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Préface

Depuis quelques années le débat fait rage dans la Silicon Valley et ailleurs. Sommes-nous en train d’assister

à la formation d’une bulle Tech? La dernière bulle internet est encore dans toutes les têtes et chacun à

son avis sur la situation actuelle.

Mon mémoire met de l’ordre dans les arguments des uns et des autres à travers une approche objective,

méthodique et chiffrée de la situation.

Un état des lieux m’a permis de cibler précisément où se situerait une éventuelle bulle et ainsi réaliser une

analyse exhaustive. L’étude de la valorisation de startups, qui sont par définition des entreprises à fort

potentiel mais aussi à haut risque, ne peut se contenter de l’étude de quelques exemples. J’ai considéré

les “licornes” dans leur ensemble et les ai étudiées comme une entité financière à part entière.

En mettant en perspective différentes bases de données financières des marché privés et publics, mon

mémoire apporte un éclairage unique sur la structure et l’état du système de financement entrepreneurial,

des levées de fonds privées jusqu’aux performances boursières.
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INTRODUCTION

Que se passe-t-il?

Zéro. Aux Etats-Unis, aucune entreprise Tech n’a réalisé son introduction en bourse durant le premier

trimestre de 2016. La dernière fois que c’est arrivé, c’était au premier trimestre de 2009. Les Etats-Unis

étaient alors embourbés dans la récession et se remettaient péniblement de la crise des subprimes qui

avait secoué le pays deux ans auparavant.

Aujourd’hui, la situation n’a rien à voir. La croissance est revenue aux Etats-Unis et le Nasdaq (marché

d’actions où sont cotées la plupart des sociétés technologiques américaines et mondiales) ne s’est jamais

aussi bien porté. Il a retrouvé son niveau pré-bulle internet et a même atteint un record historique en

juillet 2015: 5210 points. Plus de 150 points au-dessus de son pic de mars 2000, lorsque la bulle internet

battait son plein.

Du côté de la scène entrepreneuriale, les « mastodontes » Uber et AirBnb squattent les unes de la presse

financière. Aujourd’hui, ils pèsent à eux deux 75 milliards de dollars. Impossible de passer à côté.

La startup WhatsApp a été rachetée par Facebook pour 22 milliards de dollars en 2014, 5 ans seulement

après sa création. Cela représente une fois et demi le PIB de l’Islande. Cette comparaison n’a aucun sens

mais il est difficile de trouver des points de repères pour nous aider à mesurer l’ampleur d’une telle

somme. C’est d’autant plus impressionnant que l’entreprise comptait alors seulement 55 salariés.

En apparence, beaucoup de signaux sont au vert. En apparence seulement, car depuis quelques mois voire

quelques années, le débat fait rage dans la Silicon Valley: la bulle internet serait de retour sous un autre

nom, la Tech bubble. Les avis divergent et chaque camp a ses têtes de file. Mais le ressenti et les intérêts

personnels laissent souvent bien peu de place à une analyse objective et chiffrée de la situation.

Si nous creusons un peu, nous nous apercevons vite que tout n’est pas rose pour les entreprises Tech.

Certaines entreprises ferment leurs portes. C’est le cas de l’application “Secret”. Assez confidentielle en

France cette entreprise de messagerie anonyme ferme ses portes en avril 2015. Phénomène assez rare,

lors d’une levée de fonds un an auparavant, les deux fondateurs David Byttow et Chrys Bader avaient tous

deux cashout 3 millions de dollars. Se doutaient-ils que l’entreprise courait à sa perte? Cette soudaine

rentrée d’argent leur a-t-elle fait perdre la motivation nécessaire à la réussite d’une startup? Difficile à

dire. Cependant, on peut considérer cet épisode comme symptomatique de la vague de doute qui atteint

l’écosystème entrepreneurial Tech.

Même les entreprises privées Tech les plus grandes et les plus médiatiques ne sont pas épargnées par les

difficultés. La fameuse application de partage de photos et de vidéos éphémères Snapchat a fermé sa

branche Snap Channel l’année dernière et a licencié la dizaine d’employés qui y travaillait. Cet évènement

n’a pas eu de graves conséquences sur la santé globale de Snapchat mais le fait de licencier des employés

pour une entreprise censée être en pleine croissance est toujours un signal négatif.
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La Silicon Valley voit même refaire surface une ombre du passé. Le “downround tracker” mis en place par

CB Insights recense les “downrounds”, c’est à dire les levées de fonds qui se font à des valorisations

inférieures aux levées de fonds précédentes. Le downround est quasiment le pire signal qu’une jeune

entreprise puisse donner sur son état de santé. Souvent, lorsque les startups ont recours à un downround

c’est qu’elles n’ont qu’une seule autre option: le dépôt de bilan. Cela a des conséquences néfastes sur

l’image de l’entreprise mais également sur les précédents investisseurs qui se retrouvent dilués, sur les

fondateurs qui perdent encore plus d’equity que les investisseurs et sur les employés eux-mêmes qui

peuvent être démoralisés notamment par la baisse de la valeur de leur stock options.

Lorsque la bulle internet a éclaté en 2000, fuckedcompany.com était un site internet qui recensait les

entreprises qui mettaient la clef sous la porte. Le “downround tracker” a abandonné le style corrosif de

FuckedCompany mais il doit rappeler des mauvais souvenirs à la première génération d’entrepreneurs du

net. Dans son bandeau, le “downround tracker” fait même explicitement référence à FuckedCompany:

“Pendant la bulle internet, un site nommé fucked company recensait les victimes. Voici les entreprises

blessées de l’ère des licornes.”



Image 1: Capture d’écran d’une des premières versions de fuckedcompany.com en août 2000, retrouvée

grâce à http://wayback.archive.org/
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Image 2: Capture d’écran du “downround tracker” réalisée par mes soins



Malgré tout, il n’est pas anormal que certaines entreprises échouent. L’échec fait même partie intégrante

de la vie d’un entrepreneur. Beaucoup d’entrepreneurs le jugent même nécessaire à une éventuelle future

réussite. Le fait que des startups ferment leurs portes n’est pas une surprise en soi et ne doit pas être

considéré comme un signe annonciateur de l’éclatement d’une bulle. Le capital-risque ne porte pas ce

nom là par hasard. Pour se rendre compte si une bulle s’est formée autour des startups Tech dans les

années 2010, une analyse beaucoup plus fine de la situation est nécessaire.
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Comment la baisse des taux d’intérêt et le quantitative easing ont mené à un afflux d’argent vers le

venture capital (VC)

Depuis 2007 et la crise des subprimes aux USA, la Fed a baissé progressivement ses taux d’intérêt jusqu’à

atteindre un niveau proche de zéro fin 2008. Avec des taux d’intérêt si bas, l’emprunt est peu couteux et

cela favorise donc l’investissement.



Graphique 1: Evolution des taux d'intérêt de la Fed depuis 2006 (source: Federal Reserve)

Il est impossible d’établir un lien de causalité, ou même une corrélation claire, entre les taux d’intérêt et

les montants investis en venture capital. Cependant, l’arrivée massive d’investisseurs non-traditionnels en

capital-risque, comme les fonds communs de placement ou les hedge funds, notamment pour les levées

de fonds en “late stage”, est très certainement liée à ces faibles taux d’intérêts. Pour atteindre des retours

sur investissement convenables, les fonds communs de placement sont amenés à diversifier leurs

investissements et à prendre plus de risques. Au premier trimestre de 2016, ces fonds “non-traditionnels”

représentent plus de 35% du venture capital investi, contre moins de 10% il y a deux ans.
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Toujours à la suite de la crise financière, la Federal Reserve américaine a mis en place différents

programmes de quantitative easing (parfois appelé assouplissement quantitatif en français) afin de

relancer l’économie.



Graphique 2: Actifs détenus par la Fed (Source : Fed)

Fin novembre 2008, la Fed entame le rachat de 600 milliards de dollars de titres adossés à des prêts

hypothécaires. C’est le lancement de la première opération de quantitative easing aux Etats-Unis. En Juin

2010, la Fed possède 2.1 trillions de dollars de dette bancaire, titres adossés à des prêts hypothécaires et

bons du trésor.

La Fed lance le deuxième round de quantitative easing en novembre 2010 avec le rachat de 600 milliards

de dollars de titres du Trésor. Cette opération est baptisée QE2.

QE3 a lieu à partir du 13 septembre 2012 avec un programme de rachat mensuel de 40 milliards de dollars

d’obligations. C’est à cette occasion que la Fed annonce le maintien des taux d’intérêt à un niveau proche

de zéro, au moins jusqu’à fin 2015.

Cet afflux d’argent a eu l’effet escompté: une stimulation de l’activité économique et de l’investissement

dont a pu bénéficier l’écosystème startup, notamment aux Etats-Unis.
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Globalement, la conjoncture macroéconomique post crise des subprimes a favorisé un afflux d’argent vers

le milieu entrepreneurial américain. Cet argent “bon marché” a permis aux startups de lever des fonds

assez facilement. Elle a aussi favorisé, par l’arrivée de nouveaux investisseurs non-traditionnels, la

démocratisation des énormes levées de fonds en “late stage”. Cela entrainera l’apparition d’un nouveau

type de startup, les fameuses “licornes”, nous y reviendrons plus tard.

Les investissements en venture capital qui s’était stabilisés à partir de 2002 après la bulle internet (que

nous appelerons dot-com bubble dans la suite de ce mémoire), ont donc commencé à augmenter

significativement à partir de 2009 passant de 20bn$ à presque 60bn$ en 2015.



Graphique 3: Financement VC US

Dans son essai “Manias, Panics, and Crashes”, Charles Kindleberger nous met en garde. Les politiques

économiques visant à stimuler l’économie d’un pays peuvent avoir des effets secondaires indésirables,

comme la formation de bulles spéculatives.



Qu’est-ce qu’une bulle?

D’après investopedia, une bulle est un pic dans la valeur des actifs d’une certaine industrie, ressource ou

classe d’actif. Une bulle spéculative est généralement causée par une surestimation de la croissance

future, du prix ou par un autre évènement qui pourrait causer une hausse des prix. Cela entraine une
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