratégiques et/ou opérationnelles (lenteur de réaction aux modifications de la
technologie et de I’environnement, ...) puis D’apparition de symptomes de

défaillance, financiers ou non financiers. Argenti souligne également que la présence
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de facteurs externes est susceptible d’accélérer le parcours de I’entreprise au travers

de ces trois phases.

Marco (1989) propose un modeéle théorique du processus de faillite appelé « Spirale
d’entrée en faillite », dans lequel se succédent des erreurs de gestion provoquant des
déséquilibres financiers, amenant un recul sur le marché¢ accompagné d’une chute
sévere des profits, puis des problémes de trésorerie et la méfiance des créanciers et
des banquiers qui mettent un terme a leur crédit conduisant I’entreprise a la cessation
de ses paiements. Bien qu’utilisant les variables financiéres comme indicateurs des
différentes séquences de la défaillance, il prend en compte les parties prenantes de

I’entreprise.

Pour Van Caillie (2002), « la faillite d’une entreprise est le résultat d’un processus
évolutif, lent et progressif caractérisé par une multitude d’événements ... » pouvant
étre modélisé sous la forme d’une ou de plusieurs « trajectoire de défaillance,
caractérisées par des faits particuliers (concentration de chiffre d’affaires sur
quelques gros clients, perte significative de parts de marchés, retrait d’un actionnaire
important.....), dont ’apparition, si elle est détectée suffisamment t6t peut conduire a
prendre des mesures correctrices efficaces et permettre le déploiement de véritables

stratégies de prévention de faillite ».

En 2010, Crutzen et Van Caillie réconcilient les approches financiéres et
organisationnelles et definissent un modeéle unificateur de trajectoire de défaillance.
Ils proposent une modélisation dynamique de la défaillance (Figure 3) et aboutissent
a un schéma complexe intégrant le caractere multidimensionnel du phénomeéne. Ils
mettent également en évidence 1’aspect contingent de la défaillance, lié a
I’environnement de ’entreprise et a ses parties prenantes. Ils considérent que seule
une approche mettant en évidence le pourquoi et le comment de la défaillance permet
de comprendre compléetement ce phénomene et le prévoir. Ils relevent enfin que cette
représentation permet d’intervenir assez tot pour redresser la situation en travaillant

sur les causes des difficultés.
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Figure 3 : Modélisation de la défaillance (Crutzen et VVan Caillie, 2010)
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Bien que certains travaux s’appuient sur le concept de trajectoire de défaillance, son
utilisation semble pourtant sous-exploitée, car les recherches s’attachent davantage
aux séquences qu’aux points de bifurcation. En considérant qu’il faut intervenir
suffisamment t6t sur la trajectoire pour éviter la défaillance, les recherches conférent

un caractére déterministe a la défaillance. Or si I’on s’intéresse davantage aux points
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de bifurcations, et aux interactions entre les différents acteurs de 1’organisation et de
son environnement, la trajectoire peut alors étre utilisée non pas uniquement comme
une représentation d’un phénomene dynamique et multidimensionnel mais elle peut

devenir un outil d’analyse.

Finalement, les approches multidisciplinaires et intégratives permettent
d’appréhender le phénoméne de la défaillance dans son aspect dynamique. Elles
apportent des ¢éléments de réponse aux critiques formulées a 1’égard des approches
mono-disciplinaires statiques (meilleure compréhension globale et plus fine du
phénomeéne, prise en compte de toutes les dimensions de 1’entreprise, approche
dynamique), mais elles soulévent a notre sens une remarque majeure. Les travaux
menés continuent en effet a rechercher les causes de la défaillance plutdt que les
solutions au redressement. Ainsi, en s’attachant a identifier les facteurs responsables
de la défaillance et en décrivant les symptdmes associés, les études continuent a
poser davantage la problématique en termes de responsabilité de la défaillance plut6t

qu’en termes de solutions.

3 Mise en perspective de la recherche académique avec son utilisation opérationnelle

Le foisonnement des recherches autour des aspects théoriques de la défaillance permet de
rendre compte du caractére complexe, multidisciplinaire et dynamique de la défaillance.
Mais mener une recherche ayant pour objet la défaillance de I’entreprise, nécessite
également de se poser la question de son utilisation opérationnelle. En mettant en
perspective la recherche académique avec son utilisation opérationnelle, nous cherchons a
comprendre les voies théoriques empruntées et identifier les ameliorations théoriques

nécessaires pour une efficacité opérationnelle accrue.

3.1 Définition d’une grille d’analyse de la littérature

Les approches de I’entreprise en termes de performance (Newton, 1985) ou les
approches entrepreneuriales (Gartner, 1985), mettent en évidence qu’il existe plusieurs
dimensions du phénomene de la défaillance. Ces dimensions peuvent étre définies

autour de facteurs lies au « Contexte » en référence a I’environnement général, a
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I’« Entreprise » en tant qu’organisation et au « Dirigeant » en tant que décideur ou

centre de décision.

Le «Contexte» fait référence a un environnement intégrant les facteurs
microéconomiques (caractéristiques et influences de 1’environnement concurrentiel) et a
I’environnement macroéconomique de 1’entreprise (caractéristiques et influences de
I’environnement conjoncturel et institutionnel). L’« Entreprise » peut étre apprehendée
a un niveau interne en lien avec ses moyens matériels (capacités de production,
d’investissement), financiers (structure financiére et rentabilité¢), humains (organisation
interne, management) ou en termes de parties prenantes (acteurs contribuant au
développement : actionnaires, fournisseurs, clients, salariés). Le « Dirigeant » est
approché par la littérature, soit par ses caractéristiques techniques managériales
(compétences, expertises, expérience) ou psychologiques, en référence a ses

caractéristiques personnelles et émotionnelles.

Selon les disciplines concernées, certaines dimensions sont ainsi mises en avant. Tout
d’abord dans la nature explicative du phénomeéne et la recherche de responsabilité de la
défaillance (Tableau 7), nous avons ainsi constaté que les approches juridiques et
économigues retenaient davantage des facteurs liés au contexte, alors que les approches
financieres, stratégiques prenaient davantage en compte des variables issues des
caractéristiques de I’entreprise et enfin que les approches organisationnelles,
manageriales et entrepreneuriales intégraient & des degrés divers des variables relatives
au dirigeant (tableau 7). Il faut toutefois souligner que les études intégrant le dirigeant

s’attachent a identifier ce que fait le dirigeant et non pas comment il le fait.

Tableau 7 : Influence des facteurs de défaillance selon les champs disciplinaires

Contexte Entreprise Dirigeant
Juridique X
Economique X
Financier X X
Stratégique X X
Organisationnelle et X X
managériale
Entrepreneuriales X X
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3.2 La portee opérationnelle des recherches académiques et managériales

L’utilisation des recherches menées autour de la défaillance, & des fins managériales,
permet d’identifier trois perspectives distinctes, selon que 1’on souhaite prédire la
défaillance, la prévenir ou la guérir. Dans ces conditions, les perspectives adoptees
peuvent étre de nature prédictive, préventive ou curative. Van Caillie (2004) distingue 3

phases chronologiques dans 1’étude de la défaillance de 1’entreprise :

- Les années 70, ou les chercheurs ont élaboré des modeles prédictifs sur la base de
données financieres (Altman, 1968)

- Les années 80 avec la recherche des causes et symptémes de la défaillance
(Koenig, 1985)

- Plus récemment, la détermination des processus dynamiques menant a la faillite
(Balcaen et Ooghe, 2006), permettant de passer de la prédiction de la défaillance a

une approche préventive.

Parce qu’a I’origine, en souhaitant délivrer une information aux acteurs externes a
I’entreprise sur la viabilité de leur contrepartie, les systémes prédictifs ont été fortement
utilisés. Les recherches ont ainsi adopté un point de vue externe. S’appuyant sur ces
données, les recherches plus récentes visent a utiliser les résultats dans une perspective
plus préventive en essayant d’anticiper le déclenchement de facteurs menant a la faillite.
Pourtant, la complexité du phénomeéne de la défaillance ne permet pas de le prévenir et
il faut alors réfléchir a une approche curative susceptible d’accompagner 1’entreprise
dans son redressement. Nous illustrons ces trois perspectives par la traduction dans la

pratique des différentes études académiques

3.2.1 La perspective prédictive

La prédiction permet essentiellement un diagnostic a court terme du niveau de risque
de défaillance (Crutzen et Van Caillie, 2008a). A I’appui d’études statistiques, il
s’agit d’identifier un certain nombre de variables financieres (Altman, 1968, Conan
et Holder, 1979) aboutissant a la production d’une batteric d’indicateurs et a

I’élaboration de scores.
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Dans la pratique, cette approche est privilégiée par les Banques et Etablissements
financiers. Elle a comme fondement les préceptes financiers selon lesquels il existe
une asymeétrie d’information entre les dirigeants et les créanciers, qui ne permet pas a
ces derniers de disposer d’une information totalement fiable et exhaustive sur
laquelle appuyer leur décision d’entrée en relation ou de poursuite de relations
financieres ; le degré d’asymétric s’accentuant dés que I’entreprise rencontre des
difficultés. Partant du principe comptable que les éléments financiers des entreprises
représentent une « image fidéle et sincére », cette approche reste prégnante dés qu’il
s’agit de mesurer le risque de défaut d’une entreprise, mais la fiabilité des modeles

reste limitée principalement pour deux raisons.

En premier lieu, elle supporte un effet retard da a la disponibilité de 1’information.
En effet les scores sont élaborés sur la base de documents comptables arrétant une
situation en fin d’exercice. Ainsi, une entreprise cloturant son exercice au 31
décembre de I’exercice N, ne pourra mettre officiellement a disposition ses données
financiéres validees que 3 & 6 mois apres la cloture de son exercice. Ce délai est
parfois suffisant dans le cas de certaines PME pour vivre une situation dégradée, sans
la voir apparaitre dans ses données comptables. Ainsi, la perspective prédictive
souffre d’étre malheureusement tardive. C’est pourquoi, de plus en plus, les
algorithmes prédictifs des Banques ou de la Banque de France, integrent des aspects
dynamiques disponibles plus rapidement, tels que des éléments relatifs au
fonctionnement du compte bancaire ou les incidents de paiement, car le premier

signe précurseur de difficultés de 1’entreprise reste 1’évolution de la trésorerie.

En second lieu, elle occulte un élément majeur en ne considérant qu’une seule unité
juridique, sans intégrer les entreprises liées. Elle ne permet donc pas de poser une
opinion pertinente sur 1’entité globale. En effet, la notion de groupe revét un
caractére fondamental dans le cadre de la défaillance d’une entreprise, car en
fonction de [D'organisation juridique du groupe, les choix stratégiques,
organisationnels et financiers peuvent considérablement influencer une des entités
juridiques du groupe. Par exemple, une holding peut délibérément privilégier une
société opérationnelle au détriment d’une autre soit en définissant des taux de cession
interne lorsqu’il existe une relation commerciale entre les sociétés de son groupe ou
en prélevant des managements fees différenciés. Par ailleurs, la situation fiscale

personnelle des dirigeants actionnaires peut les amener a prendre des décisions
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stratégiques qui auront un impact financier différent (prélevement de dividendes,
salaires ou prestations externes). C’est pourquoi, dans le cas d’un groupe, seuls des
documents financiers consolidés permettent de diffuser une opinion fiable et
pertinente sur ce dernier. Or, de nombreuses sociétés sont organisees en groupe et ne
sont pas soumises a une consolidation comptable réglementaire. Dans ces conditions,
les systéemes de scoring qui ne prennent en compte que les documents financiers de
I’entité juridique, ou retraitent les données financiéres a postériori (comme c’est le
cas pour la cote de crédit attribuée par la Banque de France) délivrent une

information qui apparait parcellaire.

Les systémes de scoring et de cotation permettent a un tiers d’avoir une lecture
rapide, sans compétence ni expertise particuliere. Ils permettent de porter un
jugement sur la santé de I’entreprise et sa capacité a honorer ses engagements. Bien
que dans la pratique de nombreux systémes de scoring soient utilisés (établissements
bancaires ou financiers, grandes agences de notation, assureurs crédit), ils utilisent le
méme procédé. Nous avons donc choisi d’illustrer notre propos avec I’outil utilisé
par la banque de France (Encadré 2) qui s’appuie sur le modele de Conan et Holder
(1979) et détermine une cotation du risque de défaillance a court terme de
I’entreprise. La grille de ce systéme est toutefois amenée a évoluer en 2021, afin de
s’aligner sur les standards des agences de notation internationales (Moody’s,

Standard & Poor’s, Fitch).
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Encadreé 2 : Description du systéme de cotation de la Banque de France

Obijectif : Apprécier la capacité des entreprises & honorer leurs engagements financiers
a horizon de 3 ans

Indicateurs financiers déterminants pour juger de la santé financiére d'une entreprise :
Structure d’exploitation

Croissance

Capacité bénéficiaire

Autonomie financiére

Equilibre de la structure financiere

Les entreprises concernées : Société d’exploitation ou Holding
CA>750 K€

ou

Encours crédit > 380 K€

Nombre d’entreprises possédant une cotation : 270 461 en 2019
Une cote d’activité échelonnée sur 15 niveaux

A: CA>750 M€

M: CA <100 K€

N : entreprises n’exercant pas directement d’activité (Holding)
X : CA inconnu ou trop ancien

Une cOte de crédit échelonnée sur 13 niveaux, déterminant la capacité de 1’entreprise a
honorer ses engagements :

3++: Excellente (12 371 entreprises soit 4,6% des entreprises cotées)
3+: Tres forte (20 755 entreprises soit 7,7% des entreprises cotées)
3: Forte (33 242 entreprises soit 12,3% des entreprises cotées)

4+  Assez forte (43 717 entreprises soit 16,2% des entreprises cotées)
4: Acceptable (60 295 entreprises soit 22,3% des entreprises cotées)
5+: Assez faible (63 860 entreprises soit 23,6% des entreprises cotées)
Faible (21 452 entreprises soit 7,9% des entreprises cotées)

Tres faible (12 550 entreprises soit 4,6% des entreprises cotées)
A surveiller (au moins 1 incident de paiement)

Menacée (plusieurs incidents déclarés)

Compromise (trésorerie fortement obérée)

Procedure judiciaire

: Aucune information défavorable

Source : FIBEN (Banque de France, 2019)

O U © 00 N O Ol
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3.2.2 La perspective préventive

Etudier la défaillance de I’entreprise dans une perspective de prévention, permet de
comprendre, d’expliquer ce phénoméne afin de proposer des solutions visant a
anticiper la défaillance ou redresser la situation de I’entreprise défaillante (Crutzen et

Van Caillie, 2008a).

Dans la pratique, le champ financier et juridique a investi cette perspective avec la
mise en place de dispositifs publics (CCSF : Commission des Chefs de Services
financiers ; CODEFI : Comité d’Examen des Problémes de Financement des
Entreprises), de comités de prévention et de médiation (CIP : Centre d’Information
sur la Prévention des difficultés des entreprises, médiation du crédit) et de procédures
juridiques (procédures juridiques amiables et confidentielles), destinés a trouver des
solutions amiables entre 1’entreprise et ses créanciers. Dans le récent contexte de
crise, de nombreuses avancées favorisant cette perspective ont €té mise en ceuvre

avec notamment :

- La médiation du crédit portée par la banque de France et visant a obtenir ou
maintenir un concours bancaire pour 1’entreprise en difficulté

- La création de la Commission des Chefs de Services Financiers (CCSF) qui
rassemble ’ensemble des créanciers publics (DGFIP, URSSAF, Pdle emploi,
RSI...) et permet d’obtenir des délais de paiement des dettes fiscales et sociales
pour toute entreprise rencontrant des difficultés de trésorerie méme passagere

- Le Comité d’Examen des Problemes de Financement des Entreprises (CODEFI)
au niveau des conseils régionaux, aide les entreprises en difficulté a élaborer et
mettre en ceuvre des solutions permettant d’assurer leur pérennité et leur
développement au travers d’audits économiques et financiers et les oriente vers les
dispositifs adaptés a leurs difficultés

- Le renforcement des Centre d’Information sur la Prévention des difficultés des
entreprises (CIP) permettant aux dirigeants d’entreprise d’évoquer ses difficultés,
de maniere confidentielle, discréte et gratuitement, avec un expert-comptable, un
avocat et un ancien juge consulaire afin de I’aider a clarifier la situation de son
entreprise, avec le recul d'interlocuteurs qui ne sont pas ses conseils habituels

- L’amélioration des outils existants et I’offre de nouvelles procédures rapides
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3.2.3 La perspective curative

Si les principales perspectives d’approche de la défaillance apparaissent séduisantes,
elles n’ont pas permis jusqu’a présent d’atténuer le nombre de faillites. Tout comme
Luoma et Laitinen (1991) qui assimilent la défaillance de 1’entreprise a une maladie
chez I’étre humain, 1’étude de la défaillance peut étre appréhendée dans une
perspective curative, qui apparait ainsi étre une solution dans le traitement de
I’entreprise en défaillance. Il ne s’agit pas d’éviter ce phénoméne qui est alors
considéré comme un événement commun de la vie de ’entreprise, au méme titre

qu’une phase de croissance accélérée, de développement ou de mutation.

C’est dans une perspective curative que les études relatives au redressement de
I’entreprise ont été réalisées. Néanmoins, en s’attachant a étudier principalement la
grande entreprise elles limitent leur portée et la transposition a la PME reste difficile

a mettre en ceuvre.

Dans la pratique, le champ juridique traite principalement de cet aspect avec la mise
en place de I’ensemble des procédures collectives décrites précédemment. Mais elles
se concentrent sur la derniére phase du processus de la défaillance, c’est-a-dire
lorsque I’entreprise est confrontée a 1’environnement légal. Ainsi, au regard des
statistiques et malgré 1’évolution des procédures collectives, les liquidations
d’entreprises restent importantes. On peut donc s’interroger sur 1’efficacité des
procédures collectives dans le redressement de ’entreprise et émettre I’hypothese
qu’elles interviennent peut-étre trop tardivement pour infléchir durablement la

tendance.

Ces différentes perspectives ont permis de cerner et comprendre la mécanique de la
défaillance. Elles ont également contribué a enrichir les propositions adoptées par
chacune des perspectives. Si la perspective prédictive reste essentiellement utile aux
parties prenantes (préteurs et fournisseurs), les études menées sur la prévention de la
defaillance et leurs applications, s’intéressent davantage a 1’organisation et
I’introduction d’une tierce personne dans la médiation entre les parties prenantes
(créanciers) et le dirigeant. Tout comme la perspective curative, visant a mettre en
place un certain nombre d’actions afin d’éviter la mort de 1’organisation, c’est dans

une phase dégradée que la prévention est envisagee.
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3.3 Une approche multidisciplinaire de la défaillance inscrite en Management

Stratégique

En présentant le concept de défaillance, nous avons constaté que ce sujet constitue un
champ d’investigation depuis la crise des années 30 et qu’il a suscité 'intérét de
plusieurs champs disciplinaires. Les multiples recherches menées autour de la
défaillance de I’entreprise se sont penchées sur la recherche des facteurs explicatifs de
la défaillance. Elles se sont donc attachées a rechercher des corrélations entre certaines
variables ou a identifier les causes a ’origine de la défaillance. Van Caillie et Dighaye
(2002), relévent ainsi que les chercheurs sont devenus « observateurs et analystes du
phénomene de la faillite ». Mais en retenant le concept de trajectoire de la défaillance,
nous insistons sur I’interrelation entre 1’environnement, 1’entreprise et son dirigeant
(Sheppard et Chowdury, 2005). En utilisant une grille d’analyse a trois niveaux autour
de ces trois dimensions, nous avons cherché a mettre en perspective la recherche
académique en matiere de défaillance avec son utilisation opérationnelle et procédons
alors a une relecture orientée de la littérature, qui nous permet de définir notre cadre

théorique.

3.3.1 Une relecture orientée de la littérature selon la préservation des intéréts

Notre revue de littérature par discipline met en évidence une application pratique des
recherches, dont le point de vue adopté cherche a préserver les intéréts de certains
protagonistes (Tableau 8). Implicitement, certaines études académiques peuvent étre
utilisées a des fins de recherches de solutions, non pas de redressement de
I’entreprise mais de préservation orientée des intéréts des parties prenantes directes
ou indirectes de ’entreprise. Il en ressort que ces travaux peuvent étre organisés en
deux blocs : d’une part, les contributions des disciplines qui cherchent a défendre les
intéréts des acteurs de l’environnement (institutions et organisations publiques,
parties prenantes) et d’autre part, les contributions des disciplines qui se positionnent

dans I’intérét de I’entreprise et de son dirigeant.

Ainsi, les travaux issus des disciplines juridiques, économiques et financieres
ceuvrent davantage pour I’intérét de I’environnement. En s’appuyant sur une lecture
des lois et en réalisant le plus souvent une comparaison de la mise en ceuvre du droit

(Vallens, 2004 ; Pochet, 2001), les travaux juridiques cherchent avant tout a
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préserver les intéréts de l’environnement dans sa composante institutionnelle. Il
s’agit de limiter les cofits pour la collectivité. Les approches économiques de la
défaillance qui 1’analysent sous le prisme du marché (Kondratief, 1935, Marco,
1984) ou des forces concurrentielles (Myers, 1977, Blazy, 2000) insistent sur des
données de contexte et 1’activité économique. En souhaitant maintenir un équilibre
conjoncturel via des interventions a 1’échelle macroéconomique (Etat, Banque
Centrale), elles cherchent a préserver les intéréts de 1’environnement dans sa
composante économique. Il est alors question d’éviter les phénoménes de contagion
et les effets systémiques qui en découlent. Les recherches a dominante financiere
permettent d’identifier le risque de défaut de 1’entreprise sur un horizon court terme
(Beaver, 1966 ; Altman, 1968). A D'origine de la fonction score, ces études a
caractére predictif permettent de délivrer une information aux parties prenantes de
I’entreprise. Elles donnent ainsi aux créanciers de I’entreprise et partenaires, la
possibilité d’identifier le niveau de risque auquel ils sont exposés. Ces travaux

cherchent a préserver les intéréts des parties prenantes de 1’entreprise.

Le second bloc de travaux regroupe les champs stratégique, entrepreneurial,
organisationnel et managérial qui adoptent avant tout I’intérét de I’entreprise et/ou de
I’entrepreneur. En mettant en évidence 1I’impact de la turbulence de 1’environnement
sur la défaillance de I’entreprise, les approches stratégiques contribuent a approfondir
la notion de risque. Elles accordent une place importante au contexte concurrentiel et
plus spécifiquement a I’inadéquation des choix de I’entreprise avec son contexte
(Marchesnay, 1985 ; Paturel, 2007). Elles prennent en compte les intéréts de
I’entreprise seule. En s’intéressant a I’échec entrepreneurial (Shepherd, 2013 ; Dias
et Teixeira, 2017), les études en entrepreneuriat tentent principalement de préserver
I’entrepreneur en tant qu’individu et utilisent des approches sociologiques et
psychologiques en référence a la personnalité de ’entrepreneur. En ce qui concerne
les disciplines organisationnelles et managériales, bien qu’elles s’attachent a
défendre la situation de I’entreprise, elles accordent un role central a son dirigeant au
travers de ses actions. Alors que la littérature organisationnelle a peu investi le
domaine de la défaillance, elle traite davantage de la notion de crise dans le
processus de changement organisationnel et s’intéresse a la grande entreprise (Miller
et Friesen, 1980 ; Anderson, 1986 ; Forgues, 1993), mais elle introduit au coté de

I’organisation, I’individuel et le role de 1’équipe dirigeante.
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Tableau 8 : Focalisation des travaux academiques selon la préservation des intéréts

Intéréts
privilégiés

Champs
disciplinaires

Contexte

Entreprise

Dirigeant

Environnement
Institutionnel

Environnement
Economique

Parties
prenantes

Interne

Comportement
Managérial

Comportement
psychologique

Juridique

X

Economique

Financier

Stratégique

Organisationnelle
et managériale

Entrepreneuriales

3.3.2 Le management stratégique : une approche adaptée a notre question de

recherche

Cette relecture des travaux disciplinaires de la défaillance selon différents points de
focalisation (contexte, entreprise, dirigeant) met en évidence que certaines disciplines
permettent d’envisager le redressement de 1’entreprise dans une visée praxéologique.
A D’exclusion de la discipline juridique, qui pose le cadre 1égal de la défaillance et
comporte un pouvoir institutionnel que ne possédent pas les autres disciplines
(Burniaux, 1995), il convient de se tourner vers les disciplines prenant davantage en
compte les intéréts de I’entreprise et de son dirigeant, qualifi¢ d’« Agent décisif du
changement » (Ulrich et Tichy, 1986), notamment dans une PME. Pour s’intéresser
au redressement de la PME, il est nécessaire de s’intéresser au comportement du
dirigeant car « il est difficile voire impossible d’agir significativement sur
I’environnement politique, social et économique de I’entreprise et que par définition,
en PME le chef d’entreprise est le principal ou le seul décideur » (Michoud et
Paturel, 1995 p 767). Bien entendu, le courant entrepreneurial place au centre de ses
études sur la défaillance le dirigeant, mais, deux composantes majeures peuvent
définir le comportement du dirigeant de PME. La premiere est une composante
d’ordre managérial qui s’intéresse aux compétences du dirigeant en retenant
notamment des capacités techniques de gestion du dirigeant et que nous souhaitons
exploiter dans le cadre de notre recherche. La seconde composante est d’ordre
psychologique et retient plutot les motivations de I’entrepreneur. C’est cette dernicre

qui est davantage mise en avant par les travaux en entrepreneuriat.

77

lilliad.univ-lille.fr



Thése de Danouchka Zemis, Université de Lille, 2020

CHAPITRE 1 LE CONCEPT DE DEFAILLANCE

En définitive, si la défaillance de I’entreprise concerne de multiples disciplines
compte tenu du caractere subi, le theme du redressement nécessite une intention
délibérée. Dans ces conditions, peu de disciplines sont en mesure d’apporter les

outils adéquats au redressement de 1’entreprise.

Bien entendu, les recherches par discipline font réguliecrement [’objet
d’améliorations. On constate ainsi des avancees dans deux directions. D’une part
I’amélioration des modéles et des données est observable avec par exemple
I’évolution des recherches financiéres qui passent de I’analyse discriminante linéaire
a des méthodes plus sophistiquées utilisant 1’intelligence artificielle, comme les
réseaux de neurones ou les algorithmes génétiques (Refait-Alexandre, 2004). Dans
ce cas cependant, il n’y a pas d’évolution du positionnement de la recherche qui
continue & privilégier les intéréts des créanciers. L’autre voie d’amélioration consiste
en une lecture intégrative des approches de la défaillance (Ferrier, 2002 ; Crutzen et
Van Caillie, 2007, 2010), ce qui permet de prendre également en compte d’autres
intéréts que ceux des acteurs de I’environnement a des fins de redressement de

I’entreprise.

Alors que les littératures stratégiques et organisationnelles se sont quelque peu
rapprochées au cours de ces dernieres années (Desreumaux, 1996), le courant du
management stratégique retient une démarche globale et transversale de conception

de I’action collective et managériale.

« Le management stratégique repose sur l’idée que la formulation d’une stratégie
s’appuie sur un diagnostic rigoureux, mais aussi (et surtout) sur une capacité a
modifier durablement des trajectoires. Le but du management stratégique est
d’évaluer la situation de [’entreprise dans son environnement, en prenant en compte
les différents aspects organisationnels susceptibles d’avoir un impact sur elle ; ceci
doit alors [ui permettre de modifier, le cas échéant, ses positions par ['intermédiaire
de manceuvres stratégiques adaptées, plus ou moins praticables en fonction de ses
ressources, capacités et compétences » (Perez, Fourcade, Pache ;2006: p 13).
L’intérét du management stratégique réside donc dans le fait qu’il offre aux
organisations un cadre théorique en mesure d’anticiper et de piloter le changement. Il
permet également de développer des capacités a se comporter dans un avenir
incertain en définissant des process permettant 1’atteinte d’objectifs (Bracker, 1980).

En définitive, dans la mesure ou un redressement n’est possible qu’au travers des
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actions a mener, le management stratégique, qui peut étre appréhendé comme un
mode d’action (Mintzberg, 1987), reste la discipline susceptible d’amener des
réponses satisfaisantes a notre question de recherche. Ainsi, dans le cadre plus
spécifique de la défaillance de D’entreprise, il ameéne un regard différent, en «
... mettant alors souvent 1’accent sur la dynamique et 1’agencement de ces causes
profondes et entrouvrant la voie a I’identification de « trajectoires de défaillance »
type, jalonnées d’étapes au travers desquelles les entreprises en difficulté passeraient
et susceptibles d’actions correctrices spécifiques permettant in fine de prévenir et
d’empécher la défaillance ultime de I’entreprise. De ce fait, les dimensions «
redressement de I’entreprise » et « prévention de la défaillance » dominent elles aussi

ce courant de la recherche. » (Van Caillie et Dighaye, 2002 p 6).
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CONCLUSION CHAPITRE 1

La revue de littérature réalisée dans ce chapitre s’attache a comprendre le phénomeéne de la
défaillance. Elle met en évidence que les approches mono-disciplinaires de la défaillance
ont permis une avanceée significative dans la compréhension du phénomene mais amenent
un certain nombre de critiques, qui nécessitent de faire évoluer la recherche vers un cadre
théorique plus intégrateur, capable de traduire le caractére multidisciplinaire et dynamique
de la défaillance. Pourtant la notion de processus reste insuffisante si 1’on souhaite
s’intéresser au redressement de 1’entreprise. Nous proposons que le concept de trajectoire
devienne un outil d’analyse a utiliser dans le cadre de la défaillance, mais elle reste
difficile a opérationnaliser. Ainsi, les travaux qui pronent une conception dynamique, se

heurtent dans leur partie empirique au critére de défaillance a retenir.

Enfin, la mise perspective de la recherche acadéemique et de son utilisation opérationnelle,
nous permet d’aborder le caractére multidimensionnel de la défaillance et la portée des
différents travaux, a dominante prédictive, préventive ou curative. La littérature peut ainsi
s’analyser selon une grille de lecture a trois niveaux selon que [’on privilégie
I’environnement, 1’entreprise ou [’entrepreneur. Cette relecture des travaux sur la
défaillance met en évidence que certaines disciplines permettent d’envisager le
redressement de [’entreprise dans une visée praxéologique. Pour s’intéresser au
redressement de la PME, il est donc nécessaire de s’intéresser au comportement du
dirigeant car « il est difficile voire impossible d’agir significativement sur I’environnement
politique, social et économique de I’entreprise et que par définition, en PME, le chef
d’entreprise est le principal ou le seul décideur » (Michoud et Paturel, 1995 : 767). En
définitive, si la défaillance de I’entreprise concerne de multiples disciplines et présente un
caractére subi, le théme du redressement nécessite une intention délibérée et requiert de
s’intéresser avant tout aux acteurs de l’entreprise et a leurs actions. Comme le notent
Sheppard et Chowdhury (2005: 40): “because failure deals with strategy, we can make

choices to accelerate it or avoid falling into its clutches”.

80

© 2020 Tous droits réservés. lilliad.univ-lille.fr



Thése de Danouchka Zemis, Université de Lille, 2020

CHAPITRE 2 LE CONCEPT DE REDRESSEMENT

SECOND CHAPITRE : LE CONCEPT DE REDRESSEMENT DE LA PME DANS
LE CONTEXTE DE DEFAILLANCE

INTRODUCTION

Ce second chapitre de notre revue de littérature est dédié au redressement de la PME. Alors
que dans le premier chapitre, nous avons cherché a comprendre ce qu’était une PME en
défaillance, nous souhaitons identifier dans ce second chapitre, quels sont les leviers du
redressement de la PME. Puisque la littérature dédiée spécifiguement au redressement de
la PME en défaillance reste pauvre en production, nous abordons le phénomeéne en deux
temps. Dans une premiere section, nous identifions 1’objet de recherche privilégié des
travaux portant sur le redressement. Nous identifions ensuite dans une seconde section les
particularités de la PME. Ces éléments nous permettent de déterminer si les travaux menés

sur le redressement sont transposables en 1’état a notre question de recherche.

1 Le concept de redressement dans la littérature

Le manque d’intérét des chercheurs pour le redressement de la PME se traduit par la faible
production d’études académiques portant sur le sujet (Robbins et Pearce, 1992 ;
Chowdhury et Lang, 1996). Comparativement aux études dédiées a la défaillance, qui
datent de la grande crise des années 30, les premiéres études s’intéressant spécifiquement
aux stratégies de redressement des entreprises sont plus récentes et datent de la crise
pétroliere de 1973 (Schendel et Patton, 1976 ; Schendel, Patton et Rings, 1976 ; Cooper et
Schendel, 1976). Ces études visent a étudier les stratégies permettant a des entreprises en
situation de sous-performance, de retrouver une situation prospere. Dans la lignée des
recommandations de Schendel, qui insiste sur la relation nécessaire entre praticiens et
théoriciens, les recherches postérieures sont plutét réalisées par les praticiens (Bibeault,
1982 ; Slatter, 1984 ; Slatter, Lovett et Barlow, 2006). Il en résulte une production d’écrits
épars et peu organisés, qui s’attachent a préconiser quelques bonnes pratiques de
redressement a destination des grandes entreprises. On peut néanmoins identifier quelques
contributions académiques qui analysent les modalités de redressement des entreprises
(Thiétart, 1986 ; Robbins et Pearce, 1992 ; Pandit, 2000). Nous avons également identifié
trois études qui recensent les travaux portant sur les sujets du déclin et du redressement des
entreprises (Pandit, 2000 ; Trahms et al, 2013 ; Schweizer et Nienhaus, 2017). Leurs
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auteurs montrent, qu’en majorité, les recherches menées s’inscrivent principalement dans
le champ de la stratégie et de I’organisation, s’intéressent davantage a la grande entreprise
qu’a la PME et que le redressement de 1’entreprise passe par des actions a mener. Les
recherches réalisées peuvent étre ainsi organisées autour des actions du redressement, des
processus de redressement et mettent en évidence pour certaines d’entre elles, le rdle des
équipes managériales. Mais au préalable, il convient de déterminer en quoi le retour a la
performance d’une entreprise en sous-performance se distingue du retour a la performance

d’une entreprise en défaillance.

1.1 Laconception du redressement dans la littérature

En s’intéressant aux entreprises non performantes, la littérature portant sur le
redressement traite d’un spectre bien plus large que les entreprises en défaillance. Tout
comme la situation d’une entreprise en défaillance peut étre mesurée par des indicateurs
financiers : la rentabilité, la solvabilité la liquidité et le levier financier (Laitinen et
Lukason, 2018 ; Dimitras et al, 1996), la performance d’une entreprise est mesurée par
les ratios financiers (Neely, 1999 ; Walker et Brown, 2004). Ces données sont en effet
jugées objectives et fiables et facilement interprétables pour des fins d’évaluation ou

d’analyse comparative (Saint Pierre et Cadieux, 2011).

La littérature congoit ainsi le redressement par un retour de la performance, ce qui, dans
le cas de I’entreprise en défaillance, exclut les améliorations de solvabilité, liquidité et
de levier financier. De maniére opérationnelle, I’entreprise retrouve alors un niveau de
performance acceptable. En retenant la notion de performance de I’entreprise, le sujet de
la recherche retient deux axes de travail : un axe interne et un axe externe.
L’environnement, mouvant qui entre en « turbulence » amene ainsi ’entreprise a devoir
apporter des réponses pour pouvoir retrouver une position acceptable en termes de
performance afin de se maintenir. Il s’agit alors pour I’entreprise de réagir. Lorsque
I’environnement se modifie, il affecte les résultats de 1’entreprise. La performance de
I’entreprise s’en trouve affectée mais une entreprise dont la performance se détériore ou
qui se trouve en situation de sous performance n’est pas nécessairement une entreprise
en défaillance. 11 s’agit alors dans le cas de notre sujet de recherche, des deux premiers
stades de la défaillance. C’est-a-dire I’étape 1, ou les difficultés rencontrées par

I’entreprise ne sont pas encore visibles par I’extérieur, et I’étape 2, ou les difficultés sont
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visibles par I’extérieur (dégradation de la rentabilité par exemple) mais non alarmante,
car la solvabilité reste suffisante. Ainsi, en constatant un état de sous-performance de

leur entreprise, les dirigeants sont amenés a agir.

1.2 Les actions du redressement et leurs combinaisons stratégiques

Plusieurs travaux a dominante stratégique se sont intéressés aux actions menees par les
grandes entreprises afin de restaurer leur performance dans un contexte de récession. Si
ces travaux sont davantage destinés aux grandes entreprises, on reléve une étude
majeure portant spécifiqguement sur les actions a mener dans un objectif de redressement

de la PME en situation de sous performance (Robbins et Pearce, 1992).

Dans une revue de littérature menée sur les stratégies d’adaptation des grandes
entreprises a un contexte de récession, Kitching et al. (2009) considérent qu’il existe
dans la littérature trois grandes catégories de choix stratégiques dans ces situations : la
stratégie de repli, d'investissement et celles dites « ambidextres » qui reprend les deux

catégories précédentes.

Thietart (1990) considére de son coté qu’en fonction de son niveau de difficulté,
plusieurs options stratégiques s’offrent a I’entreprise. Il définit ainsi quatre options
stratégiques a mener (Tableau 9), combinant des actions de repli et des actions de

relance.
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Tableau 9 : Options stratégiques de revitalisation (Thiétart, 1990)

Options stratégiques

Description

Domination

- Actions commerciales agressives (prix, promotion, etc.)
- Achat de gammes de produits de la concurrence
- Achat de capacités de fabrication des concurrents

- Politique d’innovation rendant obsolescents les produits
concurrents

- Aide au départ des concurrents

- Affirmation claire de son intention de demeurer dans
I’industrie

Créneau

- Choix d’un segment a demande stable et générant de forts
profits

- Mise en ceuvre des actions de domination
- Aide au départ des concurrents de 1’industrie

- Passage a une stratégie d’écrémage et, ultérieurement, a
une stratégie de liquidation

Ecrémage

- Augmentation ou maintien des prix
- Arrét des investissements

- Compression des colts commerciaux, de service, de
fabrication et de recherche

- Suppression des clients marginaux

—

iquidation

- Vente (si possible ou mise au rebut des équipements)
- Réaffectation ou licenciement du personnel
- Définition nouvelle de 1’image de I’entreprise

- Choix d’un nouveau portefeuille d’activité

© 2020 Tous droits réservés.

Par ailleurs, pour permettre le retournement de situation d’une entreprise (corporate

turnaround), certaines actions doivent étre réalisées en urgence (Slatter, Lovett et

Barlow, 2006) : interrompre momentanément le paiement de certains fournisseurs,

recomposer le comité executif, procéder a de nouvelles nominations, agir sur la

productivité et améliorer les process internes. La durée d’un retournement (turnaround)

est estimée entre 6 mois et 2 ans.
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Selon les deux logiques dominantes identifiées par Dubouloy et Fabre (2002) dans le
cadre des restructurations de grandes entreprises, les actions d’un dirigeant pour
infléchir positivement la trajectoire de défaillance de sa PME peuvent étre de deux
types. Elles s’assimilent parfois a des actions de restructuration quand il s’agit
d’éliminer des foyers de pertes ou restaurer la profitabilité, et parfois a des actions
similaires a la « rejuvenation » (Stopford et Baden-Fuller, 1990) lorsque 1’organisation
se transforme plus ou moins radicalement pour retrouver une croissance profitable.
D’un co6té, une logique financiére met I’accent sur la baisse des coftits et de la masse
salariale. De 1’autre, une approche stratégique vise a reconfigurer les processus internes

de I’organisation et la structure pour assurer une meilleure adaptation aux marchés.

Les quelques recherches qui se sont intéressées au contenu des actions menées pour

redresser la PME convergent vers ces deux logiques (Robbins et Pearce, 1992).

Les actions de redressement peuvent ainsi étre organisées selon deux axes
: « Retrenchment » et « Recovery ». Le premier axe, dit de repli (« retrenchment ») vise
un retour a la performance et a la rentabilité de I’entreprise autour d’actions qui
consistent en une réduction des déepenses. L’objectif recherché est d’enrayer rapidement
la dégradation de la performance de ’entreprise. En fonction du degré de difficultés
rencontrées par 1’entreprise (Schendel et al, 1976), les actions doivent produire des
résultats a court terme. L’étude de Robbins et Pearce, menée sur un échantillon de 32
entreprises de I’industrie textile américaine en déclin sur la période de 1976 & 1985 met
en évidence que les firmes qui maintiennent une réduction des dépenses sur une durée
supérieure a un an, ont une probabilité plus forte de redressement. Dans les cas de sous
performance plus marquée, ces réductions de colts peuvent étre accompagnées de
restructurations (restructuring), de réductions des effectifs (downsizing), ou de
réductions des périmétres d’action (downscoping). Ainsi, le spectre des mesures de repli
apparait assez large, allant des actions sur les codts opérationnels de I’entreprise par la
réduction de charges de fonctionnement, jusqu’a la cession d’actifs dans les cas les plus
extrémes. Pourtant, I’application a la lettre de ce type de mesure comporte un certain
nombre de risques et les conséquences de certaines réductions de codt réalisées dans
une approche purement comptable peuvent avoir un effet inverse de celui escompté et
précipiter la chute de I’entreprise. C’est ce qui explique peut-étre que certains auteurs
contestent 1’efficacité des mesures de repli (Barker et Mone, 1994) et considérent que la

position de repli de I’entreprise n’est qu’une conséquence de la situation de sous
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performance financiére de D’entreprise. Ils soulignent également que le risque de
suppression aléatoire de certaines dépenses peut étre contreproductif, dans le cas ou la
décision prise n’a pas été préalablement évaluée en termes d’impact sur 1’activité de
I’entreprise et donnent I’exemple des dépenses de marketing nécessaires au

développement du chiffre d’affaires.

Le second axe du redressement, dit de relance (« recovery ») vise a une évolution du
positionnement stratégique de 1’entreprise. Il s’agit alors de mener des actions de
redressement ayant une visée a plus long terme. L’entreprise peut alors envisager la
conquéte de nouveaux marchés, étendre des produits. Les effets de ces mesures seront
enregistrés a plus long terme, mais ils doivent permettent un retour durable a la

profitabilité¢ de I’entreprise.

Bien évidemment, ces mesures ne sont pas exclusives et se combinent au sein d’un

processus de redressement.

1.3 Les processus du redressement et les différents degrés du redressement

Certaines recherches se sont intéressées au redressement de 1’entreprise pour proposer
des mode¢les permettant d’expliquer les stratégies de sortie de crise en analysant les
processus a 1I’ceuvre, les variables déterminantes et le role des différents acteurs. La
description des situations de transformation de la grande entreprise face a son
environnement a amené les recherches sur le redressement a distinguer plusieurs types
de transformation (Anderson et al, 1985 cité par Hernandez, 2010) : le renforcement
(« Enhancement ») qui doit étre réalisé sur le long terme et progressivement ; la reprise
ou le redressement (« Recovery »), la revitalisation (« Revitalization »), le retournement
de situation (« Corporate Turnaround ») qui nécessitent une mise en ceuvre plus rapide.
Dans le prolongement de cette étude, et en s’intéressant aux périodes de crises
rencontrées par les grandes entreprises, Anderson a étudié étape par étape le processus
de revitalisation de 17 grandes entreprises. Il en a déduit un schéma général de
revitalisation qui retient 3 types de changement organisationnel : la consolidation du
développement, le redressement et le retournement de situation. Dans le cas
d’entreprises en défaillance, les processus de redressement et de retournement
concernent des changements organisationnels qui doivent étre réalisés beaucoup plus

vite car la survie de I’organisation est menacée a terme (pour le redressement), a tres
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court terme (pour le retournement). Entre le redressement et le retournement, il n’y a
pas de différence de nature mais de degré. Cette étude met en avant que les techniques
de gestion requises pour mener & bien les différents types de changement sont
différentes. Le r6le central du dirigeant dans le retournement de situation se retrouve
¢galement dans 1’étude de Ulrich et Tichy (1986) qui le qualifient « d’agent décisif du
changement », alors que certains auteurs préconisent un changement d’équipe dirigeante

(Slatter, Lovett et Barlow, 2006).

Robbins et Pearce définissent un modele de redressement (Figure 4), organisé autour
des 2 axes définis précédemment (Retrenchement et Recovery). Alors que les études
menees sur le processus de redressement des entreprises definissent des stratégies de
redressement, qui combinent des actions de repli et des actions de relance, le modele
défini par Pearce et Robbins met en perspective le niveau de sous performance de

I’entreprise et les réponses apportées par les actions de repli mises en ceuvre.

Figure 4 : Les étapes du processus de redressement, Robbins et Pearce (1992 :291)

TURNAROQUND SITUATION TURNARQUND RESPONSE
CAUSE RETRENCHMENT PHASE RECOVERY PHASE
r 1 {OPERATING}
INTERNAL —sf COST —s EFFICIENCY —
FACTORS low REDUCTION MAINTENANCE
SITUATION | I
- SEVERITY STABILITY/ — RECOVERY
3
2 DECISION
POINY
EXTERNAL | e L. ASSET ENTREPRENEURIAL {—
FACTORS REDUCTION EXPANSION
l J‘ (STRATEGIC)
1 2 3
A COMBINATION OF SEVERE SITUATIONS UPON STABILIZATION, A DECISION IS
EXTERNAL AND INTERNAL CALL FOR ASSET REDUCTIONS NEEDED ON A RECOVERY STRATEGY THAT
FACTORS LEADS TO THE IN THE RETRENCHMENT PHASE. MATCHES THE BLEND OF CAUSES OF THE

TURNAROUND SITUATION LESS SEVERE SITUATIONS MAY
BE STABILIZED BY COST

RETRENCHMENT ALONE.

DECLINE, e.g., DOMINANT EXTERNAL
CAUSES WITH ENTREPRENEURIALLY
DOMINANT STRATEGIES.
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En marge des études portant sur le redressement de D’entreprise en état de sous

performance, quelques travaux traitent spécifiquement de 1’entreprise en défaillance.

Thiétart (1986) s’intéresse plus spécifiquement aux entreprises en difficultés et
caractérise un processus de revitalisation (Tableau 10). Il souligne I’importance de
I’articulation des décisions dans le temps (pl112) : « au fur et a mesure que 1’entreprise
reprend ses forces, les actions mises en ceuvre évoluent et passent de mesures
conservatoires, visant a la survie, a la revitalisation, puis a 1’expansion et, enfin, a la

consolidation ».

Tableau 10 : Processus de revitalisation de 1’entreprise en difficulté (Thiétart, 1986)

MESURES DE MESURES DE MESURES MESURES DE
SURVIE REVITALISATION | D’EXPANSION | CONSOLIDATION
- Productivité Différentiation |- Diversification |- Continuation des
- Désinvestissement|  (@UaIIe,  PriX,|  pnerration des|  decisions
sélectif Terwcets_) marches i?te“_e l_Jtr_es
- Renforcement des|” 'hhovation - cquisitions
ventes - Décentralisation |- Renforcement

organisationnelle | ~ des  positions
- Effort marketing passees

Stopford et Baden-Fuller (1990) s’intéressent de leur coté aux entreprises matures
situées sur des marchés sans croissance. En analysant le comportement de six grandes
entreprises, ils observent leur capacité a se renouveler et introduisent le concept de
« corporate rejuvanation », qui consiste en la mise en place d’une série de changements
« holistiques » au niveau de la structure de I’organisation, ses systémes, processus et sa
stratégie. Pour ces auteurs, la notion de « rejuvanation » va au-dela de la notion de

« turnaround », davantage financiére car elle se concentre sur les finances et 1’efficacité.

De son c6té, Chowdhury (2002) étudie le redressement de la compagnie Chrysler et
décrit un processus de redressement de I’entreprise en défaillance en fonction des
différentes étapes de la défaillance. En définissant les trois étapes constitutives d’un
redressement, a savoir les incidents, les évenements et les concepts, il explique
comment les éléments propres a chaque étape, une fois combinés, facilitent le passage
d’une performance médiocre a un succes stable, ou a une mort éventuelle de

I’entreprise.
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Mais nous n’avons relevé que tres peu d’études traitant spécifiquement du redressement
de la PME en défaillance. En 2014, Collett, Pandit et Saariko menent une étude centrée
sur le redressement de 228 PME finlandaises ayant ouvert une procédure collective 7
ans auparavant, afin de déterminer I’efficacité de la loi finlandaise, sur les
restructurations d’entreprises. Ils recensent les actions de redressement et les causes de
déclin dans leur revue de littérature et tentent de déterminer dans quels cas, le
redressement de la PME est couronné de succes, en utilisant un échantillon compose
exclusivement de PME. Ils regroupent treize variables de déclin autour de quatre
catégories : « mauvaise gestion », «endettement €levé dans une macroéconomie
défavorable », «environnement microéconomique défavorable » et « causes
accidentelles de déclin ». Puis, ils regroupent dix variables de redressement en trois
catégories d’actions de redressement : « changement d’équipe de direction et génération
de trésorerie », « réorientation du marché » et « réduction des co(ts et compression des
effectifs ». Leurs résultats montrent que la PME a une probabilité plus forte de se
redresser lorsque la cause du déclin est d’origine accidentelle, que les actions de
redressement menées concernent la catégorie « changement d’équipe de direction et
géneération de trésorerie » et «réduction des codts et compression des effectifs ».
Parallélement, les redressements infructueux sont constatés lorsque la cause du déclin a
pour origine une mauvaise gestion ou un environnement microéconomique défavorable.
Enfin, lorsque le déclin a pour origine un endettement élevé dans une macroéconomie
défavorable ou que les actions de redressement menées concernent une réorientation du
marché, il n’y a pas d’effet significatif sur le succés ou le non-succés du redressement.
IIs en concluent finalement que la loi finlandaise sur la restructuration des entreprises a
entrainé de bons taux de survie des entreprises car cinquante-quatre pour cent des PME

de leur échantillon se redressent et survivent.

Bien que le choix des catégories retenues reste sujet a discussion (notamment le
regroupement des actions changement d’équipe de direction avec la génération de
trésorerie), a notre connaissance, cette étude reste la seule a s’intéresser au redressement
de la PME en défaillance. Cette recherche montre également qu’au-dela des actions, il
convient de s’intéresser a I’équipe dirigeante qui peut avoir un réle a jouer dans le

redressement de I’entreprise et plus particulierement lorsqu’il s’agit d’une PME.
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1.4 Le r6le des équipes manageériales

Alors que les recherches en stratégie insistent sur 1’adaptation de I’entreprise face a son
environnement comme facteur de succés du redressement, d’autres recherches dédiées
au redressement de I’entreprise sont ancrées dans le champ organisationnel et du
management stratégique. Elles introduisent ainsi au coté de 1’organisation, 1’individu (le
dirigeant) et le role de 1I’équipe dirigeante. Dans le contexte spécifique du redressement,
le role des équipes dirigeantes devient alors central et leurs capacités a redresser la
situation sont indispensables a la survie de I’entreprise. Dans un contexte de difficulté
de la grande entreprise, certains auteurs remarquent que les décisions ont tendance a étre
prises « a reculons » (Anderson, 1986, cité par Hernandez, 2010), bien que le climat de
survie (Grinyer, Mayes et McKiernan, 1988) a I’origine de tensions au sein des équipes,
pousse les acteurs a 1’action. En préconisant un changement d’équipe managériale
(Bibeault, 1982 ; Hofer, 1980 ; Pfeffer and Salancik, 1978 ; Clapham, Schwenk &
Caldwell, 2005), certains auteurs visent d’une part a remobiliser I’organisation et
d’autre part, a créer une nouvelle dynamique propice a la mise en ceuvre d’une stratégie
de redressement durable. Mais ces préconisations restent difficiles a mettre en ceuvre
dans le contexte spécifique de la PME en défaillance car contrairement a la grande
entreprise qui voit une distinction claire des fonctions de direction opérationnelle et de
gouvernance, liée a la propriété de 1’entreprise, les fonctions de propriétaire et de
dirigeant se cumulent sur la méme personne. Par ailleurs la PME comporte un certain
nombre de spécificités par rapport a la grande entreprise, que nous détaillons dans la

section suivante.

Les principaux travaux que nous avons sélectionnés et présentés dans notre revue de
littérature sur le redressement de 1’entreprise peuvent finalement étre organises selon deux
axes. Un premier axe s’attachant a ’objet d’étude (la grande entreprise ou la PME) et un
second axe qui traduit I’état de 1’objet des travaux (I’entreprise en sous-performance ou
I’entreprise en défaillance). Cette synthése (Tableau 11) met ainsi en évidence le manque
criant de recherche académique portant spécifiqguement sur le redressement de la PME en

défaillance.
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Tableau 11 : Synthese des principales contributions sur le redressement

Objet Grande Entreprise PME
Etat de 1’objet

Sous-performance Schendel et Patton, 1976 Robbins et Pearce, 1992

Schendel, Patton et Rings, | Chowdhury et Lang, 1996
1976

Cooper et Schendel, 1976
Bibeault, 1982

Hambrick et Schecter (1983)
Slatter, 1984

Anderson et al, 1985

Slatter, Lovett et Barlow, 2006
Thiétart, 1990

Hofer, 1980 ;

Pfeffer and Salancik, 1978

Clapham, Schwenk &
Caldwell, 2005

Défaillance Thiétart, 1986 Collett, Pandit et Saariko, 2014

Stopford et Baden-Fuller,
1990

Sheppard et Chowdhury, 2005

Ainsi, au regard de la faiblesse des études consacrées a la PME, il nous faut maintenant
déterminer en quoi la PME se distingue de la grande entreprise.

2 Leconcept de PME

L’enjeu du redressement des PME n’est plus a démontrer. En effet, selon une approche
statistique, en France, la PME concerne plus de 3 millions d’entités qui représentent un

poids conséquent de I’activité économique (Tableau 12).

91

© 2020 Tous droits réservés. lilliad.univ-lille.fr



CHAPITRE 2

Thése de Danouchka Zemis, Université de Lille, 2020

LE CONCEPT DE REDRESSEMENT

Tableau 12 : Poids des PME dans ’activité économique frangaise

Critére Part des PME
Entreprises 99,8%
Emploi salarié 48,7%
Valeur Ajoutée 43,9%
Chiffre d’Affaires 35%

Source : INSEE, 2015

Pourtant, derriére le poids des PME, se cache une grande diversité d’entreprises

(Marchesnay et Messeghem, 2001). C’est pourquoi, il nous semble important pour avancer

dans la réponse a notre question de recherche, de définir la PME. Dans un second temps,

nous nous intéressons plus spécifiquement au réle du propriétaire dirigeant au sein de la

PME, pour terminer par nous centrer sur le dirigeant et son entourage.

2.1 Définition de la PME

Si définir la PME reste simple, la caractériser n’est pas si €évident. Le caractere

polymorphe et hétérogene de I’objet d’étude PME (Torres, 1998), permet une définition

selon des critéres quantitatifs (plus opérationnels) ou qualitatifs, et mettent 1’accent sur

les principales caractéristiques des PME.

2.1.1 Des criteres quantitatifs pour caractériser la PME

Une maniére simple de caractériser la PME consiste a utiliser des criteres

quantitatifs. Dans la pratique, ils sont utilisés par des études de conjoncture, des

analyses statistiques. Ils sont également toujours tres intéressants a retenir dans le

cadre des etudes empiriques car ils sont simples et peuvent étre aisément rendus

opérationnels. Il s’agit alors d’utiliser les criteres de taille : chiffre d’affaires, effectif

ou total bilan. Pourtant ce simple critére ne suffit pas a caractériser la PME (Torres,

1997). Cette insuffisance est par ailleurs relevee dans la définition légale de la PME.
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Légalement, le concept de PME est défini par une recommandation européenne et
traduit en France par la loi de modernisation de 1’économie (« loi LME ») et son
décret d’application correspondant (Encadré 3). Il définit tout d’abord la notion
d’entreprise : « Une entreprise est définie comme étant la plus petite combinaison
d’unités légales qui constitue une unité organisationnelle de production de biens et
de services jouissant d’une certaine autonomie de décision ». La notion d’unité
Iégale indépendante signifie que I’entreprise ne doit pas étre contr6lée a plus de 50%
par une téte de groupe. Les petites et moyennes entreprises (PME), étant une
catégorie d’entreprise, elles sont définies selon un double critére d’effectif et de
poids financier : « Un effectif inférieur a 250 personnes » et « Un chiffre d affaires
inférieur a 50 M€ ou un total bilan inférieur a 43 M€ ». Pourtant, selon les pays, ces
seuils varient (Wtterwulghe, 1998).

Encadré 3 : Définition européenne et francaise de la PME

En France, la notion de petite et moyenne entreprise ne connait pas de définition
officielle. Traditionnellement, on distingue les PME des autres entreprises selon un
critere d'effectif, le seuil étant fixé & 500 ou, plus généralement, & 250 employés. Il
s'agit avant tout de déterminer une classification permettant une description

statistique du tissu productif. Le site de I'Insee fait le point sur cette définition.

La définition qui tend désormais a se généraliser est celle fixée par la
recommandation européenne n° 96/280/CE du 3 avril 1996 modifiée par la
recommandation n° 2003/361/CE du 6 mai 2003. Le site de la Commission
européenne en propose une présentation détaillée. Cette définition classe les PME en
plusieurs catégories, en associant des criteres de taille a des critéres financiers :

Une moyenne entreprise est définie comme une entreprise dont I'effectif est inférieur
a 250 personnes et dont le chiffre d'affaires n'excéde pas 50 millions d'euros, ou dont
le total du bilan annuel n'excede pas 43 millions d'euros ;

Une petite entreprise est une entreprise dont I'effectif est inférieur & 50 personnes et
dont le chiffre d'affaires ou le total du bilan annuel n'excéde pas 10 millions d'euros ;

Une micro-entreprise est une entreprise dont I'effectif est inférieur a 10 personnes et

dont le chiffre d'affaires ou le total du bilan annuel n'excéde pas 2 millions d'euros.
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En droit francais, le code général des impdts reprend notamment la définition
européenne de la moyenne entreprise au IV de l'article 44 septies. De la méme
maniére, le document budgétaire récapitulant I'effort financier de I'Etat en faveur des
petites et moyennes entreprises, annexé chagque année au projet de loi de finances,
reprend l'ensemble de la définition communautaire, en y ajoutant la notion de trés

petite entreprise, utilisée pour décrire les entreprises qui emploient de 0 a 19 salariés.

Le décret n°2009-245 du 2 mars 2009 adopte également la définition de la
recommandation européenne pour la réglementation applicable a la commande

publique.

Enfin, l'article 51 de la loi n° 2008-776 du 4 aolt 2008 de modernisation de
I'’économie (LME) introduit un classement des entreprises en quatre catégories :

- les micro-entreprises

- les petites et moyennes entreprises

- les entreprises de taille intermédiaire

- les grandes entreprises

Les critéres d'appartenance a chaque catégorie sont définis par le décret n° 2008-
1354 du 18 décembre 2008.

Source : CEDEF (Centre de Documentation Economie-Finances)

La définition légale de la PME regroupe donc des notions de taille, de gouvernance

et de poids dans 1’économie.

2.1.2 Une approche managériale et organisationnelle pour définir la PME

Mais la PME peut également étre caractérisée par une approche plus managériale et
organisationnelle (Julien, 1990 ; Fayolle, 2004). Ainsi, plusieurs auteurs s’accordent
sur les spécificités de la PME. Marchesnay (1991) reléve que plus I’organisation est
de petite dimension plus on retrouve les caractéristiques suivantes : une
spéecialisation de ses activités, une forte dépendance a son environnement en lien

avec la taille réduite de son portefeuille clients et des parts de marché restreintes, une
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structure peu formalisée et peu hiérarchisée, des systémes d’information et de
contrble tres liés a la personnalité du dirigeant et souvent peu développés, des
ressources financiéres limitees. Ces particularités rendent la PME plus vulnérable
mais également plus résistante a la modification de son environnement. La PME
possede en effet des marges de manceuvre plus étroites que la grande entreprise —
notamment du point de vue des ressources-, mais elle posséde également des atouts
non négligeables tel qu’une structure flexible, une organisation plus réactive et un
dynamisme stratégique liés a sa gouvernance et a la rapidité de sa capacité de
décision.

Attardons-nous sur le dynamisme stratégique de la PME en lien avec les notions de
gouvernance et de capacité de décision. La PME peut alors étre définie au travers de
sa structure de propriété, c’est-a-dire sur « [’ensemble des mécanismes
organisationnels qui ont pour effet de délimiter les pouvoirs et d’influencer les
décisions des dirigeants » Charreaux (1997). En introduisant une notion de
« controlabilité » (Torrés, 1997) en lien direct avec la capacité de décision, la PME
possede une configuration organisationnelle « simple » (Miller, 1983, Mintzberg,
1982), dirigée par des personnes qui la contrdlent. Son processus décisionnel
spécifique est fondé sur la notion de propriétaire dirigeant. Contrairement aux
grandes entreprises qui s’attachent a dissocier la notion de processus décisionnel
(aspect opérationnel se traduisant par une action) et de vision stratégique (aspect
stratégique), ces deux notions sont étroitement imbriquées dans le cas de la PME
(Marchesnay, 2004, p 223).

C’est ainsi que Miller (1983) définit les principaux éléments influencant la PME : un
pouvoir trés fortement centralisé, des stratégies implicites basées sur une vision des
dirigeants, I’importance de la personnalité du dirigeant, I’importance du pouvoir du

dirigeant (centralisation des décisions) et de ses connaissances.

Ces dernieres considérations nous aménent a aborder le dernier niveau d’analyse en
lien avec notre question de recherche : le dirigeant. Elles nous permettent également
de comprendre les deux voies empruntées par les recherches abordant la défaillance :

celle centrée sur la PME en tant qu’organisation et celle centrée sur le dirigeant.
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2.2 LaPME et le role central de son dirigeant

Les recherches centrées sur le dirigeant ont emprunté deux voies (Gartner, 1988, Filion,
1991). La premiére voie regroupe les études s’intéressant a la personnalité du dirigeant
et définit I’approche par les traits : « trait approach ». Le dirigeant est ainsi percu en tant
qu'individu. La seconde voie retient une approche comportementale de type
behavioriste et définit 1’approche par les faits : « behavioral approach». C’est la
fonction de dirigeant qui est alors retenue. Ces deux approches qui peuvent étre
complémentaires répondent toutefois a des questions différentes.

Les approches par les traits tentent de répondre a la question « quels sont les traits de
personnalité d’un dirigeant ? ». Elles s’attachent a I’individu, son bien-étre et en
référence aux domaines de la psychologie et la sociologie, aboutissent a 1’identification
de profil entrepreneuriaux (Saint-Pierre et Cadieux, 2011) : les « Artisans » et les
« Opportunistes » (Getz et Petersen, 2005 ; Smith et Miner, 1983), les « Entrepreneurs »
ou les « Operateurs » (Filion, 1996), les « Conservateurs » et les « Entrepreneurs »
(Kotey et Meredith, 1997 ; Sadler-Smith et al., 2003) ou encore, les « PIC » et les
« CAP » (Julien et Marchesnay, 1996). Dans le contexte plus spécifique de défaillance
de I’entreprise, en retenant une approche axée sur la personnalité du dirigeant, on place
alors le devenir du dirigeant au centre des préoccupations de I’analyse. 1l faut également
noter que cette approche est particulierement présente en France et suscite un
engouement académique croissant, alimenté depuis 2013 par des initiatives
gouvernementale (Loi PACTE) et la mise en place de structures, salons et sites dédiés
au rebond des propriétaires-dirigeants (« 60 000 rebonds », « portail du rebond »,
«second souffle »). Cette perspective trés humaine permet de travailler a la

reconstruction du dirigeant mais elle exclut I’entreprise.

Les approches behavioriste tentent de répondre a la question « que fait un dirigeant ? ».
Gartner (1989) soutient par ailleurs que les approches comportementales constituent une
perspective plus productive pour I’explication du phénomene entrepreneurial. Les
approches managériales cherchent a comprendre les actions menées par le dirigeant
dans une volonté de gestion de son entreprise. En cherchant a mieux comprendre le
processus de gestion a partir des activités de gestion, Filion (1996, p 306) releve que
«méme si on montre au debut d’un livre que la PME présente des caractéristiques
différentes de celles de la grande entreprise, on y présente presque toujours par la suite

une approche de la gestion de la PME basée sur la gestion de la grande entreprise ».
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Les compétences manageériales du dirigeant constituent ainsi le facteur essentiel a la
survie et a la continuité de son entreprise, « If the owner -manager is good at managing
a small business, then they can do exceptionally good things in terms of ensuring the
continued survival and operation of the business » (Sutton, 1983). Ainsi, dans le cadre
de la défaillance, en utilisant une approche behavioriste, le devenir de 1’entreprise suite

aux actions du dirigeant apparait préponderant.

Notre question de recherche a pour objectif de trouver des pistes de solutions pour
I’entreprise en situation de redressement. Une approche de type behavioriste,
s’intéressant aux compétences managériales et techniques du dirigeant, nous semble par

conséquent plus appropriée.

2.3 Ledirigeant et son entourage professionnel

Bien que le dirigeant reste I’acteur central de la PME, il nous faut également prendre en
compte son entourage professionnel. En remettant en cause la notion d’acteur unique,
I’entourage du dirigeant de PME peut étre organisé en différents cercles, ce qui évite
une héroisation du « patron de PME » et le syndrome de I’homme providentiel. Dans un
second temps, nous nous interrogeons sur le systéeme décisionnel de la PME dans cette

configuration d’intervenants multiples au c6t¢ du dirigeant.

2.3.1 La remise en cause de I’acteur unique

Bien qu’elles reconnaissent le réle central du dirigeant, les études traitant de
I’entrepreneuriat et de la création d’entreprise, remettent en cause la notion d’acteur
unique qui définit le dirigeant. Elles s’accordent sur le fait qu’il y a plus de chances
que I’entrepreneur soit une équipe qu’un individu solitaire (Gartner et al, 1994).
L’entrepreneur et par extension, le dirigeant, reste « I’acteur » du phénoméne, méme
si la notion d’équipe et le role de I’environnement tendent a prendre une part plus
importante dans la littérature (Verstraete, 2002). Pourtant les études s’intéressant a
I’entourage du dirigeant de la PME en défaillance restent inexistantes et portent
davantage sur la période de création (Grossetti et Barthe, 2008) ou de

développement.
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La composition de I’entourage du dirigeant obéit a plusieurs finalités qui sont
notamment en relation avec le manque de ressources de la petite entreprise. Il s’agit
alors d’externaliser un certain nombre de fonctions opérationnelles. Mais, on
retrouve également dans la notion d’accompagnement du dirigeant, le principe de
fonctionnement en réseau que ce soit par 1’utilisation des réseaux personnels ou des
résecaux d’affaires du dirigeant (Granovetter, 1973, 1995). Deés lors, la littérature
faisant état de la notion d’accompagnement apparait plutot floue et ne met pas
différentes utilisations et fonctions de

suffisamment en évidence les

I’accompagnement.

On peut néanmoins distinguer deux fonctions dans la notion d’accompagnement du
dirigeant, selon que I’on considére le dirigeant en tant que personne, individu ou
selon que 1’on s’attache a la fonction du dirigeant (tableau 13). Dans le premier cas,
la notion d’entourage fait référence au réseau personnel du dirigeant, a un
accompagnement de type « développement personnel ». Les recherches menées sont
alors empreintes d’une forte connotation psychologique et émotionnelle. Ce n’est pas
I’objectif recherché par notre approche qui privilégie plutot la seconde voie qui
s’attache a I’aspect professionnel et donc a la fonction de dirigeant. Dans ce cas,
I’entourage revét plutot le réseau d’affaire et ’accompagnement privilégie un apport
opérationnel qui peut se traduire par I’externalisation d’une partie des activités de

I’entreprise ou un apport d’expertise dans un objectif de recherche de conseil du

dirigeant.
Tableau 13 : L’entourage du dirigeant de PME
Type d’approche Approche par les traits Approche par les faits
Références Sociologie, Psychologie Théorie des orge}m?atlons,
disciplinaires approche Behaviorist

Personne, Individu Fonction, Professionnel

Perception du
dirigeant

Réseau personnel Réseau d’affaires

Type de réseau

Type

d’accompagnement

Développement personnel
Expertise a destination de
I’individu

Opérationnel :
externalisation d’activités
Conseil : expertise a
destination de I’entreprise
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2.3.2 L’organisation de I’entourage du dirigeant de PME

Puisque le dirigeant n’apparait pas seul dans la gestion au quotidien de son
entreprise, il convient de s’intéresser a son entourage. Cet entourage, constitué¢ de
plusieurs réseaux, que nous qualifions de « cercles », nécessite d’étre clarifié. En
retenant la dualité interne et externe de 1’entreprise, les cercles internes du dirigeant
peuvent alors étre représentés par plusieurs niveaux. Le premier niveau que nous
qualifions d’« équipe entrepreneuriale » (Hambrick, 1994, Cooper et Bruno, 1977),
est composé le plus souvent des dirigeants et dirigeants-actionnaires. Le second
niveau que nous definissons par le « staff interne » élargit 1’équipe entrepreneuriale
aux principaux cadres dirigeants de la PME. En ce qui concerne les cercles externes a
la PME, ils sont constitués par les conseils et apports d’expertises externes a
I’entreprise.

En recoupant ces différents cercles, Martinet (1984) reconnait 1’existence d’un
« noyau stratégique », définit comme « ...Je groupe (composé de 1 a n individus) qui
a, de par la propriété et/ou le mandat le pouvoir d’émettre des stratégies favorables
aux buts de [institution et créatrices de [’entreprise. Il peut s’enrichir en
s’agrégeant des individus puisés dans [’organisation (cadres...) ou a [’extérieur
(expert, conseils, « alliés ») ». Si la composition de ce noyau stratégique peut étre
déterminante pour définir la performance et la trajectoire stratégique a suivre par
I’entreprise, son animation constitue également un des facteurs clés de succes. C’est

donc le systeme décisionnel résultant qui est analysé (Eisenhardt, 1989, 1992).

2.4 Le systeme décisionnel de la PME

La notion d’entourage du dirigeant de PME remet en cause le principe de systéme
décisionnel simple de la PME, réalisé par un acteur unique. Bien que la décision finale
appartienne bien au dirigeant, c’est le processus décisionnel qui n’apparait pas aussi
direct, car il fait intervenir une mécanique qui peut étre également complexe, tout
comme dans les grandes entreprises, puisqu’il appartient au propriétaire dirigeant ou au
noyau stratégique. En s’attachant a la prise de décision au sein des PME, Marchesnay
(2003) reléve que plus I’organisation est de petite dimension plus la décision est
largement le fait du chef d’entreprise. Une décision opérationnelle peut ainsi avoir des

conséquences stratégiques sans que cela soit necessairement percu par le dirigeant dans
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I’immédiat. Il précise néanmoins que méme si le dirigeant s’entoure de conseils
(famille, comptable, banquier, etc), lui seul est responsable de la prise de décision et de
son execution. La décision doit alors étre appréhendée tant dans son contenu que dans
son processus. Cette approche processuelle de la décision a été définie a I’origine par
Simon (1992), qui introduit les notions de rationalité « procédurale » et rationalité
« limitée ».

Dans le contexte specifique de la trajectoire de défaillance, la prise de décision se trouve
modifiée par un environnement de plus en plus contraint (et contraignant) et incertain
qui améne une urgence des décisions. Ainsi, I’étape 1égale ou méme la perspective
d’arrivée a 1’étape légale amene un rapport au temps qui contraint le dirigeant a
modifier son processus décisionnel. En effet, la perception de la situation par le
dirigeant constitue un élément déterminant dans les actions et décisions pouvant étre
menées (Shepherd et Patzelt 2017). Mais cette perception de la situation doit étre mise
en perspective avec les ressources dont dispose I’entreprise. Il apparait ainsi que lorsque
le niveau d’incertitude est élevé et que I’entreprise dispose d’un slack financier
suffisant, les dirigeants sont plus enclins a poursuivre une activité faiblement rentable
que lorsqu’ils disposent de faibles ressources, malgré un niveau d’incertitude plus faible
(Garud et Van de Ven, 1992).

Les travaux s’intéressant a la prise de décision rapide collégiale dans un contexte
incertain ont été réalisés pour des entreprises innovantes. En s’appuyant sur une
approche processuelle de la décision, Eisenhardt (1989) a mis en évidence que les
décisions rapides intégrent quatre parametres indispensables : une planification et une
information en temps réel, I’identification du timing et la définition du nombre
d’alternative, le pouvoir et le rdle des conseillers, enfin la notion de conflit et résolution.
Les interactions et la communication entre les membres en constituent un déterminant
essentiel (Eisenhardt et Bourgeois, 1988). Dans un article mettant en perspective les
modalités de prise de décision lente et rapide, Eisenhardt (1992) en présente les
différentes caractéristiques et leurs implications (Tableaux 14 et 15)
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Tableau 14 : Caractéristiques et implications des prises de decision stratégique rapide

(Eisenhardt, 1992)

Prise de décision rapide

Implications

Recherche d’informations en temps réel
sur les activités de la société et sur son
environnement concurrentiel

Fonctionne comme un systéme d’alarme
permettant de détecter les probléemes et
les opportunités a 1’avance.

Permet la constitution d’une
connaissance intuitive profonde du
secteur d’activités de I’entreprise

Elaboration simultanée d’alternatives
multiples

Autorise la réalisation d’une analyse
comparative rapide.

Permet d’étre plus sir que les meilleures
alternatives ont été envisageées.

Ménage des positions de repli

Demande de conseils a des
collaborateurs expérimentés

Privilégie les conseils des dirigeants les
plus utiles.

Permet la constitution d’un lieu
d’échanges ou idées et options peuvent
étre examinées sans risque.

Permet de se sentir plus sir du choix
effectue.

Résolution des conflits par « consensus
SOus réserve »

Permet de résoudre les conflits de fagon
proactive en reconnaissant qu’ils sont
inévitables dans de nombreux cas.
Approche appréciée qui permet de
trancher entre le désir qu’ont les cadres
d’étre entendus et la nécessité de faire un
choix.

Harmonisation de chaque décision avec
les autres décisions et tactiques

Réaction « active » face au stress du
choix lorsque peu d’informations sont
disponibles et que les enjeux sont
importants.

Signale les incohérences éventuelles de
la décision avec d’autres décisions et
tactiques adoptées ultérieurement.
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Tableau 15 : Caracteéristiques et implications des prises de decision stratégique lente

(Eisenhardt, 1992)

Prise de décision lente

Implications

Mise en avant des informations
prévisionnelles orientées vers la
planification, contréle sommaire du
secteur d’activités de 1’entreprise et de
son environnement du moment

L’¢laboration de cette stratégie peut
prendre du temps.

Obsolescence rapide lorsque les
situations evoluent vite.

Elaboration d’une seule alternative. Une
seconde alternative n’est envisagée que
si la premiére échoue.

Les priorités réelles ne sont pas
dégagées.

Confiance limitée dans le fait que les
meilleures alternatives ont été
envisagées.

Absence de position de repli

Demande de conseils au hasard ou
aupres de conseillers moins
expérimentés.

Résolution des conflits par consensus ou
par exploitation des délais.

Mauvaise exploitation des meilleurs
atouts des cadres expérimentés.

Le consensus reste souvent un voeu
pieux lorsqu’il s’agit de prendre des
décisions complexes relatives a la
marche de I’entreprise.

En I’absence d’échéances précises, les
décisions peuvent étre retardées a
I’infini.

La décision a prendre est considérée
isolément, sans qu’il soit tenu compte
des autres options possibles.

La décision reste dans ’abstrait, ce qui a
pour effet d’augmenter le stress.

La décision prise risque d’étre
incompatible avec d’autres choix.

Dans un environnement contraint par le temps et dans un contexte de forte turbulence,

dont la défaillance peut étre vue comme un parangon, on peut légitimement se poser la

question de ’effet des rapports entre les membres du noyau stratégique sur le

redressement de la PME. Et ce, d’autant plus que la coopération entre les différentes

parties prenantes de 1’entreprise constitue une condition de réussite des plans de

sauvetage (Levratto, 2011).
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CONCLUSION

Principalement dédiée a la grande entreprise, la littérature relative au redressement de
I’entreprise met en évidence deux aspects : I’importance des actions menées en réponse
aux modifications de 1’environnement et le role des équipes dans le redressement. Si les
apports des mode¢les centrés sur le redressement de ’entreprise sont évidents, ceux-ci ne
sont pas exempts de limites. Ainsi, le type d’organisation étudiée le plus souvent retenue
reste la grande entreprise et la population des PME est négligée. Or, selon les théoriciens
de la contingence, les facteurs liés a la taille, ’age et au secteur d’activité de I’entreprise
influencent le mode de structuration de I’entreprise afin de s’adapter a I’environnement
(Mintzberg et al 1999). Si certaines grandes entreprises disposent d’une force de frappe
suffisante pour interagir avec leur environnement, ce type de résultat semble plus
improbable pour les PME. De méme, les configurations organisationnelles de la grande
entreprise et de la PME étant éloignés, il convient d’identifier dans quelle mesure les
modeles du redressement de la grande entreprise sont transposables a la PME afin

d’adapter le cadre d’analyse.

Par ailleurs, en étudiant la sous performance de la grande entreprise, il apparait Iégitime de
se poser la question de savoir si la sous performance de la grande entreprise retient les
mémes indicateurs que ceux pour la PME (Saint Pierre et Cadieux, 2011). En effet, en ne
retenant que des variables financiéres pour mesurer la performance, on occulte des
éléments essentiels permettant le développement et la croissance durable de ’entreprise
comme la stratégie (Neely 1999). Ainsi, en fonction de la stratégie adoptée par 1’entreprise,

celle-ci peut avoir des effets sur la performance a court terme de I’entreprise.

Enfin, les recherches menées sur les stratégies gagnantes du redressement omettent un
élément fondamental : elles ne prennent pas assez en compte la situation de départ de
I’entreprise (Sheppard et Chowdhury, 2005). Dans la mesure ou la stratégie de
redressement adoptée dépend de la situation de I’entreprise et de I’horizon de défaillance
de D’entreprise (Hofer, 1980), le redressement dépend des capacités disponibles de

I’entreprise pour permettre son redressement.
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SYNTHESE PARTIE 1

Cette premiére partie améne trois remarques fondamentales qui justifient notre recherche et

les conditions dans lesquelles cette dernicre s’est déroulée.

Tout d’abord, en ce qui concerne le phénomeéne de la défaillance, on note que les
recherches menées depuis prés d’une centaine d’années ont évolué sur deux plans. D’une
part, celui de la perception du phénomene de la défaillance qui passe d’une approche
statique a une approche plus dynamique. D’autre part, sur le plan du cadre théorique, la
recherche est passée d’un traitement mono-disciplinaire a un cadre plus intégratif,
impliquant la prise en compte des dimensions financiéres, juridiques, organisationnelles et
stratégiques. Toutefois, malgré ces évolutions, les objectifs des recherches restent centrés
sur la recherche des causes de la défaillance plut6t que sur la recherche des solutions de
redressement et les cadres empiriques restent focalisés sur des études réalisées a posteriori

sur la base de dossiers d’entreprises en fin de phase du processus de défaillance.

En second lieu, en ce qui concerne le redressement de ’entreprise, les recherches menées
privilégient la grande entreprise en sous-performance et ameénent des solutions axées sur
des actions a mettre en ceuvre ou des stratégies gagnantes du redressement. Enfin, peu de
recherches s’intéressent au processus décisionnel du dirigeant de PME alors que cet acteur
semble central dans les choix stratégiques de son entreprise. Ce constat n’empéche pas de

considérer plus largement le noyau stratégique dans les situations de redressement.

Notre revue de littérature a également mis en évidence 1’absence de vision unificatrice
entre les travaux menés sur la défaillance et ceux concernant le redressement car ils
retiennent des cadres théoriques et conceptuels différents (tableau 16). Pourtant, ils

poursuivent implicitement le méme objectif : la pérennisation de 1’entreprise.
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Tableau 16 : Synthése comparative de la littérature sur la défaillance et le redressement

_ DEFATLLANCE REDRESSEMENT
Origine des premiers travaux 1930: Grande crise fnanciere (Fllxyatﬂck, 1973: Premiére crise pétruliére (Schendel
1932) et Paston, 1976)

Champs disciplinaires Juridique, economique, financler, Stratégique et organisationnel
stratégique, organisationnel,
entrepreneurial

Objets de recherche privilégiél Grandes entreprises, PME defaillantes Grandes entreprises
Entreprises non performantes
Indicateurs linanciers pertinents Degl adation des ratios de: Rentabilite, Amelioration des ratios fnanciers de
solvabilite, liquidite, lovier financier performance

Principaus résultats La défaillance est un processus Identification des actions et des strategies
Caracteristiques du dirigeant et profil de redressement
d'entreprise mis en évidence Importance des équipes managériales
La situation initiale de I'entreprise est
Importante
Critiques Décalage entre |a définition théorique et la définition empirique

Pas de travaux swr I'etape post legale de la defaillance
Peu de travaux sur le redressement de la PME en defaillance
Pas d'¢tude empirique mence en temps reel sur la PME

Reste que trois aspects des travaux menés jusqu’a présent ouvrent des pistes de recherche
importantes pour approfondir I’étude du redressement dédié a la PME en défaillance.
D’abord, les travaux réalisés accordent peu de place a I’action du dirigeant dans le
processus de redressement de son entreprise et encore moins a son entourage et a la
dimension collective du fonctionnement de I’équipe dédiée au redressement.
Empiriquement, il est donc nécessaire de se pencher sur le « noyau stratégique ». Ce
dernier peut se définir comme « le groupe (composé de 1 a n individus) qui a, de par la
propriété et/ou le mandat, le pouvoir d’émettre des stratégies favorables aux buts de
I’institution [...]. Il peut s’enrichir en s’agrégeant des individus puisés dans 1’organisation

(cadres...) ou a I’extérieur (experts, conseils, « alliés ») » (Martinet, 1984).

Ensuite, a notre connaissance, aucune étude portant sur le redressement n’est réalisée en
temps réel. Le phénomene de la défaillance est souvent reconstitué a posteriori dans les
travaux de recherche ou analysé pour produire des prédictions. Les chercheurs utilisent
alors les dossiers d’entreprises passant au tribunal (Crutzen et Van Caillie, 2010 ; Collett,
Pandit et Saariko, 2014) ou les variables comptables ou financiéres ex post qui permettent
de les associer aux entreprises défaillantes comparativement aux entreprises non
défaillantes (Refait-Alexandre, 2004). Nous n’avons que peu d’idée finalement de ce que

font les dirigeants de PME lorsqu’ils sont pris dans ces trajectoires. Or, observer un
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phénomene au moment ou il se produit confere davantage de richesse et de finesse aux

données collectées (Eisenhardt, 1989).

Enfin, la trajectoire de défaillance présente plusieurs séquences qui peuvent déboucher sur
un redressement et une sortie de la trajectoire ou une disparition de I’entreprise. L’étude de
ces bifurcations (Crutzen et Van Caillie, 2007 ; Sheppard et Chowdhury, 2005) est
importante, notamment rapportées aux séquences de la trajectoire pendant lesquelles elles
apparaissent. La prise en compte des aspects séquentiels et temporels relatifs aux processus
et aux actions permet d’observer 1’évolution et la transformation des variables étudiées et
de rendre compte d’un certain état ou résultat en décrivant comment et pourquoi les choses

changent au cours du temps (Van De Ven, 1992).

C’est sur la base de ces trois limites que nous avons construit notre design de recherche et
notre méthodologie afin d’explorer les questions suivantes : Que fait le dirigeant lorsque

I’entreprise est prise dans une trajectoire de défaillance ? Avec qui ? Comment ?
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DEUXIEME PARTIE : ETUDE EXPLORATOIRE

INTRODUCTION

Notre premiére partie a mis en évidence que les travaux réalisés précedemment accordent
peu de place a I’action du dirigeant dans le processus de redressement de son entreprise et
encore moins a son entourage et a la dimension collective du fonctionnement de 1’équipe
dédiee au redressement. D’autre part, il apparait qu’aucune étude s’attachant au
redressement de la PME n’a été réalisée en temps réel. C’est notamment pour combler ce
vide, que nous avons mené notre étude qui se veut exploratoire, étant donné le peu de

recherche sur le redressement (Collett, Pandit et Saarikko, 2014).

Dans cette partie, nous décrivons les conditions de réalisation de notre étude empirique, les
difficultés auxquelles nous avons été confrontés ainsi que les choix que nous avons faits
sur le plan méthodologique et théorique. Nous justifions également les décisions que nous
avons prises, afin d’aboutir a des résultats suffisamment robustes. Cette seconde partie est
donc composée de quatre chapitres dans lesquels nous présentons la partie empirique de
notre recherche. Nous présentons et justifions tout d’abord notre méthodologie inspirée de
la Grounded Theory, nous présentons synthétiquement chacun de nos cas et précisons les
modalités d’opérationnalisation de nos construits théoriques (chapitre 3). Le chapitre
suivant est consacré a la méthode d’analyse de cas comparés (chapitre 4). Les résultats
issus de cette analyse sont ensuite présentés (chapitre 5). Enfin, dans notre dernier chapitre,
nous amenons une discussion a I’appui de laquelle nous présentons les apports et limites de
notre recherche pour en terminer avec des propositions sur les perspectives de recherches

futures (chapitre 6).
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TROISIEME CHAPITRE : METHODOLOGIE D’ETUDES DE CAS

INTRODUCTION

Une des principales limites méthodologiques invoquée concernant I’étude du phénomene
de la défaillance porte sur le caractére rétrospectif des analyses menées et le peu d’études
réalisées en temps réel (Walsh et Cunningham, 2016). Dans le cadre spécifique de la
défaillance, les reproches formulés a I’égard des études rétrospectives concernent les biais
relatifs aux diverses interprétations du dirigeant (Ucbasaran, Shepherd, Lockett et Lyon,
2013). L’étude d’un phénoméne en temps réel permet pourtant de comprendre les

dynamiques présentes a I’intérieur de contextes particuliers (Eisenhardt, 1989).

Notre étude qualitative exploratoire est fortement marquée par le contexte dans lequel elle
a été menée. Par ailleurs, notre revue de littérature ne nous fournit pas de théorie a verifier

quant au processus décisionnel du dirigeant de PME dans un contexte de défaillance.

C’est pourquoi, dans une premiére section, nous présentons la construction du cadre
méthodologique de notre étude qualitative longitudinale. Nous justifions également les
choix méthodologiques de notre travail, qui s’inspire de la démarche de la Grounded
Theory (Glaser et Strauss, 1968) dans la phase de collecte et de condensation des données,
tandis que la phase d’analyse de notre matériau s’appuie sur une étude de cas multiples
réalisée sur un échantillon de 13 PME ou groupe de PME. Nous décrivons dans une
seconde section les modalités de constitution de notre terrain d’observation et présentons
un historique des entreprises étudiées. Celui-ci retrace 1’évolution de la société jusqu’a
notre intervention, qui peut coincider avec [’apparition des premieres difficultés,
I’aggravation de la situation de défaillance de I’entreprise ou I’apparition de nouvelles
difficultés. Nos cas détaillés sont décrits avec davantage de précision en annexe. Dans une
troisieme section, nous évoquons I’originalité de notre phase de collecte. Nous avons eu
I’opportunité d’observer en temps réel les trajectoires de défaillance de plusieurs
entreprises au coté de 1’acteur central susceptible de 1’infléchir, le dirigeant. Nous avons
tout d’abord collecté nos informations sans avoir pleinement conscience des phénomeénes
décrits dans notre recherche. Mais lorsque les éléments de notre recherche ont commenceé a
émerger, nous avons alors collecté nos données de facon plus orientée. Dans ces

conditions, cette derniere période collecte de données a été réalisée sur une période de 3
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ans et I’ensemble des données collectées couvre une période totale de 5 ans. Nous
présentons enfin dans une quatrieme section les modalités de constitution de notre

échantillon ainsi que ses caractéristiques.

110

© 2020 Tous droits réservés. lilliad.univ-lille.fr



Thése de Danouchka Zemis, Université de Lille, 2020

CHAPITRE 3 METHODOLOGIE D’ETUDES DE CAS

1 Construction du cadre méthodologique et justification des choix

méthodologiques

Notre recherche a nécessité des arbitrages méthodologiques. Les choix opérés ont
principalement été conditionnés par le contexte de notre étude exploratoire. Mais la
chronologie de notre recherche ainsi que notre démarche de recherche constituent
également deux éléments essentiels a la compréhension des conditions de réalisation de
notre étude car les décisions que nous avons prises poursuivent 1’objectif d’améliorer la

validité et la fiabilité de nos résultats.

1.1 Une étude qualitative longitudinale par études de cas

Nous avons mis en évidence dans notre premier chapitre que les études relatives a la
trajectoire de défaillance des PME utilisent plutdt des méthodes quantitatives,
s’appuyant sur des données financiéres et qu’elles poursuivent davantage 1’objectif
d’identifier les facteurs responsables de la défaillance. Nous souhaitons identifier
comment le dirigeant gere la trajectoire de défaillance de son entreprise. C’est pourquoi,
nous avons retenu une démarche qualitative car elle permet d’appréhender la complexité
et les spécificités historiques de chaque terrain (Chanson, Demil, Lecocq et Sprimont,
2005). Une étude qualitative est ainsi appropriée dans des situations ou la question de
recherche commence par une tournure de phrase du type « comment ? » ou « pourquoi ?
», traitant de la description ou de I’explication d’un phénomene (Yin, 2009).

Notre revue de littérature a également mis en évidence que les études qualitatives
menées sur la défaillance ou le redressement de la PME sont généralement réalisées sur
I’étude de dossiers pour des entreprises ayant eu recours a une procédure collective.
Nous pouvons supposer que ces choix méthodologiques peuvent s’expliquer par la
difficult¢ d’accéder aux informations des PME. Selon Blazy et Combier (1997, p
59), « ... l'acces aux « données réelles » (caractéristiques du marché et des produits de
I'entreprise, organisation interne, ...) qui permettrait de porter un jugement sur
I'adéquation de I'entreprise a son environnement et sur ses capacités de réaction face
aux difficultés est beaucoup plus colteux que I'acces aux informations comptables qui
présentent en outre I'avantage d'étre standardisées et aisément exploitables. ». Or, en ce
qui nous concerne, Nous avons eu 1’opportunité d’observer en temps réel la trajectoire

de défaillance au coté du seul acteur susceptible de 1’infléchir : le dirigeant.
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Les travaux menés par Glaser et Strauss (1967) et développés par Eisenhardt (1989),
montrent I’intérét de s’appuyer sur des études de cas pour générer des connaissances
nouvelles. L’étude de cas est une stratégie de recherche qui permet d’explorer des
phénomenes complexes et peu connus afin d’en capturer la richesse, dans une optique
de genération de théorie (Eisenhardt, 1989 ; Yin, 2003). Mais, bien que plusieurs études
ne comportant qu’un seul cas, sont a l’origine d’avancées significatives de la
connaissance sur les organisations, « [’étude d’un seul et unique cas contribue a faire
ressortir encore plus la faiblesse relative a la généralisation qui caractérise justement
[’étude de cas comme méthode de recherche » (Gagnon, 2005 p 43). Nous considérons
¢galement que 1’é¢tude d’un seul cas de trajectoire de défaillance d’entreprise reste
insuffisante pour répondre & notre question de recherche et nécessiterait alors une
validation par une analyse quantitative. Puisque nous nous inscrivons dans I’étude d’une
trajectoire, nous avons privilégié des cas multiples représentatifs des différentes étapes
de la trajectoire de défaillance, en lien avec notre cadre conceptuel, afin d’identifier
leurs points communs et leurs différences. Notre démarche de recherche s’appuie donc
sur 1’étude de cas multiples, car elle permet de mettre en ceuvre le principe de
réplication : « les études de cas doivent suivre une réplication, sans en modifier la
logique. Ceci signifie que deux cas ou plus doivent étre inclus précisément dans la
méme étude parce que le chercheur prévoit des résultats semblables. Si de telles
réplications sont en effet trouvées dans plusieurs cas, la confiance dans les résultats
globaux s accroit. Le développement de résultats cohérents, au travers de cas multiples
et méme d’études multiples, peut alors étre considéré comme une conclusion tres
robuste » (Yin 1990 : 34). A I’appui de nos premiers constats émergents, nous avons
donc utilisé nos cas multiples dans une volonté de comparaison afin de mettre en

lumiére des similitudes et des différences.

1.2 Contexte de I’étude exploratoire

Le contexte dans lequel a débuté notre recherche a conditionné nos choix
méthodologiques. Ainsi, notre position de professionnel nous a amené de maniére
fortuite a notre terrain d’étude, objet de la présente recherche. En effet, spécialisés dans
la recherche de solutions financiéres a destination de PME en developpement, plusieurs
dirigeants nous ont sollicités au lendemain de la crise de 2008, afin de les accompagner

dans « ...la recherche de financement en lien avec le projet de développement de leur
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entreprise ». Or, aprés un examen approfondi de leur situation financiere, le niveau de
fragilité de leur entreprise apparaissait €levé. Ainsi, leur entreprise, se situait plutét dans
la catégorie des entreprises dites « en difficulté » que dans la catégorie des entreprises
« en développement ». Si le contexte post crise et la raréfaction des financements aux
PME justifiaient les difficultés rencontrées par toutes les PME dans leur phase de
développement, il mettait tout simplement en péril les entreprises fragilisées. Il fallait
donc trouver des solutions de redressement qui passaient notamment par la recherche de
financements complémentaires.

Pour autant, ce phénomeéne ne justifiait pas en soi de démarrer une recherche sur le
sujet. Ce qui nous a amené a démarrer cette étude, c’est le fait qu’aprés avoir
accompagné plusieurs dirigeants, nous nous sommes apercus que leur mode de gestion
de la trajectoire de défaillance variait et pouvait avoir une influence sur le redressement
de leur entreprise. Pourtant, le caractére des décisions prises et les actions menées
semblaient suivre le méme schéma. Ayant pris conscience de ce phénoméne, nous avons
alors cherché a I’approfondir scientifiquement, dans une démarche systématique de

comparaison.

2 Constitution du terrain d’observation et présentation des cas

Réalisée dans un premier temps de maniere aléatoire, la constitution de notre terrain
d’observation s’est faite par étapes. C’est pourquoi nous présentons succinctement et
chronologiquement nos cas car la chronologie de notre recherche a construit notre

démarche de recherche, menée dans un souci permanent de validité et de fiabilité.

2.1 Chronologie de I’étude exploratoire

Pour comprendre notre cadre méthodologique, il convient d’appréhender la chronologie
de I’étude exploratoire au cours de laquelle nous avons introduit les €éléments de notre
démarche scientifique. Notre étude a été menée en 3 phases.

La premiere phase qualifiée d’émergence a été réalisée sur une durée de 16 mois, durant
lesquels nous avons accompagné plusieurs PME engagées dans une trajectoire de
défaillance. Le suivi de ces PME s’est achevé lorsque des solutions financiéres et/ou
organisationnelles ont été identifiées ou apportées. C’est cette premiére phase qui a fait

émerger la problématique de notre recherche car elle nous a permis de prendre
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conscience que les dirigeants gerent difféeremment les difficultés auxquelles sont
confrontées leurs entreprises. C’est également au cours de cette phase que nous avons
notamment identifié 1’existence d’un « mode de gestion de la défaillance » distinct selon
I’entreprise et son dirigeant. Pour la constitution de notre échantillon, nous avons

sélectionné 4 PME représentatives de cette période d’émergence de notre recherche (cas
lad).

CAS1

Créée il y a 4 ans, I’entreprise 1 évolue dans le domaine de la conception et la diffusion
de petits accessoires menagers. Diffusée dans un premier temps de maniere
confidentielle, via des ventes privées, 1’entreprise rencontre trés rapidement un vif
succés qui ’améne a mettre en place un véritable réseau de distribution (grandes
enseignes, boutiques multimarques, boutiques en propres, franchises, e-commerce).
Parallélement, une société est constituée afin d’assurer le réle de centrale d’achat et
plusieurs sociétés sont créées pour assurer la distribution au niveau international. Quatre
ans apres sa création, le groupe comprend 4 sociétés d’exploitation créées ex nihilo et

génere un Chiffre d’ Affaires de plus de 4 M€ avec un effectif de 17 personnes.

CAS 2

Créée il y a 20 ans, I’entreprise 2 évolue dans le domaine du développement de
solutions informatiques sur mesure a destination de grandes entreprises du secteur
industriel. Elle se situe sur un marché nécessitant une main d’ceuvre expérimentée et de
haut niveau et exigeant innovation et réactivité. Constituée dans un premier temps sous
forme de bureau d’étude, la société procede a une premiere acquisition 4 ans apres sa
création et intervient dans un premier temps principalement sur le marché automobile.
Pour faire face a son expansion et sa volonté de diversification (produit et marché), la
société se développe de maniere continue par croissance endogene et s’étend
géographiquement en faisant notamment intervenir un capital investisseur institutionnel.
Un nouveau bureau est ainsi implanté en France et des joint-ventures sont constituées a
I’étranger. Quinze ans apres sa création, le groupe comprend 5 sociétés d’exploitation et

génere un Chiffre d’ Affaires de 10 M€ avec un effectif de 130 personnes.
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CAS3

Créée il y a plus de 25 ans, I’entreprise 3 évolue dans le domaine du batiment en tant
qu’entreprise générale. Aprés avoir développé ’activité a destination d’une clientéle
d’acteurs publics du logement, son fondateur a créé 10 ans plus tard, une seconde
société a destination d’une clientéle de promoteurs immobiliers et de particuliers.
S’appuyant sur des techniques éprouvées tout en restant innovatrices en matiere d’offre
de produits, leur savoir-faire et leur professionnalisme sont reconnus et 20 ans apres la
création de la premiere société, le fondateur souhaite la céder. Compte tenu de la valeur
du groupe, un montage financier et réalis¢, dans lequel une holding est constituée,
intégrant le repreneur et le cédant. Pour des raisons d’organisation interne et de
positionnement trés identifié, les deux sociétés d’exploitation sont maintenues. Le
repreneur s’appuie sur la notoriété du groupe et renforce son savoir-faire en
professionnalisant les techniques et en mettant en place des outils de gestion et de suivi
(passage au dessin informatique en 3D, mis en place d’outils d’assistance informatique,
formation des équipes, normalisation des méthodes de travail, développement de
certifications et labels, systéme de pilotage de ’activité en temps réel...). Il développe
également des partenariats plus étroits avec les sous-traitants, ce qui lui permet de
disposer d’une équipe technique plus restreinte, axée sur la coordination et le controle.
Le groupe renforce ainsi sa notoriété et bénéficie d’une image de marque orientée sur la
qualité. Plus de 25 ans apres sa création, le groupe comprend 2 sociétés d’exploitation et

génere un Chiffre d’Affaires de 12 M€ avec un effectif de 16 personnes.

CAS 4

L’entreprise 4 a été constituée il y a 6 ans afin de développer une solution innovante
pour le traitement des sols pollués. Disposant d’un modele économique répondant aux
caractéristiques de I’innovation, elle a bénéficié de financements conséquents. Ces
derniers ont été réalisés en plusieurs tours de table et valorisations successives, intégrant
notamment des capitaux risqueurs. Ces financements ont permis de développer dans un
premier temps une preuve de concept puis un prototype semi-industriel. Ce projet a éeté
mené en collaboration étroite avec un grand groupe, directement concerné par la mise
en ceuvre de cette solution compte tenu des contraintes réglementaires imminentes

devant entrer en vigueur. Cinq ans aprés sa création, 1’entreprise 4 dispose d’un outil

115

© 2020 Tous droits réservés. lilliad.univ-lille.fr



Thése de Danouchka Zemis, Université de Lille, 2020

CHAPITRE 3 METHODOLOGIE D’ETUDES DE CAS

performant pouvant étre déployé auprés de son partenaire exclusif, genére un chiffre

d’affaires de 600 K€ et emploie 6 salariés.

A T’appui de ce premier constat nous avons cherché a approfondir et comprendre le
phénomene de la gestion de la trajectoire de défaillance par le dirigeant, lors d’une
seconde phase que nous avons qualifiée de « construction », qui s’est poursuivie jusqu’a
la rédaction de cette recherche et nous a permis de construire notre cadre d’analyse.
Cette seconde phase comporte trois périodes. A [’issue de la premiére phase
d’émergence et de nos premiers constats, nous avons tout d’abord adopté une approche
plus scientifique par un systéme d’aller - retour avec la littérature portant sur la
défaillance. Puisque nous cherchions a valider scientifiquement nos premieres
impressions, nous avons donc dans un premier temps repris les données collectées lors
de notre phase d’émergence. Notre objectif était d’identifier les points de convergence
comportementaux des dirigeants, ce que nous avons fait au travers d’une relecture de
nos cas sur la base de nos notes issues des entretiens réalises et des annotations prises en
marge de ces entretiens. Nous avons également retracé le processus d’accompagnement
afin de séquencer la trajectoire de défaillance selon 1’enrichissement théorique réalisé
lors de cette seconde phase. Lors de cette premiére période nous sommes intervenus au
c6té du dirigeant a la fin de son processus décisionnel, car nous étions chargés de la
mise en ceuvre opérationnelle d’une partie de ses décisions. Nous avons alors modifié
notre systéme de collecte en observant davantage le processus de défaillance de maniere
normée, dans le cadre d’une seconde période « d’observation orientée », lors de laquelle
nous avons cherché a collecter nos informations également par observation participante,
afin d’adopter un autre positionnement. Nous nous situions alors en amont du processus
décisionnel du dirigeant, car il s’agissait de contribuer, a ses cOtés, a 1’émanation de
solutions permettant a son entreprise de sortir de la trajectoire de défaillance. Nous
décrivons de maniere détaillée dans le paragraphe dédié a la collecte des données nos
deux postures de collecte de données. Yin (1990) suggeére en effet d’adapter le dispositif
de collecte a la problématique que I’on souhaite éclairer. Enfin, nous avons analysé dans
le cadre d’une troisiéme période, I’ensemble de notre matériau, selon nos construits
théoriques et conceptuels.

Les périodes d’« aller-retour avec la littérature » et « d’observation orientée » se sont

effectuées dans un premier temps sur 7 entreprises inscrites dans une trajectoire de
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défaillance (cas 5 a 11), auprés desquelles nous avons utilisé notre cadre d’analyse,

selon nos premiers résultats.

CAS5

Spécialisée dans la réparation d’outils agricoles, I’entreprise 5 est dirigée par son
fondateur depuis 12 ans. Sa clientéle se compose a 80% d’entreprises et d’agriculteurs
indépendants, 10% de collectivités locales et 10% de particuliers. Située sur un marché
trés local et un secteur d’activité faiblement rémunérateur, elle réalise un chiffre

d’affaires avoisinant le million d’euros pour un effectif de 8 salariés.

Alors que nous avancions progressivement dans la compréhension théorique et
économique du phénomene de la défaillance, le cas 6 nous a propulsé dans la dimension
juridique du phénoméne. Nous avons ainsi été amené a assister aux audiences du
tribunal de commerce.

CAS 6

L’entreprise 6 a été constituée il y a 21 ans. Elle évolue dans le secteur de la plomberie,
du chauffage et des travaux d’installation d’équipement thermiques et climatisation.
Elle s’est spécialisée dans la pose de panneaux photovoltaiques qui lui assurent 50% de
son chiffre d’affaires. Son fonds de commerce a fait ’objet d’une cession il y a 3 ans a
un ancien dirigeant d’entreprise ayant cédé son affaire pour cause de déménagement. La
reprise de I’entreprise a fait 1’objet d’un accompagnement d’un an par le cédant et
I’activité se poursuit dans les locaux du cédant qui sont loués a la nouvelle société. La
stratégie du nouveau dirigeant est d’augmenter 1’activité de chauffage par la vente de
poéles, cheminées et insert et de diversifier sa clientele, fortement soumise aux effets de
saisonnalité, pour toucher le secteur industriel. Un an apres la reprise, le chiffre d’affaire
passe de 1,4 M€ a 2 M€ et emploie 9 salariés. Deux ans aprés la reprise, le nouveau
dirigeant acquiert un terrain en vue de construire un batiment « vitrine » plus adapté a

son activité et a sa stratégie de diversification de la clientéle.

A T’appui de nos 6 premiers cas et de la montée en connaissance de notre sujet, nous
avons également décidé de partager nos premieres analyses avec 2 entreprises ayant
adopté spontanément la configuration la plus avancée du mode de gestion de la

défaillance (cas 7 et 8).
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CAS7

Creée en 2000, la société 7 est spécialisée dans la réalisation de sites web, market place
et d’objet publicitaires. Son dirigeant prend trés vite le parti des nouvelles technologies
en développement une véritable expertise multi-canal. Suite au départ en retraite de son
fondateur 8 ans plus tard, la société fait 1’objet d’un rachat par un repreneur externe
specialiste du marketing et par le directeur technique de la société. La société poursuit
son développement, se structure pour atteindre un effectif de 14 salariés et diversifie son
offre pour devenir une référence aupres de grands donneurs d’ordre. Si la société atteint
depuis plusieurs années un Chiffre d’affaires moyen qui tangente les 1 M€, la structure

de son portefeuille clients s’est considérablement modifiée.

C’est avec les cas 8, 10 et 11, que nous avons pu modifier notre systeme de collecte de
données, en adoptant une démarche d’observation participante. Avec ce premier
échantillon de onze cas, nous disposions de huit cas pour lesquels la collecte avait eu
lieu selon notre premier positionnent (Acteur) et trois cas avec le second positionnement

(Observation Participante).

CAS 8

Spécialisée dans la chaudronnerie industrielle, ’entreprise 8 a été créée au début du
20°siecle et développée par la famille du fondateur pendant prés d’un siécle.
Connaissant une expansion continue, qui ’ameéne a réaliser un CA de 20 M€ pour un
effectif de 200 personnes, la société est confrontée en 1990 a une baisse durable de son
activité (le CA atteint alors 10 M€), nécessitant 1’ouverture d’une procédure judiciaire.
Au terme de la période d’observation, un plan de redressement est accepté et mené le
dirigeant en place, qui décide de céder la société quatre ans plus tard, alors que
I’entreprise est encore en plan de continuation. Les nouveaux dirigeants mettent en
place un nouveau projet stratégique d’envergure, afin de renforcer la position de
I’entreprise sur son marché. lls développent de nouvelles activités, renforcent la
présence a I’international et procédent a de nouvelles acquisitions en lien avec le projet
global du groupe. L’entreprise renoue avec la croissance et retrouve quasiment un

niveau de Chiffre d’Affaires proche de ses meilleures années d’existence, a 17 M€.
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CAS 9

Créée il y a 5 ans, I’entreprise 9 a fait 1’objet d’une reprise deux ans apres sa création.
Elle est spécialisée dans la fabrication et la pose de petits éléments en béton
préfabriqués. Elle intervient en sous-traitance dans le cadre de marchés d’appel d’offres
sur I’ensemble du territoire national ou pour des cabinets d’architecture ou la promotion
immobiliére. Composée initialement de 5 collaborateurs au moment de la reprise par
une holding, la société réalise 3 ans aprés un Chiffre d’Affaires de 1,2 M€ avec un

effectif de 15 personnes.

CAS 10

Créée a la fin du 19° siecle, I’entreprise 10 s’est spécialisée a 1’origine dans la
fabrication de cadres de fenétre, stores et volets roulants. L’entreprise familiale monte
rapidement en puissance et dans les années 50, elle fait évoluer son activité vers la
fabrication de piéces dédiées au marché aéronautique. Cette derniere activité va prendre
le pas sur la fabrication de stores et volets roulants, qui sera complétement abandonnée
dans les années 90. L’entreprise est cédée en 1982 et 10 ans plus tard, un actionnaire
industriel entre au capital. Avec la crise de 2008, I’entreprise connait une passe difficile
et on parle alors de fermeture. Mais en 2010, un fonds d’investissement se substitue a
I’actionnaire industriel et devient alors majoritaire. Toutefois, la gestion opérationnelle
reste autonome et le redressement de ’entreprise est mené par le dirigeant. Des
investissements massifs sont réalisés, la production augmente significativement et
I’entreprise gagne de nombreux marchés a I’international. Le chiffre d’affaires passe de

11,5 M€ en 2010 a 20 M€ en 2015, I’effectif atteignant alors 170 personnes.

CAS 11

L’entreprise 11 évolue dans le secteur de la mécanique industrielle. Restée dans le giron
familial depuis sa création a la fin du 19° siecle, elle est cédée au lendemain de la
seconde guerre mondiale a un groupe européen, puis dans les années 80 1’entreprise est
rachetée et une importante phase de modernisation est entamée, qui I’améne a se
positionner sur 1I’ensemble de sa chaine de valeur, lui permettant de produire des picces
de trés grande qualité associé a un service complet. Dans les années 2000, elle emploie
alors plus de 200 salariés. Apres avoir connu un premier redressement judiciaire au

début des années 2000, elle est cédée trois ans plus tard a un industriel étranger qui tente
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sans succes de redresser la situation. Le manque d’investissement sur le ceeur de métier
ne permet pas a I’entreprise de maintenir 1’équilibre financier nécessaire, la production
s’en trouve pénalisée et I’image de la société dégradée, avec une détérioration de la
qualité des produits et des retards permanents dans les délais de livraison. En 2010, la
société est placée en liquidation judiciaire et reprise a la barre par un entrepreneur
francgais, ancien directeur de site industriel, qui ne conserve qu’un tiers des effectifs.

L’entreprise emploie alors 50 personnes, pour un chiffre d’affaires de 6 M€.

Parallélement a cette seconde phase de collecte, nous avons progressivement construit
notre méthodologie d’analyse et avons opté pour une analyse de cas multiples. Si les
auteurs utilisant cette méthodologie s’accordent sur la nécessité de retenir un nombre de
cas a analyser compris entre deux et huit maximum (Eisenhardt, 1989 ; Gagnon, 2005),
ils recommandent également de collecter un nombre de cas suffisant, afin de permettre
par la suite d’en abandonner quelques-uns jugés non significatifs ou redondants lors de
la phase d’analyse. Nous avons donc suivi cette recommandation, qui nous a amené a
retenir dans un premier temps onze cas au total. Mais, lorsque nous avons démarré nos
analyses, nous avons constaté que nous ne disposions pas d’informations relatives a des
entreprises inscrites en tout début de la trajectoire de défaillance. Nous avons donc
complété notre échantillon théorique avec les données de 2 cas supplémentaires. Les
données du cas 12 ont été collectées par observation participante alors que nous avons

participé activement au redressement du cas 13.

CAS 12

Créée apres la seconde guerre mondiale, ’entreprise 12 évolue dans le domaine du
négoce de confiseries aupres d’une clientéle de boulangeries et magasins spécialisés.
Entreprise familiale ou se sont succédées trois générations apres le fondateur, c’est avec
la troisiéme génération que 1’entreprise a connu un véritable essor, avec notamment la
création d’une société dédiée a une clientele plus haut de gamme. La quatriéme
génération ne souhaitant pas reprendre la succession, 1’entreprise est cédée en 2013.
Intervenant sur un marché géographique local, 1’entreprise comporte deux sociétés
d’exploitation et génere un Chiffre d’Affaires de plus de 14 M€ avec un effectif de 34
personnes. La reprise est effectuée par LBO, via la création d’une holding détenue par

un seul actionnaire qui compléete son financement par emprunt et prét d’honneur. La
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transmission avec le nouveau dirigeant s’effectue sereinement et ce dernier, qui posseéde
une solide expérience en stratégie, organisation et gestion, met en place un certain
nombre de mesures visant a améliorer la performance de I’entreprise selon deux axes. Il
travaille tout d’abord le développement commercial avec un travail d’identité sur la
marque, une intensification commerciale (fidélisation, conquéte) et la création d’outil de
développement numérique. Et en second lieu, il s’intéresse a la gestion interne de
I’entreprise par la mise en place d’outils de suivi adaptés (inexistants jusqu’alors), une
nouvelle organisation manageériale notamment sur les fonctions supports et le

management intermeédiaire.

CAS 13

Créée a la fin du 19° siécle, I’entreprise 13 distribue des articles de maroquinerie moyen
haut de gamme. Elle est dirigée par la troisieme génération qui a repris I’entreprise il y a
20 ans. Précurseur dans le systeme de vente avec le développement de la vente a
distance depuis les années 95, I’enseigne a poursuivi son développement tout en
s’adaptant réguliérement au contexte environnant. Elle a ainsi développé un réseau de
distribution multi-canal et dispose d’une offre trés étendue permettant d’atteindre une
clientele diversifiée et internationale. Elle dispose par ailleurs d’outils de gestion
sophistiqués permettant un pilotage en temps réel de I’activité. Avec une trentaine de
collaborateurs, elle enregistre un chiffre d’affaires consolidé de 6 M€ en progression,

dans un marché concurrentiel.

Notre échantillon final nous permet de disposer de treize cas afin de conduire nos
analyses.

Elément central de notre recherche, nous avons schématisé la chronologie de notre
étude (Figure 5). Avec cette construction progressive de notre cadre d’analyse, nous
avons fait le choix de présenter les cas en les numérotant, afin de donner une indication
sur le degré d’avancement de notre recherche et donc sur notre niveau de

compréhension du phénomeéne observeé.
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Figure 5 : Chronologie de la recherche empirique
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2.2 Démarche de recherche

Notre recherche a réellement émergé du terrain. Pour nos quatre premiers cas, nous ne
disposions pas d’une hypothése a tester sur le terrain. Cette hypothése a véritablement
émergeé lors des trois cas suivants. Nous disposions alors de deux variables inductives
explicatives : la « gestion collective » et le « mode d’animation du redressement » et
d’une variable de contréle : les « actions engagées par le dirigeant ». La rareté des écrits
disponibles sur le redressement de la PME inscrite dans une trajectoire de défaillance et
sur le role du dirigeant, a constitué un obstacle important quant a 1’utilisation de
méthodes hypothético-déductives. En effet, ces méthodes présupposent la disponibilité
d’un ensemble suffisant de recherches antérieures sur le sujet soulevé, afin d’élaborer
des hypothéses pertinentes, bien fondées et correctement préparées pour une étude
déductive. Si tel était le cas concernant la variable relative aux « Actions », ce n’était
pas le cas pour les variables « gestion collective » et « mode d’animation ». Apres avoir
un temps envisagé une méthode de type hypothético-déductive, nous nous sommes
finalement inspirés en partie de la démarche de recherche fondée sur les principes de la
Grounded Theory (Glaser et Strauss, 1968, Strauss, 1987) dont un des postulats majeurs
consiste a s’affranchir de tout cadre d'analyse de référence, avant de collecter ses
données et de les analyser.

Cette méthode invite le chercheur a ignorer la littérature relative au cadre de la
recherche pour voir émerger des idées non contaminées, en adoptant notamment le point
de vue des acteurs sociaux. La théorie ancrée ou enracinée nécessite une démarche
spécifique qui impose une méthodologie adaptée (tableau 17). La théorie se construit
ainsi sur les faits en provenance du terrain et nécessite d'une part, des mécanismes
réguliers de validation empirique des savoirs produits et d'autre part, l'usage d'une

analyse comparative afin d’accroitre de son pouvoir explicatif.
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Tableau 17 : Démarche de recherche de la Théorie Enracinée

(Extrait de Méthodes de recherche en management Thiétart et coll, 2007 p 147)

Démarche

Théorie Enracinée
(Grounded Theory)

Objectif principal de la démarche

Elaborer une théorie explicative d’un
phénomene social en se fondant sur la
mise en évidence de régularités

Mise en ceuvre de la démarche

Etude de cas multiples

Collecte des données

Processus itératif avec des allers-retours
entre les données, les analyses et les
théories

Méthodes utilisées : entretiens ainsi que
tout autre type de méthode, notamment
exploitation de sources documentaires,
observation.

Analyse Analyse qualitative et utilisation
d’analyses quantitatives de maniere
complémentaire

Références Glaser et Strauss (1967)

Strauss et Corbin (1994, 1998)

Si notre recherche respecte le postulat de départ de la Grounded Theory, nous avons dd

nous en ¢loigner dans la phase d’analyse car le nombre de données collectées était trop

conséquent. Nous souhaitons par ailleurs analyser en profondeur chacun de nos cas. Or,

en retenant treize cas, les principes de codage proposés par Glaser et Strauss ne nous ont

pas semblé réalisables dans le cadre d’une theése. Ainsi, nous avons adopté une

perspective intermédiaire entre les principes de la théorie ancrée de Glaser et Strauss

(1968) et I’étude de cas multiples de Eisenhardt (1989), qui permet de renforcer la

validité d’une recherche qualitative.
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2.3 Validité et fiabilité de la recherche

Compte tenu de notre positionnement, du contexte de notre recherche et de la démarche
retenue, nous avons été confrontés au risque majeur de subjectivité de notre recherche.
C’est pourquoi, nous avons cherché a procéder aux tests appropriés s’assurant de la
validité et de la fiabilité de la recherche (Thiétart et al., 2007, p263)

La validité de construit, qui justifie que les mesures opérationnelles utilisées
conviennent aux concepts étudiés, s’est posée notamment, lorsque nous avons cherché a
operationnaliser la trajectoire de défaillance. Nous avons donc suivi les
recommandations émises par Yin (1990) et Miles et Huberman (2003) qui proposent
plusieurs solutions pour renforcer la validité du construit. Ils recommandent d’utiliser
plusieurs sources de données différentes, d’établir une « chaine d’évidences » a 1’appui
de laquelle un résultat observé peut étre confirmé et enfin de faire valider le cas par des
acteurs clés.

Dans le cadre de cette recherche exploratoire, nous avons tout d’abord collecté nos
données selon deux positionnements : en tant qu’acteur intervenant comme conseil de la
direction, puis dans le cadre d’une observation participante. Lorsque le phénomeéne des
configurations de gestion de la défaillance a émergé lors de la premiere phase (pour
laquelle nous nous étions positionnés uniquement en tant qu’« Acteur »), nous avons
recherché des cas en « observation participante ». Nous avons ensuite alterné cas en tant
qu’« Acteur » et cas en « Observation Participante » jusqu’a saturation des données et
des résultats d’analyse (Tableau 18).

Afin de nous assurer de la fiabilité de la recherche, qui consiste a établir et vérifier que
les différentes opérations de la recherche pourront étre réitérées en produisant les
mémes résultats, nous avons prédéfini un protocole de conduite des cas visant a
préserver la neutralité du chercheur, que nous décrivons avec précision dans la section
suivante (3.2)

Nous avons également cherché a contrdler I’influence de nos résultats sur notre terrain
et nous avons cessé de collecter nos informations lorsque nous sommes arrivés a
saturation des configurations identifiées lors de notre phase d’observation orientée. En
effet, compte tenu des enjeux liés au redressement des entreprises observées, la tentation
¢tait forte d’orienter le dirigeant a utiliser la configuration de gestion de la trajectoire de
défaillance qui nous semblait la plus optimale. Nous avons néanmoins décidé de

partager nos premiers résultats avec 2 entreprises qui avaient spontanément adopteé cette
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configuration dans une volonté d’échanges autour du sujet. Cela nous a permis de
disposer d’une autre perspective d’analyse, venant conforter nos résultats exploratoires.

Nous nous sommes ensuite attachés a la validité interne de notre recherche qui établit un
rapport causal par lequel certaines conditions menent a d’autres conditions. Nous avons
procédé a une triangulation des sources de données (entretiens avec les dirigeants et les
autres membres de 1’équipe dirigeante, analyse des comptes financiers, recherches
documentaires) destinée a accroitre la qualité du recueil des données et des inférences
effectuées (tableau 18). Le diagnostic financier et stratégique mené pour chaque cas (qui
faisait partie de notre mission en tant qu’acteur) nous a fourni une connaissance
approfondie des situations étudiées, ce qui nous a permis de disposer d’une bonne

capacite de discernement (Koenig, 2005).
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Tableau 18 : Profil de collecte et sources des données collectées
- | Mode Durée en ) . ) .
N . B} — Données secondaires Données secondaires
de mois collecte | Données primaires X 2 . .\
Cas . financiéres non financiéres
collecte | temps réel
Articles de presse
Réunions travail Site internet
dirigeant, conseils Bilans 3 exercices Etudes de marché
1 AC 4 P . . . . . ) -
Réunions actionnaires | Prévisionnel financier Projet stratégique
Echanges conseils PV CA et AG
P . Articles de presse
Réunions travail .
L o . . Site internet,
dirigeant et comité de | Bilans 3 exercices Plaquettes
2 AC 24 direction Situations intermédiaires . .
L . . PN . ; Etudes de marché
Réunions actionnaires | Prévisionnel financier . -
. Projet stratégique
Echanges conseils
Acrticles de presse
Réunions travail Bilans 3 exercices g:;e lljr;tt(igr;et,
3 AC 8 dirigeant, conseils Situations intermédiaires . .
. P . . Etudes de marché
Echanges conseils Prévisionnel financier : L
Projet stratégique
R.eynlons travall_ Bilans 3 exercices Articles de presse
4 AC 8 dirigeant, conseils s . . . L
- Prévisionnel financier Projet stratégique
Echanges conseils
R.eymons travall_ Bilans 1 exercice Articles de presse
5 AC 17 dirigeant, conseils . . . . s
. Prévisionnel financier Projet stratégique
Echanges conseils
A . Bilans 2 exercices
Réunions travail A ) . ) .
. Prévisionnel trésorerie Plaquette présentation
6 AC 17 dirigeant : .
. Comptes rendus Tribunal Etudes de marché
Echanges conseils
de commerce
Acrticles de presse
Réunions travail Bilans 3 exercices g:;e :ergzet’
7 AC 9 dirigeant Plan de continuation . .
. A, - . Etudes de marché
Echanges conseils Prévisionnel financier ; -
Projet stratégique
Bilans 3 exercices Articles de presse
Réunions travail Situations intermédiaires Site internet,
dirigeant, comité de | Prévisionnels financiers Plaquettes
8 | OPIAC 12736 direction, conseils Comptes rendus Tribunal Etudes de marché
Echanges conseils de commerce Projet stratégique
Plan de continuation
Acrticles de presse
Réunions travail Bilans 3 exercices ?:;e nget’
9 AC 12 dirigeant, Plan de continuation . ,
e - . Etudes de marché
collaborateurs Prévisionnel financier ; -
Projet stratégique
Articles de presse
Réunions dirigeant Bilans 3 exercices Site internet,
10 OP 3 geant, Situations intermédiaires Plaquettes
collaborateurs PN . ; : -
Prévisionnel financier Projet stratégique
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- | Mode Durée en , . ) .
N . . L Données secondaires Données secondaires
de mois collecte | Données primaires X Y . N
Cas . financiéres non financiéres
collecte | temps reel
. . Articles de presse
. .. Bilans 2 exercices
Réunions dirigeant, - Plaquettes
11 OoP 6 . Plan de reprise ; -
conseils e ; . Projet stratégique
Prévisionnel financier
Articles de presse
Réunions dirigeant Bilans 3 exercices Site internet,
12 OoP 6 . geant, Situations intermédiaires Plaquettes
conseils Pne . . : -
Prévisionnel financier Projet stratégique
Articles de presse
Réunions travail Bilans 3 exercices S;;e lljr;tt?gget,
13 AC 36 dirigeant, conseils Situations intermédiaires plaq )
. o . : Etudes de marché
Echanges conseils Prévisionnel financier : -
Projet stratégique
AC = Acteur — OP = Observation Participante

© 2020 Tous droits réservés.

Nous avons ensuite procédé a une analyse inter-cas en mobilisant la méthode « des
différences » (Yin, 2003 ; Miles et Huberman, 2003) qui consiste a examiner les
différences entre les résultats obtenus et établir des contrastes et des comparaisons entre
les résultats. La réplication inter-cas permet d’améliorer la fiabilité des analyses
(Langley et al, 2013).

Enfin, la validité externe, qui examine les possibilités et les conditions de généralisation
et de réappropriation des résultats d’une recherche a été réalisée au travers d’entretiens
confirmatoires et d’échanges informels reéalisés auprés de 12 autres conseils
accompagnant huit de nos cas et habitués a I’accompagnement des entreprises en
défaillance (tableau 19). Ces entretiens nous ont permis de conforter certains de nos
résultats, mais ils ont surtout introduit un élément modérateur, dans la mesure ou nous
avons relevé qu’il existe une influence du mode de fonctionnement du conseil sur le

mode de fonctionnement du dirigeant.
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Tableau 19 : Liste des conseils interroges par cas étudié
Fonctions des conseils interrogés
Cas
Juriste Comptable Conseil stratégique | Structure institutionnelle
1 X X
2 -
3 X
4 X
5 X
6 X
7 X X
8 -
9 -
10 -
11 X (2)
12 X X
13 -

3 Collecte des données

Le contexte de notre recherche est a 1’origine d’une collecte de données adaptée a I’étude

du redressement. Nous précisons dans les paragraphes suivants les démarches pratiques de

contact avec les entreprises, qui ont évolué tout au long de la collecte de nos donnees.

Cette évolution nous a amené a adopter deux types de positionnements qui ont nécessité

deux méthodes de recueil de données. La nature des données collectées est ensuite

organisée selon les thématiques de contexte, contenu et processus.
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3.1 Démarches pratiques de contact des entreprises

Notre statut de professionnel, spéecialisé dans la recherche de financement nous a facilité
les entrées en relation avec des PME, puisque la demarche de premier contact a toujours
été initiée par les chefs d’entreprise, qui nous ont contactés par le biais de leur réseau
(structures institutionnelles d’accompagnement d’entreprise, juristes, comptables...).
Leur souhait était d’étre accompagné afin de faciliter la recherche de financements
nouveaux ou de solutions leur permettant de dégager de nouvelles marges de manceuvre
en termes de trésorerie. Sur les 11 entreprises de notre premier échantillon, 7 entreprises
souhaitaient trouver des solutions financiéres ou financer leur nouveau projet de
développement, 4 entreprises avaient sollicité leur réseau pour bénéficier d’une

expertise collective afin de faire face a des difficultés.

3.2 Une collecte des données selon deux positionnements distincts

Afin de nous assurer de la fiabilité de nos données, nous avons collecté nos données
selon deux positionnements. Nous sommes intervenus dans un premier temps en tant
que conseil auprés de la direction et en acteur du redressement d’entreprises inscrites
dans une trajectoire de défaillance. Si ce positionnement privilégié permet de collecter
de nombreuses données, rarement exploitées par la littérature et trés confidentielles, il
peut amener néanmoins, un biais d’interprétation dans la mesure ou le chercheur est
également a I’origine des solutions apportées et contribue pleinement au processus de
redressement. C’est pourquoi, dés que nous avons réalisé nos premiers constats, et que
le phénomeéne des configurations de gestion de la défaillance a émergé lors de la
premiere phase (pour laquelle nous nous étions positionnés uniquement en tant
qu’« Acteur »), nous avons modifié notre mode de collecte en privilégiant une posture
d’observateur participant qui nous permettait de tester nos idées et d’observer les
équipes dirigeantes, et nous avons recherché des cas en « Observation Participante ».
Nous avons ensuite alterné cas en tant qu’« Acteur » (AC) et ceux pour lesquels nous
étions « Observateur Participant » (OP) (Tableau 1) jusqu’a saturation des données et
des résultats d’analyse.

Au total, pour 8 cas, notre collecte a été réalisée en tant qu’acteur et pour 4 cas, notre

collecte a été realisee en observation participante. Dans 1 cas, nous avons démarré notre
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collecte dans une position d’observation participante, puis nous sommes devenus acteur.
La période de collecte moyenne des données a été de 8 mois pour la catégorie « OP » et
de 18 mois pour la catégorie « AC ». Deux cas ont fait I’objet d’une durée d’observation
plus longue (24 mois et 36 mois).

Nos données ont été collectées lors d’entretiens et de réunions de travail avec les
dirigeants, de participations aux réunions et d’échanges avec les différents intervenants
de I’équipe dédiée au redressement (avocats, expert-comptable, consultants...). Nous
avons utilisé des formats identiques de prises de notes (encadré 4 et 5) afin de bénéficier
d’une meilleure comparaison (Miles et Huberman, 2003 ; Silverman, 2001). Pour
chaque entreprise analysée en tant qu’« Acteur », nous avons passé entre 20 et 25 heures
en entretien avec chaque dirigeant alors que pour les cas collectés en « Observation
Participante », la durée totale des entretiens avec le dirigeant est comprise entre 3 et 10

heures pour chaque entreprise.
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Encadré 4 : Trame de compte rendu du premier rendez-vous

« Rendez-vous de cadrage »

OBJET : Rendez-vous de Cadrage

'ORDRE DU JOUR

- Présentation de la situation
- |dentification des attentes

ICONTENU DES ECHANGES

IPROCHAINES ECHEANCES

IPLANIFICATION ET SUIVI DES ACTIONS A CONDUIRE

QUOI

QU

QUAND

SUIVI DES ACTIONS

IPROCHAIN RDV DE TRAVAIL

© 2020 Tous droits réservés.
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Encadré 5 : Trame de compte rendu du premier rendez-vous de travail

OBJET : 1¢ Rendez-vous de travalil

|ORDRE DU JOUR

- Transmission des documents comptables

- Validation du diagnostic

- Historique détaillé de l'entreprise

- Présentation du contexte : marché et concurrence
- Présentation de ['offre et de la clientgle

|CONTENU DES ECHANGES

ACTIONS A MENER POUR LE PROCHAIN RDV

Qual

QuI

QUAND

IPROCHAIN RDV DE TRAVAIL

Pieces Jointes

Nous avons également défini un protocole de collecte des cas visant a préserver la

neutralité du chercheur. Nous avons ainsi adopté deux processus de collecte différents :
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un processus identique pour tous les cas dont les données ont été collectées en tant
qu’« Acteur » et un second processus correspondant aux entreprises dans lesquelles

nous avons collecté les données par « Observation Participante ».

3.2.1 M¢éthode de recueil des données collectées en tant qu’« Acteur »

Notre méthode de recueil des données est fondée sur un protocole rigoureux qui nous
permet de justifier du caractére scientifique de la démarche dés la phase d’émergence
de cette étude exploratoire alors méme que la recherche n’a débuté que plus
tardivement, soit lorsque nous avons pris conscience du phénoméne a 1’origine de
notre sujet de recherche. Nous avons respecté systématiquement pour chaque cas
dont les données ont été collectées en tant qu’ « Acteur », les étapes suivantes : une
premiere étude de données secondaires, en amont d’un premier entretien ouvert, puis
une alternance d’entretiens semi-directifs visant a situer 1’entreprise dans son
contexte et comprendre son fonctionnement interne. Ces entretiens ont été complétés
d’échanges téléphoniques réguliers et I’analyse de données secondaires a donné lieu
a la production d’écrits et d’interprétations validés par le dirigeant. Chaque entretien
a fait I’objet de prises de notes qui ont ensuite été intégrées a une présentation
globale de I’entreprise validée par le dirigeant.

Nous avons également complété nos prises de notes de remarques personnelles qui
ont ¢€té utiles lorsque le phénomene d’une gestion différenciée de la trajectoire de la
défaillance par le dirigeant est apparu. En complément des échanges avec le(s)
dirigeant(s), nous avons également collecté des informations auprés des intervenants
internes ou externes a I’entreprise et impliqués dans la trajectoire de défaillance :
directeur général, directeur financier, comptable, commissaire aux comptes,
banquier, avocat .... Nous souhaitons également préciser que la méthode de recueil
des données met au centre I’entreprise et non pas le dirigeant que nous considérons

comme un vecteur d’information privilégié.

Notre protocole de recueil de données est détaillé ci-apres :

Avant le premier entretien avec le dirigeant, un premier niveau de recherche est
réalisé sur des données secondaires. Cette étape préalable d’une durée moyenne de
lh a 2h nous permet de nous familiariser avec ’entreprise. Sur la base du nom de

I’entreprise et de son dirigeant, nous avons procedé a des recherches aupres des sites
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recensant les données légales (secteur d’activité, actionnariat, capital social...), du
site internet de I’entreprise concernée lorsqu’il existe, des articles de presse...

Ce premier niveau d’information nous donne quelques indications sommaires sur
I’entreprise, son contexte et améliore notre niveau de compréhension des attentes et
besoins du dirigeant lors de ce premier rendez-vous.

L’objectif du premier entretien avec le dirigeant vise a dresser un rapide historique
de sa situation, la présentation de son entreprise, les grandes lignes de son projet et
surtout la formalisation de ses attentes par rapport a notre intervention. D’une durée
moyenne de 2 heures, ce premier entretien revét une importance capitale dans cette
étude exploratoire sur la défaillance, car il faut rappeler que notre fonction vise a
accompagner le financement des projets d’entreprise, ce qui signifie 1’identification
de sources de financement possibles et la recherche de partenaires financiers.

C’est notamment ce premier entretien qui justifie notre choix de méthodologie de
recherche basé sur la Grounded Theory. Il reste totalement ouvert afin de collecter
les informations selon la vision du dirigeant et des €léments déterminants de la
situation & ses yeux. Nous verrons ensuite dans le détail des études de cas, que la
formulation employée par le dirigeant dans la présentation de son projet reste
essentielle car le dirigeant a spontanément tendance a évoquer son projet d’entreprise
en termes de développement (« les difficultés sont derriére nous », « les banques ne
comprennent pas notre activité » ...) plutot que de défaillance.

A TI’issue de ce premier entretien, I’étape suivante vise a réaliser un état des lieux tout
d’abord financier, afin de confronter notre premier entretien avec la réalité des
chiffres. Ce diagnostic financier nous permet d’identifier les marges de manceuvres
existantes afin de vérifier la faisabilité opérationnelle et financiére du projet présenté
lors du premier entretien et surtout nous éclairer sur la réalité financiere et
économique dans une volonté d’analyse contradictoire avec la description faite par le
dirigeant.

Cette analyse est présentée au dirigeant lors d’un entretien semi-directif d’une durée
de 3 heures destiné a recueillir les informations nécessaires a dresser un état des lieux
approfondi de la situation (Encadré 6) et lors duquel les données suivantes sont
collectées : I’historique détaillé de I’entreprise, I’offre, la clientele, 1’activité, la

concurrence, 1’organisation juridique, I’organigramme.

135

© 2020 Tous droits réservés. lilliad.univ-lille.fr



Thése de Danouchka Zemis, Université de Lille, 2020

CHAPITRE 3 METHODOLOGIE D’ETUDES DE CAS

Encadré 6 : Guide d’analyse stratégique et financiére

PARTIE 1
Historique
Dates clés depuis la création de I’entreprise
Evénements marquants, grands projets

Evolution de I’activité, du capital et des actionnaires, du Chiffre d’Affaires, de I’effectif

Organisation juridique
Organigramme juridique
Forme juridique
Montant et structure du capital
Liens capitalistiques et % de détention
Actionnaires

Gouvernance (comité stratégique, board scientifique...)

Marché
Organisation géographique
Réglementation
Technologie
Dépendance du marché

Taille et tendances du marché

Concurrence
Intensité concurrentielle et organisation de la concurrence
Caractéristiques de la concurrence directe et indirecte
Géographie
Taille
Profil

Axes et facteurs de différenciation

Activité
Nature de I'activité (négoce, production, service)
Description détaillée des produits et des services
Présentation de I'offre
Modele économique
Facteurs de différenciation
Marchés cibles et groupe clients

Structure de la clientele, structure des fournisseurs, niveau de dépendance

© 2020 Tous droits réservés.
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PARTIE 2

Marketing et développement
Politique de prix, distribution, assortiment
Approche commerciale
Partenariats et prescripteurs

Politique de communication

Moyens humains
Organigramme interne
Personnes clés
Equipe externalisée

Fonctions, Moyenne d’age, Ancienneté, Turn over

Moyens matériels
Site, chaine de production...
Capacités de production

Vétusté de I'outil de production

Moyens immatériels
Valorisation des actifs incorporels : Droit au bail, fonds de commerce, R&D...
Brevets et R&D

Protection de la marque

Performances financiéres
Analyse de chaque entité juridique du groupe
Analyse consolidée du groupe
Evolution et structure du Chiffre d’affaires
Rentabilité d’exploitation, rentabilité globale
Structure financiére et solvabilité
Endettement et capacité de remboursement

Liquidité

La mise en forme de ces éléments est ensuite validée lors de trois entretiens semi-
directifs d’une durée de 3 a 4 heures durant lequel les dirigeants sont parfois
accompagnes de leurs equipes operationnelles ou de personnes composant leur noyau
stratégique. Ces entretiens sont destinés a identifier les relais de croissance du projet

stratégique, planifier le projet de développement, calibrer les besoins matériels,
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humains et financiers dans une volonté de chiffrage du projet et d’identification des
ressources financieres.

Au final, nous avons passé pour chaque entreprise analysée en position d’« Acteur »,
entre 20 et 25 heures en entretien avec le dirigeant.

A Dappui d’entretiens semi-directifs avec le dirigeant (et/ou ses équipes
opérationnelles, son noyau stratégique) et de données secondaires (éléments
financiers, données sur le secteur d’activité fournies par le dirigeant et collectées via
les fédérations ou sites spécialisés), nous avons réalisé une présentation qui a fait
I’objet d’une validation par le dirigeant. Cette présentation porte sur des éléments
internes a I’entreprise (historique, organisation juridique, mode de gouvernance,
organisation humaine, performance financiére), de son contexte (tendances de
marché, concurrence, réglementation), des difficultés rencontrées et des solutions

mises en place et restant & mettre en ceuvre.

Tout au long de cette étape de compréhension partagée de 1’entreprise, nous avons
observé le dirigeant subir la situation ou chercher, construire et mettre en ceuvre des
solutions de redressement de son entreprise en relation avec les différents acteurs.
Nous avons assisté a ces rencontres ou échangé régulierement sur les avancées pour
trouver des solutions. Ces données ont fait 1’objet de prise de notes libres lors de la
phase 1 et orientées lors de la phase 3 de I’étude exploratoire, toujours complétées de

nos propres impressions.

3.2.2 Méthode de recueil des données collectées en « observation participante »

Quatre entreprises ont fait [’objet d’une collecte de données par
« observation participante » apres que les dirigeants de ces entreprises aient sollicité
leur réseau (associations ou structures d’accompagnement de PME) et évoqué leurs
difficultés. Ces structures d’accompagnement leur ont proposé de réunir plusieurs
spécialistes (autres dirigeants ou conseils) dans le cadre de séances collectives, afin
de travailler sur des solutions de redressement envisageables. Cette nouvelle position
du chercheur nous a permis d’intervenir avec plus de recul, en ayant les hypothéses
de notre recherche, ce qui vient renforcer la validité de notre recherche.

Bien que nos étapes de collecte de données en « observation participante » soient

plus limitées que pour nos cas suivis en tant qu’« Acteur », nous avons respecté les
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étapes suivantes : une premiere ¢tude de données secondaires en amont d’une a trois
réunions collectives, complétées d’échanges téléphoniques et de mails avec le
dirigeant et/ ou les différents participants aux séances collectives.

Notre protocole de recueil de données est détaillé ci-apres :

Avant la premiére réunion collective, un premier niveau de recherche est réalisé sur
des données secondaires : liasses fiscales, tableaux de bord (lorsqu’ils existent), site
internet de D’entreprise, articles de presse.... Cette étape préalable d’une durée
moyenne de 2h a 3h vise tout d’abord a réaliser un état des lieux financier, afin
d’identifier le niveau des difficultés financiéres et les marges de manceuvres
existantes. Lors des réunions collectives, ou parfois plusieurs experts sont convies,
nous avons organisé nos notes autour du comportement managérial du dirigeant,
puisque le phénomene des configurations de gestion de la trajectoire avait émergé
durant la premiére phase de notre recherche. Nous avons ainsi relevé les actions déja
menées pour redresser ’entreprise, et cherché a déterminer si le dirigeant était
proactif dans la gestion du redressement de sa société, par le mode d’animation de
ces séances collectives et les actions ultérieures.

A TDissue des réunions collectives, des échanges de mails et conversations
téléphoniques avec le dirigeant et/ou certains experts ont permis de compléter nos

données.

3.3 Nature des données collectées

Des recherches sur le changement, utiles pour la théorie et la pratique doivent explorer a
la fois les contextes, les contenus et les processus, ainsi que leurs interactions au cours
du temps (Pettigrew et al., 2001). Nous nous sommes donc attachés dans un premier
temps a collecter des informations relatives a la fois au contexte de la PME tant interne
qu’externe, au contenu des choix stratégiques, organisationnels et financiers pour
redresser ’entreprise et au processus de I’entreprise et au processus de décision du
dirigeant. Ces éléments ont été obtenus par 1’écoute active des dirigeants nous
présentant la situation de leur entreprise et de son contexte et par 1’étude des données
secondaires. Dans certains cas, les dirigeants ont évoqué les éléments de processus
associ¢ a la gestion des difficultés rencontrées par 1’entreprise.

Les données collectées sont classées en fonction des catégories analytiques de notre

cadre théorique de la spirale de défaillance présentée par Crutzen et Van Caillie (2007).
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Une premiere série de donnees est liee a la défaillance organisationnelle :
environnement externe (environnement général et concurrentiel, facteurs accidentels) et
position stratégique (valeur des activités, position concurrentielle), environnement
managérial (expérience technique, compétence en gestion, personnalité, capacité
d’anticipation et d’adaptation, capacité de contrble, motivations, facteurs personnels)
gestion et ressources de ’entreprise (organisation, politique en matiére commerciale,
innovation et financiére). Une seconde série de données est liée a la spirale de la
défaillance financiére au travers des performances financiéres et de I’analyse des ratios.
En définitive, les données collectées répondent a un double objectif de compréhension
de I’entreprise selon les principes de 1’analyse stratégique et d’identification des risques

de défaillance.

Nous avons collecté des données permettant de situer 1’entreprise dans son contexte
externe. Le domaine d’activité de 1’entreprise permet de positionner cette derniére au
sein d’un ou plusieurs marchés. En fonction de la conjoncture, certaines activités
peuvent étre jugées plus risquées. Une entreprise située sur plusieurs marchés sera jugée
moins risquée qu’une entreprise dépendant d’un seul marché, notamment dans un
environnement général de crise. Le mode de structuration et ’analyse des différents
marchés sur lesquels évolue 1’entreprise permettent d’identifier ses perspectives
d’évolution, notamment au regard de sa position stratégique et concurrentielle.

Les données permettant d’appréhender la situation interne de la PME concernent
I’organisation juridique et les performances financieres qui restent indissociables 1’une
de I’autre si I’on souhaite comprendre la stratégie de I’entreprise et mesurer le risque
réel de défaillance de 1’entreprise. Souvent, la dénomination d’ « entreprise »
correspond a D’entité juridique. Or, de plus en plus les PME sont organisées en
« groupe », autour d’une organisation juridique instaurant des liens capitalistiques entre
une holding et une ou plusieurs sociétés d’exploitation. Cette configuration rend plus
difficile la lecture financiére et I’identification des risques, dans la mesure ou la
consolidation comptable n’est pas imposée. Il faut donc impérativement prendre en
compte cette notion de groupe qui nous permet d’apprécier correctement le risque
financier d’une entreprise.

Dans le cadre de notre étude exploratoire, lorsque nous faisons référence a
I’« Entreprise », nous évoquons la notion de groupe d’entreprises et non pas seulement

d’entité juridique. En écho a I’organisation juridique, le risque de défaillance lié aux
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performances financiéres d’un groupe d’entreprises ne peut s’apprécier qu’au travers
d’une vision consolidée, inexistante au sein des PME organisées en groupe. Pour
contourner cette absence d’information comptable consolidée, nous avons réalisé une
analyse financi¢re de chaque entité juridique constituant 1’entreprise en lien avec
I’organisation interne et la gestion opérationnelle de I’entreprise. Nous avons également

relevé, lorsqu’elle était disponible, la cotation émise par la Banque de France.

Enfin, nous nous sommes également intéressés aux deux facteurs contingents de la
défaillance : I’age et la taille de I’entreprise. En effet, ’dge de I’entreprise reste un
¢lément indispensable a [I’identification des risques puisque statistiquement une
entreprise jeune a une probabilité plus élevée de défaillance qu’une entreprise plus agée.
De méme, la taille de I’entreprise que 1’on peut appréhender au travers du Chiffre
d’affaires et de I’effectif constitue un facteur de vulnérabilité ; les entreprises de taille

plus modeste étant plus vulnérables.

Nous avons collecté deux types de données relatives au contenu des actions mises en
ceuvre dans le cadre d’un redressement : d’une part les actions de redressement déja
mises en ceuvre par le dirigeant et d’autre part, celles envisagées par le dirigeant et a
mettre en ceuvre. Si notre recherche s’intéresse principalement aux processus, il est
indéniable que le contenu des actions mises en ceuvre reste un €lément majeur du
redressement de I’entreprise susceptible de créer des bifurcations dans la trajectoire de
défaillance. C’est pourquoi, dans une volonté de comparaison entre nos cas, nous avons
dans un premier temps, identifi¢ le type d’action déja mise en ceuvre par le dirigeant
avant notre intervention. Nous avons ensuite identifi¢ le type d’action qu’il souhaitait
mettre en ceuvre ultérieurement, en organisant ces actions autour d’un « projet

stratégique » planifié et chiffré.

« Puisque I’héritage du passé fagconne 1’avenir naissant » (Pettigrew, 1997), nous avons
collect¢ un ensemble de données qui nous ont permis de retracer I’historique de
I’entreprise et la chronologie des événements liée a la défaillance. L’historique de
I’entreprise retrace les grandes étapes de la vie de I’entreprise et les événements majeurs
en lien avec le contexte, la stratégie et la gestion opérationnelle de 1’entreprise. En ce

qui concerne les événements liés a la défaillance, ils nous permettent de positionner
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I’entreprise dans la trajectoire et la phase de défaillance telle que définie par notre cadre

théorique.

4 Presentation de I’échantillon : organisation des données collectées, choix opérés

et justification

La constitution de notre échantillon vise & utiliser uniqguement des cas théoriquement utiles
pour explorer notre objet de recherche (Eisenhardt, 1989). Nous avons donc construit notre
échantillon en retenant des entreprises en defaillance dont les dirigeants ont
traditionnellement recours a des conseils ou des expertises externes, ce qui constitue une
limite de la validité externe dans le cas de dirigeants ne faisant pas appel a des conseils
extérieurs. Nous avons également sélectionné des entreprises qui ont a un moment donné,
tenté d’infléchir leur trajectoire de défaillance.

Bien que chaque entreprise ait fait I’objet d’une analyse approfondie, nous avons choisi
d’organiser la présentation de nos cas autour de variables susceptibles d’avoir un effet sur
la trajectoire de défaillance tel que présentée lors de notre revue de littérature. Nous avons
également choisi de regrouper les données collectées qui nous ont semblé essentielles a
I’analyse autour des 3 notions génériques suivantes : profil de collecte, fiche d’identité de
I’entreprise, fiche d’identité du dirigeant.

Au sein de cet échantillon choisi, notre premiere sélection des cas s’est effectuée sur la
base de critéres visant a rendre compte du mode de collecte, d’une hétérogénéité des PME
et de leurs dirigeants. Les cas sélectionnés a posteriori, ont permis de produire un
échantillon le plus hétérogene possible, en sélectionnant nos cas sur la base de critéres en
lien avec les caractéristiques de 1’entreprise et en lien avec les caractéristiques du dirigeant.
Notre sélection des cas s’est effectuée sur la base de critéres visant a rendre compte d’une
hétérogénéité des PME et de leurs dirigeants. Ces critéres d’hétérogénéité ont été appliqués
a I’entreprise, au(x) dirigeant(s)et a la trajectoire de défaillance (observation d’entreprises a

différentes étapes de cette trajectoire).

4.1 Profil des entreprises

Pour présenter le profil de I’ « entreprise », nous avons retenu d’une part les données

identifiées par la littérature relative a la défaillance et d’autre part des données
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descriptives utiles a notre analyse. Les données suivantes ont donc été retenues :
I’existence d’une holding et le nombre de sociétés d’exploitation lorsque I’entreprise
¢tait organisée sous forme de groupe de sociétés, le secteur d’activité, 1’age de
I’entreprise, la taille de I’entreprise (chiffre d’affaires et effectif), le mode de
gouvernance, le niveau de défaillance. Nous avons di faire des choix dans les critéres a
prendre en compte pour définir chaque donnée. Nous justifions ces choix dans les

paragraphes suivants.

Notre étude qualitative nous permet de prendre en compte la notion de groupe
d’entreprises, ce qui nous permet de réaliser une analyse financiére qui ne s’appuie pas
uniquement sur 1I’étude de simples ratios quantitatifs, mais qui prend également en
compte les choix d’organisation de 1’entreprise, les liens capitalistiques et les principaux
flux intra-entreprises. Ainsi, bien que nous ne réalisions pas une consolidation de
I’ensemble des entreprises du groupe, nous analysons les ratios de structure financiere
en intégrant 1’ensemble des entités juridiques du groupe. Notre échantillon de 13
entreprises est ainsi composé de 9 cas ou la(les) société(s) d’exploitation est (sont)
organisée(s) sous une holding. Par ailleurs dans 8 cas il n’existe qu’une seule société
d’exploitation ; 5 entreprises étant organisées avec plusieurs sociétés d’exploitation.

Puisque le risque de défaillance est corrélé au secteur d’activité, nous avons regroupé
les secteurs d’activité des entreprises en trois catégories afin de prendre en compte les
différences d'activité et de structure des différents secteurs. Tout comme Van
Wymeersch et Lona (2000), nous avons préféré retenir la distinction d’aprés leur profil
financier que leur code NAF. L’activité production (5 cas) a été retenue lorsque la
majeure partie du chiffre d’affaires de 1’entreprise concerne la transformation interne,
c¢’est-a-dire qu’elle posséde une chaine de production. L’activité services (5 cas) a été
retenue lorsque 1’entreprise réalise la majeure partie de son Chiffre d’Affaires par la
prestation de service ou la mise a disposition de personnel. Enfin, I’activité négoce (3
cas) a ¢été retenue lorsque I’entreprise réalise la majeure partie de son Chiffre d’Affaires
par la revente de marchandises (ou I’externalisation totale du processus de fabrication).
Nous avons également distingué les entreprises évoluant sur un secteur « Traditionnel »

(11), des entreprises evoluant sur un secteur « Innovant » (2).

Le risque de défaillance est corrélé a I’age de I’entreprise (Blazy et Combier, 1997).

Trois grandes phases sont mises en évidence dans la littérature (Van Caillie, 2001 ;
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Crutzen et Van Caillie, 2009 p 117). La premiere periode correspond a la phase de
création et de démarrage de I’entreprise durant laquelle elle doit réussir a s’imposer a
son environnement en proposant un couple « produit-marché » adapté a la demande de
I’environnement. Une fois que I’entreprise s’est imposée a son marché, une deuxiéme «
crise existentielle » a fréqguemment lieu : doit-elle se satisfaire de son sort ou adopter
une stratégie délibérée et active de croissance ? Finalement, a cette phase de croissance
ou de stabilisation succede inévitablement, un jour ou I’autre, une phase de maturité. Si
elle est mal gérée ou si ’entreprise ne parvient plus a s’adapter aux pressions de son
environnement, cette phase de maturité fait rapidement place a une phase de déclin
progressif de I’entreprise.

L’age de I’entreprise peut sembler étre une variable aisée a collecter. En effet, il suffit
de relever la date d’immatriculation de 1’entité juridique de notre échantillon. Pourtant,
une majorité d’entreprises de notre échantillon (10) a fait ’objet d’une reprise. L’age de
I’entreprise doit alors étre distingué selon que 1’entreprise a été créée ex nihilo ou a fait
I’objet d’une reprise. En effet, dans ce cas 1’opération de reprise peut s’effectuer soit par
cession des titres de la société existante et dans ce cas précis, I’entité juridique initiale
est conservée, soit par cession partielle (cession de certains ¢léments d’actif tel que la
marque, le matériel, la clientele ou les stocks et dans certains cas transfert d’une partie
de I’effectif). Dés lors, il devient plus complexe d’appréhender 1’age de 1’entreprise au
sens d” « organisation » et non pas seulement au sens d” « entité juridique ».

Nous nous sommes donc interrogés sur la pertinence de retenir la date de reprise ou de
création du site d’exploitation et nous avons opté pour la seconde solution. En effet,
bien que juridiquement nouvelle et considérée financiérement comme tel, I’entreprise
qui rachete les actifs et reprend les effectifs ne possede pas les mémes caractéristiques
organisationnelles qu’une entreprise créée ex nihilo, qui doit développer sa propre
organisation, inventer ses procédures ou construire sa propre culture d’entreprise. C’est
pourquoi, que I’entreprise ait fait I’objet d’un rachat des actifs ou des titres, nous avons
retenu la date de création de D’entreprise d’origine. Nous précisons néanmoins si
I’entreprise a fait 1’objet d’une «création», d’une «reprise des titres» ou
d’une « reprise partielle ». Par ailleurs, dans les cas ou I’entreprise est organisée sous
forme de groupe de sociétés, nous avons défini I’age de I’entreprise par rapport a la date

d’immatriculation de ’entité juridique la plus ancienne.
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L’age moyen des entreprises de notre échantillon est de 35 ans : 2 entreprises ont moins
de 5 ans d’existence, une entreprise entre 5 et 10 ans et 10 entreprises ont plus de 10 ans

d’existence.

Le risque de défaillance est également corrélé a la taille de I’entreprise (Blazy et
Combier, 1997). Les entreprises de taille modeste sont ainsi davantage exposées au
risque de défaillance. Traditionnellement, la taille d’une entreprise s’apprécie au regard
de deux indicateurs que sont le Chiffre d’Affaires et I’effectif. Les entreprises de notre
échantillon sont réparties de fagon homogene en trois groupes de Chiffre d’Affaires
(moins de 1 M€ : 4 entreprises; de 1 a 10 M€ : 4 entreprises ; plus de 10 M€ : 5
entreprises) et d’effectif (moins de 10 salariés : 3 entreprises ; de 11 & 49 salariés : 6
entreprises ; plus de 50 salariés : 4 entreprises).

La gouvernance constitue un ¢lément important de la gestion d’entreprise et des
conditions de sa survie (Fama et Jensen, 1983), car elle influence la marge de manceuvre
du dirigeant en cas de défaillance (Pochet, 2001). En effet, la présence d’actionnaires
dans une société améne un certain nombre de contraintes supplémentaires pour le
propriétaire-dirigeant, qui doit faire valider ses choix stratégiques et argumenter ses
décisions en amont, lors de conseils d’administration ou d’assemblées générale. En
fonction de leurs propres intéréts, les actionnaires pourront soit empécher ou contraindre
le dirigeant a mener certaines actions. C’est pourquoi nous précisons la forme
d’actionnariat : dirigeant (lorsque les dirigeants possédent I’intégralité ou la quasi
intégralité des parts de I’entreprise), actionnariat familial (lorsque les dirigeants et leur
famille élargie possédent 1’intégralité¢ ou la quasi intégralité des parts de 1’entreprise),
investisseur financier (lorsque une société de capital investissement ou des Business
Angels sont présents au capital de I’Entreprise), investisseur industriel (lorsqu’un
actionnaire appartenant au méme secteur d’activité intervient dans le capital de

I’Entreprise).

Plusieurs travaux ont mis en évidence, que les entreprises qui entraient dans une
trajectoire de défaillance ne comportaient pas toutes le méme profil. En mettant en
perspective des éléments de contexte, les caractéristiques des entreprises et de leurs
dirigeants, des profils d’entreprises défaillantes ont pu étre déterminés (Argenti, 1976 ;
Malécot, 1981 ; Thornhill et Amit, 2003 ; Ooghe et De Prijcker, 2006). C’est pourquoi,
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nous avons également retenu un critére lié au profil de défaillance, Nous avons en effet
souhaité nous assurer que les cas que nous avions sélectionnés n’appartenaient pas tous
au méme profil de défaillance, ce qui aurait constitué un biais non négligeable pour nos
résultats. Nous souhaitions également vérifier 1’existence d’une corrélation entre le
profil de défaillance et la capacité a infléchir la trajectoire. Crutzen et Van Caillie,
(2009) s’intéressent plus spécifiquement aux petites et micro -entreprises et définissent
sept profils d’entreprises défaillantes. Les deux premiers profils sont qualifiés de

«dominants» et les suivants  constituent des  profils  « mineurs ».
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Tableau 20 : Profils des entreprises défaillantes

Source : Crutzen et Van Caillie, 2009

Type de profil

Description

Profil 1. Les entreprises en
difficulté a la suite d’un ou
plusieurs chocs externes

Deux types de chocs externes peuvent étre distingues.

D’une part, les chocs provenant de 1I’environnement concurrentiel de 1’entreprise : la perte (défaillance,
fin de collaboration, etc.) ou les pressions exercees par un partenaire commercial (fournisseur ou client
généralement) dont I’entreprise est fortement dépendante, par exemple.

D’autre part, les chocs provenant de I’environnement macroéconomique de I’entreprise
bouleversement technologique, une pression politique ou un changement de mode, par exemple.

un

Profil 2. Les entreprises
avec des  performances
médiocres  depuis  leur
création

Trois catégories :

La premiére catégorie rassemble les entreprises créées a partir d’un mauvais diagnostic de départ par des
personnes manquant de capacité d’anticipation et de capacité d’analyse de I’environnement de la (future)
entreprise. Ainsi, le plan d’affaires sur lequel est fondée la nouvelle société est inapproprié et une ou
plusieurs des lacunes suivantes peuvent étre détectées : créativité insuffisante conduisant a un projet
manquant d’originalit¢ et de potentiel, ressources insuffisantes ou inadaptées pour faire démarrer
I’entreprise (sous-capitalisation, ressources humaines insuffisantes ou trop importantes, par exemple),
localisation inadaptée, rentrées surestimées, etc.

La deuxieme catégorie concerne les entreprises créées par des « techniciens purs », & savoir des
personnes qui ont des compétences largement insuffisantes pour gérer une organisation. L’éventail de
compétences en gestion disponible au sein de ces entreprises est souvent limité a un ou deux domaines
de la gestion. La gestion commerciale de 1’entreprise est souvent satisfaisante mais des lacunes
importantes sont constatées en matiére de gestion financiere (gestion de la trésorerie et calcul des prix de
revient, notamment), gestion comptable et gestion administrative. Par ailleurs, dans ces entreprises, les
responsables sont généralement incapables de contréler leur entreprise et d’anticiper son évolution
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Type de profil

Description

future ainsi que celle de son environnement.

La troisieme catégorie regroupe les entreprises créées par des personnes compétentes mais
inexpérimentées. Ces dirigeants, par manque d’expérience dans le secteur d’activité de 1’entreprise ou en
gestion d’entreprise, ont commis des « erreurs de jeunesse », par exemple un mauvais choix en termes
de partenaires ou une mauvaise gestion de la trésorerie de ’entreprise. En régle générale, ce deuxiéme
profil concerne des entreprises reconnues en difficulté lorsqu’elles sont relativement jeunes.

Profil 3. Les entreprises en
difficulté a la suite de la
mauvaise gestion de leur
croissance

Entreprises au sein desquelles la question de la croissance a été mal gérée. A la suite de 1’accroissement
de I’envergure de leurs activités et dans 1’attente de développements futurs, les dirigeants ont agrandi ou
alourdi la structure de leur entreprise. Ces transformations peuvent poser probléme dans certains cas.
D’une part, certains dirigeants n’arrivent pas a gérer convenablement cette structure plus lourde et plus
formalisée : ils étaient habilités a gérer une petite structure qu’ils maitrisaient mais ils ont des difficultés
a contrdler une structure plus lourde.

D’autre part, I’accroissement du volume des activités peut étre uniquement ponctuel ou, dans certains
cas, méme si la société s’est bien développée pendant plusieurs années, la situation peut s’inverser alors
que les dirigeants n’avaient pas anticipé ce changement (évolution de la demande des clients a la suite
des changements dans 1’environnement concurrentiel, par exemple). Les dirigeants se retrouvent alors
avec une structure beaucoup trop lourde a gérer (et a financer) par rapport au rendement des activités de
I’entreprise.

Profil 4. Les entreprises qui
s’éteignent petit a petit a la
suite. du manque de
dynamisme et de la perte de
motivation de leurs membres

Entreprises relativement agées (plus de 15 ans), qui survivent depuis des années et qui connaissent des
difficultés car leurs membres se reposent sur leurs acquis. Une sorte d’inertie s’est installée dans la
société : établissement de procédures rigides, pas de remise en question des stratégies précédentes, etc.
On releve notamment un manque de dynamisme au plan commercial, un manque de précision au regard
de la gestion financiere ainsi qu’un manque de contrdle dans 1’organisation des activités de la société.
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Type de profil

Description

Profil 5. Les entreprises en
difficulté a la suite de
problémes personnels

Entreprises en difficulté a la suite de problémes d’ordre privé qui empéchent le bon fonctionnement ou
la gestion optimale de la société. Par exemple, le gérant n’est plus capable de travailler convenablement
a la suite d’une maladie ou de problémes personnels tel un divorce et personne n’est en mesure de le
remplacer pendant cette période.

Profil 6. Les entreprises en

difficulté car les intéréts
(personnels ou
professionnels) des
dirigeants  divergent des

intéréts de la société

Entreprises dirigées par des personnes qui cherchent (a travers cette entreprise) a satisfaire des intéréts
qui divergent des intéréts de la société. Ainsi, leur but n’est pas principalement le bon fonctionnement,
voire le développement de la sociéteé.

Deux cas peuvent étre distingués.

Les entreprises en difficulté menées par des dirigeants qui recherchent uniquement leur enrichissement
personnel : ils ponctionnent une (grande) partie de 1’argent nécessaire au bon fonctionnement de la
société a des fins privées (notamment par un compte courant important a I’actif ou par des
rémunérations élevées alors que I’activité de 1’entreprise ne le permet pas).

Les entreprises menées par des dirigeants qui ne recherchent ni les intéréts de la société, ni un
enrichissement personnel mais qui, par exemple, utilisent la société pour servir les intéréts d’une autre
organisation

Profil 7. Les entreprises en
difficulté a la suite d’une
mauvaise gestion de leur
transmission

Deux cas peuvent étre distingués.

Premierement, le repreneur est inexpérimenté et incapable de gérer la société. En fait, la reprise de la
société a été mal anticipée et mal préparée.

Deuxiémement, le repreneur se rend compte qu’il a repris une société avec des « cadavres dans les
placards » qu’il n’avait pas détectés avant la reprise, soit parce qu’il avait fait un mauvais diagnostic,
soit parce que certaines informations lui avaient volontairement été cachées (p. ex., bilans retravaillés)
par les dirigeants précédents (escroquerie).
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Notre échantillon ne recouvre pas 1’enti¢reté des profils présentés. Il est constitué
principalement par des entreprises de profil dominant (profil 1 et 2), puisque 8
entreprises sont en difficulté a la suite d’un ou plusieurs chocs externes et 3 entreprises
rencontrent des performances médiocres depuis leur création. Une entreprise est en
difficulté a la suite de problemes personnels de son dirigeant (profil 5) et une entreprise

est en difficulté a la suite d’une mauvaise gestion de sa transmission (profil 7).

Tableau 21 : Présentation synoptique des cas — Profil des entreprises

© 2020 Tous droits réservés.

Cas Profil des entreprises
Nombre o . Chiffre .
Ne [Croupedel oo | Activie | CCorie | Age site | eneo | Effectit | Frofilde
sociétés | |, o d'activité d'exploitation défaillance
d'exploitation en M€
1 oui 4 Négoce Traditionnelle 5 4 17 2
2 oui 5 Services Traditionnelle 20 10 130 1
3 oui 2 Services Traditionnelle 25 12 16 1
4 non 1 Services : Innovation 6 0,6 6 2
5 non 1 Services Traditionnelle 15 0,6 7 5
6 non 1 ProductioniTraditionnelle 26 1 9 7
7 oui 1 Services | Innovation 15 1 14 1
8 oui 1 Production:Traditionnelle 100 12 95 1
9 oui 1 ProductioniTraditionnelle 5 15 12 2
10 non 1 ProductioniTraditionnelle 55 20 80 1
11 oui 1 ProductionTraditionnelle 60 25 136 1
12 oui 2 Négoce Traditionnelle 70 14 34 1
13 oui 4 Négoce Traditionnelle 100 6 31 1

Aprés avoir déterminé des critéres d’hétérogénéité des entreprises pertinents avec la
trajectoire de défaillance de I’entreprise, nous nous sommes attachés a sélectionner des

critéres d’hétérogénéité pertinents pour les dirigeants, selon les mémes principes.

4.2  Profil des dirigeants

Les études mettant en perspective les profils des dirigeants avec la performance de leurs
entreprises utilisent des critéres liés au genre, a 1’dge, le niveau de formation,
I’expérience antérieure (Hambrick et Mason, 1984) et I’ancienneté dans la fonction de

dirigeant dans 1’entreprise concernée ou en dehors (c’est pourquoi nous distinguons
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I’ancienneté dans la fonction du dirigeant et I’ancienneté dans 1’entreprise). Nous avons
donc collecté et condensé ces données, afin d’étre en mesure de les catégoriser plus
aisément.

Nous avons eégalement retenu la notion de fondateur ou de repreneur car les liens entre
le dirigeant et son entreprise ne sont pas forcément les mémes selon que le dirigeant est
a I’origine de son entreprise ou qu’il I’a simplement reprise. De méme, les contraintes
pesant sur cette derniére sont plus fortes et il a été démontré que les entreprises sous
LBO apparaissent plus performantes que les autres bien qu’elles soient plus fragiles et
disposent de moins de marges de manceuvre financieres, au regard de leur endettement
lié a la dette senior.

Par ailleurs, les recherches s’intéressant a la performance de I’entreprise montrent un
lien direct entre la performance de 1’entreprise et 1’existence d’outils de gestion. Nous
précisons également pour chacun de nos cas D’existence d’outils de gestion: 8
entreprises disposent de tableaux de bord et de suivi qui sont utilisés, alors que dans 5
cas, aucun outil de gestion n’est présent.

Enfin, nous avons distingu¢ les cas ou il n’y a qu’un seul dirigeant opérationnel (8) des
cas ou il existe 2 dirigeants opérationnels (5). Dans ces cas, nous avons collecté les

informations aupreés de chacun des dirigeants opérationnels.

Tableau 22 : Présentation synoptique des cas — Profil des dirigeants

© 2020 Tous droits réservés.

Cas Profil des dirigeants
Nombre Appartgnance . ) Anciennete Existence
.. a des réseaux .. Ancienneté dans la o
N° dirigeants . Dirigeant - . d'outils de
opérationnels relatloqnels et dans la société for_1c_t|on de Suivi
professionnels dirigeant
1 2 oui Fondateur 5 <5 non
2 1 oui Fondateur 20 >10 non
3 1 oui Repreneur 5 5-10 oui
4 2 oui Fondateur 6 5-10 non
5 2 oui Repreneur 1 <5 non
6 1 oui Repreneur 3 >10 oui
7 2 oui Repreneur 5 5-10 oui
8 1 oui Repreneur 25 >10 oui
9 1 oui Repreneur 3 <5 non
10 1 oui Repreneur 4 <5 oui
11 1 oui Repreneur 1 <5 oui
12 1 oui Repreneur 2 <5 oui
13 2 non Reprise fam 30 >10 Ooui
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4.3 Constitution de I’échantillon

La constitution initiale de notre échantillon a été guidée par trois critéres. Nous avons
tout d’abord privilégié 1’objectivité du chercheur, ce qui nous a amené a rechercher des
cas dans lesquels nous n’aurions pas a agir en acteur du redressement, mais pour
lesquels nous pouvions adopter une posture un peu moins impliquée d’observateur
participant. Le second critere que nous avons decidé de retenir pour la sélection des cas
visait également a traduire 1’hétérogénéité des profils d’entreprise et de dirigeants.
Enfin, le troisiéme critére s’appuie sur les préconisations de la méthodologie d’analyse
de cas multiples. Si les chercheurs s’accordent sur un nombre de cas a analyser compris
entre deux et huit maximum (Eisenhardt, 1989 ; Gagnon, 2005), quelques auteurs
(Thiétart, 2007 ; Cresswell, 2014) recommandent également de collecter un nombre de
cas suffisant, afin de permettre par la suite d’en abandonner quelques-uns jugés non
significatifs ou redondants lors de la phase d’analyse. Nous avons donc également suivi

cette recommandation.

Dans un premier temps, nous avions sélectionné 11 entreprises inscrites dans une
trajectoire de défaillance. Nous avons ensuite souhaité selectionner des entreprises se
situant a différentes étapes de la trajectoire de défaillance. Pour rappel, notre cadre
conceptuel de la défaillance (Crutzen et Van Caillie, 2008) détermine quatre étapes
amenant ’entreprise a la faillite. Or, aprés analyse des critéres d’hétérogénéité en
rapport avec la trajectoire de défaillance, nous avons constaté une absence de cas situés
dans I’étape 1 de la trajectoire de défaillance. Cette étape 1 qui situe I’entreprise au tout
début de sa trajectoire de défaillance constitue une phase transitoire entre la trajectoire
de non-défaillance et la trajectoire de défaillance. Elle peut ainsi étre apparentée a une
phase que I’on peut qualifier de « crise », dans la mesure ou, contrairement aux étapes
suivantes, l’environnement n’a pas connaissance des facteurs de détérioration de
I’entreprise, dont les effets ne sont percus qu’en interne. Afin d’obtenir un échantillon
d’entreprises représentatif de 1’ensemble des différentes étapes de la trajectoire de
défaillance, nous avons donc complété notre premier échantillon de 2 PME qui
connaissaient une « crise » qui aurait pu potentiellement les inscrire dans une trajectoire
de défaillance. Le cas 12 a fait I’objet d’une collecte des données selon un
positionnement en « Observation Participante », alors que nous sommes intervenus en

tant qu’« Acteur » pour le cas 13.
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C’est ainsi, qu’au lieu de sélectionner un échantillon de cas plus restreint a analyser,
nous avons été amenés a augmenter la taille de notre échantillon. Nous avons alors été
confronté au dilemme suivant : se conformer aux préconisations de nos auteurs référents
en matiére d’analyse de cas multiples (Eisenhardt, 1989 ; Yin, 1993), qui préconisent un
échantillon comportant au maximum 10 cas, ou privilégier nos critéres de sélection qui,
nous 1’avons constaté un peu tardivement, étaient peut-étre trop nombreux. En effet, en
croisant I’ensemble des critéres de sélection (positionnement Acteur versus Observation
Participante, hétérogénéité des profils d’entreprises et des profils de dirigeants, sélection
d’au moins deux cas représentant chaque étape de la défaillance), aucune diminution de
I’échantillon n’était possible. Finalement, nous avons opté pour la seconde option qui
ameéne un nombre important de cas pour 1’étude globale mais si I’on se positionne au
niveau de I’étape de défaillance, les principes énoncés de I’analyse multi-cas sont
respectes, car comme nous le présentons dans le chapitre suivant, nous disposons au

maximum de quatre cas par étape de défaillance.

CONCLUSION

Ce chapitre, qui présente succinctement les différents cas de notre terrain, est dédié a la
constitution de 1’échantillon et a notre méthode de collecte de données (tableau 23). Nous y
avons justifié nos choix méthodologiques, présenté en détail les données collectées en lien
avec notre cadre théorique. Nous avons également présenté les caractéristiques de notre
échantillon, que nous avons décrit synthétiquement. Au regard du nombre important de cas
dans le cadre d’une étude de cas multiples (13), nous avons retenu une démarche
exclusivement qualitative pour procéder a notre analyse de cas multiples. Bien gque notre
recherche se veut exploratoire, nous avons souhaité renforcer la validité de nos résultats en

décrivant de maniére détaillée notre protocole méthodologique.
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Tableau 23 : Synthese des donnees collectées

Nombre de cas 13

Total : 5 ans

Période de collecte )
Temps réel : 3 ans

- Positionnement « Acteur » : 18 mois

Durée moyenne de collecte -1 cas : 24 mois

par cas -1 cas : 36 mois

- Positionnement « Observation Participante » : 8 mois

Temps passé en immersion | 480 heures

Temps passé en entretien

. 280 heures
avec les dirigeants

Nombre de liasses fiscales

. 90
analysees

Sites internet

Articles de presse

Etudes de marché

Données sectorielles

Echanges avec les autres conseils, les parties prenantes, les
collaborateurs

Données complémentaires

Afin de décrire de maniere compléte notre cadre méthodologique, le chapitre suivant est

consacré a la présentation et a I’analyse de nos cas.
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QUATRIEME CHAPITRE : ANALYSE DES CAS

INTRODUCTION

Le quatriéme chapitre de notre these est consacré a I’analyse de nos cas d’entreprises. Au
regard de la faiblesse des études menées sur le redressement de la PME en défaillance, il a
été nécessaire de construire une représentation de cette trajectoire. Nous nous sommes
inspirés de notre cadre conceptuel que nous avons amendé, compte tenu des
caractéristiques de notre échantillon. C’est pourquoi, la premiére section de ce chapitre est
consacrée a 1’opérationnalisation des construits théoriques. Dans une seconde section,
nous présentons notre méthode d’analyse ainsi que le processus de condensation des

données qui nous permet d’aboutir a nos résultats.

1 Opérationnalisation des construits théoriques

En nous inscrivant dans la démarche de la Grounded Theory, sans a priori théorique, notre
perception du phénomeéne étudié a évolué tout au long de notre recherche. L’amélioration
de notre connaissance théorique du sujet, la multiplication de nos cas et notre démarche
empirique ont contribué a faire évoluer notre perception des phénomenes observés. Nous
avons alors constaté qu’en retenant une approche intégrative de la défaillance et du
redressement, il devenait essentiel d’opérationnaliser nos construits théoriques afin de
pouvoir organiser méthodiquement la condensation de nos données. Puisque la méthode
autorise une grande flexibilité, nous avons donc dans un premier temps travaillé sur la
trajectoire de défaillance afin d’y positionner dans un second temps I’ensemble de nos cas,
ce qui nous permet d’aboutir a une représentation partagée des trajectoires de défaillance et

de redressement.

1.1 Trajectoire de défaillance

Avant de démarrer notre analyse, il était nécessaire de définir I’étape de défaillance dans
laquelle se situe I’entreprise au moment du démarrage de la collecte des données en

temps réel. Un premier choix pour identifier le niveau de défaillance aurait été d’utiliser

155

© 2020 Tous droits réservés. lilliad.univ-lille.fr



Thése de Danouchka Zemis, Université de Lille, 2020

CHAPITRE 4 ANALYSE DES CAS

les traditionnels indicateurs financiers de la défaillance, en termes de rentabilite,
liquidité, solvabilité et levier d’endettement (D’Aveni, 1989 ; Lukason et Laitinen,
2019). Mais disposant d’un échantillon composé en partie de groupes d’entreprises dont
les données comptables ne sont pas consolidées, cette option n’a pas été retenue. Une
autre possibilité aurait été de retenir les cotations externes de la Banque de France mais
dans la mesure ou les entreprises de notre échantillon ne sont pas systématiquement
cotées, nous ne disposons pas de I’exhaustivité des cotations. Nous avons donc retenu le
cadre conceptuel de Crutzen et Van Caillie (2008) pour opérationnaliser les différentes

étapes de la trajectoire (Tableau 24).

Toutefois, nous constatons qu’en ce qui concerne 1’étape 4 dite « Legale », la
description de Crutzen et Van Caillie concerne la procédure judiciaire qui qualifie
I’entreprise en faillite. Or, la définition d’une entreprise en faillite ne correspond qu’au
cas ou l’entreprise est en situation de redressement judiciaire ou de liquidation
judiciaire. Dé¢s lors, aucune étape ne nous permet d’intégrer le recours aux procédures
amiables (mandat ad’hoc, conciliation) ou a la procédure de sauvegarde. Nous aurions
pu ajouter dans le processus une nouvelle étape entre I’étape ultime de la défaillance et
I’étape 1égale. Cette solution ne nous a pas paru adaptée car toutes les entreprises
inscrites dans un processus de défaillance aboutissant a la faillite n’ont pas forcément
recours aux procédures amiables. C’est pourquoi nous avons fait le choix d’inclure dans
I’étape 1égale les cas ou I’entreprise avait également utilisé une procédure amiable. En
conséquence, il a fallu renommer le phénomeéne en « procédure amiable ou judiciaire »
en lieu et place de « procédure judiciaire » et requalifier I’entreprise d’« entreprise en
faillite ou en quasi faillite ».

Par ailleurs, en regroupant nos cas par étape de défaillance, nous avons constaté que la
phase 4 dite « légale » n’est pas la phase ultime lorsque 1’on s’intéresse au
redressement. En effet, si cette phase légale constitue 1’étape ultime de la défaillance
pour la majeure partie des entreprises arrivées a ce stade @, il apparait que pour

certaines entreprises I’aventure continue.

2 Pour preés des deux tiers des entreprises, cette étape signifie la liquidation immédiate de ’entreprise, selon
1’étude de France Stratégie, Avril 2018.
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Nous avons ainsi identifi¢é trois formes de poursuite d’activité a la suite d’un
redressement judiciaire. Tout d’abord, la mise sous plan de continuation de 1’entreprise,
pour laquelle un étalement des dettes (associé ou pas a un abandon d’une partie de la
dette par les créanciers) est validé par les différentes parties prenantes. Dans ce cas, le
propriétaire-dirigeant actuel a en charge le redressement de I’entreprise. Le second cas
renvoie a une situation ou ’entreprise poursuit I’aventure mais avec un nouveau
propriétaire. Dans ce cas, I’entreprise bénéficie d’un plan de cession global ou la
majeure partie des actifs est cédée a une nouvelle entité juridique qui continue a
développer I’entreprise avec une partie des collaborateurs, la marque, les clients ....
Enfin, une troisiéme voie consiste en une vente partielle d’actifs de la société (la marque
et/ou le savoir-faire au travers d’une partie des équipes, et/ou les immobilisations
corporelles, et/ou le portefeuille de clients, les stocks ...) qui sont ensuite réintégrés dans
d’autre sociétés existantes. Dans ce cas, la continuité débouche sur une entreprise de
type « Frankenstein », totalement éclatée et reconstituée. Dans tous ces cas la cinquieme

étape proposée constitue un redémarrage de 1’entreprise.
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Tableau 24 : Operationnalisation des différentes étapes de la trajectoire de défaillance

(Adapté de Crutzen et Van Caillie, 2008)

Etape 1 Etape 2 Etape 3 Etape 4
Etapes Premiéres Premiers Clignotants au | Défaillance Etap,e ¥
e R S Redémarrage
difficultés symptdémes rouge juridique
Evolution Origine de la Conséquences Etape ultime de | Etape légale Etape post
chronologique défaillance de la défaillance | la défaillance légale
Description du Non observable [ Conséquences Passage au Procédure Sortie de la
phénomeéne par ’extérieur | visibles par rouge des judiciaire procédure
I’extérieur indicateurs de collective
gestion
Qualification de | Entreprise Entreprise en Entreprise en Entreprise en Entreprise
I’entreprise défaillante difficulté état de faillite faillite sous plan
Opérationnali- Dysfonction- Evolution Evolution Ouverture d'une | Entreprise en
sation du nements internes | défavorable des | défavorable des |procédure plan de
phénomeéne de la société ratios financiers, | ratios financiers, | amiable (mandat | continuation
pouvant peser a |amenant une amenant une ad’ hoc, ou plan de
moyen long dégradation dégradation de | conciliation) ou | cession
terme sur la éventuelle de la | la cotation ainsi | collective
rentabilité de la | cotation mais qu'une décision | (sauvegarde,
société n‘amenant contraignante redressement
aucune décision | des financeurs | judiciaire,
contraignante liquidation
des financeurs judiciaire)
Nombre
d'fantrep_rlses de 5 1 4 5 4
I'échantillon

1.2 Organisation des cas par étapes de defaillance

L’opérationnalisation de nos construits théoriques nous a également permis de

segmenter notre échantillon par étape de défaillance. Nous avons donc procédé a un

regroupement de I’ensemble de nos cas par étape de défaillance.

1.2.1 Cas de I’étape 1 (cas 12 et 13)

Nous disposons de deux cas reflétant 1’étape 1 du processus de défaillance. Nous

sommes alors a l'origine de la défaillance et le phénoméne n’est pas encore

observable par I’extérieur. Ces deux cas ont été ajoutés a I’issue de notre phase

© 2020 Tous droits réservés.
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d’analyse, lorsque nous avons constaté une absence d’entreprise reflétant cette
premiére étape de la trajectoire de defaillance. Durant notre période de collecte, ces
entreprises se sont maintenues dans 1’étape 1. Le cas 12 a fait ’objet d’une collecte
en observation participante alors que pour le cas 13, nous sommes intervenus en tant
qu’acteur. En revanche, pour les deux cas, nous avions déja une connaissance plus

approfondie des éléments de notre recherche.

1.2.2 Cas de I’étape 2 (cas 9)

L’étape 2 de la trajectoire de défaillance, qui fait référence au moment ou les
difficultés commencent a étre visibles par I’extérieur, est faiblement représentée dans
notre échantillon. Nous ne disposons en effet que d’un seul cas (9) reflétant I’étape 2,
dans lequel nous sommes intervenus en tant qu’acteur. Nous avions alors une
connaissance plus aboutie du phénomene de défaillance, puisque nous sommes
intervenus pendant la période d’observation orientée. Durant notre période de
collecte, cette entreprise a franchi 1’étape 3 de la trajectoire de défaillance, c’est-a-

dire que les difficultés s’aggravent et les indicateurs financiers se détériorent.

1.2.3 Cas de I’étape 3 (cas 1, 2, 3 et 4)

Etape particuliérement éprouvante pour les entreprises et leurs dirigeants qui voient
passer les clignotants de la défaillance au rouge, tous les cas de I’étape 3 ont été
collectés lors de notre phase d’émergence ; c’est-a-dire que nous n’avions aucune
conscience des phénomenes présentés dans cette recherche. Mais c’est avec notre
quatrieme cas, que le phénoméne de gestion de la défaillance a émergé. Pour
I’ensemble de ces cas, nous sommes intervenus en tant qu’acteur. Durant notre
période de collecte, les entreprises 1 et 4 se sont maintenues dans I’étape 3 alors que

les entreprises 1 et 4 ont franchi 1’étape 4 de la trajectoire de défaillance.

1.2.4 Cas de I’étape 4 (cas 6 et 8)

Etape légale de la trajectoire de défaillance, nous disposons de 2 cas que nous avons
accompagneés en tant qu’acteur au tout début de 1’étape 4, ¢’est-a-dire lors de la prise
de conscience et la réflexion des dirigeants dans les dép6ts de dossier auprés du

tribunal de commerce. C’est avec le cas 6 que nous avons véritablement décidé
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d’entamer cette recherche. Avec le cas 8, nous avons débuté cette phase en
observation participante pour la poursuivre ensuite en tant qu’acteur. Les deux
entreprises ont franchi avec succes cette étape 1égale puisqu’elles ont pu atteindre

1’étape de redémarrage.

1.2.5 Cas de I’étape 5 (cas 5, 7, 10 et 11)

Le redémarrage aprées 1’étape 1égale constitue cette cinquiéme étape de la trajectoire
de défaillance. Tout comme pour 1’étape 3, nous disposons d’un nombre important
d’entreprises, dont les données ont été collectées en observation participante pour
deux d’entre elles et en tant qu’acteur pour les autres. Seulement deux cas ont
confirmé leur redémarrage alors que les deux autres cas ont de nouveau franchi

1’¢étape 1égale.

En réunissant les thémes de la défaillance et du redressement, nous avons souhaité
privilégier une approche globale en considérant la vie de 1’entreprise, quelle que soit sa
situation financiére. Nous avons ainsi défini trois zones possibles de vie pour 1’entreprise :
une zone de « sérénité », ou la santé financicére de 1’entreprise lui permet de se développer
sereinement, une zone de défaillance dans laquelle nous avons positionné la trajectoire de
défaillance tel que décrite ci-avant et une zone de redressement dans laquelle I’entreprise
tente de reconstituer ses fondamentaux afin de retrouver une croissance sereine. Nous
avons ainsi tenté une intégration des concepts de défaillance et de redressement (figure 6),
afin de représenter schématiqguement notre échantillon ainsi que les phases pendant
lesquelles nous avons accompagné les entreprises. Nous avons donc disposé sur cet axe
nos treize cas, représentés par les carrés bleus, en fonction de la situation de I’entreprise au
début de notre collecte de données en temps réel. Les fleches rouges représentent

I’évolution du cas dans la trajectoire de défaillance observée durant la phase de collecte
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4 Santé financiere +

Figure 6 : positionnement des cas sur la trajectoire de défaillance
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Finalement, le regroupement de nos cas par étape nous permet de ne plus étre confrontés a
un nombre de cas jugé important pour une analyse de cas multiples. Il nous donne
également la possibilité de disposer d’un angle d’analyse différent, que nous avons décidé

d’exploiter dans notre design de recherche.

2 Design de recherche et processus de condensation des données

En retenant une démarche inductive, nous avons adopté, un processus de condensation des
données permettant notre montée progressive en abstraction. Notre design de recherche
(Figure 7) est présenté de maniere détaillée en décrivant tout d’abord, I’organisation de nos
données, qui couvre les phases allant de la collecte des données a la synthése de nos cas, a
I’appui desquels nous sommes en mesure dans un second temps, de réaliser nos deux

niveaux d’analyse intra-cas et notre analyse inter-cas.
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Figure 7 : Design de recherche

Cas 1-2-3-4-5-5-7-9-13 Cas B-10-11-12

Collecte des données | cass Collecte des données
Protocole AC Protocole OP

!

Diagnostic e
présentation

L
Validation par les o
dirigeants OUTPUTS
L ¥ = Présentation de 'entreprise
. *  Origime des difficultés
Synthése par cas Irigine des diiloulles ) ) )
| ) . = estion de la trajectoire ot actions mises en oeuvees
Identification duniveau de defaillance + Mode de coordination de I'équipe dédide
Résultats
L
1* miveau d"analyse intra-cas: +  Organisation des cas par étape de défaillance
Reconstitution de chagque trajectoire de défaillance *  Typologie d'actions
l +  Collecte des donndes e temips réel et rétrospactive
2% nivean d"analyse infra-cas; + Identification des séquences
Analyse par étape de défmllance »  Représentation graphique des étapes
1‘ + Collecte des donndes en temgs réel

Analyse inter-cas:
Analyse par trajectoire
Analyse par étape de défaillance

* Détermination des variables dépendantes

2.1 Organisation des données

Notre terrain de recherche nous permet de disposer d’un matériau riche qu’il a fallu
condenser a des fins de théorisation. Compte tenu de I’importance des données
collectées pour chacun de nos 13 cas, le respect « a la lettre » de la démarche proposée
par la théorisation enracinée de Glaser et Strauss, nous est apparu difficilement
réalisable. Plus particulierement, nous nous sommes heurtés a la problématique du
codage proposé par la théorie ancrée, qui n’était pas adapté a nos cas. Dumez (2016)
présente I’intérét et les limites de cette méthodologie, qui posséde en effet I’avantage de
n’utiliser aucun présupposé théorique, dans la mesure ou la théorie émerge du matériau
lui-méme. En effet, la théorisation ancrée propose dans une premiere étape, de découper
tout le matériau, sans résidu aucun, en unités de sens. Puis & associer a chacune de ces
unités de sens une phrase ou un paragraphe qui en explique 1’essence (coding). La
troisiéme étape est la réduction du code, c’est-a-dire de la phrase essentielle, en un mot

ou une etiquette (naming). La quatriéme est la réduction du nombre des étiquettes, pour
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identifier quelques concepts centraux. La cinquiéeme étape (codage axial), est la
recherche de relations entre les concepts. A I’arrivée, les concepts et les relations entre
ces concepts, émergent du matériau par étapes successives d’abstraction. Aucun élément
théorique préalable ne vient polluer ce processus. Ensuite seulement, les concepts issus

du matériau peuvent étre confrontés aux concepts manies dans la littérature.

Compte tenu des circonstances de notre collecte de données, nous n’avons pas été en
mesure de respecter la méthodologie de codage préconisée pour deux raisons. Tout
d’abord, la méconnaissance du phénoméne observé a nécessité des allers-retours avec la
littérature au début de la prise de conscience des phénomenes observés et en parallele de
la collecte des données. Si les concepts ont quant a eux bien émergé du terrain sans
qu’aucun élément théorique n’y soit associé, il n’en est pas de méme pour le processus
de codage. Dans ces conditions, nous considérons que les éléments théoriques ont
influencé notre montée en abstraction. En second lieu, nous possédons un matériau
comportant de trop nombreuses données pour nous permettre de coller a la premiére
étape de la démarche. Il nous est en effet impossible de découper tout le matériau sans
résidu aucun. Nous avons donc adapté la méthode. Nous avons ainsi procédé par
réduction des données successives (Miles et Hubermann, 2003 ; Glaser & Strauss, 1967
; Strauss & Corbin, 1990), dans une volonté d’analyse intra-cas puis inter-cas
(Eisenhardt, 1989).

2.2 Analyse intra-cas : premier niveau d’analyse

Apres avoir collecté 1’ensemble de nos données, nous avons organisé et préparé nos
données brutes afin d’analyser chaque cas en profondeur. Le diagnostic financier et
stratégique mené pour chaque cas nous a ainsi fourni une connaissance approfondie des
situations étudiées et un document de présentation détaillée de la société a été rédigé et
validé par le dirigeant. Cette étape essentielle a notre analyse, nous a permis d’éviter les
biais d’interprétation liés a I’étude des seules données financiéres®. Aprés cette étape,
nous disposions de données répondant & un double objectif de compréhension de

I’environnement et de la stratégie de I’entreprise ainsi que de I’identification des risques

3 Par exemple, 1’apparition de dépenses de R&D en immobilisation peut amener a conclure que 1’entreprise
en défaillance a décidé de s’orienter vers des projets innovants alors qu’il ne s’agit que d’'une modification
de I’enregistrement comptable des opérations de R&D.
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de défaillance (historique, organisation juridique et performances financiéres,
positionnement de ’activité au sein de son secteur, identification de la concurrence,
perspectives stratégiques). Nous avons alors procédé a une relecture attentive et
approfondie de ces données a I’issue de laquelle nous avons tout d’abord réalisé une
fiche d’identité de chaque cas, autour des caractéristiques de 1’entreprise et de son

dirigeant, tout en relevant les modalités de collecte de nos données (Encadreé 7).
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Encadré 7 : Fiche d’identité des cas — Extrait : Cas 12

Collecte des données

Mode de collecte Observation participante
Durée de collecte 3 mois
Phase de collecte Observation orientée

iche d’identité de I’entreprise

Négoce
Traditionnelle
70 ans (reprie)
34 e
3
Oui
2

o
:

Fiche d’identité des dirigeants

Nombre dirigeants opérationnels 1

Appartenance a des réseaux o
relationnels et professionnels

Fondateur / Repreneur Repreneur

Homme
30-40ans
Genéraliste
Bac+5
Généraliste

Ancienneté dans la fonction de Moins de 5 ans
dirigeant

Ancienneté dans la société Moins de 5 ans
Ancienneté dans la société Moins de 5 ans

Nous avons ensuite rédigé un descriptif détaillé (Creswell, 2014 p196) dans lequel nous
avons reconstruit pour partie, rétrospectivement et pour partie en temps réel la
trajectoire de défaillance de chaque cas. Cette premicre analyse permet I’émergence de
plusieurs types de données en lien avec la trajectoire de défaillance de I’entreprise et son
redressement. Nous avons regroupé ces données en trois thématiques : les actions mises

en ceuvre par le dirigeant, la constitution d’une équipe dédiée et le mode de coordination
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collectif. Les deux derniers themes sont apparus de fagcon inductive comme jouant un
réle majeur sur la trajectoire de défaillance. Chaque théme a fait ’objet d’une synthése
(Encadré 8) qui nous a permis de faire apparaitre quelques concepts centraux et une

grille d’analyse.

Encadré 8 : Synthese des cas — Extrait : Cas 12

Présentation de ’entreprise

Créée apres la seconde guerre mondiale, ’entreprise 12 évolue dans le domaine du négoce
de confiseries aupres d’une clientéle de boulangeries et magasins spécialisés. Entreprise
familiale, 3 générations ont succédées au fondateur et c’est avec la troisiéme genération
que I’entreprise a connu un véritable essor, avec notamment la création d’une société
dédiée a une clientéle plus haut de gamme. La quatriéme génération ne souhaitant pas
reprendre la succession, ’entreprise est cédée en 2013. Intervenant sur un marché
géographique local, I’entreprise comporte deux sociétés d’exploitation et génére un
Chiffre d’Affaires de plus de 34 M€ avec un effectif de 35 personnes. La reprise est
effectuée par LBO, via la création d’une holding détenue par un seul actionnaire qui
compléte son financement par emprunt et préts d’honneur. La transmission avec le
nouveau dirigeant s’effectue sereinement et ce dernier, qui posséde une solide expérience
en stratégie, organisation et gestion, met en place un certain nombre de mesures visant a
améliorer la performance de 1’entreprise selon deux axes. Tout d’abord le développement
commercial avec un travail d’identité sur la marque, une intensification commerciale
(fidélisation, conquéte) et la création d’outil de développement numérique. Et en second
lieu, la gestion interne de l’entreprise par la mise en place d’outils de suivi adaptés
(inexistants jusqu’alors), une nouvelle organisation managériale notamment sur les

fonctions supports et le management intermédiaire.
Origine des difficultés

Deux ans apres la reprise, le principal fournisseur de 1’entreprise revoit ses conditions
tarifaires de maniére unilatérale et rétroactive. La brutalité de cette décision amene bien
évidemment des tensions de trésorerie immédiates et risque a terme de peser fortement sur
la rentabilité, destinée principalement a rembourser la dette d’acquisition. Cet événement

a également pour conséquence de mettre a Darrét D’ensemble des projets et
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investissements envisagés initialement et nécessaires voire indispensables au

développement du groupe.

Situation non encore perceptible par I’extérieur, la société se retrouve donc au premier

stade de la trajectoire de défaillance (apparition des premiéres difficultés).
Gestion de la trajectoire et actions mises en ceuvre par les dirigeants

Face a cette situation, le dirigeant souhaite poursuivre son développement sereinement. Il
entame donc des négociations avec son fournisseur afin de trouver une solution amiable et
parallelement, développe une stratégie lui permettant de réduire la part dédiée a ce
fournisseur. Afin de faire face a ses besoins de trésorerie, il sollicite une ligne court terme
ponctuelle auprés de ses banques. Bénéficiant d’un accompagnement par plusieurs
réseaux institutionnels, il leur fait part de ses difficultés et sollicite une aide en termes de
conseils sur des expertises complémentaires lié au secteur d’activité concerné, a la

direction d’entreprise et a 1’aspect financier.
Mode de coordination de I’équipe dédiée

Le dirigeant organise 3 rencontres espacées de 3 semaines avec 1’ensemble des experts. La
premiere rencontre lui permet de présenter la situation, de confronter les points de vue de
chacun et d’envisager les pistes de solutions appropriées. Entre chaque rencontre, le
dirigeant fait état de ses avancées par retour de mail en mettant en copie 1’ensemble des
participants. Dans certains cas il s’est entretenu individuellement et a son initiative avec
certain des experts afin d’avancer sur certaines actions nécessaires a la gestion des
difficultés. Lors des deux rencontres suivantes, le dirigeant a demarré les réunions par une
synthése des actions qu’il avait menées. Le mode participatif entre les différents
intervenants a été privilégié et le dirigeant s’est toujours placé dans une posture d’écoute
et de prise de conseil : « a votre avis », « qu’en pensez-vous », « je peux les appeler de

votre part ? »
Résultats

Au terme d’un délai de 3 mois, un terrain d’entente a pu étre trouveé avec le fournisseur, un
volant de trésorerie complémentaire et durable a été contractualisé avec un établissement
bancaire a des conditions privilégiées. Six mois plus tard, I’entreprise a pu reprendre ses

projets d’investissement initialement prévus.
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Nous avons alors ajouté au cote des caractéristiques du dirigeant et de 1’entreprise, un
troisiéme niveau d’analyse relatif a la trajectoire de défaillance. Ce troisieme niveau
d’analyse a été enrichi progressivement au fur et & mesure de 1’avancée de nos analyses et
des résultats associés. Nous avons ensuite sélectionné pour chaque niveau d’analyse
(entreprise, dirigeant, trajectoire de défaillance), des variables représentatives identifiées
lors de notre revue de littérature. Nous les avons regroupées au sein d’une « base de
données » afin de les exploiter dans le cadre de nos études intra-cas et inter-cas. Nous les
avons ensuite condensées en retenant pour chaque caractéristique entre deux et cing
criteres (Tableaux 25 et 26). La base de données ainsi constituée nous a permis de vérifier

le critére d’hétérogénéité de notre échantillon et de préparer notre analyse inter-cas.
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Tableau 25 : Extrait de la base de données - Entreprise

Caractéristiques de I'entreprise

Nombre de

d'exploitatio défaillance
n
1 Négoce 5 1 4 2 17 2 1 2 4 2 3
2 Services 20 3 10 3 130 5 1 2 5 |2 3
3 Services 25 3 12 2 16 2 1 2 2 2 8
4 Services 6 2 06 1 6 1 0 1 1 1 3
5 Services 15 3 06 1 7 1 0 1 1 1 5
6 Production 26 3 1 1 9 1 0 1 1 1 4
7 Services 15 3 1 1 14 2 1 2 1 1 5
8 Production 100 3 12 3 9% 4 1 2 1 1 4
9 Production 5 | 15 2 12 2 1 2 1 1 2
10 Production 100 3 20 3 170 4 0 1 1 1 5
11 Production 60 3 25 3 136 5 1 2 1 1 5
12 Négoce 70 3 14 3 34 3 1 2 2 2 1
13 Négoce 100 3 6 2 dib |8 1 2 4 2 1
TOTAL 13 100% 13 100% 13 100% 13 100% 13 100% 13 100%
Critéres
1{Services 5|<5ans 2| 15%|<=1M€ 4| 31%|<=10 3| 23%|Société Unigy 4| 31%]|1soc dexpl | 8| 62%|Premiéres difficultés | 2| 15%
2|Production 5/5a 10 ans 1| 8%l1al10Me€ 4| 31%|11a20 4] 31%|Groupe 9| 69%|plus d'une soq 5| 38%|Premiers symptomes | 1| 8%
3|Négoce 3|>10 ans 10 77%[>10 M€ 5| 38%)|21a49 2| 15% Clignotants au rouge | 4| 31%
4 50 a 100 2| 15% Procédure collective | 2| 15%
5 >100 2| 15% Redémarrage 4] 31%
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Tableau 26 : Extrait de la base de données - Dirigeants

Appartenance a

Caractéristiques des dirigeants

Nombre ) . . Ancienneté dans . .
. des réseaux .. Ancienneté dans . Existence d'outils
dirigeants . Dirigeant o la fonction de L
opérationnels relatlon.nels et la societé dirigeant de suivi
professionnels
1 22 oui 1 Fondateur 1 5 2 5-10 2 non 2
2 11 oui 1 Fondateur 1 20 3 >10 3 non 2
3 11 oui 1 Repreneur 2 5 2 5-10 2 oui 1
4 22 oui 1 Fondateur 1 6 2 5-10 2 non 2
5) 2|2 oui 1 Repreneur 2 1 1 <5 1 non 2
6 11 oui 1 Repreneur 2 3 1 >10 3 oui 1
7 22 oui 1 Repreneur 2 5 2 5-10 2 oui 1
8 11 oui 1 Repreneur 2 25 3 >10 3 oui 1
9 A 8 oui 1 Repreneur 2 3 1 <5 1 non 2
10 11 oui 1 Repreneur 2 4 1 <5 1 oui 1
11 11 oui 1 Repreneur 2 1 1 <5 1 oui 1
12 11 oui 1 Repreneur 2 2 1 <5 1 oui 1
13 22 non 2 Reprise fam 3 30 3 >10 3 oui 1
TOTAL 13 100% 13 100% 13 92% 13 100% 13 100% 13 100%
Criteres
1 1| 8| 62%]|oui 12| 92%|Fondateur 3| 23%|<5ans 6| 46%]|<5 ans 5| 38%|oui 8| 62%
2 >1| 5| 38%|non 1| 89%]|Repreneur 9| 69%]|5 a 10 ans 4| 31%|5a 10 ans 4| 31%|non 5| 38%
3 Reprise familiale 1 > 10 ans 3| 23%]|> 10 ans 4] 31%
4
5
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A T’appui des données ainsi condensées et de cette premiere analyse intra-cas, nous
avons mené un second niveau d’analyse intra-étape qui nous permet notamment

d’aboutir a la modélisation d’une trajectoire de défaillance générique.

2.3 Analyse inter-cas et intra-étape : second niveau d’analyse et modélisation de
la trajectoire de défaillance

Si le nombre de nos cas de notre échantillon est jugé faible pour une étude quantitative,
il peut sembler élevé pour mener une étude de cas multiples. En disposant ainsi d’un
nombre important de cas a traiter dans le cadre d’une analyse de cas multiples, nous
avons ¢té conduits a introduire une analyse intermédiaire entre 1’étude intra cas et
I’étude inter-cas qui s’intéresse a 1’étape de défaillance. Ainsi, pour Eisenhardt, (1989),
une étude multi-cas peut étre réalisée entre 2 et 4 cas. Si nous disposons au total de 13
cas, il apparait que pour chaque étape de défaillance (excepté pour I’étape 2 ou nous ne
disposons que d’un seul cas), nous disposons bien de 2 a 4 cas. Nous avons alors
regroupé nos cas par étape de défaillance au moment de notre intervention. Nous avons
réalisé cette analyse en utilisant uniquement les données collectées en temps réel et en
retenant les 3 dimensions : Environnement / Entreprise / Dirigeant. Nous avons alors
constaté que chaque étape pouvait faire 1’objet d’une décomposition temporelle en
plusieurs séquences détaillant les interactions entre 1’environnement, le dirigeant et la
trajectoire de 1’entreprise. Cette analyse d’événements nous permet alors de modéliser la

trajectoire de défaillance.

Ainsi, pour chaque étape de la trajectoire, ’entreprise peut connaitre plusieurs
séquences répétitives induites par des réactions de 1’environnement face a la progressive
détérioration de I’entreprise. Chaque séquence se traduit pour 1’entreprise par plusieurs
options : la bifurcation qui permet a I’entreprise de sortir (temporairement) de la
trajectoire de défaillance, la disparition de I’entreprise, qui signe son arrét de mort, mais
I’entreprise peut également enclencher une nouvelle séquence et dans ce cas elle connait
un phénomene de verrouillage, qui se concrétise dans notre travail par une baisse de ses

marges de manceuvre notamment financiéres qui accroit la probabilité de défaillance.
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Une séquence (Figure 8) est ainsi constituée par un enchainement d’événements dont
I’apparition en premier lieu de signaux pergus par I’environnement qui identifie un
risque pesant sur I’entreprise. Ces signaux peuvent étre d’origine externe, par exemple
un risque pesant sur le secteur d’activité de I’entreprise (augmentation de la
concurrence, concentration des fournisseurs, envolée du prix des matic¢res premicres...)
ou d’origine interne, par exemple une détérioration de la qualité des produits, une baisse
du chiffre d’affaires ou de la rentabilité.

Ces signaux provoquent dans un second temps une réaction des parties prenantes
(diminution des commandes, retours des produits defectueux, diminution des délais
accordés par les fournisseurs, multiplication des litiges clients, allongement des délais
clients, diminution de I’encours des assureurs crédits, dégradation de la cotation externe
de I’entreprise...) qui contraint le dirigeant a prendre des décisions et mener des actions
en reaction a ces signaux. Si les décisions et actions menées peuvent étre mises en
ceuvre et produisent des effets positifs, alors la séquence concernée se conclut par une
inflexion de la trajectoire de défaillance (bifurcation). Mais dans le second cas, si
aucune décision n’est prise, si aucune action ne peut €tre menée ou si les décisions
prises et actions menées produisent des effets négatifs alors il existe un phénoméne de
verrouillage qui améne I’entreprise dans la séquence suivante de la trajectoire de
défaillance. Dans les cas extrémes, la conséquence de cette seconde situation, peut-étre
la disparition de I’entreprise.

L’opérationnalisation d’une séquence se définit dans cette recherche comme une action
entreprise par le dirigeant et son équipe, et son résultat ou conséquences. Puisque les
actions de redressement mises en ceuvre par les dirigeants ont émergé du terrain, Nous
les avons codées de fagon inductive. Nous avons considéré que lorsque le dirigeant
mettait en ceuvre une action avec succes et qu’elle produisait les effets attendus a court
terme, la séquence s’achevait en produisant une bifurcation positive susceptible
d’infléchir positivement la trajectoire de défaillance. Dans le cas contraire, nous avons
considéré qu’apparaissait un phénomene de verrouillage amenant I’entreprise dans la

séquence suivante de la trajectoire de défaillance, voire pouvait la faire disparaitre.
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Figure 8 : Détail d’une séquence
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Il faut également préciser que ce phénomeéne séquentiel de Signaux/Réaction/Décision-

Action peut se reproduire a I’intérieur d’'une méme étape (Figure 9). Pour illustrer ce

phénomene, si ’on considere les deux entreprises de notre échantillon qui se situent

dans I’étape 1 de la trajectoire de défaillance, I’entreprise 12 a connu 2 séquences au

sein de cette méme étape, alors que I’entreprise 13 n’a connu qu’une seule séquence.

Lorsque I’entreprise évolue dans 1’étape suivante de la trajectoire de défaillance,

I’environnement devient ainsi plus contraignant pour I’entreprise et son dirigeant et

I’éventail des solutions de redressement apparait beaucoup moins large.
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Figure 9 : Détail d’une étape
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I’exploitation de I’entreprise au travers des actions pouvant étre encore engagées.

Figure 10 : Etape légale de la trajectoire de défaillance
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proposons de modéliser selon le schéma suivant (Figure 11)

Ces multiples séquences s’enchainent ainsi d’étape en étape, jusqu’a 1’étape 1égale, dans
laquelle les issues sont réduites et limitées a deux options. Cette étape se conclut en
effet par la disparition de I’entreprise dans le cas ou une bifurcation de la trajectoire
n’est pas possible (Figure 10), car pour atteindre 1’étape post 1égale et envisager la

possibilité d’un retournement, il est juridiquement nécessaire de montrer la viabilité de

Au travers de ’analyse de nos 13 cas et des 5 étapes de la trajectoire de défaillance,

nous avons ensuite reconstitué une trajectoire de défaillance générique que nous
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Figure 11. Trajectoire de défaillance séquencée
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Finalement, notre analyse chronologique d’éveénements nous a permis de reconstituer
une trajectoire de défaillance générique pouvant étre utilisée pour chaque entreprise.
Pour chacun de nos cas, nous avons alors segmenté chaque étape de la trajectoire de
défaillance en séquences. Puisque notre approche méthodologique nous a permis de
collecter en temps réel des donneées relatives aux actions menées par le dirigeant et a
I’équipe dédiée au redressement, nous les avons ensuite associées a chaque séquence de
la trajectoire. Nous sommes en effet intervenus a des moments différents de la
trajectoire de défaillance des entreprises. Il a donc été nécessaire de reconstituer une
partie de la trajectoire de maniere rétrospective dans certains cas afin d’améliorer notre
compréhension de la situation de 1’entreprise. Pour chacun de nos 13 cas, nous avons
ainsi été en mesure de collecter en temps réel des données sur une a trois séquences de
la trajectoire de défaillance. Dans 8 cas, il nous a été possible de collecter
rétrospectivement le méme type d’information qu’en temps réel pour une a deux
séquences. Au total, nous disposons de 35 sequences observées ou reconstruites pour
lesquelles nous sommes en mesure d’observer les actions du dirigeant et le
fonctionnement de 1’équipe dédiée au redressement, ainsi que les résultats de leurs
actions (Tableau 27).

Tableau 27 : Synthése des séquences

Nb Nb
N"CaS | collectées en | collectées
temps réel rétrospectif
1 2
2 2
3 2
4 1
5 2
6 3 2
7 1 1
8 3 1
9 2 1
10 2 1
11 2
12 1
13 2 1
TOTAL 25 9
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La collecte de nos données en temps réel s’est achevée lorsque 1’entreprise a bénéficié

d’un rebond ou est entrée en procédure collective. Nous avons donc déterminé pour

chacun de nos cas un résultat & court terme sur I’évolution de la trajectoire de

défaillance. Ce résultat correspond a la derniére séquence observée en temps réel. Mais,

nous nous sommes également intéressés au devenir de I’entreprise a plus long terme,

c’est-a-dire deux ans apres la collecte des données en temps réel, pour verifier si le

rebond avait permis un redressement durable. Nous avons ainsi complété notre base de

données par les résultats sur la trajectoire de défaillance.

Tableau 28 : Extrait de la base de données — Trajectoire de défaillance

Evolution de la trajectoire de défaillance

Résultats a court

Résultats a long terme

terme
1 Rebond 1 Rebond puis procédure 3
2 Procédure 2 Procédure 2
3 Procédure 2 Procédure 2
4 Rebond 1 Redressement 1
5 Rebond 1 Redressement 1
6 Rebond 1 Rebond puis procédure 3
7 Rebond 1 Redressement 1
8 Rebond 1 Redressement 1
9 Rebond 1 Redressement 1
10 Rebond 1 Rebond puis procédure 3
11 Procédure 2 Procédure 2
12 Rebond 1 Redressement 1
13 Rebond 1 Redressement 1
TOTAL 13 100% 13 100%
Critéres
1{Rebond 10| 77%|Redressement 7| 54%
2|Procédure 3| 23%|Procédure 3| 23%
3 0| 0%|Rebond puis procédure | 3| 23%
4
5
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En modélisant ainsi la trajectoire de défaillance, nous avons mené notre analyse
intermédiaire, qualifiée d’analyse intra étape pour chaque étape de la défaillance,
(Encadré 9). Nous avons mené cette analyse uniquement sur les données collectées en
temps réel. Puisqu’une partie des données avaient fait 1’objet d’une collecte
rétrospective, nous nous sommes méfiés des biais inhérents a la rétrospection (risque
d’approximation, d’oubli ou de confusion) et avons privilégi¢ dans un premier temps,
les données collectées en temps réel en lien avec nos trois thematiques identifiées
(actions, composition de 1’équipe dédiée, mode de coordination) et 1’évolution de la
trajectoire. Car, pour bien comprendre comment les événements se deroulent au fil du

temps, nous devons les examiner directement (Mintzberg, 1979 ; Langley, 1999).
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Encadre 9 : Analyse intra étape

ETAPE 1

Nous avons retenu 2 cas illustrant le niveau 1 du processus de défaillance. Ces cas ont
été intégrés a notre analyse apres la constitution de notre premier échantillon qui
faisait apparaitre une absence de cas appartenant a 1’étape 1, alors que cette derniere
est particulierement détaillée dans le cadre conceptuel de Crutzen et VVan Caillie. Les
différents évenements presentés dans les cas détaillés font apparaitre au sein de cette
méme phase une seule séquence pour I’entreprise 12 et trois seéquences pour
I’entreprise 13.

L’analyse comparative de nos deux cas met en évidence un certain nombre de
similitudes. Tout d’abord dans le profil des dirigeants et dans le mode de gestion de la
trajectoire de défaillance. De méme, c’est un différend avec un fournisseur qui est a
I’origine des difficultés rencontrées par ces deux entreprises. En revanche, on note
quelques différences fondamentales. Ainsi, le risque financier consécutif au facteur de
défaillance se situe a court terme pour ’entreprise 12 alors que son horizon est a plus
long terme pour ’entreprise 13. L’étape 1 de la trajectoire se compose ainsi d’une
seule séquence de 3 mois pour I’entreprise 12 alors qu’elle s’étale sur 3 séquences
pour I’entreprise 13 (4 ans, 18 mois et 3 mois). De méme, il semble que I’horizon d’un
impact financier a court terme sur la société amene la mise en ceuvre d’actions a plus
court terme par le dirigeant. En effet, dans le cas des deux premiéres séquences du cas
13, les dirigeants sont en mesure de mettre en ceuvre des actions a plus long terme. Le
risque financier pesant sur leur entreprise étant potentiel, ils cantonnent leurs actions
court terme a une négociation. Ce n’est pas le cas pour I’entreprise 12 qui doit
immédiatement trouver une parade financiére, sa latitude financieére d’origine étant

moindre et I’horizon d’un risque financier plus court que pour I’entreprise 13.

En mettant en évidence la notion de séquences au sein de la trajectoire de défaillance,
nous avons construit progressivement une grille d’analyse (Tableau 29) afin de mettre
en relation nos trois thematiques. Nous nous sommes ensuite attachés a établir des liens
directs entre chaque thématique et I’évolution de la trajectoire de défaillance ou du

redressement de 1’entreprise.
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Tableau 29 (Extrait) : Identification des séquences par étape de défaillance

(Etape 1)

Niveau de défaillance

Facteurs de la défaillance

Dimension
Trajectoire de défaillance

Sequence 1
Horizon impact financier
Durée de la séquence

Evénement
Signaux pergus par I'environnement

Réaction des parties prenantes
Actions menées par le dirigeant

Actions Court terme

Actions Long terme

Sequence 2
Horizon impact financier

Durée de la séquence

Evénement

Signaux pergus par I'environnement
Réaction des parties prenantes
Actions menées par le dirigeant
Actions Court terme

Actions Long terme

Sequence 3
Horizon impact financier

Durée de la séquence
Evénement
Signaux pergus par I'environnement
Réaction des parties prenantes
Actions menées par le dirigeant
Actions Court terme

Cas 12

Différend avec un fournisseur
Environnement
externe/Concurrentiel/Fournisseurs

Court terme
3 mois

Décision unilatérale du fournisseur
Interne

Aucune

- Recherche financements court
terme
- négociation amiable

- Développement de nouvelles
références

Actions Long terme

Cas 13

Différend avec un fournisseur
Environnement
externe/Concurrentiel/Fournisseurs

Long terme
4 ans

Litige juridique avec un fournisseur
Interne

Aucune

- négociation amiable puis
contentieuse

- Accroissement des ventes

Long terme
18 mois

Stagnation des ventes
Interne
Aucune

- Diversification
- Nouveaux investissements

Court terme

3 mois
Décision de justice
Interne
Aucune

- cession d'actifs
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Pour représenter ce type de codage, Dumez (2009) recommande I’utilisation d’un
template qui permet un codage de donnees chronologiques et évenementielles au méme
titre que le codage pour les données textuelles. Il permet de geérer le caractére riche,
hétérogéne et lacunaire du matériau de recherche accumulé. Nous avons donc complété
la description de nos séquences par une représentation graphique des fractions de
trajectoire (Figure 12). Ainsi, pour chacun de nos cas, nous reconstituons une étape
détaillée de la trajectoire de défaillance ou les phases potentielles de redressement sont
identifiées.

Figure 12 : Représentation graphique de I’étape 1 de défaillance pour les cas 12 et 13

Trajectoire de I'entreprise

Financier/Court terme
Activité

Conseils existants

\

Cas 12 Etape 1
Séquence 1 R
Durée 3 mois temps

A Eiy i R - B

Cas 13 Etape 1
Séquence 1 Séquence 2 Séquence 3 .
Durée 4ans 18 mois 3 mois temps
Actions du dirigeant Activité/Long terme Activité/Long terme  1Cessions d'actifs /Court terme
Activité Activité Seuil de rentabilité

Nouveaux conseils
Projet

Conseils existants
Bilatéral

Composition de I'équipe dédiée
Mode de coordination

Trajectoire de I'entreprise

2.4 Analyse inter-cas et inter-étapes : troisieme niveau d’analyse

Nous avons débuté cette analyse inter-cas et inter-étape en vérifiant tout d’abord que les

caractéristiques des sociétés ou des dirigeants n’avaient pas nécessairement d’effet sur
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le rebond constaté dans la trajectoire de défaillance. Au regard de la taille de notre
échantillon, nous avons utilisé un tableur EXCEL et procédé notamment a des analyses
par le biais de tableaux croisés dynamiques afin de mener cette analyse bivariée sur un

échantillon qui ne comporte que treize cas.

Dans la mesure ou notre échantillon a mis en évidence que la trajectoire de défaillance
comportait une cinquieéme étape, lorsqu’on s’intéresse au redressement de 1’entreprise,
nous avons souhaité analyser les effets de la procédure judiciaire sur le redressement de
I’entreprise inscrite dans une trajectoire de défaillance. Nous avons alors comparé les
entreprises se situant avant 1’étape de la procédure judiciaire (soit sept entreprises
positionnées sur les étapes 1 a 3 de la trajectoire de défaillance) et les entreprises ayant
connu I’étape 1égale de la défaillance (Six cas situés dans les étapes 4 et 5). Les résultats
obtenus a I’appui de nos deux précédentes analyses, ont été utilisés pour mener cette
derniére analyse. Nous avons alors comparé nos différents cas et mis en relation les
différents résultats obtenus que nous présentons dans le chapitre suivant, dans une
perspective d’analyse inter-cas et inter-étapes (Tableau 30). Cette derniere analyse nous

permet notamment de faire émerger des relations avec nos concepts centraux.

Tableau 30 : Analyse de I’effet de la procédure 1égale sur le redressement de 1’entreprise

Position / Niveau de

Etape légale  défaillance

Amont
Amont
Amont
Amont
Aval
Aval
Aval
Aval
Amont
Aval
Aval
Amont
Amont
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CONCLUSION

Dans ce chapitre nous avons souhaité présenter en détail les principes et les choix qui ont
guidé nos analyses. Aprés avoir cherché a opérationnaliser le concept de trajectoire de
défaillance présenté dans notre cadre théorique, nous avons réorganisé nos cas en les

classant par étape de défaillance pour préparer 1’analyse.

Nous avons également évoqué les difficultés auxquelles nous avons été confrontées pour
mener une analyse conforme aux principes de la Grounded Theory. L absence d’hypothése
a tester et nos allers-retours avec la littérature, en paralléle de la poursuite de notre collecte
de donneées a eu un effet sur la retranscription de nos cas et les informations recherchées.
Notre analyse s’est construite progressivement. Nous admettons ainsi que nous n’avons pas
abordé le cas n°1 avec le méme degré de naiveté que le cas n°11, dans la mesure ou nous
n’avions pas le méme niveau de connaissance de notre sujet, ni la méme perception des
phénomenes observés. Pour autant, notre analyse a véritablement démarré apres le cas
n°1l.

Nous avons enfin détaillé notre processus de condensation des données et les modalités de
notre analyse de cas multiples. La richesse de nos données et notre volonté de nous
raccrocher systématiquement a notre terrain sont trés certainement a I’origine de notre
design de recherche. Ainsi, dans le cadre de notre analyse intra-cas, nous avons identifie
les thématiques qui nous apparaissent essentielles pour répondre a notre question de
recherche. Nous les avons retenues pour la présentation détaillée de nos cas. Nous avons
ainsi fait apparaitre pour chacun de nos cas, I’origine de la défaillance, les actions menées,
I’équipe dediée au redressement et la gestion de 1’équipe dédiée. Nous avons ensuite
souhaité mettre en ceuvre notre analyse inter-cas, lors de laquelle nous avons reconstitué
une trajectoire de défaillance générique. Nous avons également mené cette analyse inter-
cas en paralléle d’une analyse intra-étape. Les résultats ainsi obtenus nous ont amenés a
réaliser une derniére analyse inter-cas et inter-étape afin de déterminer I’effet de la

procédure judiciaire sur le redressement de ’entreprise.

Finalement, au travers d’un spectre d’analyse retenant 3 dimensions (I’entreprise,
I’environnement, le dirigeant), notre méthode d’analyse s’inspire de la Grounded Theory
dans la collecte, la condensation et le traitement des données brutes. Mais elle utilise les

cas multiples dans ’analyse (tableau 31).
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Tableau 31 : Une étude de cas multiple par niveau d’analyse

Niveau Entreprise

Niveau Trajectoire

Unité d’analyse

Par cas

Par  étape de

défaillance

Par position sur la

trajectoire

Etude intra-cas

13 entreprises

5 étapes

2 groupes

Etude inter-cas

Comparaison des 13

entreprises

Comparaison des 5

étapes

Comparaison des 2

groupes

\

Si ces multiples niveaux d’analyse nous permettent de répondre a notre question de

recherche initiale : « Comment infléchir la trajectoire de defaillance ? », ils amenent

également des résultats complémentaires que nous détaillons dans le chapitre suivant.
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CINQUIEME CHAPITRE : RESULTATS DE L’ANALYSE DE CAS MULTIPLES

INTRODUCTION

Dans le troisieme chapitre, nous avons présenté succinctement les 13 entreprises ou
groupes d’entreprises étudiés, afin de familiariser progressivement le lecteur avec notre
terrain d’étude. Nous avons également décrit avec précision, dans le quatrieme chapitre, la
méthode d’analyse de nos cas. Ce cinquieéme chapitre est dédié a la présentation des
résultats de notre recherche. Pour rappel, la question de recherche principale de la thése est
la suivante : Comment infléchir la trajectoire de défaillance de la PME ? Pour répondre a
cette question, nous nous sommes intéressés a l’interaction du dirigeant avec son
entreprise. Cette question de recherche initiale a ainsi été décomposée en 3 sous-questions :

que fait le dirigeant lorsque son entreprise rencontre des difficultés, avec qui et comment ?

Lors de notre présence sur le terrain dans la phase d’émergence, nous avons relevé deux
éléments importants : le fait que les dirigeants ne considéraient pas leur entreprise comme
étant inscrite dans une trajectoire de défaillance et le fait que non seulement les dirigeants
s’entouraient de conseils pour leur permettre de trouver des solutions mais que selon les
cas, ils géraient ces conseils difféeremment. En multipliant nos cas dans une volonté
d’analyse plus poussée et de comparaison, nous avons cherché a identifier I’impact de cette
gestion sur la trajectoire de défaillance et avons reconstitué pour chacun des cas la
trajectoire de I’entreprise. Nous avons donc organisé les résultats obtenus en deux sections.
Nous présentons tout d’abord nos résultats de premier niveau, qui correspondent aux
observations a I’origine de notre question de recherche et qui ont fait ’objet d’une analyse
en profondeur dans un second temps. Nous avons ainsi relevé que si les actions menées par
les dirigeants sont assez semblables dans nos différents cas, ces derniers s’entourent de

conseils lorsque leur entreprise connait des difficultés.

Par ailleurs, les dirigeants coordonnent différemment 1’équipe dédiée au redressement.
Dans certains cas, les entreprises arrivent a infléchir la trajectoire de défaillance. Notre
premiére section nous permet ainsi de répondre a nos trois sous questions de recherche :
que fait le dirigeant (les actions menées), avec qui ? (la gestion collective), comment ? (le
mode de coordination). De plus, au fur et a mesure des analyses menées et des concepts
émergents progressivement, nous avons eté amenés a nous poser des questions

complémentaires relatives au processus décisionnel du dirigeant et a 1’évolution de
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I’environnement face a 1’avancée de 1’entreprise dans la trajectoire de défaillance. Nous
avons utilisé et mis en perspective nos résultats de premier niveau et nous présentons dans

une seconde section nos résultats de second niveau.
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1 Résultats de premier niveau

Nous avons réalisé cette analyse de premier niveau en utilisant uniquement les données

collectées en temps réel. Le niveau d’analyse retenu est le dirigeant.

1.1 Actions menées

Nos études de cas mettent en évidence que les dirigeants ménent un certain hombre
d’actions pour infléchir la trajectoire de défaillance de leur entreprise. Les actions de
redressement menées par le dirigeant ont été condensées en fonction de 1’objectif
recherché. Nous avons identifi¢ 4 grandes catégories d’actions qui renvoient a des
objectifs distincts (Tableau 32). La premiére catégorie d’actions se rattache au
« recovery » de Robbins et Pearce (1992) et vise a développer et diversifier le chiffre
d’affaires. On retrouve dans cette catégorie les actions d’augmentation ou diminution du
prix de vente, de développement de nouveaux produits, de conquéte de nouveaux
marchés, la recherche de nouveaux segments de clientele ou le développement de
produit innovants.

Une seconde catégorie d’actions vise a diminuer les charges et a atteindre le seuil de
rentabilité (actions de « retrenchement » chez Robbins et Pearce (1992). 1l s’agit plus
spécifiquement d’actions permettant de réduire le niveau des charges fixes, la
renégociation des contrats, la diminution de 1’effectif ou la refonte des process internes
de I’entreprise. Une troisiéme catégorie concerne les actions de communication au sens
large. Nous Yy incluons la communication financiere et les habillages de bilan au c6té
d’actions de communication dites « corporate » & destination de la presse spécialisée ou
généraliste. Cette catégorie intégre également les actions visant a siéger au sein
d’instances institutionnelles tel que les fédérations patronales. Ces actions élargissent le
réseau du dirigeant et permettent une meilleure insertion de ce dernier dans son
¢cosysteme, tout en lui permettant d’occuper une position d’influence. Au travers des
actions de communication, le dirigeant souhaite améliorer I’image de 1’entreprise aupres
de ses parties prenantes et de son environnement. Elle constitue une activité peu
développée dans la littérature mais qui apparait néanmoins importante pour la réussite
du redressement. La quatriéme catégorie d’actions regroupe toutes les mesures ayant
pour objectif d’améliorer la trésorerie de I’entreprise, qui est une condition de la survie

de I’organisation. Ces actions couvrent des solutions classiques comme le recours aux
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crédits bancaires a court ou moyen terme, ou la négociation des délais de paiement mais

aussi les opérations plus sophistiquées de lease-back ou de recapitalisation.

Tableau 32 : Actions mises en ceuvre par le dirigeant

Catégorie Objectif de I’action Descriptif
d’action
Activité Développer et Augmentation ou diminution du prix de
diversifier le Chiffre vente
d’Affaires Développement de nouveaux produits
Conquéte de nouveaux marcheés
Nouveaux segments de clientéle
Innovation
Seuil de Diminuer les charges Réduction des charges fixes,
rentabilité

Renégociation des contrats
Diminution de I’effectif
Travail sur les process internes

Cession d’actifs insuffisamment rentables

Communication

Améliorer ’image de la
société

Modifications
production)

Avrticles dans la presse

comptables  (provisions,

Mandats auprés d’institutions, fédérations
patronales

Financier

Reconstituer la
trésorerie

Nouveaux financements bancaires
Négociation des délais
Recapitalisation

Cessions d’actifs

1.2 Gestion collective de la défaillance et composition de I’équipe dédiée

Le mode de gestion collective de la défaillance nous est apparu des le début de cette

recherche. Nous avons en effet constaté, a ’appui de nos différentes études de cas, que

dans cette trajectoire, le dirigeant n’est pas seul. Pour autant, il ne mobilise pas

nécessairement 1’ensemble de son réseau. La gestion collective de la défaillance reste

ainsi limitée a un «noyau stratégique » constitué de conseils internes (conseil

d’administration, comité de direction) et externes (avocats, consultants, experts-
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comptables). Une analyse plus fine sur la composition du noyau stratégique nous permet
de proposer une typologie des intervenants (Tableau 33). Nous avons ainsi identifié un
premier ensemble d’intervenants qui peut étre mobilisé indépendamment de
I’organisation juridique de I’entreprise ou de son niveau de défaillance. Ce premier
ensemble comporte quatre catégories. Une premiére catégorie d’intervenants englobe
les conseils externes qui possédent une expertise et que nous qualifions de
« traditionnelle », car en lien avec le sujet de la défaillance de I’entreprise. Il s’agit
principalement de conseils juridiques, financiers ou de comptables. La seconde
catégorie concerne les conseils dont I’expertise n’est pas nécessairement en lien avec le
sujet de la défaillance que nous qualifions de « complémentaires ». Il s’agit d’experts
techniques (par exemple en lean management, en qualité), en organisation,
communication, commercial, coaching... Les deux derniéres catégories d’intervenants
concernent les autres dirigeants et les salariés ou opérationnels de I’entreprise.

En complément de ce premier ensemble, nous avons remarqué que pour certains de nos
cas, les dirigeants étaient en mesure de mobiliser les membres de leur conseil
d’administration pour réfléchir a la situation et agir. Par ailleurs, pour les entreprises
situées dans 1’étape 1égale de la trajectoire de défaillance, des administrateurs judiciaires
pouvaient é&tre nommés.

Pour 5 entreprises de notre échantillon, la gouvernance est plutdt opérationnelle, ¢’est-a-
dire que les actionnaires qui ont une fonction opérationnelle dans 1’entreprise détiennent
la quasi-intégralité des parts de 1’entreprise. Nous considérons alors que la mobilisation
de membres du Conseil d’Administration n’existe pas. Toutefois, lorsque la
gouvernance s’appuie sur un Conseil d’Administration que nous qualifions « d’actif »,
car composé de membres non opérationnels, nous estimons qu’il est alors mobilisable.
Notre échantillon comporte 8 entreprises dont le conseil d’administration est
mobilisable au sein d’un noyau stratégique. Enfin, dans le cas des entreprises ayant
atteint 1’¢tape légale de la trajectoire de défaillance, un administrateur judiciaire peut
étre nomme par le tribunal. L administrateur judiciaire intervient dans des procédures de
sauvegarde et de redressement judiciaire ou il est chargé d'assister le dirigeant afin de
trouver des solutions pour régler les difficultés de son entreprise et en préparer le
redressement. Un administrateur judiciaire a ét¢ nommé par le tribunal pour 3

entreprises de notre échantillon.
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Tableau 33 ; Composition du noyau stratégique

Intervenants premier ensemble Intervenants second ensemble
TOTAL TOTAL TOTAL
Expertises Expertises . Opérationnel / Intervenants  Membres CA Membres CA Administrateur  |Intervenants o
Cas " . . Autre dirigeant v . -~ o L Catégories
traditionnelles complémentaires salarié premier mobilisables mobilisés Judiciaire second
Intervenants

ensemble ensemble

1 1 1 0 i 2 1 1 i 1 3
v v

2 1 1 0 2 1 1 1 3

3 1 0 0 0" 1 1 0 i 0 1

4 1 1 0 0" 2 1 1 i 1 3

5 1 1 | 3 0 3
[ 4 4

6 1 0 0 1 2 0 1 1 3

7 1 1 | 3 1 1 4
| 4 v

8 1 1 1 1 4 1 1 1 2 6

9 1 1 1 i 3 1 1 i 1 4
| 4 | 4

10 1 1 2 1 1 1 3
| 4 v

11 1 1 1 1 1 2

12 1 i 1 0 1

13 1 0 0 0" 1 0 1

TOTAL 13| 6| 3| 5| 8| 7 3|
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En ce qui concerne le premier ensemble d’experts, 1’étude de la composition du noyau
stratégique fait apparaitre que, sans grande surprise et compte tenu de la sélection de
notre échantillon, I’ensemble de nos cas a eu recours a des experts « traditionnels ». Par
ailleurs, prés de la moitié des dirigeants ont également fait appel a des experts
« complémentaires » (6) ou ont intégré un ou plusieurs salariés (5). En revanche,
seulement 3 dirigeants ont sollicité un autre dirigeant. On remarque ainsi une certaine
réticence des dirigeants a solliciter leurs pairs lorsqu’ils rencontrent des difficultés

(Encadré 10).

Encadré 10 : Echanges au sein d’un club d’entreprises composé de dirigeants

Un point est réalisé autour des entreprises adhérentes en difficulté
« A1 L’entreprise X est en RJ depuis cet été

B : Ah bon ? pourtant elle avait I’air de bien tourner depuis sa création il y

a 10 ans. Elle s était bien développée et avait de beaux marchés.

A : Oui, j’ai été surpris d’apprendre qu’elle avait des difficultés. En plus,
je l’ai appris par hasard, car j’ai eu son dirigeant au téléphone il y a une
semaine et il ne m’a rien dit. Je [’ai appelé ce matin pour lui demander un
renseignement et il m’a laché au détour de la conversation qu’il avait

déposé ce matin.
C : Pourquoi il ne nous a pas contactés, nous aurions peut-étre pu l’aider ?

D : Non mais c¢’est normal qu’un dirigeant qui est notre égal ne se tourne
pas vers nous en cas de difficulté. Cela lui semble dégradant et le
positionne en situation d’infériorité. Autour de cette table, si vous vous
retrouviez dans cette situation, y en a-t-il un seul qui ferait la démarche de

venir nous en parler ? »

Toute 1’assemblée reste silencieuse
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En ce qui concerne le second ensemble d’intervenants, il apparait que les membres du
conseil d’administration sont quasiment toujours sollicités (7 cas sur 8). En revanche,
pour I’administrateur judiciaire, nous remarquons qu’il ne fait pas parti du noyau
stratégique organisé par les dirigeants. Enfin, la composition du noyau stratégique, tel
que nous 1’avons segment¢ laisse apparaitre la possibilité d’avoir recours a un maximum
de cinq a six catégories d’intervenants (quatre pour le premier ensemble et une ou deux
pour le second ensemble). Nous observons qu’un seul dirigeant a mobilisé 1’ensemble
des catégories d’intervenants (cas 8), En moyenne, les dirigeants de notre échantillon

ont mobilisé trois catégories d’intervenants.

1.3 Mode de coordination de I’équipe dédiée

Au-dela des types d’acteurs mobilisés par le dirigeant et du constat d’une gestion
collective de la défaillance de D’entreprise par son dirigeant, nous nous sommes
également apergus que tous les dirigeants n’adoptaient pas forcément le méme mode de
gestion de ces acteurs. Nous avons rencontré lors de 1’étude de notre échantillon
principalement trois modes de coordination de I’équipe dédiée. Nous avons ainsi
élaboré une grille d’analyse autour des pratiques que nous avons rencontrées et du

niveau d’autonomie laissé aux membres du noyau stratégique par le dirigeant (Tableau

34),

194

© 2020 Tous droits réservés. lilliad.univ-lille.fr



CHAPITRE 5

Thése de Danouchka Zemis, Université de Lille, 2020

RESULTATS DE L’ANALYSE DE CAS MULTIPLES

© 2020 Tous droits réservés.

Tableau 34 : 3 modes de coordinations de 1’équipe dédiée au redressement

Mode de Description Caractéristiques
coordination

Relation Gestion bilatérale des Echange individuel du dirigeant

individuelle actions entre le dirigeant et | avec chaque conseil

indépendante chaque expert Pas de mise en relation de
I’ensemble des conseils a
I’initiative du dirigeant ou mise
en relation contrdlée de certains
conseils
Echanges entre certains conseils
a leur initiative
Circulation de I’information
restreinte et parcellaire

Relation Délégation aux experts de | Mise en relation de I’ensemble

interconnectée la mise en ceuvre et de des conseils

[’animation des actions

Niveau ¢levé d’initiative laissée
aux conseils

Actions menées et animées en
partie par les experts
Interactions fréquentes entre les
experts

Relation en projet

Délegation de la mise en
ceuvre des actions par le
dirigeant

Mise en copie systématique des
mails a I’ensemble de I’équipe
dédiée

Réunions et conférences
téléphoniques collectives et
individuelles réalisées a
I’initiative du dirigeant
Débriefings réguliers avec
I’ensemble de 1’équipe

Actions menées en partie par les
experts et animées par le
dirigeant

Sur les 13 entreprises de notre échantillon, 4 dirigeants ont adopté un mode de

coordination de 1’équipe de type « relation individuelle indépendante » (Figure 13). En

instaurant une relation bilatérale avec leurs experts, les dirigeants ont segmenté les

actions a mener par domaine de compétence et d’expertise. Ce mode de coordination

leur permet de contrdler I’information.
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Figure 13 : Coordination des équipes en relation individuelle indépendante

Dirigeant

N\

Nous avons qualifié de relation interconnectée (Figure 14) le second mode de
coordination, qui a été adopté par trois dirigeants. Contrairement au premier mode de
coordination ou le dirigeant segmente ses différents conseils, les dirigeants adoptant
cette forme de relation avec leurs conseils, leur laissent un degré d’autonomie trés élevé
qui les conduit parfois a mener les actions qu’ils ont proposées. Ce niveau d’autonomie
ameéne également les experts a interagir entre eux en dehors de toute relation avec le

dirigeant.

Figure 14 : Coordination des équipes en relation interconnectée

Dirigeant
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Enfin, le troisieme mode de coordination (Figure 15) a été adopté pour pres de la moitié
de notre échantillon (6). Il consiste en un réel travail collaboratif ou le dirigeant se place
en tant que coordinateur. Dans cette configuration, le dirigeant anime les actions qu’il
délégue le cas échéant a son noyau stratégique. Le dirigeant se positionne alors comme
un veritable chef de projet, coordonnant les différents conseils qui agissent de maniere

collaborative.

Figure 15 : Coordination des équipes en projet

Dirigeant

Conseil B

Aprés avoir obtenu nos premiers résultats, nous les avons mis en perspective des
différentes étapes trajectoire de défaillance et de son évolution. Nous présentons les

résultats que nous qualifions de second niveau dans la seconde section de ce chapitre.

2 Résultats de second niveau

Les constats que nous avons présentés dans la premiere section nous ont amené a réaliser
un autre type d’analyse dans lequel nous avons mis en relation les trois thématiques
identifiées (actions, gestion collective et mode de coordination) avec la position de
I’entreprise dans la trajectoire de défaillance et 1’évolution de cette derniére. Il s’agit en
définitive d’étudier le lien entre une variable dépendante (les bifurcations et rebonds) et
des variables indépendantes identifiées comme de possibles candidates influencant la

variable dépendante. Nous nous sommes également inscrits dans un cadre
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multidimensionnel. Notre analyse se situe a trois niveaux : I’environnement, le dirigeant et

I’entreprise.

Puisque chaque action menée par le dirigeant se traduit financierement, nous avons mis en
perspective les catégories d’actions mises en ceuvre avec 1’objectif recherché par le
dirigeant. Cette opération est rendue possible grace a notre positionnement privilégié au
coté du dirigeant. Nous avons ensuite identifié¢ les actions menées en termes d’impact sur

les indicateurs financiers de la défaillance (Figure 16).

Figure 16 : Intention des dirigeants dans la mise en ceuvre de leurs actions

Impact sur les indicateurs financiers de la défaillance

Activité
Rentabilité
Seuil de rentabilité

o Solvabilité
Communication

Levier d’endettement

Financier Liquidité

I1 ressort de cette analyse, que les actions menées par le dirigeant n’obéissent finalement
pour ce dernier qu’a une double volonté¢ d’amélioration de rentabilité de son entreprise et
de recherche de liquidité. Cette observation nous semble essentielle dans un contexte de
redressement durable de I’entreprise car si ’amélioration de la rentabilité et de la liquidité
se congoivent dans une logique de court terme, I’amélioration de la solvabilité et de levier
d’endettement - utilisés comme indicateurs de défaillance potentielle dans de nombreuses
études - s’inscrit dans une logique de pérennité a long terme de 1’entreprise, souhaitée
principalement par les financeurs. Ces criteres ne sont pas la priorité du dirigeant dans une
trajectoire de défaillance.

Une autre analyse a consisté ensuite en la mise en perspective des actions menées par le
dirigeant avec 1’étape de défaillance de I’entreprise pour les données exclusivement
collectées en temps réel. Cette analyse met en évidence que c’est I’horizon de I’impact

financier pergu par le dirigeant, qui est déterminant pour le choix d’une action a effet court
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terme ou long terme. Ainsi, dans le cas 13 (étape 1 du niveau de défaillance), lorsque
I’entreprise vit la premiére séquence de sa trajectoire de défaillance (qui fait suite a un
différend avec un de ses fournisseurs), les dirigeants estiment que le risque financier qui
pese sur I’entreprise se situe a long terme. Dans ces conditions, les dirigeants décident de
mener des actions de redressement de type recovery et définissent un projet stratégique
d’envergure visant a [’implantation d’autres sites d’exploitation, nécessitant des
investissements consequents. Bien entendu, les effets de ces actions auront un impact a
plus long terme.

En revanche, dans le cas 12, I’entreprise se situe €galement a 1’étape 1 du niveau de
défaillance (suite, également, a un différend avec un de ses fournisseurs), I’horizon de
I’impact financier se situe a trés court terme. Bien que le dirigeant méne des actions a plus
long terme pour désensibiliser le risque de son entreprise (développement de nouvelles
références), il privilégie des actions ayant un effet a court terme (recherche de
financements court terme, recherche d’un factor). Ainsi, en mettant en perspective les
actions menées par le dirigeant et I’horizon du risque financier qui pese sur I’entreprise, il
apparait que lorsque I’horizon du risque financier (voire de défaillance financiére) se situe
a court terme, le dirigeant privilégie les actions comportant des effets visibles a court
terme.

Toutefois, lorsque 1’horizon du risque financier est a plus long terme, le dirigeant dispose
d’une plus grande latitude et procede a une combinaison d’actions ayant des effets a court
terme et/ou long terme.

Nous avons ensuite reconstitué pour chacun de nos cas, les différentes trajectoires de
défaillance en retenant cette fois, les données collectées en temps réel et celles collectées
de maniere rétrospective. Nous avons alors constaté une modification de la composition du
noyau stratégique tout au long de la trajectoire de défaillance. L analyse de notre matériau
empirique montre qu’en ce qui concerne le recours aux conseils, 1’attitude du dirigeant
différe en fonction du niveau de défaillance de I’entreprise. Ainsi, le dirigeant cherche a
trouver des solutions et les fait appliquer avec ses conseils existants au début de la
trajectoire de défaillance (Etape 1), lorsque son environnement reste peu contraint.
Toutefois, lorsque la situation devient plus critique, il tend soit a se séparer de ses conseils
habituels soit & en intégrer de nouveaux pour enrichir sa réflexion.

Nous avons également procédé a un codage des donnees collectees et a une analyse par
séquence. L’objectif de cette analyse par séquence est double. D’une part, il s’agit de

déterminer si une combinaison préférentielle d’actions peut avoir un effet positif sur
p p
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I’inflexion de la trajectoire de défaillance. D’autre part, il s’agit d’identifier la
configuration de 1’équipe dédiée au redressement. Pour mener ces analyses, nous associons
a chaque séquence de la trajectoire de défaillance, les catégories d’actions menées mises en
évidence précédemment : « Activité » (A), « Seuil de rentabilité » (S), « Communication »
(C), «Financier » (F), aucune action menée (0). Nous avons egalement ajouté a ces
variables la composition du noyau stratégique : collaborateurs et conseils habituels (CH),
collaborateurs et nouveaux conseils (NC). Nous indiquons ensuite les résultats obtenus
dans chaque séquence: « bifurcation» (B) (inflexion positive), « verrouillage » (V)
(continuation de la trajectoire), « disparition» (D). Nous condensons par étape de
défaillance dans le Tableau 35 nos résultats en faisant apparaitre 1’issue finale de la
derniére séquence de chaque étape (méme si nous avons également étudié la situation de

I’entreprise a plus long terme, deux ans apres, voir Tableau 28).
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Tableau 35 : Analyse des séquences
Eta;‘)e de‘ la 1 5 3 4 5
trajectoire
Nb Nb Nb Nb Nb Total
CAS Actions Séquences Actions Séquences Actions Séquences Actions Séquences Actions Séquences Séquences
Noyau Noyau Noyau Noyau Noyau
stratégique  Résultat stratégique  Résultat stratégique  Résultat stratégique  Résultat stratégique  Résultat
12 A/F 1 1
CH B
13 A/S 3 3
CH B
9 F 1|S 1|A/C/F 1 3
CH V|NC V|NC B
1 0 0 A/C/F 2 2
Vv V|NC B
2 A 1|C/S/F 2 3
NC VINC D
3 A/S/F/C 1|A/S 2 3
CH VINC D
4 A/F 1 1
NC B
6 0 0 S/F 2|A/S/F 2 4
\ V|CH VINC B
7 F/S 1|A/F 1 2
CH B[NC B
5 A/C/F/S 3 3
NC B
3 F 1|S/F 1|A/C/F 2 4
CH V|NC BINC B
10 A/C/F/S 4 4
NC D
11 A/C/F/S 2 2
NC D
Total
séquences 5 3 11 4 12 35
LEGENDE -
Activité A
. Seuil de
Verrouillage | V rentabilité S
Type d'action
Evolution menée
t f:ie :a_ Bifurcation | B Communication | C Composition Conseils habituels | CH
rajectoire du noyau
Disparition | D Financier F stratégique | Noyveaux conseils | NC

Notre objectif est d’identifier si des catégories d’actions spécifiques sont particuliérement

associees a des étapes de la trajectoire.
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Premier constat, pour la quasi-totalité des séquences analysées, le dirigeant privilégie des
actions en lien avec I’activité (A) quelle que soit 1’étape de défaillance. Il s’agit pour lui de
sortir de sa trajectoire en lancant des actions qui permettent d’accroitre le chiffre d’affaires
ou d’en diversifier les sources en développant de nouvelles activités, en innovant ou en
cherchant de nouveaux clients. De fagon étonnante, c’est avant tout sur ce levier de
I’activité que porte les actions beaucoup plus que sur la baisse des charges (S). Dans pres
de la moitié des séquences, le dirigeant et son équipe cherchent également a restaurer la
trésorerie de ’entreprise, ces actions devenant de plus en plus fréquentes alors que la
trajectoire de défaillance avance. Enfin, les actions de communication (C) n’interviennent
qu’a partir de 1’étape 2.

En deuxiéme lieu, nous cherchons a identifier si des actions ou des configurations
d’actions sont spécifiquement associées aux entreprises qui rebondissent (B). A I’issue de
la collecte des données en temps réel, sur nos 13 cas, 10 entreprises ont bénéficié d’une
bifurcation, c’est-a-dire que des solutions ont pu étre trouvées a court terme. Cette
bifurcation de la trajectoire permet a I’entreprise un infléchissement temporaire de sa
trajectoire mais pas forcément un redressement durable de la situation. L’analyse a plus
long terme fait apparaitre un redressement pour seulement 7 entreprises de notre
¢chantillon. Cela signifie que pour 3 entreprises, le rebond n’a été que temporaire. Des
inflexions positives de la trajectoire ne garantissent donc pas une sortie définitive de la
trajectoire de défaillance. Enfin, en reliant les actions ou des configurations d’actions au
redressement de I’entreprise, aucune association n’émerge clairement tant pour I’inflexion
de la trajectoire que pour le redressement plus durable.

Par contre, nous faisons le constat qu’en fonction de la position de ’entreprise dans la
trajectoire de défaillance, le dirigeant dispose d’une latitude différente en termes d’actions
et de décisions potentielles, justifiant théoriquement 1’application du concept de trajectoire
et de verrouillage. Cette latitude est plus élevée lorsque I’entreprise se situe dans les
premieres étapes de la trajectoire de défaillance (1, 2 et 3) et se traduit dans les faits par un
choix d’alternatives plus important. Des marges de liberté sont néanmoins retrouvées, une
fois I’étape 4 de procédure collective passée. A cette étape 5, ’entreprise - si elle n’a pas
disparu - a retrouvé des marges de manceuvre (refinancement notamment) et engage de
nombreuses actions. Il faut préciser que lorsque 1’étape 4 (procédure collective) de la
trajectoire de défaillance est atteinte, le dirigeant peut étre privé de tout pouvoir a 1’égard
de son entreprise et des tiers. A ’appui de nos observations menées sur des durées plus

longues, nous constatons également que pour les entreprises trés avancées dans la
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trajectoire de défaillance, le dirigeant dispose de deux voies d’actions : trouver des
financements ou gagner du temps pour trouver des financements. Dans certains cas, le
dirigeant est prét a retenir et mettre en ceuvre une solution bien plus radicale qui consiste
en la cession totale de son entreprise (cas 2, 3 ou 8). Bien évidemment, cette option est
retenue uniquement apreés que le dirigeant constate 1’échec des actions qu’il a menées
précédemment.

Enfin, il convient de remarquer que pour deux cas (1 et 6), aucune action n’a été menée
durant les phases 1 et 2 de la trajectoire de défaillance. Cette absence de réaction du
dirigeant face aux difficultés que rencontre son entreprise montre une certaine myopie de
sa part. Nous avons pu parfois constater cette myopie lors de notre premier rendez-vous
avec le dirigeant qui adopte une position de déni, se traduisant dans son discours. Dans
plusieurs cas nous avons constaté que le dirigeant faisait état d’une situation de son
entreprise qui ne correspondait absolument pas a la réalité « objective »: «nous
rencontrons quelques soucis de trésorerie », alors que des effets avaient par exemple été
rejetés plusieurs fois par la banque. Dans la continuité de cette réaction de refus de la
réalité, nous pouvons également imaginer que certaines actions de développement a tout

prix peuvent constituer une fuite en avant des dirigeants.

En définitive, il apparait qu’aucune configuration d’actions ne semble favoriser
systématiquement une bifurcation positive. La sortie de la trajectoire de défaillance ne
dépend donc pas uniquement du type d’actions menées, ni de leur nombre. Nous pouvons
faire I’hypothése qu’une autre variable explicative concerne le processus décisionnel en
situation d’échec. Nous avons ainsi mis en relation le mode de coordination de 1I’équipe
deédiée avec les bifurcations positives constatées pour les s€quences ayant fait 1’objet d’une
collecte en temps réel, afin d’identifier si un mode de coordination était plus performant
(Tableau 36).
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Tableau 36 : Influence du mode de coordination sur 1’évolution de la trajectoire de

Mode de

Cas o
coordination

Interconnectée
Bilatérale
Interconnectée
Projet

Projet
Interconnectée
Projet

Projet
Bilatérale
Bilatérale
Bilatérale
Projet

Projet

© 00O N O 0o B W DN B

N
= o

el o
w N

défaillance

Résultats a court

terme

Rebond
Procédure
Procédure

Rebond

Rebond

Rebond

Rebond

Rebond

Rebond

Rebond
Procédure

Rebond

Rebond

Résultats a long

terme

Rebond puis procédure
Procédure

Procédure
Redressement
Redressement

Rebond puis procédure
Redressement
Redressement
Redressement

Rebond puis procédure
Procédure
Redressement
Redressement

Au préalable, nous avons relié le profil du dirigeant avec le mode de coordination adopté et

avons constaté I’indépendance des variables. Nous avons alors réalisé dans un premier

temps ’analyse en retenant les cas ou les séquences observées se sont soldées par une

bifurcation et les cas ou les séquences observées ont amené 1’entreprise a une liquidation et

donc a disparaitre (tableau 37). Cette étude de la performance a court terme du mode de

coordination, nous permet de relever que tous les dirigeants de notre échantillon ayant

retenu un mode de coordination de type « Projet » ont pu trouver des solutions pour mettre

en ceuvre leurs actions et la trajectoire de défaillance de leur entreprise a connu une

bifurcation. Nous pouvons avancer que si les caractéristiques individuelles du dirigeant et

les séquences d’action ne semblent pas jouer un role déterminant sur la trajectoire, le mode

d’animation de son réseau semble étre le plus explicatif des rebonds observés
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Tableau 37 : Influence a court terme du mode de coordination sur la sortie de la trajectoire

de défaillance

Mode de coordination Bifurcation positive Liquidation
Individuelle indépendante 2/4 2/4
Interconnectee 2/3 1/3
Projet 6/6 0/6

Nous avons ensuite observé le devenir des entreprises de notre échantillon a plus long
terme (deux ans). Nous avons distingué les entreprises qui n’avaient pas connu de
liquidation et se situaient en phase de redressement et les entreprises qui avait bénéficié
d’un rebond, c’est-a-dire d’une bifurcation de leur trajectoire de défaillance avant de
connaitre in fine une liquidation. Il apparait qu’a long terme, la performance du mode de
coordination « Interconnectée » donne les moins bons résultats, puisque toutes les
entreprises ont disparu. A I’inverse, le mode d’animation de conseils sous forme de projet
semble donner des résultats satisfaisants et permettent de sortir de la trajectoire dans la
quasi-totalité de nos cas.

Tableau 38 : Influence a long terme du mode de coordination sur le redressement

Mode de coordination Bifurcation Liquidation Bifurcation
immediate puis
Liquidation
Individuelle indépendante 1/4 214 1/4
Interconnectée 0 1/3 213
Projet 5/6 0/6 1/6

Ces résultats doivent toutefois étre tempérés, car ils restent fragiles au regard du nombre
d’entreprises de notre échantillon et de la sélection opérée. Il faut également préciser que
pour les cas qui ont été suivis sur une plus longue période (cas 8 et 13) et pour lesquels les
dirigeants avaient adopté un mode de coordination de type « projet », nous avons remarqué
que le mode de coordination évoluait vers une coordination de type « individuelle

indépendante », lorsque la perspective d’une étape légale s’éloignait. Il existe donc
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¢galement une dynamique des modes d’animation qui pourrait étre creusée par d’autres
recherches a I’avenir. L’animation d’une équipe de conseils n’est en effet pas statique et

évolue au gré de la situation.

Nous nous sommes également orientés vers la composition du noyau stratégique afin de
déterminer si le nombre de catégories d’intervenantS composant ce dernier pouvait avoir
une influence sur le rebond ou sur le redressement a plus long terme (tableau 39). On peut
penser en effet que la variété des expertises mobilisées - au-deld de leur mode de
mobilisation - peut avoir une influence positive sur la variable dépendante qu’est le rebond.
Nous remarquons tout d’abord qu’au début de la trajectoire de défaillance, c’est-a-dire a
I’étape 1, les dirigeants de notre échantillon ne mobilisent qu’une seule catégorie de
conseil. Concernant les autres étapes de la trajectoire, les dirigeants ayant mobilisé une ou
deux catégories d’intervenants n’ont pas connu de rebond, alors que les dirigeants ayant
mobilisé trois catégories peuvent connaitre un rebond mais ne bénéficient pas toujours
d’un redressement de leur entreprise a plus long terme. Nous constatons également que les
cas 7, 8 et 9 qui ont mobilisé au minimum quatre catégories de conseil ont connu a court
terme un rebond et un redressement a deux ans. Il semble donc possible que la variété des
acteurs et de leurs expertises, qui ouvrent au dirigeant potentiellement de nouveaux

réseaux, puisse avoir un impact positif sur la sortie de la trajectoire.
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Tableau 39 : Influence du nombre de catégories d’intervenants sur la trajectoire de défaillance

TOTAL. Niveau de  Résultats a court  Reésultats a long
Cas Catégories e
défaillance terme terme
Intervenants
8 6 4 Rebond Redressement
7 4 5 Rebond Redressement
9 4 2 Rebond Redressement
1 3 3 Rebond | Rebond puis procédure
2 3 3 Procédure Procédure
4 3 3 Rebond Redressement
5 3 5 Rebond Redressement
6 3 4 Rebond | Rebond puis procédure
10 3 5 Rebond | Rebond puis procédure
11 2 5 Procédure Procédure
3 1 3 Procédure Procédure
12 1 1 Rebond Redressement
13 1 1 Rebond Redressement

Notre approche de la defaillance par la trajectoire met en évidence des événements
chronologiques et la notion de temporalité constitue un élément majeur de notre analyse.
Nous avons ainsi constaté que la durée des étapes et séquences peut varier selon les cas. Il
apparait également, qu’elles sont fonction des ressources financiéres a disposition de
I’entreprise, et plus spécifiquement des fonds propres (cas de I’entreprise 13 dont la
premiére s€quence dure 4 ans) ou potentiellement mobilisables (cas 1 ou I’entreprise arrive
a se maintenir dans I’étape 3 grace aux augmentations de capital par levées de fonds
successives). Il faut également souligner qu’en fonction de la position de I’entreprise dans
la trajectoire de défaillance, le dirigeant dispose d’une latitude plus élevée dans les actions
et décisions existantes selon que 1’entreprise se situe plus en amont de la trajectoire de
défaillance. Cette latitude se traduit dans les faits avec un choix d’alternatives de plus en
plus contraintes (exemple du cas 3 ou le dirigeant n’a pas d’autre alternative que de céder
son entreprise) ou légalement lorsque I’entreprise atteint 1’étape 4 de la trajectoire de
défaillance. Dans ce cas, en fonction du niveau de défaillance, le dirigeant peut étre privé
de tout pouvoir a 1’égard de son entreprise et des tiers. Ces considérations mettent en
évidence I’importance du temps en lien avec la notion de slack (existant ou potentiel), qui

conditionnent la durée de la trajectoire de défaillance (Figure 17).
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Figure 17 : Durée de la trajectoire de défaillance
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Nous nous sommes enfin concentrés sur les étapes légales et post légales de la trajectoire
de défaillance afin de comparer les marges de manceuvre dont disposaient les entreprises,
le comportement de I’environnement a leur égard et les actions menées par les dirigeants.
Nous avons également souhaité vérifier si comme le suggerent les études menées sur le
redressement de la grande entreprise, un changement de la direction générale pouvait étre
bénéfique pour le redressement de la PME en défaillance. En organisant ainsi notre
¢chantillon, nous disposons de sept cas positionnés avant 1’étape 1égale de la trajectoire de
défaillance et de six cas dont les données ont été collectées durant les étapes quatre (étape
légale) et cing (redémarrage) de la trajectoire de défaillance. Nous avons également
remarqué que pour ces six entreprises, trois d’entre elles faisaient 1’objet d’un redémarrage
avec un nouveau dirigeant (Tableau 40). A I’appui des résultats précédemment obtenus,
nous avons ainsi souhaité vérifier I’effet d’un changement de dirigeant sur le redressement

d’une PME en défaillance.

Tableau 40 : Effet d’un changement de dirigeant sur le redressement de I’entreprise

Niveau de  Résultats a court  Résultats a long

Dirigeant

défaillance terme terme
11 Nouveau 5 Procédure Procédure
10 Nouveau 5 Rebond | Rebond puis procédure
5 Nouveau 5 Rebond Redressement
7 Ancien 5 Rebond Redressement
6 Ancien 4 Rebond | Rebond puis procédure
8 Ancien 4 Rebond Redressement

Paradoxalement, une gestion active de la trajectoire de défaillance dans laquelle le
dirigeant mene des actions visant a redresser la situation, fragilise 1’entreprise lorsque ce
méme dirigeant reste aux commandes de sa société apres I’étape 1égale. Ainsi, nous avons
observé que le slack financier potentiel est plus élevé pour les entreprises ayant a leur téte
un nouveau dirigeant, dans la mesure ou ces derniers sont considérés par I’environnement
comme « créateurs » ou «repreneurs ». Ce slack financier potentiel se traduit par

I’obtention plus rapide de financements, des conditions de prix ou des délais fournisseurs
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plus favorables. De la méme maniére, 1’absence d’un plan de continuation contribue a un
niveau plus éleveé de slack financier existant. En ce qui concerne les actions privilégiées,
alors que les nouveaux dirigeants ménent concomitamment les quatre types d’actions :
« Activité », « Financier », « Seuil de Rentabilité », « Communication », il n’en est pas de
méme pour les anciens dirigeants. Nous faisons ainsi le constat que les anciens dirigeants
privilégient deux types d’actions durant I’étape de « redémarrage » (les catégories
d’actions « Activité » et « Financier »), dans la mesure ou les actions de type « Seuil de
Rentabilité » ont été menées en amont de 1’étape 1égale. Par ailleurs ils ne ménent aucune
action de « Communication » au début de 1’étape de redémarrage. En définitive,
I’existence de cette « prime de réputation » a 1’égard des nouveaux dirigeants peut inciter a
trouver un intérét a un changement de dirigeant apres 1’étape légale. Mais 1’analyse de
notre échantillon montre qu’a échéance de deux ans, deux cas sur trois sont de nouveau

confrontés a I’ouverture d’une procédure judiciaire.
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CONCLUSION

Notre analyse améne plusieurs resultats, sujets a discussion. Plus spécifiqguement, en
resituant le propriétaire-dirigeant de PME au centre du processus de redressement de son
entreprise, nous identifions des résultats dits de premier niveau qui nous permettent de
répondre a nos trois sous-questions de recherche : Que fait le dirigeant ? Avec qui ? et
Comment ? Nous déterminons quatre catégories d’actions menées par le dirigeant pour
redresser son entreprise, qui répondent a des objectifs différents et observons le mode de
gestion collective de la defaillance au sein d’un noyau stratégique composé de deux
ensembles d’intervenants. Nous identifions également 1’existence de trois modes de

coordination du dirigeant, déterminés en fonction de son comportement managérial.

Enfin, nous identifions les séquences de la trajectoire de défaillance de ’entreprise qui
nous permet de mener deux types d’analyse sur 1’échantillon constitué en fonction des
variables théoriquement identifiées. Nous avons considéré les bifurcations et le rebond
comme nos variables indépendantes et nous avons exploré I’influence de plusieurs
variables indépendantes sur ces résultats. L’approche qualitative permet d’avoir une
analyse resituant temporellement la dynamique de la trajectoire de défaillance et de tester
des variables identifiées par la littérature comme par exemple les types d’action menées
par le dirigeant ou le role du noyau stratégique dans un contexte de défaillance. De plus,
I’approche qualitative permet d’explorer le role de certaines variables qui ne sont pas mises
en avant par la littérature, notamment la gestion collective de la défaillance et le mode

d’animation des conseils qui interviennent pendant la trajectoire de défaillance.

Nous introduisons également dans ces résultats de second niveau des données issues de
notre positionnement spécifique, en lien avec 1’analyse personnelle que se fait le dirigeant
de la situation et nous mettons en évidence des variables explicatives qui conditionnent les
actions et décisions du dirigeant : I’intention du dirigeant, 1’horizon per¢u de I’impact
financier... Nous observons également que pour une méme entreprise, les choix ne sont
pas figés et qu’en fonction de 1’étape de défaillance dans laquelle se situe I’entreprise, les
actions menées par le dirigeant, la constitution de I’équipe dédiée et le mode de

coordination de cette équipe évolue.
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SIXIEME CHAPITRE : DISCUSSION

Ce dernier chapitre a pour objet de dresser un bilan du travail de recherche réalisé et de
discuter des différents résultats. Apres avoir présenté nos résultats dans le chapitre
précédent, nous proposons dans le cadre de cette discussion de prendre un recul théorique.
Il s’agit d’identifier comment les résultats obtenus et la méthodologie mise en ceuvre
contribuent a la fois a la recherche en management stratégique et a la pratique. Mais avant
d’entamer la discussion sur nos résultats et les apports de notre recherche, il convient de

rappeler les spécificités de nos travaux.

Le cadrage théorique de notre recherche a mis en évidence d’une part, la faiblesse des
recherches menées spécifiquement sur le sujet du redressement de la PME en situation de
défaillance et d’autre part le manque de conceptualisation dynamique du sujet de
défaillance. Pour mener notre étude empirique, nous avons emprunté le cadre conceptuel
de la défaillance défini par Crutzen et Van Caillie (2007) qui identifient quatre étapes
menant a la défaillance. Nous nous sommes également appuyés sur les travaux de Pearce et
Robbins (1992), dédiés aux actions de redressement spéecifiques aux PME en état de sous-
performance, dans la mesure ou les travaux plus récents n’apportent pas de contribution
majeure pouvant étre exploitée dans le cadre de nos travaux. Nous avons également suivi
les recommandations de Sheppard et Chowdhury (2005), dont 1’étude met en évidence
I’importance de la situation initiale de la grande entreprise en état de sous-performance,
dans ses perspectives de redressement. Enfin nous avons pris en compte les préconisations
de Pandit (2000) qui reléve que si « les questions relatives au contenu des stratégies de
redressement sont assez fréquentes, celles relatives au contexte et au processus de

redressement sont rares ».

Pour déterminer les conditions d’inflexion de la trajectoire de défaillance, sujet de notre
recherche, nous avons retenu une méthodologie d’analyse de cas multiples (Eisenhardt,
1989) que nous avons adaptée au regard de nos données et du caractére dynamique de
notre objet de recherche. Nous avons tout d’abord cherché a limiter les critiques
traditionnellement évoquées concernant la méthodologie employée. Ainsi, [’une des limites
se rapportant a la méthodologie des cas multiples concerne le risque d’amener le chercheur
a faire des descriptions moins detaillées et a privilégier la collecte de données de surface
(Gagnon, 2005 p 46). Notre positionnement privilégié et notre protocole de collecte et

d’analyse de données nous ont amenés & une connaissance approfondie de nos cas, rendue
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possible par la réalisation d’un diagnostic approfondi, partagé par le dirigeant. Bien
évidemment, cette collecte de données reste onéreuse en temps consacré, mais elle nous a
permis de disposer d’un matériau suffisamment détaillé, dont les données primaires ont été
collectées en temps réel et systématiquement vérifiées par I’utilisation de sources multiples
(Yin, 2003). Nous avons également exploité nos données en combinant différents niveaux
d’analyse. Cette méthodologie se trouve étre particulie¢rement adaptée a notre recherche,
car elle est surtout utile lorsqu’un phénomene est susceptible de se produire dans une
variété de situations (Gagnon, 2005). Ainsi, en disposant d’un nombre de cas conséquent
pour I’analyse de cas multiples (Einsehardt, 1989), il nous a été possible de mener trois
formes d’analyse : intra-cas, inter-cas et intra-étapes, puis inter-étapes ; les résultats

obtenus pour chaque analyse intermédiaire, venant alimenter les analyses suivantes.

Ainsi, d’une question a I’origine simple : « Comment infléchir la trajectoire de defaillance
d’une PME », que nous avons décomposée en trois sous-questions: «que fait le
dirigeant ? », « avec qui ? » et « comment ? », nous avons obtenu des résultats qui nous
permettent d’aller au-dela de notre question initiale. Nous avons ainsi organisé nos
résultats en un premier niveau qui nous permet de répondre a nos trois sous-questions
initiales, ce qui nous ameéne a avancer que lorsque 1’entreprise rencontre des difficultés,
son dirigeant méne des actions visant au redressement de cette derniere, qu’il s’entoure de
conseils aux compétences diverses que nous qualifions a I’instar de Martinet (1984), de
« noyau stratégique » et que selon les cas, il coordonne différemment ce noyau stratégique.
Apres avoir combiné ce premier niveau de résultats, nous avons obtenu des résultats dits de
second niveau rendus possibles notamment grace a notre méthodologie d’intervention et
notre positionnement privilégié de chercheur. Ces résultats montrent que d’une part, la
perception et I’intention du dirigeant semblent jouer un réle non négligeable dans sa
stratégie de redressement. Et d’autre part qu’il faut tenir compte de ’effet de temporalité
lorsqu’on souhaite analyser les conditions dans lesquelles est opéré le redressement de
I’entreprise, dans la mesure ou nous avons egalement mis en évidence le role déterminant
des slacks existant et potentiel dans la trajectoire de défaillance de I’entreprise. Enfin nos
résultats nous amenent a conclure qu’il convient de prendre en compte les caractéristiques
spécifiques de la PME afin de traiter de maniere dédiée le redressement de la PME et que
les résultats des recherches précédentes, consacrées au redressement de la grande

entreprise, ne peuvent étre transposés en 1’état a la PME.
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Dans une premiere section, nous présentons I’ensemble des apports de notre étude. Nous
évoquons ensuite les limites de notre travail et enchainons avec les perspectives envisagées

dans une section dédiée a 1’agenda de recherche.

1 Apports

Nos travaux peuvent ainsi amener quelques contributions théoriques, méthodologiques et

managériales que nous présentons ci-apres.

1.1 Contributions théoriques

La mise en perspective de nos résultats avec la littérature nous a amené a réfléchir aux
réelles contributions théoriques de notre etude. Nous pensons ainsi apporter trois
réponses qui se démarquent de la littérature. La premiére contribution concerne les deux
themes de notre recherche. Nous adoptons ainsi une approche intégrative des sujets de
défaillance et de redressement. Mais notre contribution majeure nous semble étre
I’approche en termes de trajectoire, qui nous permet d’enrichir les cadres conceptuels
retenus tant pour la défaillance que pour le redressement et de combiner des visions
déterministe et volontariste visant a passer de la prédiction de la défaillance a la
prédiction du redressement. Enfin, notre recherche invite également a intégrer
davantage la composition et le mode de coordination du noyau stratégique dans le
processus décisionnel de la PME.

1.1.1 Une approche intégrative des sujets de défaillance et de redressement

Notre premiere contribution concerne la réintroduction de la question du
redressement dans une littérature focalisée sur la défaillance. Alors que les deux
concepts de redressement et de défaillance sont étroitement liés dans la vie des PME,
les deux champs de la littérature qui les étudient semblent s’ignorer. Peu de
recherches traitent spécifiquement du redressement de 1’entreprise inscrite dans une
trajectoire de défaillance. Pourtant, la défaillance peut étre définie comme 1’échec
d’un redressement (Sheppard et Chowdhury, 2005). Nous déterminons ainsi des
zones ou I’entreprise peut évoluer dans un contexte de « défaillance », de

« redressement » et de «sérénité ». Cette gradation tant dans le concept de
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défaillance que de celui du redressement permet d’apporter une alternative aux
représentations binaires des études menées portant sur la défaillance ou sur le
redressement qui propose un continuum d’une trajectoire globale de 1’entreprise. 11
devient alors possible de situer 1’entreprise tant sur sa trajectoire de défaillance que
sur sa trajectoire de redressement ce qui positionne la défaillance comme une étape
qui mérite d'étre étudiée en profondeur (Jenkins et Mckelvie, 2016). Toutefois en
retenant comme objet de recherche non plus I’entreprise en état de sous performance
mais D’entreprise en défaillance, nous relevons que le processus de redressement
(Gotteiner, Mas-Machuca, Marimon, 2019) nécessite d’étre adapté en fonction de
I’étape de défaillance dans laquelle se situe I’entreprise (Collet et al, 2014 ;

Schweizer et Nieuhaus, 2017) car il s’agit d’un phénoméne dynamique.

1.1.2 Une approche dynamique de la défaillance par la trajectoire

Notre concept central de trajectoire de défaillance constitue un élément clé de notre
recherche. Il s’inscrit dans la continuité des recherches plus récentes sur la
défaillance, qui préconisent une approche processuelle (Amankwah-Amoah et Wang,
2019). En analysant la défaillance de I’entreprise au prisme du concept de trajectoire,
il devient possible de modéliser plus facilement le phénomene pour étudier le
redressement de !’entreprise comme un enchainement de séquences d’actions
donnant lieu ou non a des bifurcations. 1l nous est alors permis de dépasser le cadre
théorique que nous avons retenu du processus de défaillance (Crutzen et Van Caillie,
2010). En effet, le concept de trajectoire confére en partie un caractere inéluctable a
la défaillance. Les séquences et les étapes s’enchainent et créent des effets de
verrouillage. Le spectre des actions envisageables se réduit progressivement. Dans ce
cadre les dirigeants sont progressivement contraints dans les différentes options
stratégiques qui peuvent étre mises en ceuvre. Cependant, comme nous ’avons vu
dans une perspective qui s’intéresse au redressement de I’entreprise et aux actions du
noyau stratégique, une bifurcation reste toujours possible. Il s’agit alors de
s’intéresser davantage aux actions réalisées par les dirigeants qui sont les principaux
décideurs. Ces actions ne peuvent étre décrites avec précision a la lecture des seuls
documents financiers (Blazy et Combier, 1997) et nécessitent une approche au plus

pres du terrain, alors que I’entreprise se trouve dans une trajectoire de défaillance.
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C’est également 1’utilisation du concept de la trajectoire, qui nous permet de traduire
empiriquement les caractéristiques complexes, multidisciplinaires et dynamique de la
défaillance (Khelil et al, 2012). Notre recherche se distingue ainsi des travaux menés
précédemment dans sa partie empirique. Alors que jusqu’a présent les recherches
relatives a la défaillance constatent théoriquement le caractére complexe,
multidisciplinaire et dynamique de la défaillance (Crutzen en Van Caillie, 2010),

notre recherche rend compte empiriquement de ces caractéristiques.

Si la notion de complexité se définit comme la propriété combinée du systeme et de
son interaction avec un autre systeme, elle peut également étre caractérisée par la
présence d’un nombre important d’éléments indépendants en interaction (Thiétard,
2000). La modélisation de la trajectoire de défaillance que nous avons développée
traduit 1’ensemble de ces -caractéristiques, tout en intégrant les dimensions
traditionnellement utilisées en sciences de gestion, a savoir 1’entreprise, le contexte,
le dirigeant et les processus (Gartner, 1985 ; Cooper, 1993 ; Filion, 1997 ; Khelil et
al, 2012). Elle rend compte également des interactions de 1’entreprise avec son
environnement (Levratto, 2014). Cette multiplicité des acteurs associée a un
enchevétrement d’interactions vient augmenter la quantit¢ d’informations a traiter
par le chercheur observateur du phénoméne qui souhaite le comprendre. En
décomposant la trajectoire en séquences, nous sommes en mesure de comprendre les
effets produits par le comportement des différents acteurs. Cette simplification
relative permet également de déterminer des pistes de solutions, rendues possible par
cette décomposition en séquences répétitives dans un contexte en mouvance
perpétuelle, a ’origine d’une forte incertitude pour 1’entreprise, son dirigeant et ses

parties prenantes.

Le positionnement de chaque entreprise de notre échantillon sur la trajectoire a
nécessité 1’¢élaboration d’un diagnostic qui traduit une approche multidisciplinaire
indispensable. Au-dela du diagnostic financier qui permet de s’appuyer sur les ratios
comptables et d’orienter I’analyse, il a été nécessaire de positionner 1’entreprise par
rapport a son environnement. L’analyse économique détermine ainsi les facteurs qui
contraignent l’entreprise dans cette dépendance de sentier, car la situation
économique conditionne les bifurcations de la trajectoire. Une entreprise en

défaillance dans une économie en récession aura ainsi moins de probabilité de
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générer des bifurcations qu’une entreprise en défaillance dans une économie
prospére : le niveau de croissance d’un pays, sa demande intérieure, le taux
d’investissement ou la demande internationale sont ainsi a méme de créer des
opportunités favorables ou non pour une entreprise en défaillance. L’analyse
stratégique reste également un ¢élément déterminant car les difficultés d’un secteur
d’activité entier peuvent également influencer les possibilités d’inflexion de
I’entreprise. Par exemple lors de la dernicre crise de 2008, alors que 1’économie
globale se redressait péniblement, le secteur du batiment et des travaux publics restait
stigmatisé. Pour autant, ces bifurcations restent possibles. C’est pourquoi lors du
diagnostic mené dans le cadre de notre étude empirique, nous avons réalisé une
analyse interne et organisationnelle de I’entreprise, car les facteurs de sortie de la
trajectoire ne se limitent pas a un simple répertoire d’actions stratégiques utilisées et
n’explique pas seul les sorties. Le r6le du management de la situation devient alors le

facteur déterminant (Kucher, 2019), ce que ne reflétent pas les ratios financiers.

Pour traduire empiriquement ’aspect dynamique de la défaillance, nous avons a la
fois utilisé une méthodologie qui retient une approche longitudinale mais également
sélectionné des cas situés a différentes étapes de la trajectoire de défaillance. Nous
avons donc été en mesure d’observer a la fois les évolutions de la trajectoire de
défaillance en temps réel sur des durées allant de 6 & 24 mois pour chaque entreprise
et de couvrir I’intégralité de la trajectoire de défaillance. 1l est alors devenu possible

de traduire empiriquement I’aspect dynamique de la défaillance.

1.1.3 De la prédiction de la défaillance a la prédiction du redressement

Le concept de trajectoire permet également de retenir une approche intégrative de la
défaillance qui traduit davantage la réalité (Mellahi et Wilkinson, 2004) en
combinant déterminisme et volontarisme. Nous reconnaissons ainsi que ’entreprise
reste contrainte par son environnement, c’est-a-dire le contexte extérieur (Zhang et
al, 2019), I’attitude des parties prenantes (Pandit, 2000), mais qu’il est tout a fait
possible, au travers d’une gestion active, d’orienter sa trajectoire. La multiplication
de ces inflexions, place alors le dirigeant au centre d’une nouvelle trajectoire de
redressement de 1’entreprise. Pourtant, on ne peut occulter une dose de déterminisme

dans le sujet de la défaillance, au regard des forces exercées par I’environnement et
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le contexte sur 1’organisation. En définitive, le concept de trajectoire permet de
traduire ces deux phénomeénes et comprendre comment il est alors possible de réagir
dans un environnement contraignant. Les éléments organisationnels semblent alors
déterminants dans cette gestion active, mais la spécificité organisationnelle de la
PME montre les limites des études menées précédemment sur le sujet du
redressement de 1’entreprise, qui retiennent la grande entreprise dans leur partie
empirique. Nous plagons ainsi notre recherche dans une perspective curative qui
permet de réfléchir aux actions a mener et aux comportements a adopter lorsque les
difficultés sont avérees. Mais, nos résultats peuvent également étre utilisés pour les
perspectives prédictives de la défaillance. Ces recherches qui s’intéressent a la
probabilité¢ de défaillance de I’entreprise et pour lesquels les indicateurs financiers
représentent une proportion élevée des variables utilisées, ne s’appuient aujourd’hui
que sur la situation passée de I’entreprise. Elles ne prennent pas en compte des
actions récentes non traduites dans les éléments comptables. Construites a 1’origine
sur le modele d’Altman (1968) qui fonde sa méthode sur une analyse multivariée, ces
méthodes prédictives évoluent aujourd’hui vers des modeles plus sophistiqués
intégrant des algorithmes en lien avec I’intelligence artificielle. Selon notre
représentation de la trajectoire de défaillance, ces recherches prennent en compte
principalement le slack financier existant et intégrent des données qualitatives issues
du profil du dirigeant (Ciampi 2015). Or, l’intégration du niveau de slack
organisationnel (Chen et Wei, 2017), du slack financier potentiel de 1’entreprise,
ainsi que les modes de gestion de la trajectoire de défaillance, pourraient renforcer la
robustesse des estimations de prédiction de la défaillance a court terme, puisque des
évenements intervenant a 1’intérieur d’un exercice comptable seraient alors pris en

compte dans I’analyse.

En ce qui concerne les perspectives préventives, qui sont aujourd’hui la priorité de
nombreux travaux car ils visent a améliorer notamment les procédures Iégales tant
sur le plan académique (Schweizer et Neuhaus, 2017) qu’opérationnellement
(programme Early Warning Europe), nos résultats peuvent contribuer a enrichir les
recherches dynamiques et intégratives de la défaillance (Crutzen et Van Caillie,
2008). Ils ameénent une meilleure compréhension des différents mécanismes de la
défaillance, avec la mise en evidence des séquences au sein des différentes étapes de

la trajectoire de défaillance, une analyse des différentes interactions en amont et en
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aval de la procédure légale et les modalités d’utilisation de D’approche

multidisciplinaire dans la phase de diagnostic.

1.1.4 Un cadre conceptuel enrichi

L’exploitation empirique du concept de trajectoire et la selection de nos cas nous
permet de travailler sur des données représentant la trajectoire de défaillance dans
son intégralité. Au lieu de se concentrer sur une phase qui serait la phase de
traitement légal de la défaillance, nous avons mis en lumiére 5 étapes qui permettent
de couvrir a la fois la phase pré-légale qui comprend les trois premieres étapes de
notre cadre théorique et la phase post légale, qui comprend la quatriéme étape de
notre cadre théorique auquel nous avons ajouté une cinquieme étape, puisque dans la
réalité I’entreprise ne disparait pas forcément apres 1’étape 1égale. En graduant ainsi
la trajectoire de défaillance dans laquelle se situe I’entreprise, nous avons mis en
évidence qu’en fonction de 1’étape de défaillance, il existe des différences dans le
comportement de 1’environnement et du dirigeant. Il devient alors nécessaire avant
d’entamer toute recherche portant sur la défaillance ou le redressement de la PME,
de qualifier exactement le positionnement de ’entreprise sur cette trajectoire de
défaillance (Collett et al, 2014). Cette distinction essentielle qui permet de
caractériser beaucoup plus finement les échantillons devrait constituer un préalable a

toute recherche empirique ayant trait a la défaillance ou au redressement.

En ce qui concerne les actions menées, nous avons identifié deux catégories
supplémentaires  destinées au redressement en plus des catégories
Recovery/Retrenchement. Notre analyse met également en évidence que le choix des
actions par le dirigeant ne s’effectue pas selon un arbitrage conscient entre les
catégories d’actions identifiées, mais plutdt selon une grille qui identifie les effets
des actions a court terme ou a plus long terme. Par ailleurs, en fonction de 1’horizon
de risque financier qui pése sur l’entreprise, le choix du dirigeant s’en trouve
également modifié. Par exemple, lorsqu’un événement peut affecter rapidement la
trésorerie de I’entreprise, le dirigeant aura tendance & privilégier des solutions ayant
un impact a trés court terme et faciles a mettre en ceuvre : allongement des délais

fournisseurs, demande d’augmentation du découvert, développement du chiffre
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d’affaire, négociation du prix d’achat des matiéres premieres.... La perception du

dirigeant joue donc un role déterminant sur I’intention de ce dernier.

Notre recherche permet également d’enrichir les travaux menés précédemment sur le
redressement des PME (Robbins et Pearce, 1992 ; Trahms et al, 2013 ; Rico et al,
2020) en prenant en compte les objectifs recherchés par les dirigeants. On constate
ainsi, qu’au coté des actions dites de « Recovery » et de « Retrenchment », le
dirigeant de PME mene deux types d’actions supplémentaires en lien avec la
communication et le financier et que I’horizon de la défaillance percue par le
dirigeant (court terme ou long terme) constitue un élément important dans les choix
de ses actions. L’avancée de I’entreprise dans la trajectoire de défaillance implique
également des décisions et des actions. Cependant, a I’instar de Barker et Mone
(1994), nous ne sommes pas en mesure d’associer certaines actions ou configurations
d’actions (Trahms et al, 2013) avec des inflexions positives. L’hétérogénéité de notre
échantillon pouvant étre a I’origine de cette conclusion (Morrow et al, 2004). Nous
constatons simplement que le type d’action privilégiée par le dirigeant porte avant
tout sur 1’activité et que la diversité des actions décroit jusqu’a I’étape de procédure
collective. Il apparait cependant important de détecter au plus vite - et pour le
dirigeant de prendre conscience - des difficultés de son entreprise. Cette posture lui
donne plus de marge de manceuvre pour sortir de la trajectoire. Mais, si les actions
menées par le dirigeant ou les stratégies de redressement adoptés par ce dernier ont
fait ’objet de quelques travaux, I’interaction des actions menées avec 1’horizon du
risque financier percu par le dirigeant constitue un autre résultat complémentaire
intéressant, qui peut ainsi expliquer le phénoméne du redressement au-dela du

modéle fondé sur les actions Recovery/Retrenchment (Schweizer et Neuhaus, 2017).

Enfin, notre recherche met en évidence que le processus de redressement ne doit pas
s’analyser uniquement sous 1’angle des actions menées par le dirigeant de PME, mais
également sous 1’aspect du processus décisionnel qu’il engage au cours de la
défaillance. En mettant en évidence la constitution d’une équipe dédiée, sa
composition et son évolution au cours de la trajectoire, notre travail s’intéresse aux
interactions du dirigeant avec son équipe dédiée. De la méme fagon qu’Argenti
(1976) soulignait qu’un dirigeant trop autocratique était un facteur de défaillance, il
apparait qu’un mode de gestion collectif et collégial soit 1'une des clés du

redressement. La facon dont le dirigeant s’entoure dans ces situations et avec laquelle
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il travaille avec des experts contribue pleinement au succés du redressement de
I’entreprise, au coté des décisions prises et des actions menées. Pour autant, le mode
de gestion choisi par le dirigeant contribue également au succés du redressement ou
du moins a la sortie temporaire de la trajectoire de défaillance. C’est pourquoi le role
du noyau de stratégique mis en évidence dans cette recherche constitue un élément

organisationnel a prendre en compte dans 1’étude du redressement de la PME.

1.1.5 Le noyau stratégique : élément organisationnel spécifique a la pme

A T’intersection de 1’équipe managériale (interne a I’entreprise) et du réseau (externe
a DPentreprise), le noyau stratégique (Martinet 1984) ne fait 1’objet que de peu de
travaux et sa coordination reste oubliée en management stratégique. Pourtant, le
management stratégique reconnait I’importance de la coordination tant pour I’équipe
manageériale que pour le réseau. En nous raccrochant aux études menées sur la

coordination dans les réseaux, nous relevons quelques similitudes avec nos résultats.

Au travers de cette approche de 1’organisation par le réseau il est communément
admis que les frontiéres de I’entreprise ne s’arrétent pas a ’entité juridique de
I’entreprise (Blanchot, 2006). La notion de réseau est appréhendée par la littérature
organisationnelle et stratégique en tant qu’alliance stratégique constituée par
plusieurs entreprises a des fins de coopération. Cette coalition vise a accroitre leur
controle face a I’incertitude du marché et a procurer a ses membres un avantage
concurrentiel (Whetten, 1981, Mintzberg, 1990). On parle alors de coopération inter-
firme, composée d’entreprises. Mais des qu’il s’agit de la PME, le réseau prend une
autre signification. 1l devient alors une ressource indispensable de la PME, placé au
méme niveau que ’ensemble des ressources de I’entreprise, nécessaire a son
fonctionnement. Bien souvent, le réseau n’est pas reli¢ a I’entité mais a son dirigeant,
ce qui explique les études qui portent sur le réseau personnel plutdét que sur les
réseaux formels. Dans certaines circonstances, la densité du réseau semble alors
constituer un facteur déterminant de la survie de 1’entreprise (Adama et Nadif, 2018).
Aussi, il nous semble important de revisiter la recherche sur le couple PME/
Dirigeant, qui privilégie trop souvent la sphere personnelle du dirigeant (le profil du
dirigeant, ses caractéristiques personnelles) et ne prend pas assez en compte la sphere

professionnelle ou les notions de compétence et de capacités managériales qui sont
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pourtant essentielles pour assurer la pérennité de son organisation. Bien qu’éloigné
de la coordination du noyau stratégique dans un contexte de trajectoire de défaillance
de la PME, nous relevons que ces recherches qui s’appuient sur les travaux
fondateurs (Whetten, 1981, Granovetter, 1983) mettent en évidence, tout comme
notre recherche, certains parametres qui semblent déterminants si 1’on s’attache a la
performance du réseau (mode de coordination, nombre de membres de la coalition,
complémentarité des membres, configuration organisationnelle, mode de

coordination,).

1.2 Compléments méthodologiques

Le regard que nous portons sur notre travail ne nous permet pas d’identifier de réels
apports méthodologiques. C’est pourquoi nous présentons dans ce paragraphe ce qui

donne lieu plutdt & des compléments méthodologiques qu’a une réelle contribution.

Notre recherche illustre la nécessité d’adopter une approche multidisciplinaire sur le
theme de la défaillance, ou se mélent la finance, I’économie, le juridique, la stratégie,
I’organisation... En adoptant une grille d’analyse selon les intéréts propres a chaque
partie prenante, nous avons été en mesure de mieux de comprendre et interpréter
I’orientation des recherches existantes. L’analyse qui en découle est également a
I’origine d’un positionnement plus clair du chercheur et justifie le choix du management
stratégique comme grille de lecture. Si I’objectif de la recherche était orienté sur la
personne du dirigeant, alors la démarche retenue aurait été différente et il aurait
vraisemblablement été pertinent de s’inscrire dans le champ de I’entrepreneuriat.
L’objectif recherché par notre étude a donc nécessité des choix de positionnement qui
ont finalement été guidés par cette grille d’analyse de la revue de littérature et la volonté

d’un suivi longitudinal de la défaillance.

Par ailleurs, notre statut de professionnel et notre position de chercheur intervenant
constitue un réel atout pour comprendre une dynamique complexe. Ce positionnement
nous a permis de collecter des données en temps réel, sur le sujet éminemment sensible
du redressement de la PME. Il est en effet toujours difficile, de détecter les entreprises
défaillantes lorsqu'elles sont dans les premiéres étapes du processus de défaillance si
I'on n’a pas accés aux données internes de ces entreprises (Hambrick et D'Aveni, 1988).
Par ailleurs, les dirigeants ne voient pas forcément I'intérét de parler de la défaillance de
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leur entreprise avec des chercheurs scientifiques car leur seul souci est la survie de leur
entreprise (Weitzel et Jonsson, 1989). Bien évidemment il serait illusoire de croire que
I’acces aux données primaires ne comporte aucun biais. Nous sommes conscients que le
dirigeant ne peut tout dire et ne dit pas tout. C’est pourquoi nous avons dans la mesure

du possible confronté nos données ainsi que nos résultats et notre interprétation.

Finalement, notre méthodologie nous permet d’avoir une richesse des données proche

du cas unique mais en permettant une comparaison a différents stades de la trajectoire

1.3 Contributions manageriales

Nos résultats peuvent enfin contribuer a I’amélioration des pratiques managériales.
Nous avons identifié trois catégories d’acteurs pouvant étre concernés : le propriétaire-
dirigeant, les réseaux institutionnels d’accompagnement des entreprises et les

professionnels de I’accompagnement au redressement.

Bien évidemment, les résultats de nos travaux peuvent intéresser en premier lieu le
propriétaire dirigeant. lls réaffirment le réle central qu’occupe (ou que doit occuper) le
dirigeant dans le redressement de son entreprise, tout au long de la trajectoire de cette
derniére. Nos résultats montrent que dés les premieres difficultés rencontrées, les
réactions du dirigeant conditionnent 1’évolution de la trajectoire de défaillance, tant dans
la prise de conscience de la situation qui se doit d’étre le plus en amont possible que
dans les interprétations qu’il peut en faire. Nous avons en effet mis en évidence les
écarts constatés parfois entre une situation objective et une situation interprétée par le
dirigeant. Il apparait donc que le temps et la perception du dirigeant jouent un role
fondamental dans les perspectives de redressement de I’entreprise. En effet, la
défaillance impose au dirigeant un rythme et une temporalité, qu’il ne peut maitriser.
Nous avons ainsi constaté que le temps « institutionnel » imposé notamment par les
prises de décisions de I’environnement institutionnel était trés souvent en décalage avec
le temps «entrepreneurial ». Ainsi, lorsque le dirigeant recherche des sources de
financement visant a accroitre le slack financier afin de lui permettre de repousser
I’échéance fatale, les circuits de décision imposés par les financeurs institutionnels ou
les banques, sont a I’origine d’un manque de réactivité et consomment du temps. De la

méme maniére, les échéances imposées dans le cadre de la procédure légale viennent
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contraindre les choix du dirigeant. Les décisions prises s’en trouvent affectées et les
choix contraints des actions visent a obtenir des résultats a court terme permettant a
I’entreprise d’afficher une trésorerie suffisante et une rentabilité restaurée rapidement,
parfois au détriment d’un redressement durable. Cette contrainte du temps est d’autant
plus marquée en fin de trajectoire, lorsque le slack financier existant est réduit et les
perspectives de slack organisationnel et financier potentiels deviennent difficiles a
concrétiser. Cette confrontation entre le temps institutionnel et le temps entrepreneurial
peut également étre a I’origine d’un épuisement du dirigeant dans sa lutte pour infléchir
cette trajectoire de défaillance et influencer ses choix, ses décisions et les actions qu’il
envisage de mener. De la méme maniére, le caractere complexe de la défaillance et cette
importance du temps ont trés certainement un effet dans la perception qu’a le dirigeant
de la situation de son entreprise. La « myopie » dont certains dirigeants font preuve est
parfois a ’origine de situations irrémédiablement compromises, car aucune décision n’a
¢té prise, aucune action n’a été menée. En revanche, on peut supposer que les multiples
rebonds de [D’entreprise peuvent amener certains dirigeants a s’approprier les
mécanismes de gestion de la défaillance, susceptibles d’étre a 1’origine d’un
redressement durable. Par ailleurs, 1’orientation de notre recherche est guidée par
I’objectif poursuivi a I’origine, a savoir permettre a 1’entreprise de se redresser en
utilisant comme vecteur le dirigeant, ce qui nécessite de lui apporter des solutions. C’est
pourquoi cette recherche prend plutdt le parti de I’entreprise que celui du dirigeant.
Bien évidemment, dans le contexte de la PME, les intéréts du propriétaire-dirigeant sont
trés souvent assimilés avec les intéréts de l’entreprise. Mais, dans un contexte de
difficulté, il arrive qu’a un moment donné, le dirigeant prenne de la distance et sépare
bien les deux spheres, 1’entreprise constituant un actif de son patrimoine personnel.
C’est alors, que les intéréts du dirigeant deviendront prioritaires par rapport aux intéréts
de I’entreprise, ce qui aura un effet sur la trajectoire de défaillance de I’entreprise et la
question du remplacement du dirigeant a la direction de 1’entreprise peut alors constituer
une solution pour assurer la pérennité de cette derniére. En insistant sur le rble essentiel
du dirigeant, nos résultats montrent également, qu’il ne suffit pas simplement de
solliciter ses conseils lorsque I’entreprise rencontre des difficultés. Nos résultats font
apparaitre que la compétence manageriale du dirigeant prend le pas sur la qualité et le

niveau de ses conseils.

225

© 2020 Tous droits réservés. lilliad.univ-lille.fr



Thése de Danouchka Zemis, Université de Lille, 2020

CHAPITRE 6 DISCUSSION

Ainsi, notre étude laisse penser que le dirigeant en situation de défaillance doit endosser
le role de chef d’orchestre d’une équipe projet, ce qui nécessite de disposer de
compétences dans la gestion d’une équipe de conseils, sans pour autant perdre le
contrdle de son équipe. Se pose alors le dilemme de 1’autonomie et du contréle. Ainsi,
quelques préconisations peuvent étre déduites de nos résultats dans une viseée
prescriptive, qui invite les dirigeants non seulement a s’entourer mais surtout a réfléchir
a un mode de coordination approprié et développer leurs compétences managériales

dans ce sens.

Nos résultats permettent également d’apporter une réponse plus compléte aux dispositifs
institutionnels qui proposent une simple aide financiere pour les entreprises en
défaillance. En effet, si les ressources financiéres restent essentielles a la survie de
I’entreprise, notre recherche tend a montrer qu’elles ne sont pas un gage de son
redressement. Elles permettent de gagner du temps et si aucune bonne action n’est
menée pour retrouver le chemin de la croissance sereine, I’entreprise disparait. Ainsi,
bien que nos résultats confirment que les besoins de financement sont une condition
nécessaire au redressement de la PME, ils montrent également que cette condition n’est
pas suffisante et qu’un dispositif complet d’accompagnement au redressement d’une
PME doit étre mis en place, avec un réel accompagnement de la PME et une montée en
compétence de son dirigeant sur ces sujets. Car la compétence du dirigeant constitue un
caractére déterminant dans le succés de son entreprise, au-dela de ses traits de
personnalité (Bayad et al, 2010). Cette montée en compétence dans la connaissance des
étapes de la trajectoire de défaillance et des mécanismes de redressement associés, peut
ainsi faire évoluer la perception du dirigeant et améliorer sa clairvoyance. Il s’agit alors
de mettre fin a la « myopie du dirigeant » qui reste un facteur aggravant dans une
situation dégradée. En étant en mesure d’identifier les signaux faibles émis dés 1’origine
des difficultés, ou en étant en mesure de déterminer le degré de difficulté, le dirigeant
sera alors en mesure de réagir et d’envisager des actions et des prises de décision

managériales adaptées a la situation.

Enfin nos travaux peuvent également susciter un intérét auprés des professionnels de

I’accompagnement au redressement qui s’interrogent sur 1’évolution de leurs pratiques.
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Notre étude semble étre en mesure de fournir un cadre d’analyse de la trajectoire
pouvant étre mobilisé¢ dans un contexte d’accompagnement au redressement de la PME
en défaillance, dans la mesure ou nous proposons des concepts a manipuler qu’il
convient d’adapter a une situation pour produire un résultat (Warnier, Lecocq, Demil,
2015). Par ailleurs, notre recherche pose également la problématique de
I’accompagnement du dirigeant dans un contexte qui le rend vulnérable. Nos résultats
suggerent en effet de se poser la question des pratiques pouvant étre prescrites par
I’accompagnateur. Ils confirment ainsi la nécessaire complémentarité des expertises a
I’accompagnement (Plane et Torres, 1998) ainsi que la mise en place de méthodes
structurées pour un accompagnement efficace (Ferrer, 1994). Le mode de coordination
amene également a porter une attention particuliere a la relation du dirigeant avec ses
accompagnateurs (Culliere, 2003), le niveau d’interactivité avec son accompagnateur et
la volonté de rester détenteur du pouvoir de décision. Car notre recherche remet
notamment en question les approches managériales (peut-étre orientées) qui conseillent
aux dirigeants de «se faire accompagner ». Le r6le central du dirigeant et le
positionnement relatif du conseil par rapport au dirigeant apparait dans notre recherche

comme un critére de réussite du redressement de 1’entreprise.

2 Limites

L’analyse critique de notre recherche améne deux principales limites en lien avec notre

échantillon (taille, biais de sélection) et la position du chercheur.

Tout d’abord, si le nombre d’entreprises constituant les études de cas peut étre jugé
satisfaisant dans le cadre d’une analyse de cas multiples, le nombre de cas étudiés reste
néanmoins limité et il serait scientifiquement utile d’accroitre la taille de I’échantillon afin

de conforter les résultats obtenus.

La seconde limite en lien avec notre échantillon tient au biais de sélection et concerne plus
spécifiquement le biais du survivant. Ainsi, en mettant en perspective les statistiques
relatives a la survie des entreprises (figure 18) avec notre échantillon, il apparait que tous
les cas ayant atteint I’étape 1égale (6 cas) ont bénéficié d’une période d’observation, alors
que statistiguement seulement 30% des entreprises bénéficient de cette période
d’observation. Par ailleurs, le taux de sortie de la période d’observation d’une entreprise

ayant ouvert une procédure collective s’éleve a 7,5%, pour tomber a 4,2% d’entreprises
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redressées durablement. Dans le méme temps, 3% des entreprises font I’objet d’un plan de
cession global (notre échantillon comporte 3 cas ayant fait 1’objet d’un plan de cession).
Nous pouvons faire I’hypothése que ce biais, qui constitue I'une des limites a la validité
externe de notre recherche concerne le recours aux experts, et plus spécifiquement a notre
positionnement de chercheur. Ce biais se situe moins a notre avis dans les interprétations
effectuées dans cette recherche que dans le profil de dirigeants qui n’hésitent pas a faire
appel a des conseils extérieurs. Cette caractéristique peut renvoyer a un profil de dirigeant
specifique attendant des conseils extérieurs une rupture dans ses facons de faire et

suffisamment ouvert pour se remettre en cause (Plane et Torrés, 1998).
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Figure 18 : Taux de survie d’une entreprise aprés 1’ouverture d’une procédure collective

(Source : auteur, d’aprés les données Ellisphére, 2019 et France Stratégie, 2018)
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3 Agenda de recherche

Bien qu’exploratoire, notre travail doctoral constitue également un point de départ pour des
recherches nouvelles et complémentaires, dans la continuité de nos contributions et des

limites évoquées précédemment.

Bien évidemment, il nous semble tout d’abord que la modélisation de la défaillance par la
trajectoire qui traduit son aspect dynamique pourrait étre exploitée dans les futures études
empiriques portant sur la défaillance. Mais, nos résultats devraient étre confirmés par des
analyses quantitatives. 11 s’agirait alors de comparer un échantillon de PME n’ayant pas
fait appel a des conseils a des PME accompagnés. D’autres travaux quantitatifs pourraient
également étre menés afin de confirmer 1’effet de la composition du noyau stratégique ou

des modes de coordination sur la trajectoire de défaillance

Par ailleurs, les recherches prenant en compte les caractéristiques psychologiques et
sociales des dirigeants permettraient de compléter nos résultats. En effet, compte tenu de la
faiblesse de nos connaissances en la matiere, nous avons volontairement adopté une
approche qui exclue la dimension humaine et psychologique du dirigeant. Mais il faut
préciser que cette recherche a été menée en immersion au c6té des dirigeants de PME qui
connaissaient des périodes extrémement difficiles, de tension, d’incertitudes. Nous avons
ainsi assisté a des moments forts de désespoir, de doutes, de lassitude mais également de
nouvelles dynamiques, de joies. Nous avons également été amenés a assister pour certains
de nos cas, au moment ou le dirigeant décidait d’arréter de se battre pour le redressement
de son entreprise. Tous ces moments que nous n’avons pas mentionnés dans notre étude
mais qu’il ne faut pas pour autant occulter pourraient étre intégrés dans une approche plus
psychosociologique. Nous avons ainsi observé que le comportement individuel du
dirigeant face a une éventuelle procédure légale peut influencer ses choix de redressement.
Alors que certains dirigeants concgoivent la procédure de maniére honteuse, certains
I’utilisent en tant qu’outil de gestion. Il serait alors intéressant d’identifier les relations
entre le profil psychologique du dirigeant et son mode de coordination. Ainsi, la notion de
coordination qui releve en partie des approches sociologiques de la gestion pourrait
s’attacher a étudier le mode de coordination du noyau stratégique en complément de la
coordination des alliances stratégiques ou du réseau du dirigeant. En définitive, en
intégrant les domaines de la psychologie et de la sociologie du dirigeant, les recherches
futures permettraient une ouverture plus large vers la transversalité des disciplines amenées

par le sujet de la défaillance de I’entreprise.
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Enfin les recherches futures pourraient également intégrer un niveau d’analyse qui n’a été
que partiellement abordé dans cette recherche : celui des conseils, puisque compte tenu de
notre positionnement et de notre volonté de ne pas mener une recherche de type recherche-
intervention, nous n’avons abordé le role des conseils qu’au travers des relations et des
interactions du dirigeant avec ces derniers. Au travers du mode de coordination du noyau
stratégique, nous avons ainsi insisté sur le comportement du dirigeant vis-a-vis de ses
conseils. Mais, au travers de nos différents échanges avec certains autres membres du
noyau stratégique, nous avons remarqué la propension de ces derniers a préférer
spontanément le mode de gestion interconnecté et a le considérer comme étant le plus
efficace. Ce qui laisse penser que dans certains cas, le mode de coordination pourrait étre
insufflé par les conseils. Les futures recherches s’intéressant aux conseils des dirigeants de
PME inscrites dans une trajectoire de défaillance pourraient alors rendre compte de la
relation qui lie le dirigeant a ses derniers et de leur influence dans la gestion du

redressement de la PME.
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Cette seconde partie deédiée a notre analyse empirique qui prend en compte les
conclusions de notre premiére partie consacrée a 1’analyse de la littérature, permet de
combler les manques constatés quant aux recherches menées sur le sujet spécifique du
redressement de la PME en défaillance mais elle vient également compléter les
précedentes recherches. Nous menons ainsi notre étude empirique en prenant en compte
le contexte dans lequel notre recherche a démarré et les paradoxes relevés lors de notre
revue de littérature. Ces deux éléments contribuent a construire notre cadre
méthodologique qui retient au démarrage les principes de la grounded theory que nous
avons appliqués pour les treize cas constituant notre échantillon. Cette approche nous a
permis de collecter des données sensibles en temps réel, qui n’ont pas fait ’objet de
rationalisation a posteriori par les acteurs en présence. Ces données brutes ont ensuite
fait 1’objet de condensations multiples lors desquelles nous avons tenu compte du
contexte, des processus et qui retiennent deux niveaux d’analyse : 1’entreprise et le
dirigeant. Nous avons alors usé de la méthode d’analyse des cas multiples que nous
avons appliquée au concept de trajectoire. Nous avons ainsi décliné nos analyses intra et
inter pour chacun de nos treize cas et chacune de nos cing étapes. Nos résultats nous
ameénent a définir une trajectoire de défaillance générique, pour répondre a notre
question de recherche : « Comment infléchir la trajectoire de défaillance de la PME ? ».
Nous relevons ainsi que lorsque le dirigeant prend conscience suffisamment vite de la
détérioration de la santé de son entreprise, il est en mesure de mener une combinaison
de quatre actions pour tenter de redresser la situation. Mais ces tentatives sont a
’origine d’une consommation de ressources qui viennent a la fois consommer les slacks
organisationnels et financiers existants, tout autant qu’elles sont en mesure de générer
un slack financier potentiel. Pourtant certaines PME arrivent & infléchir leur trajectoire
de défaillance, bien que celle-ci soit déja bien engagée grdce a une combinaison
d’actions menées, associée a une gestion collective autour d’un noyau stratégique dont
la composition évolue tout au long de la trajectoire de défaillance et dont la coordination

en mode projet semble donner les meilleurs résultats.
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J’ai commencé cette thése avec un ‘je’ remplagant le nous académique. Je conclurai celle-
ci en revenant a un ton plus personnel et en réutilisant ce pronom personnel. Comme pour
tout travail de recherche, j’ai été confronté a un certain nombre de difficultés et de

dilemmes, que je souhaite partager en guise de conclusion.

Mon absence de connaissances en matiére d’entreprise en défaillance a constitué un
premier niveau de difficulté car il a nécessité une appropriation des mécanismes
institutionnels. 11 m’a été nécessaire de comprendre le cadre juridique de la défaillance en
étudiant non seulement les lois francaises et européennes en place, mais également
I’évolution de ces derniéres. Cette compréhension juridique m’a permis également d’avoir

une meilleure interprétation du positionnement des acteurs en présence.

Le choix de la théorie ancrée m’a semblé particulicrement adapté a la maniére dont j’ai
abordé cette recherche. En effet, avec la posture initiale suivante : « Je ne connais rien, je
ne comprends pas tout, je découvre et j’essaie de comprendre », je souhaitais adopter un
cadre conforme avec cette approche qui permette une trés grande latitude dans la maniéere
de conduire une recherche. Ce cadre, qui permet de découvrir puis de confronter sa
découverte avec la littérature et d’effectuer ainsi des allers-retours entre le terrain et la
théorie m’a permis une réelle montée en compétences académique et pratique, mais il ne
m’a pas permis de réaliser les analyses tel que je I’imaginais et 1’analyse de cas multiples a

finalement constitué une réponse adaptée a ce que je souhaitais produire.

La période la plus difficile de cette recherche reste le cadrage théorigue et je suis passée
par de nombreux tatonnements, dus notamment (outre mon manque d’expérience
académique) a la faiblesse de la littérature portant d’une part sur le sujet du redressement
de la PME en défaillance, mais plus particuliérement en rapport avec ma volonté de traiter
le sujet. Tout d’abord, en m’intéressant au dirigeant de 1’entreprise en défaillance j’ai
trouvé toute une littérature traitant de 1’échec entrepreneurial, qu’il faut comprendre
comme « I’échec de I’entrepreneur ». J’ai compris (un peu tardivement) que le probléme se
situait sur le niveau d’analyse retenu : entreprise/entrepreneur et sur le champ de
recherche : défaillance/redressement. En effet, en menant exclusivement dans un premier
temps mes recherches sur la défaillance, j’ai constaté que le dirigeant était traité en tant

qu’individu. Or, ce travail doctoral positionne le dirigeant comme un vecteur capable
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d’infléchir la trajectoire de défaillance de ’entreprise, ce qui améne a s’intéresser a ses
compétences managériales et entrepreneuriales et non pas a ses caractéristiques
personnelles. Mais je souhaitais également rendre compte d’un processus de défaillance
adapté a mes observations initiales. Et, dans la mesure ou j’ai abordé le sujet du
redressement par la défaillance au regard du peu de travaux portant sur le sujet du
redressement de la PME en défaillance, j’ai réussi a me perdre dans la littérature traitant de
la défaillance et ma quéte méthodologique s’est avérée un véritable parcours du
combattant. En effet, alors que cette recherche est tout de méme née d’un constat : « le
dirigeant de la PME en défaillance s’entoure de conseils et les gerent différemment », je
n’ai pas réussi a trouver le cadre conceptuel et théorique qui me convienne et qui
corresponde totalement a la maniére dont je souhaitais traiter le sujet. Il m’a donc été
nécessaire de construire une représentation du processus de défaillance qui me permette de
mener mes analyses, ce qui est particulierement colteux en termes de temps. J’ai donc
emprunté le concept de trajectoire. Mais ce dernier est trés souvent mobilisé dans les
travaux adoptant une vision déterministe des phénoménes entrepreneuriaux. Cet aspect a
amené un autre dilemme, dans la mesure ou mon positionnement est résolument
volontariste, car I’ensemble des résultats de cette recherche tendent a démontrer 1’intérét de

I’action du dirigeant dans une situation de difficultés de son entreprise

Alors que cette recherche a démarré au lendemain de la crise financiére, I’écriture de la
these s’achéve en pleine période de confinement, a ’aube d’une période qui laisse présager
de nouvelles difficultés en perspective pour les PME, bien que la nouvelle crise
économique (d’origine sanitaire cette fois) qui se profile n’en reste pas moins inédite dans
sa brutalité, en témoigne les retours des dirigeants d’entreprise que j’accompagne. En
mettant un point final a cette thése, je me pose deux questions: suis-je plus armée
aujourd’hui que je ne I’étais il y 6 ans ? Comment puis-je accompagner les dirigeants avec

le travail de recherche ainsi réalisé ?

Je crois que dans un premier temps je positionnerai 1’entreprise sur la trajectoire de
défaillance tel que je 1’ai définie afin de déterminer le slack financier existant. J’identifierai
également les slacks organisationnel et financier potentiels en identifiant les catégories
d’actions déja menées et celles envisagées. Je conseillerai ensuite au dirigeant de composer

un noyau stratégique adapté et surtout de 1’animer en mode projet.

En définitive, cette recherche pose simplement les bases de 1’objectif que je m’étais fixé

initialement. 11 me reste a définir en détail une méthode pertinente d’accompagnement du
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dirigeant dans le redressement de son entreprise, lorsque cette derniére est inscrite dans une

trajectoire de défaillance.
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CAS1
Collecte des donnees
Acteur
4 mois
Fiche d’identité de I’entreprise
Secteur d’activité Négoce
Type d'activité Traditionnelle
Age du site d'exploitation principal 4 ans (création)
Chiffre d’ Affaires 4 M€
Effectif 17
Holding Oui
Nombre de sociétés d'exploitation 4

Actionnariat familial -
Gouvernance . . .
Investisseurs financiers
Existence d'outils de gestion Non
Cotation BdF 8

Niveau de défaillance 3

Fiche d’identité des dirigeants

2
Appartenance a des réseaux 8
Fondateur
Femme
30 - 40 ans
Technique
Technique
dirigeant
Moins de 5 ans
Femme
30-40ans
Généraliste
Bac + 5
Management
Ancienneté dans la fonction de A
dirigeant SR ADEE

Ancienneté dans la société Moins de 5 ans
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Présentation de I’entreprise

Créée il y a 4 ans, I’entreprise 1 évolue dans le domaine de la conception et la diffusion
de petits accessoires menagers. Diffusée dans un premier temps de maniere
confidentielle, via des ventes privées, 1’entreprise rencontre trés rapidement un vif succes
qui ’ameéne a mettre en place un véritable réseau de distribution (grandes enseignes,
boutiques multimarques, boutiques en propres, franchises, e-commerce). Parallelement,
une société est constituée afin d’assurer le réle de centrale d’achat et plusieurs sociétés
sont créées pour assurer la distribution au niveau international. Quatre ans aprés sa
création, le groupe comprend 4 sociétés d’exploitation créées ex nihilo et génére un

Chiffre d’ Affaires de plus de 4 M€ avec un effectif de 17 personnes.

Origine des difficultés

Disposant de fonds conséquents et d’un réseau financier permettant une forte
capitalisation de D’entreprise qui reste déficitaire, les dirigeants ont financé leur
développement a grand renfort d’augmentation de capital familial, associ¢ a des
valorisations successives. Le développement rapide du groupe, réalisé en fonction des
opportunités commerciales et financieres (ouverture d’un compte auprés d’une banque
différente pour chaque société du groupe, autofinancement des investissements long
terme..) a amené des incohérences financiéres et organisationnelles ne permettant pas
d’avoir une lecture claire et lisible de la situation réelle. Par exemple, puisque seule la
centrale d’achat dispose d’une ligne de crédit court terme, tout le chiffre d’affaires
pouvant faire I’objet d’un financement court terme a été transféré de la principale société
d’exploitation a la centrale d’achat ; les charges correspondantes, étant maintenues sur la
société principale et faisant 1’objet d’une refacturation a la centrale d’achat en fin
d’année. Si cette solution a permis de résoudre temporairement le financement de la
croissance du groupe, elle a amené plusieurs difficultés, dont notamment des difficultés
dans la gestion de trésorerie de la société principale et la dégradation de ses soldes
intermédiaires de gestion. Autre exemple : I’absence d’alignement des arrétés comptables
ne permet pas de porter un jugement financier pertinent sur I’ensemble du groupe en
I’absence de consolidation méme officieuse. Dans ces conditions, la banque de la société
principale décide de refuser les dépassements, ce qui amene une dégradation de la cote de
crédit Banque de France au niveau 8. Cette cotation signifie que «la capacité de
I’entreprise a honorer ses engagements financiers a un horizon de trois ans est menacée ».
La société se retrouve donc au stade 3 de la trajectoire de défaillance (apparition des
clignotants et méfiance extréme des préteurs).

Gestion de la trajectoire et actions mises en ceuvre par les dirigeants

Face a cette situation, les dirigeants qui souhaitent poursuivre leur développement
cherchent en premier lieu & trouver de nouveaux financements et rassurer 1’actionnariat.
Si les premieres difficultés ont pu se résoudre en mobilisant leur réseau, le degré des
difficultés rencontrées nécessite une autre approche. Bien qu’ils aient recruté un directeur
financier 6 mois auparavant et disposent de nombreux conseils pour la gestion
quotidienne de la société (experts comptables, avocats, investisseurs en capital), ils
sollicitent de nouveaux conseils externes, afin de les accompagner dans le redressement
de la situation et mettre fin a cette situation de blocage bancaire. Ils souhaitent également
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disposer d’un état des lieux organisationnel et financier complété¢ de préconisations
d’actions a mettre en ceuvre pour redresser durablement le groupe. Parallélement, ils
poursuivent leurs actions de développement et de communication auprés de la presse et
préparent une nouvelle levée de fonds avec de nouveaux actionnaires.

Mode de coordination de I’équipe dédiée

Le périmétre des actions ayant été défini, les dirigeants ont souhaité segmenter la relation
entre les différents experts ; ce principe d’organisation des experts étant déja en place
dans la gestion quotidienne de 1’entreprise. Ainsi, les cabinets comptables des différentes
sociétés n’avaient aucune vision globale du groupe : « je me demande s ils ne vendent pas
a perte et quel est leur codt de revient réel ». Dans ces conditions, les experts dédiés a
I’augmentation de capital n’ont jamais échangé avec les conseils chargés des relations
bancaires. Néanmoins, les actions menées par les différents groupes de conseil ont été
réalisées en totale autonomie; les dirigeants se consacrant principalement au
développement de leur activité et a la communication « Corporate » (campagnes de
presse, communication et évenements autour des nouvelles implantations...). Les conseils
ont ainsi échangé entre eux et construit les solutions en dehors de I’intervention des
dirigeants. Les solutions ont ensuite été proposées aux dirigeants a des fins de validation
des décisions et du process de mise en ceuvre opérationnelle.

Résultats

Au terme dun délai de 6 mois, un nouvel établissement bancaire a accepté
d’accompagner I’entreprise dans ses projets de développement et 1’augmentation de
capital a été réalisée concomitamment. En effet, bien que fragile, le groupe posséde un
certain nombre d’attraits : un business model clairement défini avec un positionnement
concurrentiel arrété et une réelle stratégie de distribution, un actionnariat de qualité, une
forte croissance du chiffre d’affaires associée a des gains de parts de marché, une
clientéle diversifiée, un endettement a moyen long terme non significatif et des comptes
courants importants qui permettent de financer en partie I’actif circulant.

En revanche, 3 ans plus tard, le groupe a été placé en liquidation judiciaire.
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CAS 2
Collecte des donnees

Acteur
24 mois
Fiche d’identité de I’entreprise
Services
Traditionnelle
20 ans (création)
10 M€
130
1
5

Capital Risque
;
;

Fiche d’identité des dirigeants

1
Appartenance a des réseaux 8
Fondateur
Homme
Plus de 40 ans
Technique
Bac+4
Technique
dirigeant
20ans
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Présentation de I’entreprise

Créée il y a 20 ans, I’entreprise 2 évolue dans le domaine du développement de solutions
informatiques sur mesure a destination de grandes entreprises du secteur industriel. Elle
se situe sur un marché nécessitant une main d’ceuvre expérimentée et de haut niveau et
exigeant innovation et réactivité. Constituée dans un premier temps sous forme de bureau
d’étude, la société procéde a une premiére acquisition 4 ans aprés sa création. Elle
intervient dans un premier temps principalement sur le marché automobile. Pour faire
face a son expansion et sa volonté de diversification (produit et marché), la société se
développe de maniere continue par croissance endogene et s’étend géographiquement en
faisant notamment intervenir un capital investisseur institutionnel. Un nouveau bureau est
ainsi implanté en France et des joint-ventures sont constituées a 1’étranger. Quinze ans
aprés sa création, le groupe comprend 5 sociétés d’exploitation et génére un Chiffre
d’Affaires de 10 M€ avec un effectif de 130 personnes.

Origine des difficultés

L’entreprise 2 a connu une expansion constante en termes de croissance de CA, d’effectif
et de rentabilité, mais sa stratégie de distribution de dividendes ne lui a pas permis de
renforcer significativement ses fonds propres. Ainsi, apres avoir prospéré pendant plus de
15 ans, le groupe a été confronté a ses premieres difficultés en 2009, dont 1’origine se
situe tant sur le plan externe qu’interne. Tout d’abord la crise de 2008 a affecté en
premier lieu le marché automobile avec pour conséquence un durcissement de la
concurrence et des pressions tarifaires émanant des clients. Or, le secteur automobile
représente encore 60% du CA de I’entreprise en 2008. Dans le méme temps, le dirigeant
souhaite accélérer le développement géographique national du groupe et réorganise les
activités entre les deux principales sociétés francaises du groupe. Or, cette nouvelle
organisation a nécessité une plus forte délégation qui n’a pas é€té correctement
appréhendée et accompagnée. Cela s’est traduit par une absence de contrdles et un
pilotage insuffisant avec pour principale conséquence une dégradation de la rentabilité.
Par exemple, pour faire face a une diminution de la demande et afin de poursuivre son
développement, la société a multiplié d’importants projets intégrant de la R&D sans
anticiper ni la durée totale, ni le colt global, ni le mode de comptabilisation. C’est ainsi
que la rentabilité globale de certains projets a été négative et ’ensemble des projets de
R&D a été comptabilisé en charges d’exploitation ce qui a pesé immédiatement sur la
rentabilité comptable de la société. En 2009, la société principale du groupe enregistre
son premier exercice déficitaire et en 2010, le déficit s’alourdit encore.

Dans ces conditions, la cote de crédit Banque de France se dégrade au niveau 5. Cette
cotation signifie que « la capacité de 1’entreprise a honorer ses engagements financiers a
un horizon de trois ans est faible ». La société se retrouve donc au stade 3 de la trajectoire
de défaillance (apparition des clignotants et méfiance extréme des préteurs).

Gestion de la trajectoire et actions mises en ceuvre par les dirigeants

Face a cette situation, le dirigeant souhaite redresser la situation financiére de son groupe
tout en maintenant ses effectifs. 1l met en place dans un premier temps des actions
d’urgence qui visent a diversifier 1’activité rapidement et poursuivre le développement de
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son chiffre d’affaires (conquéte de nouveaux marchés, communication plus soutenue...).
Or cette action accroit la dégradation de la rentabilité malgré une croissance du Chiffre
d’ Affaires. Des premieres tensions de trésorerie apparaissent et le dirigeant constate une
réticence des financeurs a le soutenir. Face au développement de son chiffre d’affaires, le
dirigeant peine a comprendre la réaction des financeurs: « malgré la conjoncture
economique difficile, j’ai maintenu mes effectifs et les banquiers ne veulent pas
m’aider ». En 2010, avec la collaboration de son réseau existant et devant le déficit
estimé, il décide tout d’abord, de prolonger exceptionnellement 1’exercice comptable,
négocie un étalement de la dette fiscale et sociale et obtient un financement exceptionnel
d’OSEOQ. La rentabilit¢ d’exploitation n’ayant été redressée que partiellement en 2010
(bien qu’en amélioration par rapport a 2009, I’EBE reste négatif), dans un second temps,
il décide de prendre plusieurs mesures de fond qui sont mises en ceuvre en 2011. Apres
avoir changé de cabinet comptable, il définit tout d’abord un nouveau positionnement
stratégique avec pour objectif la poursuite de la diversification des marchés cibles sur les
5 plus gros marchés porteurs de son secteur. Il met en place un suivi spécifique des
projets intégrant de la R&D avec un controle de marge tres pointu a tout niveau
hiérarchique. Il reconfigure les différentes sociétés du groupe en absorbant sa filiale
francaise avec la principale société d’exploitation et dissout une filiale étrangére, dont la
participation est intégralement provisionnée. Parallelement, il crée deux nouvelles
sociétés lui permettant d’intervenir sur 1’ensemble de la chaine de valeur du produit, et
d’élargir son offre : de la conception des moyens a 1’industrialisation du produit client, en
passant par le suivi de la productivité, la fiabilisation ou 1’adaptation a un nouveau
produit. En 2011, le groupe renoue avec une rentabilité d’exploitation 1égérement positive
mais insuffisante pour couvrir les opérations exceptionnelles de gestion et pour la
troisieme année consécutive, enregistre un exercice déficitaire. En 3 ans, la perte cumulée
s’éleve a prés de 600 K€. Face au développement soutenu durant la méme période (le CA
est passé de 5 M€ en 2008 a 10 M€ en 2011), le total bilan a doublé et dans ce contexte,
les fonds propres représentent moins de 10% du bilan du groupe. Le groupe reste fragile
et n’a pas les moyens financiers de poursuivre seul son redressement et le développement
de I’activité nécessite de nouveaux investissements. Devant la réticence de ses partenaires
financiers, le dirigeant fait appel & de nouveaux intervenants en 2012 pour lui permettre
de poursuivre le redressement pérenne de son groupe. Il souhaite trouver des solutions
avec ses partenaires existants ou de nouveaux partenaires et bénéficier d’un regard
extérieur (car il reste convaincu que son groupe a da faire face a des aléas conjoncturels
et que le développement de son activité place son entreprise dans une situation
d’expansion et non de défaillance : « les banquiers ne comprennent pas mon activité »). Il
est ainsi prévu pour I’année en cours un retour a la rentabilité et un renforcement des
fonds propres dés I’année suivante.

Mode de coordination de I’équipe dédiée

Doté de nouveaux conseils sur différentes expertises (cost killer, communication,
ressources humaines, comptable, financier, fiscaliste), le dirigeant n’a pas souhaité mettre
en relation les différents experts. Chacun est intervenu dans son champ de compétence,
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en lien direct avec le dirigeant qui relayait ensuite auprés des autres experts, le cas
écheant.

Résultats

Plusieurs solutions de redressement ont été identifiées et certaines actions ont pu
démarrer ou étre mises en ceuvre en cours d’année : réorganisation interne, nouveaux
modes de management, définition et mise en ceuvre d’une stratégie de communication,
renégociation de I’ensemble des contrats, mises en place d’outils de pilotage plus
efficaces. La rentabilité s’est redressée significativement, ce qui a incité certains
financeurs a intervenir par le biais de dispositifs destinés a la revitalisation d’entreprises
en difficulté. Par ailleurs, le groupe disposant d’un niveau de fonds propres trés faibles, la
société de capital investissement a accepté d’envisager de participer a un nouveau tour de
table destiné a renforcer les fonds propres, sous conditions. Persuadé que le redressement
amorcé serait durable et lui permettrait de renforcer seul sa structure financiére, le
dirigeant a décidé de ne pas donner suite. Malheureusement, le retournement de
conjoncture n’a pas été durable et I’amélioration de la rentabilité n’a pu étre réalisée au
niveau escompté. Les solutions financiéres n’étant que partielles, la trésorerie s’est de
nouveau tendue et devant le refus des partenaires financiers a accompagner le
développement du groupe, il a été placé en redressement judiciaire. Cing mois apres, le
redressement a été converti en liquidation judiciaire.
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Collecte des données

Mode de collecte

Durée de collecte

Fiche d’identité de I’entreprise

Secteur d’activité
Type d'activité

Age du site d'exploitation

Chiffre d’ Affaires
Effectif
Holding

Nombre de sociétés d'exploitation

Gouvernance

Existence d'outils de gestion

Cotation BdF
Niveau de défaillance

Fiche d’identité des dirigeants

Nombre dirigeants opérationnels

Appartenance a des réseaux
relationnels et professionnels

Fondateur / Repreneur
Dirigeant 1

Genre

Tranche d'age

Type de formation
Niveau d'étude
Cursus Professionnel

Ancienneté dans la fonction de

dirigeant

Ancienneté dans la société

© 2020 Tous droits réservés.

CAS3

Acteur
8 mois

Services
Traditionnelle
25 ans (reprise)
12 M€

16

2

Repreneur —
Fondateur

oui
6
3

1
oui

Repreneur

Homme
30- 40 ans
Généraliste
Bac+5
Gestion

6 ans

6 ans

269
lilliad.univ-lille.fr



Thése de Danouchka Zemis, Université de Lille, 2020

ANNEXES

270

© 2020 Tous droits réservés. lilliad.univ-lille.fr



Thése de Danouchka Zemis, Université de Lille, 2020

ANNEXES

Présentation de I’entreprise

Créée il y a plus de 25 ans, I’entreprise 3 évolue dans le domaine du batiment en tant
qu’entreprise générale de construction. Apres avoir développé lactivité a destination
d’une clientéle d’acteurs publics du logement, son fondateur a créé 10 aprés la soCiété
initiale une seconde société a destination d’une clientéle de promoteurs immobiliers et de
particuliers. S’appuyant sur des techniques éprouvées tout en restant innovatrices en
matiere d’offre de produits, leur savoir-faire et leur professionnalisme sont reconnus et 20
ans apres la création de la premiére société, le fondateur souhaite la céder. Compte tenu
de la valeur du groupe, un montage financier et réalisé, dans lequel une holding est
constituée, intégrant le repreneur et le cédant. Pour des raisons d’organisation interne et
de positionnement treés identifié, les deux sociétés d’exploitation sont maintenues. Le
repreneur s’appuie sur la notoriété du groupe et renforce son savoir-faire en
professionnalisant les techniques et en mettant en place des outils de gestion et de suivi
(passage au dessin informatique en 3D, mis en place d’outils d’assistance informatique,
formation des équipes, normalisation des méthodes de travail, développement de
certifications et labels, systéme de pilotage de I’activité en temps réel....). Il développe
également des partenariats plus étroits avec les sous-traitants, ce qui lui permet de
disposer d’une équipe technique plus restreinte, axée sur la coordination et le controle. Le
groupe renforce ainsi sa notoriété et bénéficie d’une image de marque orientée sur la
qualité. Plus de 25 ans aprés sa création, le groupe comprend 2 sociétés d’exploitation et
génere un Chiffre d’ Affaires de 12 M€ avec un effectif de 16 personnes.

Origine des difficultés

Alors que jusque 2008, I’activité du groupe est portée par un contexte favorable, la crise
rencontrée pénalise fortement 1’activité de la société. Face a ce retournement de
conjoncture, le groupe est confronté a un arrét brutal de son activité. A cela s’ajoute une
baisse de productivité des salariés producteurs (maladie récurrente, handicap,
désorganisation sur des chantiers complexes...). Dans la mesure ou la rentabilité des
sociétés d’exploitation devient insuffisante afin de rembourser la dette d’acquisition, la

trésorerie du groupe devient tendue.

Dans ces conditions, la cote de crédit Banque de France se dégrade au niveau 6. Cette
cotation signifie que « la capacité de 1’entreprise a honorer ses engagements financiers a
un horizon de trois ans est trés faible ». La société se retrouve donc au stade 3 de la
trajectoire de défaillance (apparition des clignotants et méfiance extréme des préteurs).

Gestion de la trajectoire et actions mises en ceuvre par les dirigeants

En 2009 et 2010, le groupe connait les effets de la conjoncture sur son niveau d’activité.
Entouré de ses conseils habituels, le dirigeant décide alors de prendre certaines mesures
visant a accroitre son volume d’activité : il étend son rayon d’action géographique et
accentue le positionnement qualité sur son marché afin de devenir un acteur de référence
régional. Afin d’améliorer la qualité des marges, il entreprend la négociation de contrats
cadres avec des industriels, il fiabilise les chiffrages de chantiers et élargit le sourcing des
fournisseurs et sous-traitants. Enfin, il procede a une réorganisation interne qui passe par
le renforcement de son management intermédiaire (recrutement d’un responsable
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technique), la redéfinition des roles de chacun et la motivation et réorganisation des
équipes productrices.

Parallelement, il négocie avec sa banque la suspension d’une année d’échéance de la
dette d’acquisition et réalise concomitamment un apport en compte courant (constitué¢ de
ressources financiéres familiales) afin de soutenir le développement du groupe et mettre
en ceuvre les actions destinées a son redressement.

Malgré les premiéres mesures prises et face a une concurrence exacerbee, le niveau de ses
marges est affecté et les comptes de 1’entreprise font apparaitre un premier déficit trés
significatif en 2011, amenant des fonds propres négatifs. Le dirigeant décide alors de
développer une activité connexe qu’il lance en Mars 2012. Les effets de ces diverses
actions se sont traduits partiellement dans le redressement des résultats des 2012, attestés
par la situation comptable au 30 juin 2012. Ce constat améne les actionnaires a
poursuivre I’activité malgré les fonds propres négatifs.

La fragilit¢ de la reprise et ’absence de marges de manceuvre financieres amene le
dirigeant a intégrer dans son équipe de conseils deux nouveaux experts afin de
I’accompagner dans la recherche de solutions juridiques et financiéres.

Mode de coordination de I’équipe dédiée

Doté de nouveaux conseils sur les expertises juridiques et financieres, les experts ont
échangé entre eux en totale autonomie. Les nouveaux conseils ont été mis en relation par
le dirigeant avec les conseils déja en place. Les conseils ont ainsi échangé entre eux et
construit les solutions en dehors de 1’intervention du dirigeant. Les solutions ont ensuite
été proposeées au dirigeant a des fins de validation des décisions et du process de mise en
ceuvre opérationnelle.

Résultats

Compte tenu de la situation financiére délicate, seule la recapitalisation de 1’entreprise
¢tait envisageable. Le dirigeant n’ayant plus les moyens d’intervenir en fonds propres,
des contacts ont été¢ pris aupres d’investisseurs financiers et industriels. Alors que les
investisseurs financiers n’envisageaient leur intervention qu’au travers d’un nouveau
déploiement d’envergure du groupe, le dirigeant avait renonce a se battre « j’en ai assez,
je dois trouver des solutions pour rembourser ma famille ». Tres rapidement, il a
confirmé son accord pour une cession partielle ou total de son groupe. Alors que quelques
industriels envisagent sérieusement de procéder a une reprise, permettant une sortie
honorable pour le dirigeant, le secteur d’activit¢ dans lequel évolue I’entreprise se
dégrade de nouveau et les acquéreurs industriels potentiels privilégient une position de
repli sur leurs propres activités. Six mois apres la décision des actionnaires de poursuivre
I’activité malgré des fonds propres négatifs, la société est placée en liquidation judiciaire.
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CAS 4
Collecte des donnees
Acteur
8 mois
Fiche d’identité de I’entreprise
Secteur d’activité Services
Type d'activité Innovation
Age du site d'exploitation principal 6 ans (création)
Chiffre d’ Affaires 0,6 M€
Effectif 6
Holding Non
Nombre de sociétés d'exploitation 1

Actionnariat familial -

Gouvernance . . .
Investisseurs financiers

Existence d'outils de gestion Non
Cotation BdF X0

Niveau de défaillance 3

Fiche d’identité des dirigeants
2

Appartenance a des réseaux .

relationnels et professionnels out

Fondateur
Homme Femme
Plus de 40 ans Plus de 40 ans
Technique Généraliste
Bac+5 Bac +2
Technique Gestion
Ancienneté dans la fonction de N Ancienneté dans la fonction de R
5a10ans Ancienneté dans la société 5a10ans
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Présentation de I’entreprise

L’entreprise 4 a été constituée il y a 6 ans afin de développer une solution innovante pour
le traitement des sols pollués. Disposant d’'un modele économique répondant aux
caractéristiques de 1’innovation, elle a bénéficié de financements conséquents. Ces
derniers ont été réalisés en plusieurs tours de table et valorisations successives, intégrant
notamment des capitaux risqueurs. Ces financements ont permis de développer dans un
premier temps une preuve de concept puis un prototype semi-industriel. Ce projet a été
mené en collaboration étroite avec un grand groupe, directement concerné par la mise en
ceuvre de cette solution compte tenu des contraintes réglementaires imminentes devant
entrer en vigueur. Cinq ans apres sa création, 1’entreprise 4 dispose d’un outil performant
pouvant étre déployé aupres de son partenaire exclusif, génére un chiffre d’affaires de
600 K€ et emploie 6 salariés.

Origine des difficultés

Le partenaire exclusif de I’entreprise a accompagné le projet jusqu’aux épreuves réussies
sur le pilote. A I’issue de cette premicre période, le Business Plan prévoyait une phase
d’industrialisation toujours en collaboration avec ce méme partenaire. Mais, alors que le
plan de développement était en train de s’organiser, la réglementation s’est légérement
assouplie et un délai supplémentaire a ¢été¢ accordé en vue d’une mise aux normes avec la
Iégislation en vigueur. Dans ces conditions, le groupe partenaire a annoncé sa décision de
reporter de 3 ans la suite du programme. Principal partenaire de 1’entreprise, ce report du
projet signe 1’arrét de mort de la société si aucune action n’est menée par 1’entreprise.
Confrontée a des difficultés de trésorerie, la banque de I’entreprise enregistre des
incidents de paiement.

Compte tenu du niveau de Chiffre d’Affaire et de dette bancaire, la société n’a pas fait
I’objet d’une cotation par la banque de France. Mais au regard des événements, la SOCiété
se retrouve au stade 3 de la trajectoire de défaillance (apparition des clignotants et
méfiance extréme des préteurs).

Gestion de la trajectoire et actions mises en ceuvre par les dirigeants

Impliqués dans les réseaux d’innovation, les dirigeants se rapprochent des structures
ayant accompagné le projet depuis 1’origine. Ils élaborent un nouveau business plan.
Parallélement, des délais sont négociés et 1’ensemble des réseaux institutionnels,
mobilisés afin d’intercéder aupreés des services publics pour raccourcir les délais de
remboursement (Crédit d’impdt, remboursement de TVA) et étaler les délais de paiement
(dettes fiscales et sociales). Le nouveau Business Plan vise a accélérer la diversification
sectorielle et géographique de I’entreprise. En s’appuyant sur leur savoir-faire, leur
capacit¢ a innover, ['utilisation maitrisée de certains €quipements existants et
I‘identification de besoins écologiques non satisfaits, ils font évoluer leur solution vers les
segments de la gestion de la ressource en air et son amélioration qualitative. Mais ce
nouveau projet nécessite de trouver des financements complémentaires. Les dirigeants
sollicitent donc un accompagnement visant a financer leur nouveau projet stratégique.

275

© 2020 Tous droits réservés. lilliad.univ-lille.fr



Thése de Danouchka Zemis, Université de Lille, 2020

ANNEXES

Compte tenu du modéle économique de la société (start up) et du risque financier pesant
sur cette derniére, la gestion du temps constitue le principal enjeu. En effet, I’absence de
chiffre d’affaires récurrent amene trés rapidement des difficultés de trésorerie et les
dirigeants peinent a payer leurs salariés. Lorsqu’une procédure collective est envisagée
pour faire gagner du temps aux dirigeants, elle est immédiatement écartée, «un
redressement judiciaire ne sera pas possible, la boite c’est que de la dette. Elle ira direct
en liquidation ». C’est donc une course contre le temps qui s’engage et les préteurs
actuels (banque et capital risqueur) sont sollicités pour abonder de nouveau dans le
nouveau projet et tenter de récupérer leur mise initiale. Parallelement, de nouveaux
financeurs sont contactés et mis en relation avec les dirigeants (nouveaux capitaux
risqueurs, investisseurs industriels, repreneur potentiel et nouveaux banquiers). Bien
é¢videmment, cette nouvelle levée de fonds envisagée est accompagnée d’un nouvel
apport financier des dirigeants et de garanties supplémentaires qui viennent sécuriser les
nouveaux financements. Lors de cette phase de recherche de financeurs potentiels, un
financeur en place envisage de présenter le dossier au sein de son comité interne alors que
les autres financeurs déclinent la proposition. Dans ces conditions, il faut impérativement
trouver de nouveaux financeurs pour boucler le tour de table. Et les négociations se
poursuivent....

Mode de coordination de ’équipe dédiée

Cette course contre le temps et le nombre des interlocuteurs sur le projet nécessitent un
mode de coordination trés réactif. Les dirigeants mettent en place dés le départ du projet,
un systéme de retour d’information trés rapide et réactif, avec des points & minima
hebdomadaire avec I’ensemble des intervenants pour faire état de 1’avancée des
négociations en cours. Ce point devient quotidien lorsque les décisions des différents
comités sont imminentes. Des conférences téléphoniques avec 1’équipe dédi¢e et les
dirigeants sont systématiquement réalisées et les différents conseils échangent également
régulierement entre eux, en dehors des dirigeants lorsque cela est nécessaire.

Résultats

Apres deux mois de négociation, un premier accord est obtenu. Et trois mois plus tard,
(dont 2 mois d’été), I'intégralité des accords de financement sont obtenus. Il faut toutefois
préciser que durant cette période, plusieurs financeurs initialement intéressés n’ont pu
valider le dossier en interne. Des phases de déception et de découragement ont succédé
aux phases d’espoir, mais chaque moment vécu a été particulierement intense. Il faudra
encore attendre trois mois apreés les accords, pour que les fonds soient enfin disponibles et
que le nouveau projet stratégique soit mis en place.

276

© 2020 Tous droits réservés. lilliad.univ-lille.fr



Thése de Danouchka Zemis, Université de Lille, 2020

ANNEXES

CAS5

Collecte des données
Acteur

17 mois

Fiche d’identité de I’entreprise
Services

Traditionnelle

15 ans (reprise partielle)
0.6 M€
7

Non

1

Actionnariat familial

x0
5

Fiche d’identité des dirigeants
2

Appartenance a des réseaux .

relationnels et professionnels oul
Repreneur
Homme Femme
R R moins de 30 ans 30-40ans
Technique Généraliste
Bac Bac+5
Technique Généraliste
Ancienneté dans la fonction de . Ancienneté dans la fonction de .
Moins de 5 ans dirigeant Moins de 5 ans
5a10ans Ancienneté dans la société Moins de 5 ans
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Présentation de I’entreprise

Spécialisée dans la réparation d’outils agricoles, I’entreprise 5 est dirigée par son
fondateur depuis 12 ans. Sa clientéle se compose a 80% d’entreprises et d’agriculteurs
indépendants, 10% de collectivités locales et 10% de particuliers. Située sur un marché
trés local et un secteur d’activité faiblement rémunérateur, elle réalise un chiffre
d’affaires avoisinant le million d’euros pour un effectif de 8 salariés.

Origine des difficultés

Apres avoir développé 1’activité de son entreprise pendant 12 ans, le dirigeant de
I’entreprise 6 décede brutalement. La société qui réalisait un chiffre d’affaires avoisinant
le million d’euros pour un effectif de 8 salariés, voit son chiffre d’affaires diminuer de
moitié un an apreés le décés du dirigeant. Elle est placée en redressement judiciaire et six
mois plus tard, le jugement est converti en liquidation judiciaire. Un ancien salarié,
accompagné de son épouse propose au tribunal une offre de reprise qui est acceptée. Ils
constituent une nouvelle société, reprennent les actifs de la société liquidée et conservent
4 salariés. L’¢époux assure la partie technique, et son épouse dirige la partie administrative
et financiére. Compte tenu de 1’urgence de la situation lors de la liquidation de 1'ancienne
structure, le montage financier de la reprise se fait uniquement par apports personnels et
familiaux.

Gestion de la trajectoire et actions mises en ceuvre par les dirigeants

Jeunes dirigeants et en manque de financement, les époux décident de se rapprocher des
réseaux d’accompagnement afin de monter en compétence dans leurs nouvelles fonctions
et bénéficier de financements complémentaires liés a la reprise. En effet, I’'urgence de la
situation a amené un sous financement de la reprise et les apports en compte courants
issus de leur sphere familiale doivent étre remboursés. Ils integrent un réseau
d’accompagnement et sollicitent des expertisent dans le domaine des ressources
humaines et le domaine financier. Aprés avoir réalisé un diagnostic de la situation, ils
batissent un plan de développement fondé sur une diversification de 1’offre, de la
clientéle et le développement de la communication. Ce nouveau plan de développement
est accompagné d’une structuration interne avec la mise en place d’outils de gestion, une
réorganisation interne des process et un nouveau management. Il nécessite également de
nouveaux investissements et donc de nouveaux financements.

Mode de coordination de I’équipe dédiée

Ne possédant aucune expérience en tant que chef d’entreprise, les €poux s’appuient
fortement sur leurs différents conseils qu’ils ont deés le départ mis en relation. Ils
organisent réguliérement des réunions avec 1’ensemble de leurs conseils afin de se mettre
d’accord sur tous aspects de développement de I’entreprise constituant ainsi un conseil
stratégique externalisé. lls mettent leurs conseils en copie de leurs échanges de mails et
confrontent les différents avis. Les conseils échangent régulierement entre eux pour
avancer sur des sujets transversaux : mode de recrutement d’un commercial, mise en
place d’un CRM....
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Reésultats
Trois mois apres leur mise en contact avec les différents conseils, un premier financement

est accordé et I’ensemble des financements nécessaires sollicités sont accordes (préts
bancaires, préts d’honneur, renforcement de la structure financiére) dans les deux mois
qui suivent.

Un an apres cette reprise, |’entreprise peut rembourser les comptes courants, a procédé a
deux embauches et réalise un chiffre d’affaires de 600 K€ pour une équipe de 6 personnes
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CAS 6

Collecte des donnees

Mode de collecte Acteur
Durée de collecte 17 mois
Fiche d’identité de I’entreprise

Secteur d’activité Production
Type d'activité Traditionnelle
Age du site d'exploitation principal 21 ans (reprise partielle)
Chiffre d’ Affaires 2 M€
Effectif 9
Holding Non
Nombre de sociétés d'exploitation 1

Gouvernance Actionnariat familial

Existence d'outils de gestion Non
Cotation BdF X0
Niveau de défaillance 5

Fiche d’identité des dirigeants

Nombre dirigeants opérationnels 1

Appartenance a des réseaux
relationnels et professionnels

Fondateur / Repreneur Repreneur

Oui

Dirigeant 1

Genre Homme
Tranche d'age Plus de 40 ans
Type de formation Technique
Niveau d'étude Bac

Cursus Professionnel Technique

Ancienneté dans la fonction de
dirigeant

Ancienneté dans la société Moins de 5 ans

Plus de 10 ans
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Présentation de I’entreprise

L’entreprise 6 a été constituée il y a 21 ans. Elle évolue dans le secteur de la plomberie,
du chauffage et des travaux d’installation d’équipement thermiques et climatisation. Elle
s’est spécialisée dans la pose de panneaux photovoltaiques qui lui assurent 50% de son
chiffre d’affaires. Son fonds de commerce a fait ’objet d’une cession il y a 3 ans a un
ancien dirigeant d’entreprise ayant cédé son affaire pour cause de déménagement. La
reprise de I’entreprise a fait 1’objet d’un accompagnement d’un an par le cédant et
I’activité se poursuit dans les locaux du cédant qui sont loués a la nouvelle société. La
stratégie du nouveau dirigeant est d’augmenter 1’activité de chauffage par la vente de
poéles, cheminées et insert et de diversifier sa clientele, fortement soumise aux effets de
saisonnalité, pour toucher le secteur industriel. Un an apres la reprise, le chiffre d’affaire
passe de 1,4 M€ a 2 M€ et emploie 9 salariés. Deux ans apres la reprise, le nouveau
dirigeant acquiert un terrain en vue de construire un batiment « vitrine » plus adapté a son
activité et a sa stratégie de diversification de la clientéle.

Origine des difficultés

La transition avec le cédant ne se réalise pas dans les meilleures conditions, ce dernier
captant une part significative du Chiffre d’Affaires réalisé post cession. Suite aux
difficultés avec le cédant, la société doit effectuer en urgence son déménagement. Pour
poursuivre son exploitation, elle est contrainte de réaliser de lourds investissements non
prévus initialement et qui sont en partie autofinancés,

Parallelement a ces événements, la société subit les effets de la conjoncture avec la
suppression des aides aux amenagements photovoltaiques et enregistre un fort
ralentissement de 1’activité, le chiffre d’affaires passant de 2 M€ a 1 M€ en un an.

Gestion de la trajectoire et actions mises en ceuvre par les dirigeants

Bien que cumulant les difficultés, le suivi permanent du dirigeant sur les marges, permet
a I’entreprise une amélioration substantielle de sa rentabilité opérationnelle dont le taux
de valeur ajoutée passe de 23% a 35% avec un résultat 1égérement positif (10 K€) malgré
la diminution de moiti¢ du chiffre d’affaires.

L’année suivante, la baisse d’activité se poursuit et les marges se dégradent. Conjugué
aux éveénements liés au déménagement, les difficultés de trésorerie de I’entreprise se font
ressentir. Le dirigeant, impliqué dans plusieurs réseaux entrepreneuriaux souhaite étre
accompagné dans la recherche de nouveaux financements pour faire face a ces « tensions
de trésorerie ». Pourtant, aprés avoir analysé le dossier en profondeur, la société apparait
en état de cessation des paiements. C’est un réel choc pour le dirigeant, qui n’avait
jusqu’alors pas percgu le degré de gravité de la situation de son entreprise et qui I’amene a
demander 1’ouverture d’une procédure judiciaire 3 ans apres avoir repris la société. C’est
également une surprise pour les juges du tribunal de commerce : « Monsieur, avec des
bilans comme ceux de votre société, vous ne devriez pas étre en face de nous »

Afin de sortir des périodes d’observation, le dirigeant souhaite étre soutenu dans le
redressement de sa société et se fait accompagner par un expert juridique et un expert
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financier. 1l prend également conseil aupres de son réseau personnel qui comporte
quelques experts financiers.

Les difficultés rencontrées par 1’entreprise mettent en évidence certaines carences en
termes de pilotage : le dirigeant « découvre » en effet que son chiffre d’affaire n’atteindra
que 360 K€. Afin de redresser la situation au plus vite, il met en place diverses mesures
correctrices :

* Un suivi journalier de la facturation et des relances

* L’embauche d’une comptable permettant notamment la mise en jour quotidienne des
éléments comptable

* Le recours a un nouveau cabinet comptable

* Le changement de 1’établissement bancaire principal

* Un pilotage mensuel de I’activité par la mise en place de tableaux de bord, outils d’aide
a la décision

* Un pilotage budgétaire et un suivi de la trésorerie

Certaines charges sont également révisées a la baisse : 1’assurance décennale, le salaire
du dirigeant, les assurances complémentaires, les contrats liés au fonctionnement
quotidien de I’entreprise (téléphonie, énergie...). Par ailleurs, les changements de cabinet
comptable et d’établissement bancaire sont également accompagnés d’une négociation
des colits associes.

En ce qui concerne 1’activité, afin de relancer rapidement le chiffre d’affaires, le dirigeant
développe deux activités complémentaires permettant de générer de la récurrence, élargit
son offre et adopte une démarche commerciale trés proactive dont la traduction apparait
notamment dans les devis acceptés.

Enfin, il réalise des investissements qui apparaissent indispensables a la sécurité,
I’efficacité et la performance de 1’entreprise

Mode de coordination de I’équipe dédiée

Ayant un profil plutdt technique et commercial, le dirigeant a utilisé son réseau d’expert
de maniere tres opérationnelle en leur déléguant la conduite des opérations « faites au
mieux ». Les conseils ont échangé réguliérement entre eux, ont été a D’initiative de
réunions communes et ont régulierement relancé le dirigeant afin de leur fournir les
piéces justificatives

Résultats

Au terme de deux périodes de six mois d’observation, la société a pu sortir de son
redressement judiciaire. Le président a alors eu cette phrase: «je crois que cette
procedure collective a eu un effet bénéfique pour la gestion quotidienne de votre
SOCIété ».

Deux ans plus tard, la sociéeté est placée en liquidation
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CAS7
Collecte des donnees
Acteur
9 mois
Fiche d’identité de ’entreprise
Services
Innovation
15 ans
I M€
14
Oui
1
salarié
;
;

Fiche d’identité des dirigeants

Nombre dirigeants opérationnels 2

Appartenance a des réseaux
relationnels et professionnels

Fondateur / Repreneur Repreneurs

Oui

Dirigeant 1

Genre Femme Homme
Tranche d'age Plus de 40 ans 30 a40 ans
Type de formation Généraliste Technique
Niveau d'étude Bac + 5 Bac+3
Cursus Professionnel Généraliste Technique

Ancienneté dans la fonction de R Ancienneté dans la fonction de R
L 5a10ans . 5al10ans
dirigeant dirigeant

Ancienneté dans la société 5a10ans Ancienneté dans la société > 10 ans
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Présentation de I’entreprise

Creée en 2000, la société 7 est specialisée dans la réalisation de sites web, market place et
d’objet publicitaires. Son dirigeant prend trés vite le parti des nouvelles technologies en
développement une véritable expertise multi-canal. Suite au départ en retraite de son
fondateur 8 ans plus tard, la société fait I’objet d’un rachat par un repreneur externe
spécialiste du marketing et par le directeur technique de la société. La société poursuit
son développement, se structure pour atteindre un effectif de 14 salariés et diversifie son
offre pour devenir une référence aupres de grands donneurs d’ordre. Si la société atteint
depuis plusieurs années un Chiffre d’affaires moyen qui tangente les 1 M€, la structure de
son portefeuille clients s’est considérablement modifiée.

Origine des difficultés

Le contexte économique morose améne un ralentissement de 1’activité de la société,
accentué I’année suivante par le placement en redressement judiciaire de 1’un des plus
importants clients de la société.

Gestion de la trajectoire et actions mises en ceuvre par les dirigeants

Pour faire face a la dégradation de ses perspectives d’activité, les dirigeants engagent une
discussion avec leurs partenaires bancaires afin de réaménager les échéances de leur dette
d’acquisition portée par la holding. Malgré cette renégociation, la dégradation de la
situation économique et financiére de la société d’exploitation se poursuit. L’impayé
engendré par le placement en procédure collective de son principal client contraint la
holding a solliciter I’ouverture d’une procédure de sauvegarde, afin de bénéficier d’un gel
de dettes bancaires et permettre a sa filiale de restaurer sa capacité bénéficiaire (une
mesure de suppression de 3 postes est notamment mise en ceuvre). Au sortir de la
proceédure de sauvegarde qui se concrétise par la mise en place d’un plan de sauvegarde
étalant la dette de la holding sur 10 ans, les dirigeants ménent une réflexion stratégique
qui les aménent a mettre en place un projet de développement d’envergure pour la société
d’exploitation. Ils sollicitent les réseaux institutionnels et s’inscrivent dans une action
collective afin d’étre accompagnés. Apres avoir analysé leur marché, ils identifient leurs
relais de croissance et décident de stabiliser les activités existantes qui se situent sur un
marché en recul. Parallélement, ils décident de renforcer les activités existantes situés sur
un marché en croissance. lls souhaitent ainsi devenir un acteur majeur du marché
concerné. lls élargissent ainsi leur offre, développent de nouveaux produits innovants,
renforcent leurs équipes techniques et leur force de vente et méenent des actions de
communications ciblées. Mais pour mettre en ceuvre leur projet de maniere
opérationnelle, des financements sont nécessaires. Or, le contexte post sauvegarde de leur
holding pénalise fortement les possibilités d’obtention de nouveaux financements et les
dirigeants se voient opposer plusieurs refus tant en termes de concours bancaires que de
financements de haut de bilan.
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Mode de coordination de I’équipe dédiée

Trés impliqué dans les réseaux, 1'un des dirigeants souhaite étre épaulé pour la
construction et la mise en ceuvre de son nouveau projet stratégique. Dans un premier
temps, les dirigeants qui souhaitent étre guidés opérationnellement par leurs différents
accompagnateurs, mobilisent ces derniers de maniére participative en organisant
réguliérement des réunions afin d’avancer sur les sujets opérationnels. Dans un second
temps, lorsque le projet est mis en ceuvre, les dirigeants constituent un comité stratégique
resserré dans lequel de nouveaux conseils plus stratégiques sont intégrés et les conseils
opérationnels exclus. De la méme maniére, les dirigeants coordonnent de maniere
participative ce nouveau comite.

Résultats

Deux mois aprés la mise en contact collégiale des différents conseils, un premier
financement est accordé¢ et I’ensemble des financements nécessaires sollicités sont
accordés (préts bancaires, préts d’honneur, renforcement de la structure financiére) dans
les quatre mois qui suivent. Quatre ans apres cette reprise, I’entreprise la société meéne un
nouveau projet d’envergure qui lui permet de franchir une nouvelle étape dans son
développement.
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CAS 8

Collecte des données

—
36 mois
Fiche d’identité de ’entreprise

Secteur d’activité Production
Type d'activité Traditionnelle
Age du site d'exploitation principal 100 ans
Chiffre d’ Affaires 12 M€
Effectif 95
Holding 1
Nombre de sociétés d'exploitation 1

Actionnariat Familiale
Gouvernance L . .
Investisseurs financiers
Existence d'outils de gestion Oui
Cotation BdF 8

Niveau de défaillance 5

Fiche d’identité des dirigeants

Nombre dirigeants opérationnels 1
Appartenance a des réseaux -
. . Oui
relationnels et professionnels
Fondateur / Repreneur Repreneur
Dirigeant 1
Homme
Tranche d'age Plus de 40 ans
Type de formation Gestion
Niveau d'étude Bac + 4
Cursus Professionnel Généraliste
Ancienneté dans la fonction de
. > 10 ans
dirigeant
Ancienneté dans la société > 10 ans
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Présentation de I’entreprise

Spécialisée dans la mécanique et la chaudronnerie industrielle, I’entreprise 8 a été créée
au début du 20°siecle et développée par la famille du fondateur pendant prés d’un siécle.
Connaissant une expansion continue qui I’améne a réaliser un CA de 20 M€ pour un
effectif de 200 personnes, la société est confrontée en 1990 a une baisse durable de son
activité (le CA atteint alors 10 M€), nécessitant 1’ouverture d’une proceédure judiciaire.
Au terme de la période d’observation, un plan de redressement est accepté et mené le
dirigeant en place, qui décide de céder la société quatre ans plus tard, a deux repreneurs,
alors que I’entreprise est encore en plan de continuation. Les nouveaux dirigeants mettent
en place un nouveau projet stratégique d’envergure, afin de renforcer la position de
I’entreprise sur son marché. Ils développent de nouvelles activités, renforcent la présence
a D’international et procédent a de nouvelles acquisitions en lien avec le projet global du
groupe. L’entreprise renoue avec la croissance et retrouve quasiment un niveau de Chiffre
d’Affaires proche de ses meilleures années d’existence, a 17 M€. Dix ans apres cette
reprise, un des associés décide de céder ses parts qui sont rachetées par le second associé
qui finance la reprise au sein de sa holding par un emprunt accompagné d’un fonds
d’investissement qui entre au capital de la holding en tant que minoritaire. Le nouveau
groupe est alors constitué d’une holding détenant deux sociétés d’exploitation et d’une
SCI : la société historique au CA de 17 M€, une société permettant de délivrer une offre
complémentaire sur un marché de niche, dont le CA s’éléve a 1,5 M€, les locaux de cette
derniére étant logés dans une Société Civile Immobiliére.

Origine des difficultés

Apreés avoir connu une dizaine d’années d’expansion permettant a la société¢ de
développer son savoir-faire et d’obtenir des certifications ISO, le groupe est confronté
entre 2008 et 2010 a un effondrement de son marché, dans la mesure ou la conjoncture
tres défavorable pése sur ses industries clientes (industrie automobile, aéronautique). Le
groupe est alors fortement fragilisé. La principale sociét¢ d’exploitation rencontre un
ralentissement sensible de son activité avec un Chiffre d’Affaires qui passe de 17 M€ a
12 M€, et pese sur sa rentabilité devenue déficitaire, alors que la seconde société
d’exploitation est amenee a étre liquidée dés 2008.

Gestion de la trajectoire et actions mises en ceuvre par les dirigeants

L’entreprise étant située sur un marché composé de grands acteurs, son dirigeant décide
de poursuivre sa stratégie de diversification afin d’atteindre une taille critique suffisante.
Il prend une participation minoritaire via sa holding, dans une société qui lui permet
d’étoffer son offre. Mais un litige avec son dirigeant deux ans plus tard améne de
nouvelles difficultés pour la holding qui peine a rembourser ses dettes d’acquisition.
Parallélement, la conjoncture économique reste moribonde et le groupe connait une crise
interne avec le directeur de la principale société d’exploitation qui est licencié. Le
dirigeant poursuit son développement a I’international par le biais d’alliances et céde un
batiment.
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Mais face aux difficultés de remboursement de la dette de la holding, il sollicite une mise
sous mandat ad hoc de I’ensemble du groupe, ce qui lui permet de suspendre le
remboursement des dettes de la société d’exploitation pour une durée de de 12 mois et de
24 mois pour la holding et la SCI, en contrepartie d’une augmentation de capital de la
holding et de la souscription d’un nouvel emprunt pour la société d’exploitation. Il
procéde également a la vente d’un batiment. Deux ans plus tard, la holding et la SCI
sortent du plan prévu par le mandat ad hoc et un nouveau directeur général est recruté.
Mais le redressement de la société¢ d’exploitation est insuffisant pour permettre un
remboursement des dettes de la holding et de la SCI.

Tres impliqué dans les réseaux et 1’écosystéme entrepreneurial, le dirigeant sollicite son
réseau et constitue une équipe dediée afin de trouver des solutions de redressement
durable. En complément du nouveau directeur général, de son directeur financier et des
représentants du fonds d’investissement, il integre un membre de sa famille (également
actionnaire et possedant une expérience significative en entrepreneuriat et en gestion des
difficultés), d’autres propriétaires - dirigeant issus du secteur industriel, des membres de
la fédération de la filiére et un expert financier.

Le dirigeant sollicite de nouveau un mandat ad hoc pour la holding et la SCI. Toutefois,
dans I’incapacité d’obtenir des conditions favorables d’étalement de sa dette bancaire
aprés deux réunions avec ses banquiers, le dirigeant décide de placer sa holding en
procédure collective neuf mois apres étre sorti du premier mandat ad’hoc et trois mois
apres avoir sollicité un second mandat ad’hoc. La holding et la SCI sont alors placées en
redressement judiciaire, ce qui leur permet un gel de la dette. Les sociétés entament leur
période d’observation, durant laquelle le dirigeant procéde a une réorganisation totale de
I’activité de I'unique société d’exploitation du groupe afin d’abaisser son seuil de
rentabilité a 11 M€. Les processus internes sont ainsi totalement révisés afin d’améliorer
la productivité et la qualité. En parallele, le dirigeant sollicite un expert en stratégie afin
de faire évoluer son modele économique. L’année suivante, la société est de nouveau
bénéficiaire et la holding sort de la période d’observation. Dans la poursuite des actions
menées pendant la période d’observation, le dirigeant définit un nouveau plan stratégique
qui s’appuie sur deux relais de croissance. Il repositionne son offre produit existante,
développe une offre plus innovante permettant de contribuer a ’amélioration de sa
productivité, poursuit son développement a I’international et noue des partenariats avec
d’autres sociétés dans une volonté de diversification de son offre. Ce projet nécessite des
investissements conséquents devant étre financés, alors que la holding vient de sortir de
sa période d’observation. Il se fait accompagné par I’expert financier sollicité
initialement, afin de trouver les financements nécessaires a la mise en ceuvre de son
projet.

Mode de coordination de I’équipe dediée

Dés le départ, le dirigeant organise des réunions de travail avec 1’ensemble de des
conseils. Véritable chef de projet de I’équipe ainsi constituée, le dirigeant organise et
planifie les réunions, rédige les comptes rendus et diffuse les plans d’actions définis
collégialement. La période qui précéde la mise en redressement judiciaire, tout comme la
période d’observation sont marquées par de nombreuses réunions et une information en
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temps réel de chaque participant : mise en copie des echanges de mails, confrontation des
differents avis. Les conseils échangent régulierement entre eux pour avancer sur les
différents sujets. En revanche, I’administrateur judiciaire est peu sollicité. Dans un
second temps, au sortir de la période d’observation, le dirigeant travaille avec une équipe
plus resserrée afin de mettre en ceuvre de maniére opérationnelle son projet stratégique.
Bien qu’il continue a intégrer son équipe de direction interne (Directeur Général et
Directeur Financier) dans les échanges qu’il tient avec ses différents conseils, ces derniers
n’échangent plus entre eux et suivent la feuille de route définie initialement par le

dirigeant, qui gére une relation individuelle avec chacun d’entre eux.

Résultats

La mise en ccuvre des actions de redressement immédiates définies par le dirigeant
permet a la société d’exploitation de renouer avec un résultat bénéficiaire. Aprés douze
mois de période d’observation, la holding bénéficie d’un plan de redressement et le
nouveau plan stratégique est mis en ceuvre. La période tumultueuse précédent ce nouveau
plan stratégique pénalise fortement la recherche des financements nécessaires. Il faudra
plus de deux ans avant de mettre totalement en ceuvre I’intégralité du projet.
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Collecte des données
Mode de collecte
Durée de collecte

Fiche d’identité de ’entreprise
Secteur d’activité

Type d'activité

Age du site d'exploitation principal
Chiffre d’ Affaires

Effectif

Holding

Nombre de sociétés d'exploitation
Gouvernance

Existence d'outils de gestion
Cotation BdF

Niveau de défaillance

Fiche d’identité des dirigeants

Nombre dirigeants opérationnels

Appartenance a des réseaux
relationnels et professionnels

Fondateur / Repreneur
Dirigeant 1

Genre

Tranche d'age

Type de formation

© 2020 Tous droits réservés.

CAS9

Acteur
12 mois

Production
Traditionnelle

5 ans (reprise)

1,5 M€

9

Oui

1

Actionnariat familial

Non
5+
2

1
oui

Repreneur

Niveau d'étude
Homme Cursus Professionnel

30 - 40 ans Ancienneté dans la fonction de
dirigeant

Ancienneté dans la société Moins de 5 ans

Technique

Bac+5
Technique

Moins de 5 ans
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Présentation de I’entreprise

Créée il y a 5 ans, ’entreprise 9 a fait I’objet d’une reprise deux ans apres sa création.
Elle est spécialisée dans la fabrication et la pose de petits éléments en béton préfabriqués.
Elle intervient en sous-traitance dans le cadre de marchés d’appel d’offres sur I’ensemble
du territoire national ou pour des cabinets d’architecture ou la promotion immobilicre.
Composée initialement de 5 collaborateurs au moment de la reprise par une holding, la
société réalise 3 ans aprés un Chiffre d’Affaires de 1,2 M€ avec un effectif de 15
personnes.

Origine des difficultés

Constituée a 1’origine de manicre artisanale par son fondateur, la société posséde une
structure peu formalisée. Dans un contexte de fort ralentissement du secteur de la
construction, I’entreprise enregistre une perte significative un an apres la reprise par le
nouveau dirigeant. Ce déficit a pu néanmoins étre jugulé par une intervention massive de
capitaux de la part du cercle familiale du dirigeant. Dans ces conditions, le niveau des
fonds propres a pu étre maintenu, et si les signes de difficultés apparaissent visibles par
I’extérieur, les préteurs confirment leur soutien, bien que la banque de France ait dégradé
d’un cran la cotation de I’entreprise pendant un an. Deux ans aprés cet événement, la
société se retrouve donc au stade 2 de de la trajectoire de défaillance (consequences
visibles par I’extérieur)

Gestion de la trajectoire et actions mises en ceuvre par les dirigeants

La société ayant été recapitalisée par apport familial, le dirigeant souhaite pouvoir
rassurer son nouvel actionnariat et racheter rapidement les parts émises. Aprés avoir, dans
un premier temps rationalisé son activité par la renégociation des contrats fournisseurs, et
la location des surfaces inutilisées, il souhaite dans un second temps revoir sa stratégie et
disposer d’outils de pilotage afin de pouvoir étre en mesure de dialoguer plus
efficacement avec son comptable. Parallélement, puisqu’il dispose d’un terrain
constructible, il souhaite construire des batiments afin de développer I’activité de
location. Accompagné d’un coach d’entreprise, il identifie les pistes possibles de
développement et sollicite une expertise financiere externe, gage d’objectivité¢ a 1’égard
des financeurs de I’entreprise. La mission d’expertise financiére vise a analyser
financierement la situation, justifier la faisabilité des projets envisagés et mettre en place
des outils de pilotage adaptés. Dans un second temps, il met en ceuvre sa stratégie de
développement : le renforcement de la clientele issue des marchés publics et rachéte a la
barre les actifs (quelques machines, la marque et le portefeuille clients) d’une société
spécialisée sur le marché des particuliers.

Mode de coordination de I’équipe dédiée

Doté de 2 nouveaux conseils sur différentes expertises (stratégie de developpement,
finances), le dirigeant n’a pas mis en relation les différents experts. Chacun est intervenu
dans son champ de compétence, en lien direct avec le dirigeant qui relayait ensuite aupres
des autres experts, le cas échéant.
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Résultats

Les solutions de développement envisagées par le dirigeant ont pu étre mis en ceuvre et
financées par un établissement financier. En revanche, dans un contexte difficile, le
redémarrage de I’activité a été plus lent que prévu et insuffisant a la reconstitution des
marges de manceuvre financiéres. C’est pourquoi, la banque de France a de nouveau
dégradé la cotation I’année suivante. Il faut néanmoins préciser que 4 ans aprés ces
éveénements, la société est toujours en activité.
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CAS 10
Collecte des données
Mode de collecte Observation Participante
Durée de collecte 3 mois

Emergence et

Phase de collecte Observation orientée

Fiche d’identité de ’entreprise

Production

Traditionnel

100 ans

20 M€

170

Non

1

Investisseur fi_na_nc!er
majoritaire

:

4

Fiche d’identité des dirigeants
1
relationnels et professionnels

Repreneur

Homme

30-40 ans

Géneraliste

Bac+5

Généraliste

Moins de 5 ans
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Présentation de I’entreprise

Créée a la fin du 19° siecle, I’entreprise 10 s’est spécialisée a I’origine dans la fabrication
de cadres de fenétre, stores et volets roulants. L entreprise familiale monte rapidement en
puissance et dans les années 50, elle fait évoluer son activité vers la fabrication de piéeces
dédiées au marché aéronautique. Cette derniere activité va prendre le pas sur la
fabrication de stores et volets roulants, qui sera complétement abandonnée dans les
années 90. L’entreprise est cédée en 1982 et 10 ans plus tard, un actionnaire industriel
entre au capital. Avec la crise de 2008, I’entreprise connait une passe difficile et on parle
alors de fermeture. Mais en 2010, un fonds d’investissement se substitue a I’actionnaire
industriel et devient alors majoritaire. Toutefois, la gestion opérationnelle reste autonome
et le redressement de I’entreprise est mené par le dirigeant. Des investissements massifs
sont réalisés, la production augmente significativement et 1I’entreprise gagne de nombreux
marchés a I’international. Le chiffre d’affaires passe de 11,5 M€ en 2010 a 20 M€ en
2015, I’effectif atteignant alors 170 personnes.

Origine des difficultés

Les difficultés conjoncturelles liées a la grande crise, et I’exposition de 1’entreprise a un
seul secteur d’activité ont amené une contraction de la demande qui a pénalisé la
rentabilité de 1’entreprise dans un premier temps. Dans un second temps, alors que la
performance de I’entreprise se redresse progressivement, il lui faut faire face a plusieurs
éveénements : une évolution a la hausse du co(t des matieres premieres, la perte brutale
d’un client important, mais surtout des difficultés de conception de certains produits qui
affectent la qualité de la production. Des tensions commerciales apparaissent avec 1’un
des principaux clients qui décide de suspendre les paiements et les commandes.

Gestion de la trajectoire et actions mises en ceuvre par les dirigeants

La trajectoire de défaillance de DI’entreprise peut se décliner en deux périodes : une
premiere période qui amene une modification substantielle des modes organisationnels et
de gouvernance, lors de I’arrivée du fonds d’investissement qui devient majoritaire et
I’arrivée de nouveaux collaborateurs (responsable commercial, responsable financier) a la
direction opérationnelle. Lors de cette premiére période, les actions suivantes sont mises
en place : la recherche de nouveaux contrats visant a asseoir le positionnement de
I’entreprise a [I’international (locations financiéres, contrats énergétiques...), une
renégociation des contrats en cours afin de diminuer les charges de fonctionnement, un
¢largissement des fournisseurs afin de négocier de meilleures conditions d’achat de
marchandises, des investissements massifs nécessitant des financements conséquents.
Une optimisation de la masse salariale est engagée via une réorganisation de
I’encadrement de production et la refonte des process internes. Parallelement, des actions
de communication sont menées sur 1’ensemble du territoire et dans la presse spécialisée,
afin de redorer I’image de I’entreprise et faire état des succés rencontrés. Le dirigeant
s’implique dans les réseaux locaux et témoigne régulierement lors de rencontres
économiques ou institutionnels et acteurs de la vie économique sont présents. Chaque
nouveau succes est relayé par la presse et si les financements externes restent difficiles et
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longs a obtenir dans un contexte post crise et au regard d’'une performance non encore
rétablie, I’écosystéme s’organise pour favoriser le redressement de 1’entreprise. Puisque
I’entreprise peine a trouver des financements, elle sollicite un regard externe pour
I’orienter dans cette recherche. Mais, alors que I’entreprise n’a pas encore recouvré les
fondamentaux économiques, et dispose d’une structure financiére encore fragile, les
difficultés auxquelles elle est confrontée quatre ans plus tard, ’aménent dans une
situation trés délicate. Des tensions fortes de trésorerie apparaissent et la rentabilité
opérationnelle devient négative. Un travail est mené sur le process de production, mais la
direction constate trés rapidement que les marges de manceuvre pour redresser la situation
sont quasiment inexistantes. Face a cette situation, 1’équipe de direction s’interroge sur la
pertinence d’une procédure l1égale et sollicite les avis de ses experts externes.

Mode de coordination de I’équipe dédiée

Accompagné de ses équipes opérationnelles internes, le dirigeant n’a pas mis en relation
les différents experts externes, le dirigeant souhaitant plutot bénéficier d’un point de vue,
de conseils lui permettant de conforter sa décision.

Reésultats

Alors que la premiere période de difficultés a permis a 1’entreprise de se redresser en
bénéficiant de I’accompagnement du fonds d’investissement, la seconde période de
difficultés lui a été fatale, et la société a été placée en redressement judiciaire 12 mois
apres les premieres difficultés de la seconde période. Le redressement a été converti en
liquidation judiciaire a I’issue d’une période de 6 mois d’observation. La société a alors
été reprise a la barre par 2 investisseurs industriels qui transforment la société en
établissement secondaire.
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CAS 11

Collecte des données

Mode de collecte Observation participante
Durée de collecte 6 mois

Fiche d’identité de I’entreprise

Secteur d’activité Industrie
Type d'activité Traditionnelle
Age du site d'exploitation principal 60 ans
Chiffre d’ Affaires 25 M€
Effectif 136
Holding Oui
Nombre de sociétés d'exploitation 1

Capital Investisseur
Gouvernance

Repreneur
Existence d'outils de gestion Oui
Cotation BdF X0

Niveau de défaillance 5

Fiche d’identité des dirigeants

Nombre dirigeants opérationnels 1

Appartenance a des réseaux
relationnels et professionnels

Fondateur / Repreneur Repreneur

Oui

Dirigeant 1

Genre Homme
Tranche d'age > 40 ans
Type de formation Technique
Niveau d'étude Bac+2

Direction de

Cursus Professionnel .
sites

Ancienneté dans la fonction de
dirigeant

Ancienneté dans la société <5ans

<5ans
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Présentation de I’entreprise

L’entreprise 11 évolue dans le secteur de la mécanique industrielle. Restée dans le giron
familial depuis sa création dans les années 50, elle est cédée 20 ans plus tard & un groupe
européen, puis dans les années 80 I’entreprise est rachetée et une importante phase de
modernisation est entamée, qui I’ameéne a se positionner sur I’ensemble de sa chaine de
valeur, lui permettant de produire des piéces de trés grande qualité associé a un service
complet. Dans les années 2000, elle emploie alors plus de 200 salariés. Aprés avoir connu
un premier redressement judiciaire au début des années 2000, elle est cedée trois ans plus
tard a un industriel étranger qui tente sans succes de redresser la situation. Le manque
d’investissement sur le cceur de métier ne permet pas a ’entreprise de maintenir
I’équilibre financier nécessaire, la production s’en trouve pénalisée et I’image de la
société dégradée, avec une détérioration de la qualité des produits et des retards
permanents dans les délais de livraison. En 2010, la société est placée en liquidation
judiciaire et reprise a la barre par un entrepreneur francais, ancien directeur de site
industriel, qui ne conserve qu’un tiers des effectifs. L’entreprise emploie alors 50
personnes, pour un chiffre d’affaires de 6 M€.

Origine des difficultés

L’analyse des causes de défaillance de la société lors de la reprise a la barre fait ressortir
des problémes industriels importants tant au niveau de 1’organisation que des moyens de
production. Le probleme industriel porte sur la maitrise de I’approvisionnement, des flux
et sur la productivité des équipements. L’organisation n’est pas en adéquation avec le
potentiel industriel de la société et engendre une masse salariale trop élevée.

Gestion de la trajectoire et actions mises en eeuvre par les dirigeants

Le repreneur envisage d’optimiser la production par la robotisation et la réalisation
d’investissements conséquents. Cette stratégie doit permettre une amélioration de la
productivité, de la qualité et un renforcement des conditions de sécurité dans lesquelles
¢voluent ses salariés. I met en ceuvre un redéploiement commercial avec une
diversification des activités. Situé sur un territoire en revitalisation, le projet du dirigeant
est fortement soutenu par I’environnement institutionnel et les pouvoirs publics. I
s’entoure des meilleurs cabinets de conseil, bénéficie de ’accompagnement des syndicats
professionnels, de sa fédération et parvient a faire financer son projet ambitieux avec
I’aide de financeurs institutionnels. Mais, alors que le premier exercice de reprise laisse
entrevoir une croissance du Chiffre d’Affaires, accompagné d’une légere amélioration de
la rentabilité, la seconde année de reprise est marquée par la perte d’un gros client et un
incendie vient détruire une partie du site de production. Face a cette situation, les conseils
et investisseurs de 1’entreprise se rapprochent du dirigeant afin de I’aider a passer cette
période difficile et lui propose d’intégrer de nouvelles expertises : Spécialistes industriels,
experts financiers et juridiques afin de porter un autre regard sur la situation.
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Mode de coordination de I’équipe dédiée

Doté de nombreux conseil depuis 1’origine de la reprise, le dirigeant a trés peu sollicité
ses conseils et n’a pas mis en relation les différents experts. Les conseils étant proactifs
compte tenu des enjeux, chacun est intervenu dans son champ de compétence, en lien
direct avec le dirigeant, qui n’a que rarement relayé¢ 1’information.

Résultats

Trois ans apres sa reprise, la société est placée en redressement judiciaire, converti deux
mois plus tard en liquidation judiciaire.
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CAS 12

Collecte des données
Mode de collecte Observation participante
Durée de collecte 3 mois

Fiche d’identité de ’entreprise

Secteur d’activité Négoce
Type d'activité Traditionnelle
Age du site d'exploitation principal 70 ans (reprise)
Chiffre d’ Affaires 34 M€
Effectif 35
Holding Oui
Nombre de sociétés d'exploitation 2
Actionnariat Dirigeant

Existence d'outils de gestion Oui
Cotation BdF 4+
Niveau de défaillance 1

Fiche d’identité des dirigeants

Nombre dirigeants opérationnels 1

Appartenance a des réseaux
relationnels et professionnels

Fondateur / Repreneur Repreneur

oui

Dirigeant 1

Genre Homme
Tranche d'age 30 - 40 ans
Type de formation Généraliste
Niveau d'étude Bac+5
Cursus Professionnel Généraliste

Ancienneté dans la fonction de
dirigeant

Ancienneté dans la société Moins de 5 ans
Ancienneté dans la société Moins de 5 ans

Moins de 5 ans
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Présentation de I’entreprise

Créée apres la seconde guerre mondiale, I’entreprise 12 évolue dans le domaine du
négoce de confiseries aupreés d’une clientéle de boulangeries et magasins spécialisés.
Entreprise familiale, 3 générations ont succédées au fondateur et c’est avec la troisieme
génération que I’entreprise a connu un véritable essor, avec notamment la création d’une
societe dédiée a une clientele plus haut de gamme. La quatriéme génération ne souhaitant
pas reprendre la succession, I’entreprise est cédée en 2013. Intervenant sur un marché
géographique local, I’entreprise comporte deux sociétés d’exploitation et génére un
Chiffre d’Affaires de plus de 34 M€ avec un effectif de 35 personnes. La reprise est
effectuée par LBO, via la création d’une holding détenue par un seul actionnaire qui
compléte son financement par emprunt et préts d’honneur. La transmission avec le
nouveau dirigeant s’effectue sereinement et ce dernier, qui possede une solide expérience
en stratégie, organisation et gestion, met en place un certain nombre de mesures visant a
améliorer la performance de I’entreprise selon deux axes. Tout d’abord le développement
commercial avec un travail d’identité sur la marque, une intensification commerciale
(fidélisation, conquéte) et la création d’outil de développement numérique. Et en second
lieu, la gestion interne de I’entreprise par la mise en place d’outils de suivi adaptés
(inexistants jusqu’alors), une nouvelle organisation managériale notamment sur les
fonctions supports et le management intermédiaire.

Origine des difficultés

Deux ans aprés la reprise, le principal fournisseur de 1’entreprise revoit ses conditions
tarifaires de maniere unilatérale et rétroactive. La brutalité de cette décision améne bien
évidemment des tensions de trésorerie immédiates et risque a terme de peser fortement
sur la rentabilité, destinée principalement a rembourser la dette d’acquisition. Cet
évenement a ¢galement pour conséquence de mettre a 1’arrét 1’ensemble des projets et
investissements envisagés initialement et nécessaires voire indispensables au
développement du groupe.

Situation non encore perceptible par 1’extérieur, la société se retrouve donc au premier
stade de la trajectoire de défaillance (apparition des premiéres difficultés).

Gestion de la trajectoire et actions mises en ceuvre par les dirigeants

Face a cette situation, le dirigeant souhaite poursuivre son développement sereinement. |l
entame donc des négociations avec son fournisseur afin de trouver une solution amiable
et parallelement, développe une stratégie lui permettant de réduire la part dédiée a ce
fournisseur. Afin de faire face a ses besoins de trésorerie, il sollicite une ligne court terme
ponctuelle aupres de ses banques. Bénéficiant d’un accompagnement par plusieurs
réseaux institutionnels, il leur fait part de ses difficultés et sollicite une aide en termes de
conseils sur des expertises complémentaires 1i¢ au secteur d’activité concerné, a la
direction d’entreprise et a I’aspect financier.
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Mode de coordination de I’équipe dédiée

Le dirigeant organise 3 rencontres espacées de 3 semaines avec I’ensemble des experts.
La premiére rencontre lui permet de présenter la situation, de confronter les points de vue
de chacun et d’envisager les pistes de solutions appropri¢es. Entre chaque rencontre, le
dirigeant fait état de ses avancées par retour de mail en mettant en copie I’ensemble des
participants. Dans certains cas il s’est entretenu individuellement et a son initiative avec
certain des experts afin d’avancer sur certaines actions nécessaires a la gestion des
difficultés. Lors des deux rencontres suivantes, le dirigeant a démarré les réunions par
une synthése des actions qu’il avait menées. Le mode participatif entre les différents
intervenants a été privilégié et le dirigeant s’est toujours placé dans une posture d’écoute
et de prise de conseil : « a votre avis », « qu’en pensez-vous », « je peux les appeler de
votre part ? »

Résultats

Au terme d’un délai de 3 mois, un terrain d’entente a pu étre trouvé avec le fournisseur,
un volant de trésorerie complémentaire et durable a été contractualisé avec un
¢tablissement bancaire a des conditions privilégiées. Six mois plus tard, 1’entreprise a pu
reprendre ses projets d’investissement initialement prévus.

310

© 2020 Tous droits réservés. lilliad.univ-lille.fr



Thése de Danouchka Zemis, Université de Lille, 2020

ANNEXES

CAS 13

Collecte des donnees

Mode de collecte Acteur
Durée de collecte 36 mois
Fiche d’identité de I’entreprise

Secteur d’activité Négoce
Type d'activité Traditionnelle
Ao VR kGl fofie i ol R ol gl (6] oEI B 100 ans (reprise familiale)
Chiffre d’ Affaires 6 M€
Effectif 31
Holding Oui
Nombre de sociétés d'exploitation 4

Gouvernance Actionnariat familial

Existence d'outils de gestion Oui
Cotation BdF 4
Niveau de défaillance 1

Fiche d’identité des dirigeants

Nombre dirigeants opérationnels 2

Appartenance a des réseaux
relationnels et professionnels

Fondateur / Repreneur Repreneur

non

Dirigeant 1

Genre Homme
Tranche d'age Plus de 40 ans
Type de formation Généraliste
Niveau d'étude Bac+5
Cursus Professionnel Généraliste

Ancienneté dans la fonction de
dirigeant

Ancienneté dans la société Plus de 10 ans
Dirigeant 2

Plus de 10 ans

Genre Femme
Tranche d'age Plus de 40 ans
Type de formation Généraliste
Niveau d'étude Bac+5

Cursus Professionnel Généraliste

Ancienneté dans la fonction de
dirigeant

Ancienneté dans la société Plus de 10 ans

Plus de 10 ans
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Présentation de ’entreprise

Créée a la fin du 19° siécle, I’entreprise 13 distribue des articles de maroquinerie moyen
haut de gamme. Elle est dirigée par la troisiéme génération qui a repris 1’entreprise il y a
20 ans. Précurseur dans le systeme de vente avec le développement de la vente a distance
depuis les années 95, I’enseigne a poursuivi son développement tout en s’adaptant
réguliérement au contexte environnant. Elle a ainsi développé un réseau de distribution
multi-canal et dispose d’une offre trés étendue permettant d’atteindre une clientele
diversifiée et internationale. Elle dispose par ailleurs d’outils de gestion sophistiqués
permettant un pilotage en temps réel de 1’activité. Avec une trentaine de collaborateurs,
elle enregistre un chiffre d’affaires consolidé de 6 M€ en progression, dans un marché
concurrentiel.

Origine des difficultés

Un litige opposant I’entreprise a I’un de ses fournisseurs I’a conduite a mener une action
en justice. Bien que tous les fondamentaux financiers soient favorables a ’entreprise, ce
conflit fait peser un risque financier conséquent en cas d’issue défavorable de la
procédure. Ce risque potentiel améne I’entreprise dans une situation de défaillance non
encore perceptible par 1’extérieur (la cotation Banque de France est de 4). La société se
retrouve donc au premier stade de la trajectoire de défaillance (apparition des premiéeres
difficultés).

Gestion de la trajectoire et actions mises en ceuvre par les dirigeants

Incertains sur I’issue des négociations, les dirigeants souhaitent préserver leur outil de
travail et circonscrire le risque pesant sur leur entreprise. En collaboration avec leurs
conseils habituels (avocat, conseil financier, expert-comptable), ils décident de travailler
sur leur réseau de distribution, par un maillage géographique et I’accélération de la vente
a distance. Ils ouvrent ainsi deux nouveaux points de vente. Compte tenu des délais
d’instruction juridique, dans un second temps, ils décident de diversifier leur activité en
diffusant des articles connexes a la maroquinerie : accessoires, gants, chapeaux, bijoux....
Parallelement a ce déploiement, la procédure suit son cours et un premier jugement
apparait défavorable a D’entreprise. La nouvelle nécessite de prendre des mesures
d’urgence qui permettra de faire face a la situation. Les dirigeants envisagent alors de
céder une partie de leurs actifs. Disposant de temps, ils sont en mesure de négocier le prix
de cession. Entre temps, un second jugement est prononcé en leur faveur.

Mode de coordination de ’équipe dédiée

En utilisant leurs conseils habituels, les dirigeants rencontrent tout d’abord
individuellement chaque conseil afin d’identifier les actions possibles pour faire face a la
situation. Ils bénéficient ainsi de visions différentes en lien avec I’expertise de chaque
conseil, ce qui leur permet de co-construire progressivement leur stratégie de
redressement. Lorsque des situations d’urgence apparaissent, ils réunissent alors
I’ensemble de leurs conseils afin d’écouter leur point de vue sur la situation. Cette mise
en commun des différents points de vue fait émerger certaines divergences dans la
conduite a tenir, ce qui amene les différents experts a argumenter leurs positions. A
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I’appui de cette confrontation des points de vue, les dirigeants élaborent différents
scenarii prospectifs qu’ils soumettent collégialement dans une volonté de choix. Tout au
long de cette période d’échanges, les dirigeants font systématiquement état de leurs
avancées par retour de mail en mettant en copie I’ensemble des participants et organisent
des rencontres régulieres avec leurs différents conseils. Ces échanges sont réguliers mais
s’intensifient dés que des évenements défavorables a I’entreprise apparaissent.

Résultats

En I’espace de cinq ans, le groupe a doublé¢ son chiffre d’affaires et le litige n’a toujours
pas trouvé d’issue. Le risque potentiel n’est toujours pas avéré, toutefois, le groupe est
désormais en mesure de supporter un jugement définitif défavorable.
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Le redressement de la PME :
Trajectoires de défaillance et réle du noyau stratégique

Résumé : Cette recherche se penche sur le redressement de la PME inscrite dans une trajectoire de
défaillance. Centrée sur ’entreprise et son dirigeant, considéré comme un acteur majeur dans ces
situations et en mesure d’infléchir cette trajectoire, notre étude cherche a identifier le comportement
adopté par le dirigeant pour redresser son entreprise. Pour mener cette recherche, nous adoptons un
design qualitatif et longitudinal en comparant 13 cas de PME inscrites a différentes étapes de la
trajectoire de défaillance. La collecte des données est menée en temps réel selon deux modes de
collecte : en tant qu’acteur accompagnant les dirigeants puis dans le cadre d’une observation
participante. Les cas sélectionnés visent a rendre notre échantillon le plus hétérogéne possible en
termes d’entreprises étudiées, de profil du dirigeant et de niveau de défaillance de 1’entreprise. Nos
résultats s'intéressent aux actions menées et aux stratégies de redressement adoptées par le dirigeant.
IIs mettent en évidence une gestion collective du redressement de la PME en défaillance autour d'un
"noyau stratégique", dont le mode de coordination peut jouer un réle dans l'inflexion positive de la
trajectoire de défaillance. Enfin, nous observons que la durée de la trajectoire dépend d’un slack
financier et organisationnel existant qui se réduit tout au long de la trajectoire de défaillance et d’un
slack financier potentiel qui permet un allongement de la durée de la trajectoire de défaillance. Dans
ces conditions, en fonction du degré de défaillance dans lequel se situe leur entreprise, les dirigeants
sont amenés a modifier le contenu des stratégies de redressement adoptées, la composition du noyau
stratégique et son mode de coordination.

Mots clés : trajectoire de défaillance, redressement de la PME, noyau stratégique, accompagnement du
propriétaire-dirigeant, processus décisionnel, slacks existant et potentiel

The recovery of the SME:
Failure trajectories and role of the strategic core

Abstract : This research explores the recovery of failing SMEs. It focuses on the firm and its CEO,
considered to be a major player in these situations and able to reverse the failure trajectory. Our study
seeks to identify the behaviour adopted by the CEO to turn around his business. We built a theoretical
sample of thirteen SMEs encountering difficulties. We collected qualitative and longitudinal data of
SMEs registered at different stages of the failure trajectory. Data collection is carried out in real time
according to two modes of collection: as an actor accompanying CEO and then as part of a participant
observation. The cases selected aim to make our sample as heterogeneous as possible: different kind of
firms, of CEO profile and stages of the failure trajectory. Our results focus on the actions taken and the
recovery strategies adopted by the CEO. They highlight a collective management of the recovery of
the SME in default around a "strategic core", the mode of coordination of which can play a role in the
positive inflection of the trajectory of failure. Finally, we observe that the duration of the trajectory
depends on an existing financial and organizational slack which is reduced throughout the business
failure trajectory and on a potential financial slack which allows an extension of the duration of the
business failure trajectory. Depending on the degree of failure in which their business is located, CEOs
are required to modify the content of the recovery strategies adopted, the organization of the strategic
core and its mode of coordination.

Keywords: business failure trajectory, SME business recovery, strategic core, CEO support, process
decision making, existing and potential slacks
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