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Résumé

Les start-up représentent un fort potentiel pour I’économie, a la fois en termes de création d’emplois et
de soutien a la croissance economique. Elles souffrent cependant d’une forte hétérogénéité de
croissance souvent liée a des difficultés d’accés au financement. Les causes proviennent d’un manque
important d’informations sur les start-up mais aussi de la complexité a évaluer leur potentiel de
développement. Rassurer les financeurs potentiels est donc un préalable permettant de favoriser la
croissance des start-up. Une notation de ces entreprises semble de nature a répondre a ce besoin a
condition d’adapter aux caractéristiques spécifiques des start-up les modeles classiques de notation
financiere et extra-financiére. Nous mettons en ceuvre une recherche qualitative qui s’appuie sur la
réalisation de dix-huit entretiens semi-directifs avec des acteurs du monde des start-up et de la
notation. Notre réflexion s’inscrit a la fois dans un contexte d’asymétrie d’information et d’asymétrie
de connaissance. Nous montrons qu’un changement de paradigme est nécessaire pour envisager la
notation essentiellement comme un moyen d’évaluer le potentiel de croissance des start-up. Nous
soulignons que différents enjeux sont aujourd’hui cruciaux pour développer un marché de la notation
des start-up : la création d’un standard et d’un modéle de rémunération, la transparence, notamment
sur la méthodologie utilisée, ’identification des acteurs directement concernés et la construction de la
réputation des agences de notation. Enfin, nous proposons un modele de notation hybride a destination
des start-up qui mixe les différentes approches théoriques: un modéle « Humain, Marché,
Gouvernance ».

Mots clés : Notation, start-up, asymétrie d’information, asymétrie de connaissance
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Dakar, 11-14 juin 2019


mailto:caroline.tarillon@univ-grenoble-alpes.fr

A ! M S XXVIlle Conférence Internationale de Management Stratégique

Assaciatio nternationale
de Management Stratégique

La notation des start-up : définition, enjeux et mesure

Les start-up® représentent un fort potentiel pour I’économie, a la fois en termes de création
d’emplois et de soutien a la croissance économique (Aaboen, Lindel6f, von Koch, & Lofsten, 2006;
Chanut-Guieu & Tannery, 2009; Mustar, 2002). Dans les pays de ’OCDE, les jeunes entreprises® et
principalement les start-up sont a I’origine de plus de deux tiers des créations d’emplois (OCDE,
2010) et certaines connaissent une croissance plus forte que celle de la moyenne des autres entreprises
(Oséo, 2011). Malgré tout, ces start-up souffrent aujourd’hui d’une forte hétérogénéité de croissance.
Cing ans aprés leur création, seules 20% des start-up frangaises atteignent un chiffre d’affaires
supérieur a 700 000 euros et obtiennent un résultat d’exploitation positif (Tarillon, Grazzini, &
Boissin, 2013). La majorité d’entre elles ne parviendra donc jamais a faire partie du cercle trés fermé
des gazelles* de demain ou des licornes® d’aprés-demain.

Les difficultés d’acceés au financement de ces start-up sont souvent citées comme 1’un des
facteurs centraux de ce déficit de croissance (Denis, 2004 ; Julien, 2000), d’autant que ce sont des
entreprises qui ont intrinséquement de trés forts besoins financiers pour se développer (Bonnet &
Wirtz, 2012 ; Colombo & Grilli, 2010 ; Mayer, 2005 ; Nakara & Mezzourh, 2011). Ces difficultés
existent lors de toutes les phases du cycle de vie des start-up mais sont d’autant plus présentes lors de
la phase d’amorgage (Hayat, 2012). Méme si la situation s’améliore depuis quelques années, les
difficultés restent présentes. La création du fonds National d’Amorgage (FNA) a par exemple favorisé
I’émergence de 25 fonds privés d’amorgage. Ces véhicules financiers ont soutenu prés de 800 start-up
en 2017 contre moins de 200 en 2013 (Guinot, 2018). Parallelement, en 2017, les membres de France
Angels ont investi 48 millions d’euros dans des start-up contre 39 millions en 2009. Méme si ces
chiffres sont encourageants, la « vallée de la mort » des start-up francaises existe toujours. 1l s’agit
d’une phase cruciale comprise entre la fin de la premiére année et la troisiéme ou quatriéme année de
ces entreprises. Ainsi, la disparition des start-up culmine aux alentours de leur deuxiéme anniversaire
(Rolland, 2017). De nos jours, I’intervention publique reste trés présente en France en phase de
démarrage. Le marché du financement des start-up en phase d’amorcage demande donc a étre
consolidé pour permettre a ces entreprises d’exister au-deld de la période de soutien par les
financements publics (L'Usine Nouvelle, 2018). Une étude menée par Estiméo, en partenariat avec
Mazars, montre que la premiére source de financement des start-up provient des fonds personnels des
fondateurs et que seules 3 % des start-up étudiées se sont financées auprés de capital-risqueurs
(Bercault, Monat, & Latombe, 2018). Pour Eric Kalfon, associé chez Day One Entrepreneurs &

Partners et directeur de l'incubateur Paris-Dauphine, « cette étude met clairement en exergue la

?Le terme « start-up » désigne ici des « firmes entrepreneuriales innovantes qui commercialisent des produits et/ou services a fort contenu technologique et qui
ont un haut potentiel de croissance » (Asquin & Chastand, 2009 ; Bernasconi, 2008 ; Daily, McDougall, Covin, & Dalton, 2002 ; Grilli & Murtinu, 2011 ;
Grundei & Talaulicar, 2002 ; Le Gloan, 2007 ; Redis, 2007 ; Tarillon, 2014 ; Wirtz, 2011).

% De moins de 5 ans.

4 Selon la définition de I"OCDE et d’Eurostat, les « gazelles » sont des entreprises de moins de 5 ans qui ont connu une croissance annuelle moyenne supérieure a
20 % (soit 72 % sur 3 ans) sur au moins 1’un des trois indicateurs suivants : effectifs, valeur ajoutée ou excédent brut d’exploitation.

® Une licorne est une start-up valorisée a plus de 1 milliard de dollars.
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nécessité de financements privés en early-stage. Aujourd'hui, Péle Emploi et Bpifrance jouent ce réle
mais l'argent privé doit prendre la reléve d’une fagon ou d'une autre, car la situation actuelle n'est pas
pérenne », estime-t-il (Loye, 2018, p. 24).

Ces difficultés de financement trouvent leur source dans un manque important d’informations
sur les start-up, la complexité associée a 1’évaluation de leur potentiel ainsi que d’un contexte de
marché hautement incertain, entrainant un risque trés élevé pour les financeurs (Beck & Demirguc-
Kunt, 2006). Il apparait nécessaire de réussir a rassurer ces financeurs potentiels afin de soutenir le
développement des start-up. Une notation semble pouvoir répondre de maniére tout a fait pertinente a
ce besoin. Cependant, les caractéristiques spécifiques des start-up (taux de survie tres faible, absence
d’historique, forte incertitude, role central de 1’humain) nécessitent une adaptation des modeles
classiques de notation financiére et extra-financiere (Sohn & Jeon, 2010). Dans ce papier, nous
proposons une réflexion sur I’adaptation de ces modéles de notation au cas des start-up avec pour
objectif d’offrir aux financeurs de ces entreprises une information de meilleure qualité et donc de
soutenir le développement des start-up.

Notre travail s’appuie sur la réalisation de dix-huit entretiens semi-directifs avec des acteurs du
monde des start-up et de la notation. Cette réflexion s’inscrit a la fois dans un contexte d’asymétrie
d’information et d’asymétrie de connaissance, en considérant les conceptions financiére et extra-
financiere de la notation. Nous montrons dans un premier temps qu’un changement de paradigme est
nécessaire pour envisager la notation comme un moyen d’évaluer le potentiel de croissance des start-
up et non comme un moyen d’évaluer un risque de défaut ou de bonnes pratiques environnementales
et sociales. Nous montrons ensuite que différents enjeux sont cruciaux pour développer le marché de
la notation des start-up et que pour noter ces entreprises, il est nécessaire d’utiliser un modéle hybride
qui mixe les différentes approches théoriques : un modéle « Humain, Marché, Gouvernance ».

Dans une premiere partie, nous présentons le concept de notation, les théories qui le sous-
tendent ainsi que les indicateurs actuellement utilisés. Nous montrons ensuite que les caractéristiques
spécifiques des start-up nécessitent une adaptation de ce concept et des indicateurs choisis. Dans une
seconde partie, nous présentons la méthodologie qualitative utilisée pour mener a bien notre travail. La
troisieme partie met en perspective la vision des acteurs afin de proposer un modéle de notation
pertinent dans le cadre des start-up. Pour terminer, nous discutons ces résultats et présentons les

limites et opportunités de recherche associées a notre travail.
1 VERS UNE NOTATION DES START-UP

Nous présentons dans une premiére sous-partie le concept de notation d’entreprise et les enjeux
qui y sont associés. Nous montrons qu’il existe actuellement deux grands axes de notation, la notation
financiére et la notation extra-financiére, qui ont pour objectif de limiter les asymétries d’information
entre dirigeants et parties prenantes afin notamment de permettre aux investisseurs de mesurer les

risques associés au financement. Une seconde partie met en évidence 1’élargissement nécessaire du
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cadre théorique pour la notation des start-up puisque celle-ci pourrait avoir également pour objectif de
limiter les asymétries de connaissance. Finalement, nous montrons que la littérature entrepreneuriale
centrée sur les facteurs de croissance des start-up peut permettre d’élargir la littérature purement

financiére sur le concept de notation et de I’adapter au cas spécifique de ces entreprises.
1.1 DEFINITION ET ENJEUX DU CONCEPT DE NOTATION

Le concept de notation des entreprises recoupe deux réalités complémentaires. La notation
financiére est apparue dans les années 1870 avec le travail précurseur de Moody sur 1’évaluation des
chemins de fers américains (Degos, Ben Hmiden, & Henchiri, 2012). Sur cette base, s’est développé
un marché de la notation qui est devenu trés dynamique sur le continent américain aprés la crise
financiére de 1929. Les agences de notation comme Moody’s, Standard and Poor’s ou Fitch en sont
devenues les acteurs principaux (Raimbourg, 2003). «La notation financiére ou credit rating
correspond a 1’évaluation [...] du risque de non-paiement, en temps et en heure, de la totalité du
principal et des intéréts d’une obligation financiére » (Lantin, 2012, p. 25). L’objectif central est de
permettre aux investisseurs d’évaluer le risque de défaut de la structure dans laquelle ils placent leurs
fonds (Lantin & Roy, 2009). Cette notation refléte 1’opinion des agences de notation sur une analyse
financiere et opérationnelle, et s’appuie a la fois sur des critéres quantitatifs et qualitatifs en lien avec
la situation actuelle et prévisionnelle de I’entreprise étudiée (Cantor & Packer, 1994 ; Paget-Blanc &
Painvin, 2007).

La notation extra-financiere, quant a elle, s’appuie sur 1’étude de critéres Environnementaux,
Sociaux et de Gouvernance (notation dite ESG) pour évaluer la situation actuelle et future de
I’entreprise (Capelle-Blancard & Petit, 2013 ; Voisin & Lucas-Leclain, 2008). 1l existe aujourd’hui des
référentiels sur les criteres de responsabilité sociale des entreprises (RSE) tels que le Global Reporting
Initiative, les principes de I’OCDE (2006) ou la norme internationale 1ISO 26000. Le marché des
agences de notation sur les pratiques ESG s’est fortement structuré depuis quinze ans, méme si les
notations s’appuient encore sur des définitions hétérogénes de la RSE (Bardinet-Evraert, 2018). Trois
grands types d’acteurs se partagent actuellement le marché : des fournisseurs de données financiéres et
extra-financiéres comme ASSET 4, des grandes agences internationales spécialisées dans la notation
ESG comme VIGEO et des petites agences spécialisées qui construisent chacune leur propre
méthodologie (NOVETHIC, 2014). Toutes ces agences notent a la fois des grands groupes et des

Petites et Moyennes Entreprises (PME) et procédent a une collecte d’informations multi-source.

Les théories de 1’économie de ’information nous permettent de mieux comprendre les forts
enjeux liés a la notation des entreprises, qu’elle soit financiére ou extra-financiére. D’aprés Weinstein
(2008), la notion de relation d’agence permet de formaliser les relations entre des individus qui ont des
intéréts différents. « Nous définissons une relation d’agence comme un contrat au travers duquel une

personne (le principal) engage une autre personne (I’agent) pour réaliser un service en son nom qui
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implique de déléguer a 1’agent la prise de certaines décisions® » (Jensen & Meckling, 1976, p. 308).
Dans ce cadre, des difficultés vont apparaitre lorsque les intéréts des deux parties seront divergents,
notamment en présence d’asymétries d’information (Coriat & Weinstein, 1995). C’est par exemple le
cas entre un emprunteur qui souhaite financer son activité et un préteur qui souhaite placer ses fonds.
L’emprunteur connait a priori les composantes internes de son projet et les risques associés alors que
le préteur n’en connait que ce que I’emprunteur accepte de lui dire. Les agences de notation permettent
donc de réduire 1’asymétrie d’information, au sens de la théorie de I’agence, dans la mesure ou elles
bénéficient d’un accés privilégié aux états financiers et aux perspectives de développement des
entreprises notées. En cela, elles se distinguent des analystes financiers qui n’ont en principe acces

qu’a de I’information publique (Degos et al., 2012).

L’importance et 1’essor des agences de notation financiére et extra-financiere ne signifient pas
pour autant une absence de limites dans leur fonctionnement. Degos et al. (2012) soulignent par
exemple la présence d’un fort risque de conflits d’intérét au sein de ces structures. En effet, d’une part
la négociation commerciale destinée a vendre la notation a 1’entreprise qui souhaite étre notée est
parfois réalisée par les mémes acteurs que ceux qui vont ensuite étudier la situation de I’entreprise et
lui attribuer une note. D’autre part, pour ces auteurs, une trop grande opacité existe encore aujourd’hui
guant a la méthodologie utilisée pour construire la notation, tant sur la méthode de calcul que sur la
pondération des criteres qui la composent. Gaillard (2011) souligne également une trop forte
déresponsabilisation des investisseurs. Selon lui, ces derniers compteraient uniquement sur les agences
de notation pour réaliser ’analyse de la situation de I’entreprise a financer, ce qui donne a ces
derniéres un pouvoir considérable et aggrave encore les conflits d’intérét. Il conseille aux investisseurs
de ré-internaliser une partie de la notation pour des investissements complexes. Darbellay & Partnoy
(2012) mettent quant a eux en évidence la tres forte concentration du marché des agences de notation
et soulignent le besoin de réglementer la concurrence sur ce marché afin de limiter leur pouvoir.

Finalement, et au-dela de ces limites, certains criteres sont a respecter pour que les investisseurs
accordent leur confiance aux agences de notation et considérent la note accordée aux entreprises
emprunteuses comme crédible (Lantin, 2009). L’agence doit tout d’abord bénéficier d’un capital de
réputation trés favorable. De plus, les pertes associées a des notations douteuses doivent excéder les
gains de fausses certifications. Enfin, I’activité de notation doit étre colteuse et complexe et refléter un
fort niveau d’asymétrie d’information. En effet, si les financeurs peuvent avoir acces a 1’information
sur les entreprises dans lesquelles ils souhaitent investir trop facilement, la présence de 1’agence de

notation comme intermédiaire n’est plus nécessaire.

® « We define an agency relationship as a contract under which one or more persons - the principal(s) - engage another person - the agent - to perform some
service on their behalf which involves delegating some decision making authority to the agent » (Jensen & Meckling, 1976, p. 308)
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Les méthodologies utilisées pour construire ces notations ont fortement évolué ces trente
dernieres années, partant de modeles linéaires pour aller vers des modéles axés sur I’intelligence
artificielle (Petropoulos, Chatzis, & Xanthopoulos, 2016). Cependant, les critéres utilisés pour
construire les notes sont, eux, restés relativement stables. Ces indicateurs portent & la fois sur une
information dite hard et une information dite soft (Darmon, Oriol, & Rufini, 2018). Le premier type
d’information correspond a une information quantifiable, facilement stockable, standardisée et
permettant une extraction indépendante de son usage. L’information soft, quant a elle, est tres liée au
contexte d’extraction, a I’usage prévu et a son utilisation.

La notation financiere évalue deux points principaux (Polignac, 2002). Tout d’abord, elle
s’intéresse au risque industriel au travers du risque sectoriel et de la position concurrentielle. Elle
étudie ensuite le risque financier au travers de données comptables, de I’analyse de la politique
financiére, de la structure et de la flexibilité financiére (Altman & Hotchkisss, 2010 ; Beaver, Correia,
& McNichols, 2011). Pour cela, les agences s appuient sur les Business Plans confidentiels fournis par
les entreprises notées et les données comptables et financiéres. Cette analyse repose sur plusieurs
criteres, avec une focalisation plus spécifique sur des indicateurs clefs pouvant conduire a une détresse
financiére tels que « le poids des dettes financiéeres totales a long terme et a court terme, ou encore le
niveau des capitaux propres et la rentabilité économique » (Lantin, 2012, p. 17).

En pratique, les indicateurs de notation financiere prennent la forme de ratios qui sont comparés
a une référence absolue ou sectorielle (Wruck, 1990). Puisqu’une firme ne peut étre jugée seulement
sur un seul critére, la notation s’effectue au moyen d’un score qui constitue un moyen pratique
d’agréger I’information disponible (Altman, 1968 ; Berger, Frame, & Miller, 2005). Cette méthode
présente I’avantage d’étre particuliérement efficace dans la mesure ou I’insertion de données dans le
modeéle de notation donne instantanément une évaluation. L’actualisation des données en entrée de
modele permet de fait I’actualisation automatique de la note. Au-dela d’une simple évaluation d’un
risque a un instant donné, la notation financiére offre une vision prospective de défaut de I’entité
évaluée (Frame, Srinivasan, & Woosley, 2001). En effet, si une faillite peut survenir suite & un choc,
dans la plupart des cas, elle est la conséquence d’un processus de déclin, ce qui justifie le caractere
prédictif de la notation (de Andrés, Lorca, Sanchez-Lasheras, & Cosjuez, 2012 ; Sun, Li, Huang, &
He, 2014). Dés lors, les banques et autres apporteurs de capitaux ont systématiguement recours a une
notation financiere lorsqu’un financement nouveau est demandé, quelle que soit la taille de 1’entreprise
(Berger & Udell, 2006).

La notation extra-financiere a également pour objectif d’accompagner les décisions
d’investissement des acteurs mais cette fois-ci avec une forte préoccupation responsable. Ces
investisseurs anticipent une meilleure performance de leurs placements en cas de comportements
responsables de I’entreprise dans la mesure ou cela entraine une réduction des risques dans ces
sociétés (Cellier, Chollet, & Gajewski, 2011). En pratique, la notation extra-financiére dépend

fortement de la capacité des agences de notation a disposer d’une information vérifiée, normalisée,

6
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pertinente, fiable et a un codt raisonnable sur des sujets parfois complexes. Sa construction repose
donc sur la collaboration d’un ensemble d’acteurs et d’outils de gestion a la fois du management des
entreprises notées, en passant par les analystes et évaluateurs et en prenant bien en compte les
demandes des investisseurs et leur définition propre de I’investissement socialement responsable
(Acquier, 2007).

L’enjeu est ici de dépasser une vision seulement actionnariale de la création de valeur de
I’entreprise et de considérer, de maniére plus large, la participation de différentes parties prenantes
(Freeman, 1984). 1l peut s’agir de parties prenantes ayant des relations contractuelles avec I’entreprise
comme les actionnaires, les clients, les fournisseurs, les salariés ou les créanciers ou de parties
prenantes issues de 1’écosystéme local comme les associations, les collectivités locales ou les pouvoirs
publics. L’objectif est donc de concilier la création de valeur financiere a court terme et de valeur
partenariale a plus long terme (Saghroun & Eglem, 2004).

Wood & Jones (1995) montrent par exemple que 1’agence de notation KLD a construit un
modele fondé sur une approche de type screening négatif. Celui-ci consiste a noter I’implication des
entreprises dans certaines industries controversées comme le tabac, 1’alcool, les jeux de hasard,
I’industrie militaire ou nucléaire. Cependant, ce type de modele reste binaire et nécessite une
adaptation pour réellement prendre en compte la complexité du concept de RSE. C’est ce que propose
I’agence de notation Européenne VIGEO au travers de 37 criteres génériques répartis en 6 domaines :
ressources humaines (relations professionnelles, conditions de travail), droits humains (promotion de
la négociation collective, non-discrimination, prévention des harcelements), environnement
(protection, sauvegarde, écoconception), comportement sur les marchés (prise en compte des droits et
des intéréts des clients, des standards sociaux dans le choix des fournisseurs, respect des régles
concurrentielles), gouvernement d’entreprise (efficience des mécanismes d’audit et de contrdle,
transparence de la rémunération des dirigeants) et engagement sociétal (contribution au
développement économique et social). Les données associées a ces différents critéres étant souvent
difficilement disponibles, VIGEO a construit une méthodologie en deux temps afin d’optimiser la
notation : une premiere phase de scoring qui s’inspire de I’analyse financiére et lors de laquelle les
informations qualitatives sont transformées en informations quantitatives en estimant des ratios de la
maniére la plus autonome possible ; et une seconde phase de ranking lors de laquelle les entreprises
d’un méme secteur sont classées les unes par rapport aux autres en fonction de leur score (Igalens,

Déjean, & EI Akremi, 2008).
1.2 MISE EN PERSPECTIVE DES ENJEUX DE LA NOTATION DANS LE CAS DES START-UP

Si le concept de notation est né et s’est principalement développé a destination des entreprises
cotées, il est également un enjeu dans les petites et moyennes entreprises. Les asymétries
d’information tendent a é&tre plus importantes dans les PME qui ont souvent une histoire

institutionnelle récente (Butler, Kraft, & Weiss, 2007). De plus, elles rencontrent souvent des
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difficultés a fournir des informations crédibles dans la mesure ou leurs comptes ne sont pas audites et
qu’elles ne sont pas cotées et dés lors non soumises a I’évaluation du marché (Berger & Frame, 2007).
Dés lors, ces entreprises ont tendance a étre plus opaques que les grandes entreprises cotées, ce qui
accroit les risques informationnels et entraine un rationnement du crédit pour ces entreprises (Beck &
Demirguc-Kunt, 2006 ; Stiglitz & Weiss, 1981).

Il existe donc un fort enjeu pour les financeurs a étre capables d’évaluer les risques liés & ces
PME (Cowen & Cowen, 2006). La notation, en permettant d’évaluer plus finement ces risques, permet
d’augmenter le nombre de crédits accordés a ces entreprises (Berger et al., 2005). Pour Harris (2015),
la notation de crédit dans les PME « peut étre décrite comme une technique statistique utilisée pour
convertir des données en réegles qui peuvent étre utilisées pour guider les prises de décisions
concernant I’accord de crédits. [...] Ainsi, la notation de crédit est une technologie importante pour les
banques et les autres institutions financiéres puisqu’elle permet de minimiser le risque’ » (p.742). En
lien avec le risque, les difficultés d’accés au crédit sont encore plus forts quand les PME sont jeunes
(Li, Niskanen, Kolehmainen, & Niskanen, 2016) et innovantes (Brown, Fazzari, & Petersen, 2009), ce

qui est le cas des start-up.

En effet, les start-up sont confrontées a des enjeux allant au-dela des simples asymétries
d’information définies par la théorie de I’agence. En intégrant les approches «ressources» a la
réflexion (Barney, 1991 ; Penrose, 1959 ; Weppe, Warnier, & Lecocq, 2013), Charreaux (2005)
oppose aux notions de conflits et de cotts d’agence, celles de « conflits cognitifs » et de « colts
d’agence de compétences » (Certhoux & Zenou, 2006). Les notions de ressources et de compétences,
telles que définies dans 1’approche ressources sont différentes (bien que complémentaires) de la notion
d’information utilisée dans les théories contractuelles de la firme. Selon Wirtz (2006), « contrairement
a I’information, en principe transmissible a des tiers, la connaissance, en tant que construit mental ou
structure cognitive, est subjective et dépend largement de la trajectoire spécifique de son détenteur »
(p.9). L’asymétrie d’information signifie que certains individus opportunistes cachent une partie de
I’information (qui est par ailleurs parfaitement connaissable) alors que la notion d’asymétrie de
connaissance signifie que des individus qui n’ont pas le méme socle de connaissances de base peuvent
faire face a des incompréhensions mutuelles, méme dans le cas ou ils disposeraient chacun exactement
de la méme information (Bonnet & Wirtz, 2012). Des conflits cognitifs peuvent apparaitre si les
parties prenantes interprétent difféeremment les opportunités qui s’offrent a 1’entreprise et ont une
vision différente de la stratégie & adopter face a celles-ci. Les enjeux pour la notation dans le cadre des
start-up seraient donc d’autant plus forts que la note ne transmettrait pas uniquement une information
mais pourrait également limiter les conflits cognitifs pouvant exister entre les dirigeants et les

financeurs de leur projet.

" « Credit scoring can be described as the statistical technique employed to convert data into rules that can be used to guide credit granting decisions. [...] Thus,
credit scoring is an important technology for banks and other financial institution as they seek to minimize risk » (Harris, 2015, p. 742)
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Si I’enjeu de la notation est important dans les PME, et plus spécifiquement dans les start-up,
les perspectives y sont différentes de celles des grands groupes. Les petites et moyennes entreprises
n’achétent généralement pas elles-mémes des scores aupres d’agences de crédit. Ce sont les apporteurs
de capitaux, et notamment les banques, qui achétent ou calculent eux-mémes des notes (Kallberg &
Udell, 2003). De plus, dans ce type d’entreprises, la notation financiére est loin d’étre suffisante, il
faut aussi chercher une information non financiére qui prend alors une place centrale pour évaluer le
risque (Altman, Esentato, & Sabato, 2018 ; Czarnitzki & Hottenrott, 2011). Les relations entre acteurs
apparaissent ainsi primordiales dans les PME comme la qualité de la relation bancaire qui influence
significativement 1’octroi et les conditions des préts bancaires (Cassar, Ittner, & Cavalluzzo, 2015).
Par exemple, les transactions financiéres passees entre mémes acteurs fournissent une information de
plus grande qualité pour évaluer la solidit¢ d’un projet et donc de son financement (Douglas, 1991 ;
Petersen & Rajan, 1994).

Berger & Frame (2007) développent un modéle nommé SBCS (Small Business Credit Scoring)
dans lequel, au-dela des variables financieres, ils prennent également en compte les caractéristiques
personnelles du dirigeant et les variables sociodémographiques de 1’entreprise. Dlugosch, Klinger,
Frese, & Klehe (2018), dans un contexte de micro-crédit pour des TPE/PME, montrent que les traits
distinctifs des dirigeants tels que I’extraversion, la stabilit¢ émotionnelle ou I’ouverture d’esprit
peuvent étre des critéres valides pour évaluer le potentiel accord d’un crédit. Berger & Udell (1995)
mettent en avant le caractére du dirigeant sous les angles de I’honnéteté, de I’intégrité et de la
crédibilité, ses aptitudes ainsi que sa capacité a gérer son entreprise. Ces différents éléments
concourent a réduire les asymétries d’information, voire méme a alléger le processus d’évaluation de

risque (Jiménez & Saurina, 2004).

Si la littérature sur la notation de crédit des PME est relativement abondante, celle sur la
notation des start-up est par contraste trés peu développée. Or les start-up sont des entreprises
spécifiques qui ont un risque d’échec (et de défaut) trés élevé ; elles n’ont pas d’historique, sont trés
innovantes, évoluent dans un contexte de trés forte incertitude et ont de trés forts besoins en
financement (Sohn & Jeon, 2010). Leur notation est donc complexe puisque les critéres « classiques »
de notation, et notamment les critéres d’analyse de la situation passée de l’entreprise (2 la fois
financiers et extra-financiers) ne sont pas ou trés peu disponibles. Pour autant, cette notation pourrait
permettre d’élargir leurs sources de financement potentielles en évaluant mieux le risque associé a

I’investissement dans ce type d’entreprise.

Seuls quelques travaux se sont aujourd’hui, a notre connaissance, intéressés a la notation des

start-up et la plupart sont publiés dans les domaines de I’informatique et des systémes intelligents
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(Garcia, Marqués, & Sanchez, 2015; Harris, 2015; Luo, Wu, & Wu, 2017; Zhao et al., 2015). lls
s’intéressent donc plus a la méthode mathématique et statistique utilisée qu’aux critéres choisis pour
évaluer le risque de défaut. Certains modeles ont par exemple été mis en place pour noter la
technologie dans les PME innovantes. lIs utilisent, au-dela des criteres financiers, des indicateurs tels
que les caractéristiques des entreprises (age de ’entreprise, présence d’investissements étrangers,
nombre de brevets) et de leur technologie au travers de quatre domaines : les caractéristiques et
compétences du dirigeant et de 1’équipe de management, le niveau d’évolution de la technologie, le
potentiel de marché de cette technologie et ses prévisions potentielles de profits (Kim & Sohn, 2010;
Moon & Sohn, 2010; Sohn & Kim, 2012). Li et al. (2016) proposent un modele de notation dédié aux
start-up mais il reste trés centré sur des variables financiéres et technologiques. Or leur travail montre
que les indicateurs les plus importants pour cette notation sont ceux liés au management (c’est-a-dire
selon eux aux connaissances technologiques et a I’expérience du dirigeant). IlIs soulignent que ce point
est a développer dans de futures recherches. Sohn & Kim (2012) quant & eux soulignent le manque de
recherches portant sur le choix méme des critéres utilisés pour construire ces modéles notation. Ils
proposent pour cela de s’intéresser a la littérature sur les facteurs de croissance des start-up puisque
I’objectif de la notation est bien de favoriser les investissements dans ces entreprises, en évaluant

mieux le risque, et donc de soutenir leur développement et leur croissance grace a ces investissements.

La littérature souligne le caractére multifactoriel du phénomene de croissance des start-up
(Boissin, Chalus-Sauvannet, Deschamps, & Geindre, 2009 ; Demir, Wennberg, & McKelvie, 2017 ;
Kouada, Aldebert, & Amabile, 2018 ; Lasch, 2005 ; Weinzimmer, Nystrom, & Freeman, 1998) dans
lequel le dirigeant et ses motivations jouent un role central (Chabaud & Degeorge, 2015). Au-dela des
caractéristiques personnelles du dirigeant, deux autres types de facteurs influencent la croissance d’une
start-up : des facteurs macro-économiques liés a I’environnement dans lequel évolue 1’entreprise et
micro-économiques liés aux spécificitts mémes de la société. Il est important d’envisager
simultanément I’influence de tous ces facteurs sur la croissance (Daval, Deschamps, & Geindre, 2002)
et d’avoir ainsi « une lecture intégrative des différentes catégories de facteurs, considérant que c¢’est
leur interaction qui fonde la croissance » (Chanut-Guieu & Guieu, 2010, p. 5). Le tableau 1 présente
une synthése de ces multiples facteurs. Certains comme 1’accompagnement par un incubateur,
I’orientation internationale de I’entreprise, sa gouvernance ou le niveau de formation du dirigeant ainsi
gue des caractéristiques psychosociologiques ont clairement une influence positive sur la croissance de
I’entreprise alors que ’influence d’autres facteurs est plus incertaine (comme ’age du dirigeant ou

I’obtention d’aides publiques).

La littérature met en évidence la pertinence et I’importance du concept de notation, méme dans
les start-up, pour améliorer le processus de financement des entreprises. Or cette notion est trés peu

utilisée et surtout eétudiée dans le contexte de ces entreprises innovantes a fort risque. Il est nécessaire
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d’adapter le concept de notation en lui-méme au cas spécifique de ces entreprises. La définition, les

objectifs et les enjeux de la notation sont-ils identiques & ceux décrits pour les autres types

d’entreprises ? Dans quelle mesure la présence au sein des start-up d’asymétries de connaissance,

allant au-dela de la problématique des asymétries d’information, nécessite-t-elle une adaptation du

concept ? Et enfin, comment adapter les indicateurs utilisés dans la construction de la notation par

rapport aux caractéristiques des start-up ?

Tableau 1 : Influence des facteurs de croissance dans les start-up

L’environnement
économique

L’entreprise

Le dirigeant

Zone géographique
Positif (Moati et al., 2006)

- Présence de ressources
(Autant-Bernard,
Mangematin, & Massard,

2006 ; Bertoni, Colombo, &
Grilli, 2005 ; Redis, 2007)

- Forts débouchés (Almus,
2002 ; Wiklund, Patzelt, &
Shepherd, 2009)

- Forte interaction avec la
recherche publique
(Redis, 2007)

Caractéristiques de Uentreprise

Positif

- Accompagnement par un incubateur
(Berger-Douce, 2005 ; Chabaud et al. , 2003 ;
Schmitt, et al., 2004)

- Orientation vers I’innovation (McKelvie,
Brattstrom, & Wennberg, 2017)

- Etendue du marché visé / orientation
internationale (Mangematin et al., 2003 ; Moen,
Heggeseth, & Lome, 2016)

Négatif

- Taille (Bertoni et al., 2013)

- Age (Janssen, 2011 ; Julien, 2000)

Incertain

- Obtention d’aides publiques (Benslimane, et
al., 2009; Bertoni et al., 2005; Dahlqgyvist, et al.,
2000)

- Concours d’aide a la création d’entreprises
innovantes (Benslimane et al., 2009)

Caractéristiques
sociodémographiques
Positif

Niveau de formation et adéquation
de la formation (Bosma et al., 2004 ;
Colombo & Grilli, 2010; Moati et al.,
2006)

Expérience fonctionnelle (Feeser &
Willard, 1990 ; Lasch, 2005)
Expérience entrepreneuriale (Asquin
& Chastand, 2009 ; Fabre & Kerjosse,
2006)

Incertain

Age (Benslimane et al., 2009; Delmar,
1997)

Sexe (Douglas, 2013 ; Du Rietz &
Henrekson, 2000 ; Kalleberg & Leicht,
1991 ; Robb & Watson, 2012)

Secteur d’activité

Incertain

(Bertoni et al., 2005 ; Chanut-
Guieu & Guieu, 2010)

Structure de gouvernance

Positif

- Forme juridique (Benslimane et al., 2009 ;
Dahlqvist et al., 2000 ; Labex Entreprendre, 2012)

- Présence et taille du conseil d’administration
(CA) (Cerrada & Janssen, 2006 ; Janssen, 2011)

- Présence d’administrateurs indépendants au
sein du CA (Cerrada & Janssen, 2006 ;
Janssen, 2011)

- Présence et taille de I’équipe de direction
(Janssen, 2011)

- Présence d’investisseurs (Colombo & Grilli,
2010 ; Langeland, 2007 ; Saty Kouame, 2012)

Caractéristiques psychosociologiques
Positif

Lieu de contréle interne (Hodgkinson,
1992)

Flexibilité (Miller & Toulouse, 1986)
Besoin d’accomplissement et
capacité percue (Poon, 2006)

Incertain

Propension a prendre des risques
(Chanut-Guieu & Guieu, 2010 ;
Davidsson, 1989a ; Douglas, 2013)

Politiques publiques

Positif

- Attractivité/ générosité des
politiques
publiques (Georgallis &
Durand, 2017)

2 METHODOLOGIE DE LA RECHERCHE

Source : adapté de Tarillon (2017)

Cette recherche se base sur une méthodologie qualitative, souvent utilisée en sciences de gestion

(Gavard-Perret et al., 2012). Notre objectif est de mieux comprendre la vision et la perception des

acteurs interrogés sur le concept de notation et sa pertinence dans le cadre des start-up. Pour cela, nous

avons réalisé dix-huit entretiens semi-directifs que nous avons souhaité les plus diversifiés possibles
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avec ces acteurs en région Parisienne. En effet, selon Eisenhardt (1989), la randomisation n’est pas
nécessaire lors de la sélection des acteurs rencontrés lors de ce type d’étude qualitative. Au contraire,
il est nécessaire de les choisir de maniére stratégique pour étre en accord avec la problématique
théorique identifiée (Patton & Appelbaum, 2003). Dans cette recherche, nous avons sélectionné des
acteurs variés évoluant dans 1’écosystéme des start-up et de la notation, allant des dirigeants de start-
up en passant par leurs financeurs et bien sdr des agences de notation. L’objectif était d’obtenir un
panorama le plus large possible des visions liées au concept de notation.

Une méthodologie qualitative est adaptée a nos objectifs de recherche puisqu’a notre
connaissance, il n’existe pas ou trés peu de recherche portant sur le concept de notation dans le cadre
des start-up et donc sur ses finalités potentiellement spécifiques. Or Eisenhardt (1989) précise qu’une
étude qualitative permet de réaliser une contribution significative dans un champ théorique spécifique
si celui-ci est peu étudié.

En novembre et décembre 2018, nous avons mené dix-huit entretiens avec des dirigeants de
start-up et des membres de leur comité scientifique, des fondateurs et des salariés d’agence de notation
financiere et extra-financiére, des salariés d’incubateurs, des salariés de cabinets de conseil en
financement de I’innovation, des banquiers et des investisseurs en capital (capital-risque, Business
Angel et crowdfunding). Nous avons choisi de réaliser des entretiens individuels puisqu’ils « sont bien
adaptés pour 1’exploration de processus complexes » (Gavard-Perret et al., 2012, p. 109), notamment
pour appréhender un phénomeéne qui peut faire 1’objet de fortes différences de perceptions chez les
différents acteurs et que ce phénoméne nécessite une analyse approfondie des processus cognitifs de
ces individus (Wacheux, 1996). Or nous cherchons ici a mieux comprendre les représentations des
individus rencontrés sur le concept de notation dans un contexte nouveau qu’est celui des start-up. Ces
entretiens semi-directifs ont été menés sur la base d’un guide portant sur plusieurs théemes : la
définition des start-up, leurs facteurs clé de succes, leur potentiel de création de valeur, la notation
« classique » et enfin 1’adaptation du concept de notation au cas des start-up. Ces dix-huit entretiens
ont été enregistrés et entierement retranscris. Nous nous sommes également appuyés sur des données
secondaires afin de préparer les entretiens (presse, sites internet). Le tableau 2 présente les principales

caractéristiques des acteurs rencontrés et illustre leur variété en termes de profil et de fonction.
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Tableau 2 : Descriptif de I’échantillon étudié

Cod_e Structure Fonction Duree qe
entretien P’entretien
El Agence de notation financiére Responsable division notation financiére 89 min
E2 Agence de notation financiére Directeur marketing et communication 81 min
E3 Agence de notation extra-financiere Fondateur et dirigeant 68 min
E4 Agence de notation extra-financiere Responsable relations institutionnelles 37 min
E5 Start-up Membre du comité scientifique 63 min
E6 Start-up Fondateur et dirigeant 42 min
E7 Start-up Fondateur et dirigeant 15 min
E8 Plateforme de crowdfunding Responsable Business Development 35 min
E9 Incubateur Chargée d’offre aux start-up 37 min
E10 Cabinet conseil en financement Senior Manager 51 min
E11 Cabinet conseil en financement Senior Manager 40 min
E12 Association Business-Angel Président 87 min
E13 Fonds de capital risque Responsable secteur France 80 min
E14 Fonds de capital risque General Partner 30 min
E15 Fonds de capital risque Chargé d’affaires 44 min
E16 Banque Responsable marché entreprise en croissance 44 min
E17 Banque Directrice de I’innovation 32 min
E18 Banque Responsable agence start-up 72 min

Sur la base de ces dix-huit entretiens semi-directifs, hous avons mené une analyse de contenu
dont I’objectif est « d’identifier les attitudes, intentions [...] et croyances » des acteurs (Gavard-Perret
et al., 2012, p. 281). L’objectif est de faire ressortir leurs perceptions sur le concept de notation et son
adaptation potentielle dans le cadre des start-up. Nous nous sommes appuyés d’une part sur la revue
de littérature présentée dans la premiére partie de ce travail et sur les themes émergents lors des

entretiens. Nous avons ainsi codé nos entretiens selon la grille d’analyse ci-dessous (Tableau 3).

Tableau 3 : Grille d’analyse des entretiens

Vision des start-up : définition et caractéristiques des start-up, définition et indicateurs de
réussite, facteurs clés de succes, concept de création de valeur

Notation des start-up : intérét de la notation, indicateurs a utiliser, marché de la notation
Enjeux de la notation : fiabilité et qualité des données, modéle de rémunération, importance
de la création de standard, question de la transparence sur la méthode, méthode utilisée,
construction de la confiance pour les agences de notations, acteurs concernés

Finalités de la notation : mesure d’un potentiel de croissance, élargissement du potentiel de
financement des start-up
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3  LANOTATION DES START-UP

Notre objectif étant d’étudier la pertinence de I’utilisation du concept de notation dans le cadre
des start-up, nous cherchons a mieux délimiter les contours de cette notion dans ce contexte
specifique. En effet, le concept de notation « classique » utilisé pour évaluer le risque de défaut des
grands groupes et méme des PME doit étre adapté aux spécificités des start-up. Un changement de
paradigme est donc nécessaire et les enjeux associés doivent étre définis. Ensuite, les critéres de
notation doivent &tre discutés pour répondre pleinement a 1’objectif de la notation des start-up que

nous identifions comme étant la mesure d’un potentiel de croissance.

3.1 DE L’ETUDE D’UN RISQUE DE DEFAUT A CELLE D’UN POTENTIEL DE CROISSANCE : LES

ENJEUX DE LA NOTATION DES START-UP

La finalité principale d’une notation est proche dans une start-up ou dans tout autre type
d’entreprise. Il s’agit avant tout pour les dirigeants de donner confiance aux financeurs, de clarifier la
stratégie de I’entreprise et donc de la présenter de maniére audible aux acteurs externes. « Je pense que
la notation sert non seulement sur un plan financier a essayer d’imaginer ce qui va se passer, quel
peut étre le coiit d’opportunité... je pense qu’elle sert aussi aux start-up elles-mémes a s’organiser, a
organiser leur discours, leurs prévisions, leur maniere de voir les choses, les différentes étapes de leur
croissance et a les forcer a fournir une vision a long terme pour que ce soit quelque chose d’audible et
quelque chose qui puisse étre évalué. La notation permet a la start-up de se positionner au sein d'un
univers dans lequel elle n’est pas seule et ¢a fournit un repére qui a beaucoup de valeur » (E2).

Dans une entreprise « classique » avec un historique financier et extra-financier, la notation
cherche a mesurer un risque de défaut ou des bonnes pratiques ESG afin de fiabiliser 1’accord d’un
emprunt ou la rentabilité potentielle d’un investissement. Dans le cas d’une start-up, 1’absence
d’historique nécessite de faire évoluer fortement 1’objectif de la notation : « Tout le monde a bien
conscience qu’aujourd’hui on tape frontalement avec la start-up dans le milieu de la notation. Les
ratios établis ne collent pas... par exemple les ratios Banque de France, le principe d’une start-up,
c¢’est de bouffer ses fonds propres tous les ans... donc le ratio Banque de France, a c6té !! » (E18).

Les acteurs interrogés s’accordent donc pour expliquer qu’il serait trés complexe et peu
pertinent de chercher a mesurer le risque de défaut d’une start-up. « La probabilité de défaut est
tellement grande, et elle peut venir de n’importe quoi, ¢a n’a pas de sens de la mesurer » (E15). Pour
autant, ces acteurs soulignent en grande majorité la pertinence d’une notation dans ces entreprises. Elle
chercherait alors plutdt & mesurer une probabilité de succeés (« une probabilité de succes, c’est inverse
au risque. En fait, c’est le méme, c’est juste qu’on le présente différemment. Le risque de faillite est
tellement grand qu’on va estimer la probabilité de succés » (EB)) et un potentiel de croissance (« On
ne mesure pas un risque de défaut. C’est plutot l'inverse, ¢ ’est-a-dire un potentiel de croissance. On

change de paradigme » (E16) ; « Il y a deux sujets clés & évaluer : la capacité a durer, a vivre et puis
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le potentiel de croissance » (E12)). Finalement, cela revient & mesurer le potentiel de création de
valeur de I’entreprise : « C’est la capacité a grappiller de la valeur et donc a croitre significativement
plus vite que son marché parce qu’elle répond mieux au probléeme que [’état de l’art » (E13).
L’objectif serait donc d’étre capable d’identifier, en fonction de critéres précis qui seront
développés plus tard dans notre analyse, la capacité potentielle d’une start-up a continuer
d’exister et surtout a grandir. Evidemment, le niveau de fiabilité de cette prédiction pourrait étre
limité mais ce type d’anticipation est aujourd’hui tellement risqué, subjectif et difficilement justifiable
que la plupart des acteurs voient dans le concept d’une notation un moyen de crédibiliser, voire
d’objectiver leurs analyses et leurs choix d’investissement dans telle ou telle start-up: «Un
investisseur devant faire le tri entre 20 sociétés pourrait nécessiter une notation pour lui permettre de

voir les dossiers qui lui correspondent. C’est surtout rassurant pour les investisseurs » (E8).

La plupart des acteurs, des dirigeants de start-up aux financeurs, soulignent donc la pertinence
de I’utilisation méme de cette notion de notation. Cependant, tous n’ont pas la méme vision de ce qui
pourrait devenir un marché de la notation. Nous identifions deux types de notation possibles sur ce
marché.

Tout d’abord, il existe aujourd’hui un processus de notation « interne », mis en place par les
investisseurs eux-mémes. Les investisseurs en capital-risque ou certains Business-Angel par exemple,
percoivent tout a fait I’importance du concept de notation afin de crédibiliser et fiabiliser leurs choix
d’investissement mais ils expliquent réaliser cette évaluation le plus souvent en interne selon des
critéres spécifiquement définis en fonction de leur expérience et du type d’investissement qu’ils
souhaitent effectuer. Cette notation est en fait le coeur de métier de ces investisseurs et ils n’envisagent
que difficilement de la sous-traiter a une agence externe, tel que cela peut étre fait par les agences de
notation financiere et extra-financiére pour des entreprises « classiques » : « Les Venture Capitalists
(VC) ont des grilles de notation interne. C’est leur métier au quotidien de noter les entreprises pour
les financer ou non » (E11) ; « Un fond de VC qui est extrémement sophistiqué la-dessus, ils vont
rencontrer (les dirigeants), ils vont faire une analyse trés poussée, leur due diligence... qu’est ce va
leur apporter une agence de notation ? Pas beaucoup plus ! » (E1) ; « Oui, on fait de la notation, on a
méme un logiciel interne qui nous sert a la découverte et au sourcing des opportunités
d’investissement... dans lequel les entreprises sont notées avec des algorithmes de deep
learning » (E13) ; « Nous, de toute fagon, (en tant que plateforme de Crowdfunding), /’analyse de la
société, réglementairement parlant, on est obligé de la faire en interne donc en fait, il ne peut pas étre
allégé cet audit... » (E8). Les Business-Angel structurés en réseau tirent la méme conclusion : « Apres,
pour étre honnéte, nous avons notre propre systéme de notation... on a des grilles, on remplit un tas
de criteres et puis on arrive a une évaluation. On note déja nous-mémes nos start-up et ¢ est vraiment
une notation qui se fait avec une relation directe. L’ intérét de cette activité c’est de faire sa propre

analyse et d’étre en relation directe avec [’entrepreneur » (E12).
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Ensuite, un marché de la notation pouvant étre qualifié d’« externe » se développe aujourd’hui.
Certaines banques choisissent par exemple d’utiliser ces moyens de notation pour accompagner leurs
chargés d’affaires dans le processus de financement des start-up, dans lequel ils ont encore peu
d’expérience : « On se trouve face a des entreprises souvent complexes a comprendre avec des
nouveaux types de Business Model, sur des innovations technologiques qui ne correspondent souvent
a rien de déja vu avant... donc c’est compliqué et long a comprendre. Ca transforme vraiment notre
métier de banquier... donc il faut qu’on soit en mesure de fixer un certain nombre de paramétres qui
rendent plus objective I’évaluation de l’entreprise » (E16). De plus, méme si les investisseurs font la
plupart du temps leur propre analyse interne, certains peuvent étre intéressés par un avis externe fourni
par un acteur objectif : « Les investisseurs font leur propre analyse... mais c¢’est utile pour eux d’avoir
une 2°™ ou 3™ opinion... a partir du moment oi l'investisseur peut avoir confiance dans cette
opinion. Ca permet de rassurer, renforcer, de confronter les points de vue et c’est ¢a qui est la
principale utilité de la notation » (E1) ; « L 'investisseur, ¢a (I’étude des critéres ESG) va [’aider a
identifier un risque potentiel de mise en ceuvre dans [’exécution » (E3) ; « ¢a peut apporter de la
valeur a un investisseur qui sait qu’au travers du rating, il va y avoir des vraies questions qui sont
posées sur [’organisation, la structuration et le test du Business Model » (E5). Les start-up elles-
mémes peuvent donc aussi étre intéressées par une notation de ce type : « Noter une start-up, ¢a lui
sert & collecter des fonds pour grandir, ¢a lui sert elle-méme & s’organiser en adéquation pour

produire et justifier que ce qu’elle a raconté est vrai et va se produire... » (E2)

Ce marché de la notation « externe », puisqu’il se rapproche clairement de celui de la notation
des entreprises « classiques » est celui qui va principalement nous intéresser ici. En effet, des agences
de notation des start-up commencent aujourd’hui a se développer sur le marché frangais et différents
enjeux se présentent a elles : la création de standards, le modéle de rémunération, la question de la
transparence de la notation, de la méthodologie utilisée, de la fiabilité des prédictions réalisées via

cette notation ou encore des acteurs ciblés.

La jeunesse du marché de la notation des start-up entraine aujourd’hui une forte diversité dans
les critéres utilisés dans la construction des notations. Or les acteurs soulignent que cette diversité est
clairement un frein a I'utilisation méme de ces notations dans leur choix d’investissement. Ils sont
donc pour la plupart favorables a la création d’un standard qui permettrait d’uniformiser les critéres de
notation utilisés : « Oui, ¢a serait un bienfait d’avoir des éléments de comparaison un peu plus
objectifs que la subjectivité qui fait aujourd’hui [’analyse de la valeur d’une start-up » (E10) ;
« Aujourd’hui, on tdtonne un peu mais c’est des choses qui dans le temps, devraient se normer comme
les normes comptables » (E2) ; « Oui, je pense qu’il faudrait un standard de marché, adapté au
secteur, c’est trés important car si on a demain 5 ou 6 acteurs qui font de la notation sur le marché,

c’est compliqué d’en ressortir un, que toutes les sociétés utilisent le méme... donc je pense qu’il faut
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un standard » (E8) ; Deux bémols sont cependant mis en évidence par certains acteurs. Premiérement,
la difficulté méme de construire ce type de standard pouvant mener a une certification étatique est
soulignée : « Il n’y en aura jamais... ce n’est pas assez factuel ! ca dépend de trop de critéres extra-
financiers... si vous aimez le dirigeant... enfin il y a trop de choses critiquables, je pense que ¢a serait
bien mais que c’est compliqué dans les faits » (E6). Deuxiémement, si cette uniformisation des criteres
d’évaluation du potentiel des start-up notées permettrait selon les acteurs de rassurer les financeurs et
donc potentiellement d’augmenter les investissements dans les start-up, ils pourraient également avoir
un role pernicieux, celui de limiter leur potentiel d’innovation : « ESt-ce que ¢a pourrait avoir des
effets pervers et étre un frein a certaines innovations, certaines évolutions parce qu’il faut avoir la
bonne note qui correspond aux criteres de notation ? » (E10) ; « Moi j’ai peur de la standardisation
car justement on est dans l'innovation et la disruption et je ne vois pas comment standardiser ¢a...
pour moi, C’est un peu antinomique » (E12). En effet, si toutes les start-up sont jaugées a 1’aune des
mémes critéres par tous les financeurs sur un marché donné, cela pourrait limiter leur capacité a
financer des start-up sortant du cadre de ces critéres. Or ces derniéres pourraient potentiellement
s’avérer au final les plus innovantes. Il est en effet évident qu’innovation est souvent synonyme de
sortie d’un cadre prédéfini. Il faut donc, selon ces acteurs, rester prudent et ne jamais oublier que la
notation doit étre utilisée avec du recul comme base d’analyse tout en conservant un jugement humain
sur les projets: « On est obligé de mettre en place des critéres de notation qui vont nous aider a
prendre des décisions mais ¢a ne veut pas dire que la notation est ['unique mode de décision ! » (E16).
Un premier enjeu apparait donc en lien avec la pertinence du développement d’un standard de
la notation des start-up. Ce développement est-il possible et souhaitable, ou une certaine

hétérogénéité dans ’analyse du potentiel de croissance de ces entreprises doit-elle perdurer ?

Le modele de rémunération le plus adapté dans le cas de la notation des start-up est ensuite a
déterminer. Si dans les agences de notation financiere et extra-financiére qui notent les grands groupes
le principe d’émetteur-payeur est la norme, ce fonctionnement est souvent décrié a cause des conflits
d’intérét qu’il génere. De plus, la situation est complexe dans le cas des PME qui refusent souvent de
payer pour obtenir une notation. Dans les start-up, la plupart des acteurs s’accordent pour présenter le
modele investisseur-payeur comme le modéle le plus pertinent : « Le mieux c¢’est par les financeurs.
C’est aux financeurs de rémunérer cette évaluation. C’est toujours plus compliqué si vous me payez
pour que je vous note, c’est plus compliqué de vous dire que vous avez 2/20 1 » (E3); «J aurais
tendance a dire que noter une entreprise, on devrait plus se caler et [’adosser a ceux qui financent
[’économie start-up » (E5) ; « Tous les intervenants qui auront un enjeu économique dans leur
relation avec la start-up pourraient étre intéressés a payer pour la notation si ¢a les sécurise dans
leur future relation » (E10). Cependant, d’autres acteurs comme les VC nuancent ces propos car
« c’est difficile a justifier par rapport aux gens dont on gere l’argent parce que c’est notre métier...

donc c’est plutét non » (E13). De plus, dans la mesure ou le nombre de start-up cherchant a étre
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accompagnées ou financées est souvent aussi important si ce n’est plus important que le nombre de
start-up que peuvent accompagner ou financer les acteurs de 1’écosystéme, ces acteurs n’ont pas
réellement d’intérét a payer pour trouver les meilleures entreprises. Formulé autrement, elles arrivent a
eux sans effort. « Ca me parait un peu compliqué a mettre en place... les investisseurs aujourd hui ont
beaucoup de deal flow si je peux dire... ils ont accés a des start-up en levée de fonds sur des
plateformes de crowdfunding, dans des réseaux de Business Angel, dans des concours... donc de ce
fait, ils ont déja beaucoup de sociétés qu’ils peuvent rencontrer, sans forcément avoir de notation
mais juste pour se faire leur propre idée... je pense donc que c’est compliqué de faire payer ¢a aux
investisseurs » (E8). Pour pallier ces difficultés, un modéle de rémunération hybride des agences de
notation de start-up pourrait étre imaginé : « Vous voulez qu’on vous note, vous payez un droit a la
notation qui est mineur mais qui permet d’amorcer et de montrer que vous avez effectivement envie de
cette note... mais le reste doit étre financé par des gens qui vont en avoir besoin en termes
d’investissements. C’est un modeéle hybride. L entreprise doit participer mais le modéle du notateur ne
doit pas reposer uniquement sur les gens qui sont notés » (E2). Un deuxiéme enjeu porte donc sur la
possibilité réelle et concréte de mettre en place ce modéle de rémunération hybride dans lequel
la start-up paye « un droit d’entrée » minime, puis ce sont les financeurs qui payent pour avoir

le détail de la notation.

La question de la transparence des critéres utilisés dans la notation et de leur pondération est
ensuite importante. De maniére générale et en premiere approche, les acteurs semblent favorables a
une certaine transparence sur les critéres utilisés pour construire la notation. Pour les dirigeants, c’est
un moyen de crédibiliser la note obtenue : « La transparence pourrait aider a donner de la crédibilité
au rating car on est dans un mode ou il y a une volonté de transparence, de rendre des comptes »
(E5). Pour les financeurs, c’est un moyen pour justifier et fiabiliser les choix d’investissement
réalisés : « Je pense que la meilleure facon de faire fonctionner ca serait effectivement d’étre
transparent sur la facon dont c’est noté et les critéres qui ont été pris en compte » (E8) ; « Oui, trés
clairement ... pour moi, une note sans savoir a quoi elle correspond n’a aucun sens. Si on ne sait pas
pourquoi une entreprise est moins bonne qu 'une autre, la note ne sert pas a grand-chose » (E10). Les
agences de notation sont également favorables a la transparence de ces critéres afin de crédibiliser, ici
aussi, la méthodologie méme utilisée pour construire cette notation : « On se bat contre les boites
noires, on se fait auditer chaque année » (E3). Cependant, un approfondissement de I’analyse fait
ressortir que cette transparence a aussi des limites. En effet, pour les dirigeants, une trop grande
transparence sur certains critéres (qu’ils soient financiers ou liés a l’organisation interne de
I’entreprise) risquerait de donner des informations confidentielles aux clients, fournisseurs et méme
concurrents de leur entreprise : « Alors évidemment, il y a [’enjeu de dire, jusqu’ou je vais rendre des
comptes pour ne pas divulguer des secrets qui me permettent de créer de la valeur ! » (E5) ; « En fait,

théoriquement, oui... dans la pratique, non! Car si c’est public, quel est l’intérét d’avoir une
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notation ? Vous mettez vos critéres, vous faites un fichier Excel, vous dites que vous vous étes notés...
Donc il n’y a plus de marché ! » (E6). Pour ces dirigeants, la diffusion de la note elle-méme pourrait
aussi avoir des effets néfastes : « Public, ¢a a des avantages et des inconvénients... ¢a permet d’avoir
une transparence, notamment pour les sources de financement puisqu’évidemment, pour ceux qui ont
des bonnes notes, ¢a va étre un super avantage. Pour autant, il se peut aussi que la note change donc
parfois, il y a des gens qui pourraient étre mal considérés a juste titre sur le moment mais qui
pourraient se sentir découragés dans le futur alors que dans le futur, leur note pourrait s’ améliorer
donc peut étre qu’on pourrait payer pour avoir acces a ses notes avec des mises a jour régulieres »
(E11). Concernant les agences de notation, les faits parlent d’eux-mémes puisqu’une rapide recherche
de données secondaires sur les agences rencontrées montre qu’elles ne diffusent pas leurs indicateurs
ou, si elles le font, cela reste extrémement superficiel. Un enjeu apparait donc ici quant au niveau
de transparence souhaité et souhaitable dans le cadre de la mise en place d’un processus de

notation de start-up.

La méthode méme utilisée pour noter les start-up est ensuite un enjeu important. De
I’algorithme pur, a une analyse totalement humaine, en passant par une analyse combinant les deux
méthodologies, quelle maniére de procéder semble la plus adaptée dans le cas des start-up ? Sur ce
point, les acteurs interrogés semblent s’accorder sur I’importance d’une méthode hybride : « La
meilleure solution, c’est les deux : [’humain plus la machine » (E13) ; « Honnétement, je pense que Si
vous avez juste un algorithme, vous allez arriver a des aberrations qui feront qu’a un moment le
rating ne sera plus gage de confiance » (E5). En effet, si dans le cas d’une entreprise bien établie,
certains pensent qu’un algorithme pourrait dans un futur proche remplacer de maniére relativement
fiable I’analyse humaine, cela ne semble pas étre le cas dans une start-up. « Si on parle de notation
classique sur des sociétés qui ont déja un historique, je pense que les algorithmes peuvent trés bien
fonctionner et réaliser la plupart des audits... mais sur le secteur d’analyse des start-up, le facteur
humain est trés important et je pense que des algorithmes peuvent exister pour réaliser une partie des
audits mais la partie analyse du facteur humain, ¢a je ne pense pas qu’on pourra le remplacer » (E8).
C’est donc notamment 1’absence de données financiéres fiables et la place centrale de ’humain dans
les start-up qui amenent a cette conclusion. En effet, la notation d’une start-up, comme celle d’une
PME, se baserait principalement sur des critéres soft et serait ainsi hautement subjective. Dans le cas
des start-up, il semble donc important de conserver une forte part d’analyse humaine. « Je pense
qu’aujourd’hui la notation, c’est un assemblage de différentes méthodes d’analyse plutot que
I"application par une personne donnée d’un déroulé, d’un questionnaire... ¢a doit étre un assemblage
de regards, de méthodes qui ont été élaborées par des gens qui sont d’univers trés différents. La
nature des gens qui écoutent I’information (est importante), vous avez une vraie différence entre deux
oreilles suivant le background de chacun ... et complémentarité ou augmenté... aujourd’hui, avec les

problématiques d’intelligence artificielle, on aime bien le terme augmenté puisqu’il s’ agit
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d’augmenter l'intelligence humaine plutot qu’autre chose, pour étre plus efficace, plus rapide, faire
moins d’erreurs » (E2); Une forte complémentarité doit donc exister entre 1’analyse humaine et
informatique. « 7l y a un enjeu car certaines entreprises utilisent uniquement l’intelligence artificielle
pour faire des prédictions. Nous on le voit plus dans la partie collecte d’informations... aprés pour ce
qui est analytique, pour ce que nous on a pu tester, on n’était pas encore vraiment convaincu par les
outils existant sur le marché... ¢a peut compléter mais je pense qu’il y a aura toujours besoin... pour
I’heure en tous cas, il y a un besoin analytique encore fort pour la qualification de ['information »
(E4). Une question se pose alors quant au temps potentiellement accordé a cet audit par rapport aux
moyens financiers des entreprises et ou des investisseurs qui diligenteraient 1’analyse pour obtenir la
notation. Pour améliorer la fiabilité et la crédibilité de la notation d’une start-up et donc pour qu’elle
intéresse réellement les acteurs du marché (dirigeants, financeurs, incubateurs), une méthode
d’évaluation hybride semble nécessaire mais ces acteurs sont-ils en capacité d’absorber les coiits

associés a cette analyse humaine ?

L’analyse du discours des acteurs interrogés fait ressortir un dernier enjeu de taille dans le cadre
de la notation des start-up : la fiabilité de I’analyse réalisée. Premiérement, il faut s’assurer que les
données recueillies reflétent réellement la situation de 1’entreprise et par exemple que le dirigeant n’a
pas « embelli » sa société pour s’offrir plus de chance d’accéder a des financements : dans le cas d’une
agence de notation qui travaille uniguement sur des données déclaratives fournies par les dirigeants de
start-up, « il y a un controle de l'information car on n’est pas du tout dans un cas avec des auditeurs
externes qui ont fait un travail de vérification... la, le dirigeant est livré a lui-méme. Donc on est
obligé de vérifier, on va faire beaucoup de choses, des tests de cohérence, on peut aller chercher sur
le site Internet et comparer au questionnaire, on peut, si on fait remplir plusieurs fois un
guestionnaire, se dire... tiens, est-ce que c’est cohérent avec la derniére fois, regarder les
différentiels, les évolutions... on peut aller sur le profil LinkedIn du dirigeant, sur le site de son
université pour voir s’il est bien dans la liste des anciens... » (E1). Si les données utilisées pour
construire la notation sont déclaratives, la maniére dont sont posées les questions semble aussi trés
importante : « Challenger par un questionnement précis et complet sur ce qu’on veut... il faut faire
comprendre que cette information est centrale et que la qualité de [’information conditionne beaucoup
de choses » (E11) ; « Il faut poser les bonnes questions, des questions humaines, des questions
psychologiques... il faut surtout qu’il y ait beaucoup de questions piéges partout parce que c’est tres
simple de bien répondre quand on souhaite avoir une bonne note... il faut étre malin dans la maniére
de poser les questions... il faut mettre des indices de confiance ultra-réactifs qui permettent
d’invalider les résultats assez vite en disant, la, il y a clairement quelqu’un qui a essayé d’avoir la
meilleure note en donnant des informations qui ne sont pas fiables » (E6). D’autres proposent de ne
pas seulement se baser sur un questionnaire déclaratif mais de s’appuyer sur des experts pour

crédibiliser la notation : « Je pense que ¢a dépend de [’agence de notation. Qui note ? est-ce que ce
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sont des personnes en interne dans la société qui vont noter ? est-ce que c’est un board avec des
experts de chaque secteur d’activité ? Je pense que ce modele-1a peut étre intéressant » (E8).

De plus, la grande majorité des acteurs conditionnent leur confiance dans une note donnée par
une agence en demandant tout d’abord a connaitre les capacités de « prédiction » de la méthode
utilisée. Ainsi, il est nécessaire d’étre capable d’avoir du recul sur les notes données : « Ce qui nous
ferait considérer ¢a (I’utilisation d’une notation externe en tant que VC), ¢ ’est le backtesting... ¢ est
qu’avec une notation, voila a quel moment on aurait identifié, si a l’époque on l’avait, les boites qui
sont de toute évidence aujourd’hui des succes » (E13). Les acteurs seront préts a accorder une valeur
réelle a la notation seulement lorsqu’il sera possible de montrer que les entreprises les mieux notées a
un instant t sont réellement celles qui réussissent le mieux quelques mois ou quelques années plus tard
et vice versa. « Il faudra regarder dans 10 ans ce que sont devenues les start-up qu’on note
aujourd’hui...et la on verra si ¢a a du sens ou pas... mais aujourd hui, quelque part, on est encore
dans... est-ce que c’est pertinent ou pas ? il n’y a pas de recul » (E12) ; « la différenciation se mesure
a posteriori... donc quand on débute dans la notation des start-up, on ne sait pas si la notation le jour
0 sera bonne ou ne sera pas bonne. On peut essayer de faire des backtesting sur le passé de la
notation... mais au final, le seul vrai test, c’est dans la vraie vie... quand on aura noté... est-ce qu’'un
an apres, deux ans apres, trois apreés, on aura correctement différencié ? est-ce qu’en moyenne les
entreprises qui auront survécu auront eu un bien meilleur score que les autres ? » (E1) ; « Il faut que
vous soyez capable de fournir un track record trés rapidement. Parce que vous avez des early
adopters qui vont vous faire une premiére base ; il faut dans un second temps utiliser les KPI
(Indicateurs de Performances Clés) de ces gens pour attaquer la deuxieme partie qui est un peu plus
dure a convaincre et qui a besoin d’avoir la preuve qu’il y a une premiére partie qui est
successfull » (E2). 1l existe donc un enjeu important en termes de time to market puisque les
premiéres agences de notation qui seront capables de donner ces retours se verront
probablement accorder la confiance de I’écosystéeme des start-up sur leur capacité a noter ces

entreprises.

Nous montrons finalement que certains acteurs sont plus que d’autres intéressés par une
notation «externe » des start-up. Il s’agit d’acteurs qui ont moins d’expérience dans
Iinteraction avec ces entreprises au fonctionnement parfois déroutant et qui sont donc
confrontés a de trés fortes asymétries de connaissance lorsqu’ils travaillent avec elles. La
démocratisation de la notation des start-up pourrait permettre de développer et de diversifier les
sources de financement de ces entreprises. Si les sociétés de capital-risque ou les Business-Angel
appartenant & des réseaux trés structurés (c’est-a-dire les investisseurs spécialisés dans les start-up)
sont compétents dans 1’analyse de la situation des start-up, réalisent leur notation « interne » et ont du
mal a percevoir I’intérét d’une notation « externe », d’autres acteurs seraient beaucoup plus intéressés.

Cette notation pourrait ainsi s’adresser aux banques, aux grands groupes ou aux particuliers, via par
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exemple des plateformes de crowdfunding. Ces acteurs ont en effet pour point commun de manquer de
compétences spécifiques pour analyser le potentiel d’une start-up et donc de patir, au-dela d’une
asymétrie d’information avec les dirigeants de start-up, d’une forte asymétrie de connaissance : « Je
pense que c’est la liquidité qui va augmenter et la notation ameéne a avoir cette liquidité. La notation
seule ne suffit pas mais elle peut aider a mettre des process en place plus sérieux pour des nouveaux
types d’investisseurs qui n’aiment pas les start-up parce qu’ils ont 'impression que c’est tout « fake it
until you make it » ... donc la notation peut créer des standards grice a la confiance qu’on lui porte et
avec un standard, il y a des acteurs qui peuvent aller dans le monde des start-up alors qu’ils n’ont
jamais regardé ca» (E6). Les banques, malgré leurs fortes compétences en analyse financiére,
connaissent mal ces entreprises trés innovantes qui manquent justement la plupart du temps de réelles
données financiéres: «Je pense que les préteurs d’argent, quels qu’ils soient, institutionnels,
banques..., le probleme c’est que les banques savent peu préter aux start-up, elles n’ont aucun intérét
a prendre des risques... un employé de banque ne sera jamais félicité car il a fait un truc génial en
prétant a une start-up alors qu’il se pourra se faire virer s'il fait une connerie » (E13). Concernant les
grands groupes, « le truc c’est que le fait de travailler avec des start-up, soit dans une relation client /
fournisseur, soit dans une relation d’investisseur, de partenaire... au final, ¢a revient a une prise de
décision dans une incertitude fondamentale et je pense qu’effectivement, il y a beaucoup de grands
groupes qui ne sont pas habitués a prendre des décisions sans avoir tous les tenants et les
aboutissants... je comprends tout a fait qu’un grand groupe se pose la question de travailler avec une
start-up... donc il peut essayer de se rassurer en se disant, voila, la note est celle-1a, en plus elle est
validée en interne, donc c’est bon, si je fais ¢a, je ne me fais pas taper sur les doigts » (E15). Les
particuliers, quant a eux, peuvent manquer a la fois de compétences financiéres, managériales et
techniques pour analyser au mieux la situation des entreprises dans lesquelles ils souhaiteraient
investir leur épargne : « Oui, je pense que ¢a peut étre rassurant pour une partie des investisseurs qui
ne sont pas forcément initiés » (E8) ; « Il y a un intérét la-dessus car on le voit aussi pas mal avec le
développement des plateformes de financement participatives, c’est un autre type d’investisseurs mais
on pourrait imaginer qu’a une échelle importante, des gens qui ont plus de patrimoine et qui veulent
s’engager dans le monde économique, sans forcéement non plus étre des spécialistes de
l’investissement, aient envie d’avoir cette connaissance-1a (de connaitre la note) » (E4) ; « Je pense
qu’il y a beaucoup de gens qui souhaiteraient le faire (investir dans des start-up) et pour qui, sortis de
leur univers tres proche, leur famille, il y a un vrai besoin... Je pense que les gens souhaitent faire ce
type d’investissement en étant conscients des risques donc souhaitent avoir des indicateurs qui vont
les conforter. Au final, ils prendront leurs décisions d’investissement de la méme maniere
qu’aujourd’hui il y a beaucoup de gens qui font des investissements en bourse en regardant ce que
disent les analystes... ils vont lire ces choses-la, ils vont se faire leur propre opinion et ils vont
acheter. 1l peut exister la méme chose pour les start-up » (E1). Les investisseurs les moins structurés

pourraient aussi étre intéressés : « La notation pourrait s’adresser a certains investisseurs, je pense
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notamment aux investisseurs les moins structurés, ceux qui interviennent dans les premiers tours de
table, qui n’ont parfois pas les équipes nécessaires pour faire une analyse complete, pertinente »
(E10). Une notation bien adaptée pourrait permettre & ces acteurs de limiter leurs risques et donc de
financer plus facilement ce type de projets.

Cette premicre phase d’analyse met donc en évidence plusieurs enjeux qui existent aujourd’hui
en lien avec le développement du concept méme de notation des start-up mais aussi avec le

développement d’un réel marché des agences de notation dédiées a ce type d’entreprises.
3.2 UN MODELE HYBRIDE DE LA NOTATION : HUMAIN, MARCHE, GOUVERNANCE

Apreés avoir identifié les enjeux liés a la notation des start-up et les acteurs les plus intéressés par
la construction de cette notation, il s’agit maintenant de proposer une grille d’indicateurs qui pourrait
étre utilisée pour construire cette notation. Pour cela, nous nous appuyons a la fois sur la revue de
littérature effectuée dans la premiére partie de ce travail et qui a mis en évidence les critéres de
notation utilisés dans les entreprises « classiques » et les facteurs a 1’origine de la croissance des start-
up. En effet, I’analyse des entretiens réalisés a confirmé 1’idée proposée par certains auteurs (Sohn &
Kim, 2012) selon laquelle la notation des start-up aurait pour objectif de mesurer un potentiel de
croissance plutdt qu’un risque de défaut. Pour construire cette grille d’indicateurs, nous nous appuyons
également sur les propositions faites par les différents acteurs interrogés.

Le critére central de I’avis de tous ces acteurs est le facteur humain. En effet, quel que soit son
profil, chaque acteur propose comme facteur de réussite d’une start-up et donc comme indicateur
central dans la notation 1’étude de 1’aspect humain de I’entreprise : « On cherche toujours un
entrepreneur ou une équipe de fondateurs inspirée et qui croit vraiment en leur projet... ¢a c’est le
point de départ le plus important » (E14) ; « Le critére numéro un, c’est ’équipe, ¢a reste vrai... car
tout est changeable dans une boite, elle peut pivoter, changer de Business Model, changer de produit,
de marché... mais le truc qui ne change pas ce sont les qualités des fondateurs et dans ces qualités-1a,
les principales sont un bon équilibre entre un c6té visionnaire et exécutant, un équilibre entre une
ambition dévorante et une assez forte humilité, une capacité a s’entourer et a attirer les bonnes
personnes » (E13). A travers cette notion d’humain, se trouvent I’étude et la meilleure compréhension
ou connaissance de 1’équipe de fondateurs. De I’avis général, cette équipe doit étre composée de
fondateurs aux compétences complémentaires et variées: « On passe par des critéeres liés a la
composition de [’équipe... a la complémentarité des compétences dans [’équipe » (E16) ; « On voit
trop souvent des gens qui ont une super idée mais qui n’arrivent jamais a la concrétiser car ils ont une
équipe toute sortie d’une école de commerce avec un projet super technique ou réciproquement un
projet d’innovation super techno mais qu’ils sont incapables de vendre... donc il faut une
complémentarité soit dans [’équipe de départ soit dans les premiers salariés » (E10). Au-dela de ce
point, il est important que les fondateurs soient conscients des manques potentiels au sein de leur

équipe et aient recrutés ou soient capables de planifier le recrutement de collaborateurs ayant ces
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compétences. « Les causes d’échec peuvent étre liées aux ressources humaines... aux difficultés a
recruter des talents, a fidéliser les talents et a conserver [’engagement car on est souvent dans des
modeles qui sont peu rémunérateurs » (E16). Concernant I’humain, 1’agilité est ensuite ressortie
comme un point trés important : « L important c’est de savoir se remettre en question trés rapidement,
ce qu’'on appelle [’agilité » (E5); « L’agilité, c’est une vraie notion importante... de pouvoir vite
adresser son marché, vite se développer... il faut souvent aller vite » (E12) ; « Ensuite, je dirais
surtout [’agilité, c¢’est-a-dire pouvoir répondre a une demande sur le marché, changer son Business
Model, pouvoir pivoter assez facilement et pouvoir s’adapter, c’est un critere trés important » (E8).
Les dirigeants de start-up doivent étre capables de bien comprendre, voire d’anticiper les évolutions de
I’environnement et d’adapter la stratégie de leur entreprise a ces changements. Enfin, le troisieme
point important correspond aux capacités d’exécution de 1’équipe dirigeante. « Ensuite, il y a une
partie de qualité d’exécution puisqu’il y a un certain nombre de start-up qui meurent dans ce qu’on
appelle la vallée de la mort parce qu’elles ne tiennent pas suffisamment bien leur exécution. Il y a un
coté « compter le nombre de trombones dans la start-up »... donc il y a un coté professionnalisme,
qu’on a un peu tendance a oublier dans la start-up en se disant qu’il suffit d’avoir l’idée de génie et ¢a
va marcher ! Non, dans beaucoup de cas, les gens qui ont réussi, ¢ était aussi parce que dans I’équipe
il y avait des gens consciencieux, méticuleux, avec [’attention du détail... » (E1) ; « Dans la plupart
des cas, I’échec d’une start-up vient d’'un manque de capacité d’exécution. Souvent c’est |’équipe qui
n’arrive pas a se constituer, a embaucher les personnes dont elle a besoin » (E14). Cette notion de
professionnalisme est soulignée par plusieurs acteurs qui expliquent qu’un start-uppeur doit aussi étre
capable de devenir un bon chef d’entreprise qui saura aller au-dela de I’esprit « start-up » des premiers
mois ou des premieres années : « C’est beaucoup un critére humain et des savoir-faire... il faut
déterminer quels sont les facteurs clés de succes pour devenir un bon chef d’entreprise parce qu’apreés
tout, un start-uppeur est voué a devenir un chef d’entreprise qui va grandir et grossir et qui va étre de
toute fagon confronté a des difficultés » (E12).

Le second critére mis en évidence porte sur le marché adressé par la start-up. Dans ce cadre,
ressort tout d’abord 1’idée du timing, c’est-a-dire du moment lors duquel I’offre va toucher le marché.
« Les entrepreneurs a succes le reconnaissent, il y a une question d’avoir été au bon endroit au bon
moment. Il y a des gens qui ont des idées de génie, qui sont dix ans en avance et ¢a ne marche
pas...donc c’est pas seulement [’équipe. Il faut que I’idée soit en adéquation avec le marché. C’est un
aspect presque cruel pour la start-up... ¢’est pas quelque chose qui dépend d’elle ! » (E1). L’enjeu est
de savoir si ce marché est prét ou non a accueillir cette innovation. Il s’agit ensuite de réaliser une
analyse stratégique de I’entreprise et de son marché, c’est-a-dire d’étudier la concurrence mais aussi le
positionnement de son offre et de sa technologie par rapport & ses potentiels concurrents. « Il faut
benchmarker ['univers dans lequel la start-up évolue. Ca permet de répondre & beaucoup de
questions. Est-ce qu’il y a un marché ? Est-ce qu’il y a un Business Model qui existe, qui a été testé ?

Pourquoi il marche ? Pourquoi il ne marche pas ? Est-ce que ¢a existe plutdt en Chine ou en Italie ? »
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(E5). Ensuite, 1’étude du Business Model est cruciale puisqu’il est important que 1’entreprise
parvienne a en construire un viable et pérenne : « Il faut que la start-up ait trouvé un Business Model
qui lui permet de survivre ou ait attiré suffisamment d’investisseurs pour survivre avec des cash-flows
négatifs » (E13). L’étude de ces différents points permettra finalement d’aboutir a I’analyse des
prospectives financiéres anticipées pour I’activité de 1’entreprise : « Evidemment, il y a la dimension
financiere car cela peut étre un crash rapide donc il faut la modéliser, il faut la prendre en compte.
C’est le méme modele que pour une entreprise traditionnelle. Simplement il y a quelques données qui
manquent mais la mécanique intellectuelle derriére les prévisions est la méme sur les cash-flows »
(E2) ; « On cherche a savoir si le Business Model a pour vocation de générer du chiffre d’affaires
rentable ou pas et a quelle échéance » (E12) ; « Il y a forcément un sujet de critéres financiers car la
start-up nécessite de lever des fonds a plusieurs reprises dans la phase de lancement. Il faut qu’elle
arrive a trouver un équilibre pour ne plus dépendre de la prochaine levée de fonds » (E14).
Finalement, méme si les indicateurs de prospective financiére ne sont pas centraux dans la notation des
start-up, ils doivent évidemment aussi étre pris en compte mais plutdt sous 1’angle de leur cohérence
globale et de leur adéquation avec 1’étude du marché. Il s’agit bien d’étudier les perspectives futures
de développement de I’entreprise et non un éventuel historique financier.

Le troisiéme axe de la notation identifié est lié a la gouvernance des start-up, c’est-a-dire aux
relations qu’elles entretiennent avec leur environnement et leurs parties prenantes, a la fois internes et
externes. Cependant, la notation dans les start-up est plus percue comme un moyen d’étudier la
capacité des dirigeants a détenir ou a acquérir les ressources nécessaires a la croissance de I’entreprise
en s’insérant dans leur écosystéme que comme un moyen d’étudier les bonnes pratiques de
gouvernance tel que pourrait le faire une notation ESG classique. Deux points sont importants dans cet
objectif. Tout d’abord, il est important d’identifier la présence de certains mécanismes de gouvernance
au sein de la start-up comme un comité scientifique, un conseil d’administration ou une équipe de
direction : « Aujourd’hui par exemple, il y a des réseaux d’investisseurs qui ne veulent plus investir
s’il n’y a qu’un seul dirigeant. lls n’investiront que s’il y a une équipe car c’est un trop gros risque
s’il n’y a qu’une personne clé » (E12) ; « Autre élément du succés, la gouvernance... c’est-a-dire
surtout pas un homme ou une femme seule mais une gouvernance ou il va étre le plus entouré possible
de talents assez divers » (E3) ; « Il faut étre capable de noter, d’évaluer ou de mettre dans des cases le
fonctionnement des instances de direction, de relations avec les actionnaires... comment fonctionnent
ces gens ensemble ? est-ce qu ils ont la méme vision du projet si on les interroge séparément ? Depuis
quand se connaissent-ils ? et de voir s’il y a des divergences » (E2). En effet, la présence de ce type de
mécanisme assure un accés a des compétences plus larges au sein de 1’entreprise et montre que le
dirigeant est prét a écouter et a se remettre en question, or ¢’est également un point trés important :
« Moi je suis attaché a la capacité a écouter du dirigeant, sa capacité a entendre et a ne pas... il doit
étre a la fois pugnace mais en méme temps comprendre quand il entend une bonne remise en cause

qu’il faut I’entendre » (E18). Ensuite, il faut s’intéresser a la capacité de I’entreprise a s’insérer dans
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son écosystéme et donc a ses relations avec ses parties prenantes. Par exemple, I’entreprise est-elle
accompagnée par un incubateur ? Quels financeurs la suivent déja ? « Nous on regarde de prés aussi
qui s’est investi financiéerement dans [’entreprise... est-Ce qu’il y a de la Love Money ? Est-ce que
BpiFrance y va ? Et la Région ? Est-ce que [’entreprise est accompagnée ? » (E16).

Le schéma ci-dessous met en évidence les trois axes potentiels de la notation d’une start-up
(Figure 1). Il est important de préciser que pour la plupart des acteurs, les critéres génériques identifiés
doivent étre adaptés en fonction de secteur d’activité de I’entreprise : «Je pense qu'’il faut bien
distinguer [’activité dans la notation... donc il y a une pondération des différents critéres en fonction
du type d’activité » (E12). Si la notation est assimilée a un moyen de comparaison entre les start-up, il
semble en effet nécessaire de prendre ce critere en compte de maniére globale. Par exemple, la
pondération des criteres de notation dans les biotechnologies serait différente de celle d’une start-up
qui crée une application Internet destinée au grand public. Il est sans doute plus complexe d’anticiper
les évolutions du marché sur la partie technologie, potentiel de marché ou prospective financiére dans
le secteur des biotechnologies qui demande une phase de Recherche et Développement souvent
beaucoup plus longue. De plus, la notation et la pondération des critéres utilisés devront également
prendre en compte 1’objectif final, c’est-a-dire le destinataire de cette évaluation. Les critéres seront
par exemple différents si la notation est construite pour étre utilisée par les dirigeants eux-mémes ou
pour des investisseurs de type capital-risque : « C’est siir que si vous voulez faire une notation pour les
investisseurs, il y a un certain nombres de critéres qui vont étre hors scope de [’entreprise ; qui vont
étre sur les perspectives de sortie... est-ce qu’on va sortir plutot en IPO ou sur les prévisions de
ROI... ¢a c’est plutét investisseur, ¢a n’a pas de lien avec la performance de [’entreprise mais ¢ est
pertinent pour les investisseurs » (E12).

Finalement, il ressort que les critéres qui pourraient étre utilisés pour construire la notation des
start-up sont tres subjectifs et de nature trés qualitative. Il existe donc un fort enjeu dans la mesure de
ces critéres, qui peut notamment étre illustré au travers de la difficulté a identifier et a quantifier les
actifs immatériels d’une entreprise. « Les entreprises les plus difficiles a noter sons celles dont la
valeur repose essentiellement sur [’humain. Je travaille par exemple avec une start-up qui est en train
de construire des éléments de relation client difficilement valorisables aujourd ’hui mais qui sont un
élément distinctif de la concurrence et j’essaye de lui faire comprendre que c’est un actif qu’elle est en
train de construire... ce n’est pas un actif immédiat, c’est quelque chose qu’elle doit valoriser... et ¢a

dans les start-up, on ne le voit pas forcément » (E12).
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Figure 1 : Axes de la notation des start-up

Secteur d’activité e Equipe
o Agilité
e Capacité d’exécution

\
' Gouvernance

e Timing e Mécanismes
e Analyse stratégique ¢ Ecosysteme et parties prenantes
e Cohérence des Prospectives financiéres

Discussion et conclusion

Nous avons étudié le concept de notation au sein des start-up. Pour répondre a notre
problématique de recherche, nous montrons qu’il est nécessaire de faire évoluer le paradigme dans
lequel est pensé le concept méme de notation. Contrairement aux entreprises « classiques » dans
lesquelles la notation financiére mesure un risque de défaut (Lantin, 2012) et la notation extra-
financiére évalue les bonnes pratiques environnementales et sociales des entreprises (Capelle-Blancard
& Petit, 2013 ; Voisin & Lucas-Leclain, 2008), la notation dans les start-up cherche a mesurer le
potentiel de croissance de ces entreprises. Nous proposons donc la définition suivante du concept de
notation, adaptée aux start-up et a leurs spécificités : « la notation d’une start-up correspond a
I’évaluation de son potentiel de croissance et donc a sa capacité a créer de la valeur future pour
ses parties prenantes, et notamment pour ses financeurs ; elle a pour objectif de limiter les
risques pour ces derniers en réduisant a la fois les asymétries d’information et de connaissance
avec les dirigeants ».

Sur le plan théorique, notre travail confirme 1’évolution nécessaire du cadre conceptuel de la
notation dans le cas des start-up. Il s’agit de passer d’une vision de la notation comme un moyen de
réduire des asymétries d’information (Jensen & Meckling, 1976 ; Weinstein, 2008) a une vision de
celle-ci comme permettant également de limiter les asymétries de connaissance qui peuvent exister
entre les différentes parties prenantes de la start-up que sont notamment les dirigeants, financeurs,
salariés et accompagnateurs (Bonnet & Wirtz, 2012 ; Charreaux, 2005 ; Wirtz, 2006). Le but est que
chaque partie prenante comprenne au mieux les enjeux des autres. Les indicateurs utilisés doivent par

exemple laisser transparaitre & la fois les besoins et les demandes des financeurs visant & mieux
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comprendre les projets d’entreprises parfois complexes et trés innovants développés par les équipes
entrepreneuriales. La note d’une start-up doit ainsi aller au-dela de celle d’une entreprise « classique »,
elle doit étre capable d’incorporer ces asymétries d’information et de connaissance, en s’avérant claire
et compréhensible pour les différentes parties prenantes, méme si elles ont des cadres cognitifs
différents.

Sur le plan managérial, ces évolutions mettent en évidence différents enjeux dans la
construction de la notation des start-up, auxquels doit évidemment réfléchir toute personne qui
souhaiterait travailler sur la notation de ces entreprises. Tout d’abord, se pose la question de la création
d’un standard de notation pour les start-up : comment créer un standard de notation qui semble
réclamé par les acteurs en s’assurant que cela ne bride pas les capacités d’innovation des start-up ?
Deuxiémement, un enjeu se pose quant a la possibilité de mise en place d’un modele de rémunération
hybride dans le cas de la notation des start-up. Notre réflexion nous méne troisiémement a nous
interroger sur le niveau de transparence souhaitable quant a la construction de la note et a la
pondération des indicateurs utilisés : jusqu’a quel point cette transparence est-elle souhaitable pour
limiter le plus possible les asymétries d’information et de connaissance sans dévoiler de secrets
stratégiques pour la création de valeur des start-up et des agences de notation elles-mémes ?
Quatriemement, nous nous interrogeons sur la méthodologie a utiliser pour construire la notation :
comment construire une méthode hybride, a la croisée de ’Homme et de la machine, qui permette
d’allier le besoin de réduire les fortes asymétries entre parties prenantes mais également de limiter les
codts de la notation pour des acteurs fragiles comme les start-up ? Cinquiemement, nous montrons
qu’il existe un fort enjeu en termes de time to market pour les agences de notation elles-mémes :
comment peuvent-elles capitaliser sur leurs résultats passés ou sur des estimations en back-testing
pour construire leur réputation et pour obtenir la confiance des acteurs de 1’écosysteme ? Enfin, un
dernier enjeu porte sur I’identification des acteurs pour qui la notation doit-étre construite : doit-elle
étre destinée a tous les acteurs, y compris le capital-risque et les Business Angel trés structurés, ou
plutot s’orienter vers ceux ayant les plus fortes asymétries d’informations avec les start-up comme les
grands groupes, les banques ou les particuliers ?

Toujours sur un plan managérial, nous proposons ensuite des axes a utiliser pour construire la
notation des start-up. Ces résultats confirment la littérature en montrant que les indicateurs proposés
par les acteurs sont trés proches de ceux développés dans les travaux qui étudient les facteurs de
croissance des start-up (Sohn & Kim, 2012). 1l est donc pertinent d’utiliser cette littérature centrée sur
une vision entrepreneuriale des start-up pour compléter la littérature purement financiére qui s’est
encore tres peu intéressée a la notation de ces entreprises. Tout comme dans les recherches sur les
facteurs de croissance, nous montrons que le facteur humain, et notamment 1’équipe dirigeante
(Chabaud & Degeorge, 2015), est central dans la notation des start-up. Ce premier facteur comprend
différents axes qui portent a la fois sur les compétences de 1’équipe, ses capacités d’exécution mais

aussi sur les caractéristiques psychosociologiques des dirigeants comme leur agilité. Le second facteur
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a prendre en compte dans la notation des start-up est le marché, a la fois au travers du timing, de
I’analyse stratégique, de celle du Business Model et évidemment de celle des prospectives financiéres
(Harris, 2015 ; Lantin & Roy, 2009). Le troisieme facteur porte sur la gouvernance (lgalens et al.,
2008) et permet d’analyser I’implication de la start-up auprés de ses parties prenantes en s’intéressant
a la présence de certains mécanismes de gouvernance (Cerrada & Janssen, 2006) ou a I’implantation
plus ou moins forte de 1’entreprise dans son écosystéme (Moati et al., 2006).

Finalement, ce sont les processus mis en place qui comptent le plus dans la notation des start-up,
plutdt que les résultats anticipés qui sont de toute fagon quasiment imprédictibles. Les indicateurs
utilisés dans la notation doivent étre en mesure de refléter les ressources et les compétences détenues
par la start-up (Barney, 1991 ; Penrose, 1959) et qui lui permettront potentiellement de construire une
offre répondant a un réel besoin en s’adaptant aux évolutions incessantes du marché.

La notation des start-up correspond donc a un modéle hybride entre la notation financiére qui
prend en compte a la fois des notions industrielles, de marché et surtout des critéres financiers et la
notation extra-financiére dans laquelle la place de I’humain, du social et de la gouvernance est
centrale. Le tableau 4 propose une synthése de la réflexion portant sur la construction d’un nouveau

cadre théorique adapté a la notation des start-up.

Tableau 4 : Les différents types de notation d’entreprise

Notation financiére Not_a tion _e:\xtra- Notation des start-up
financiére

Théorie de I’agence
Théorie des ressources
Asymétrie de connaissance

Cadres théoriques Théorie de I’agence
principaux Asymétrie d’information

' Evaluation du ]
Evaluation du risque de  comportement vertueux  Evaluation du potentiel de

Objectifs défaut du point de vue des création de valeur
critéres ESG

Que traduit la Pg::’;?l(;::?adsei 3, jt?g;a Ino!ice de durabilité a Poter_1tie| de croissance a
note ? financiere de partir du compottement pal"[ll: des ressources et
entreprise de I’entreprise compétences disponibles

Financier Environnemental Humain

Criteres utilisés Industriel Social Marché

Marché Gouvernance Gouvernance

Notre méthodologie qualitative nous a permis de mieux comprendre la vision et la perception
des acteurs sur le concept de notation des start-up en analysant en profondeur leurs processus
cognitifs. Nous proposons une évolution du cadre théorique, une nouvelle définition du concept et une
grille d’analyse spécifique a la notation de ces entreprises, complétant ainsi la littérature qui s’était
jusqu’ici trés peu intéressée a cette question.

Cette méthodologie fondée sur des entretiens semi-directifs était parfaitement adaptée a nos

objectifs compte tenu du manque de travaux ayant précédemment étudié ce sujet. Cependant, elle ne
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nous permet pas aujourd’hui de généraliser nos résultats. Afin d’améliorer la validité externe de ceux-
ci et de les approfondir, il sera dans le futur nécessaire de développer des méthodologies quantitatives
plus adaptées a ces nouveaux objectifs.

Tout d’abord, nous avons mis en évidence différents enjeux liés au développement du marché
de la notation des start-up : la création d’un standard et d’un modéle de rémunération, la transparence,
notamment sur la méthodologie utilisée, I’identification des acteurs directement concernés et la
construction de la réputation des agences de notation. La présente recherche permet de proposer des
pistes pour répondre a ces enjeux. Cependant pour proposer des réponses plus complétes et plus
représentatives de la vision de tous les acteurs, nous pourrions interroger ces derniers (dirigeants,
agences de notation et parties prenantes des start-up) de maniere beaucoup plus large via
I’administration d’un questionnaire en ligne, ce qui permettrait la réalisation d’analyses quantitatives.

Enfin, I’analyse des discours des acteurs interrogés couplée a la revue de littérature menée dans
ce travail nous a permis de proposer un modéle de notation adapté aux start-up : un modéle Humain,
Marché et Gouvernance. Il serait intéressant de valider la pertinence de ce modele de maniére plus
large et de I’opérationnaliser en construisant les notes de start-up volontaires et en étudiant leur

évolution future.
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