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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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hausse du volume d’actifs échangés et plus les acheteurs affluent, plus les prix augmentent et dépassent 

ainsi la valeur qu’une analyse intrinsèque et objective suggèrerait. 

La bulle n’est pas terminée tant que les prix ne sont pas redescendus à un niveau normal. Cela implique 

généralement une période de déclin brutal durant laquelle les investisseurs paniquent et se désengagent 

de leurs investissements. 

Le phénomène de bulle spéculative n’est pas nouveau en économie. Les premiers cas de bulles 

spéculatives documentées remontent au XVIIème siècle avec notamment la “tulpenmanie” en Hollande 

qui a vu les prix des bulbes de tulipe atteindre des niveaux stratosphériques avant de s’effondrer en 

quelques jours. 

 

 

Graphique 4: Indice des prix de la tulipe durant la bulle de 1636-37. En 3 mois, le prix de la tulipe a été 

multiplié par 20 

 

Plus récemment, la bulle immobilière aux Etats-Unis, très connue et documentée, a entrainé la crise 

financière de 2007 et a eu des répercussions sans précédents sur l’économie mondiale. 
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La valeur du bitcoin a également connue une bulle en 2013, sans conséquence particulière sur l’économie. 

 

 

Graphique 5: Evolution de la valeur d'un bitcoin lors de la bulle de fin 2013 (source: xe.com) 

 

Le secteur touché, l’ampleur et les conséquences de la constitution et de l’éclatement d’une bulle 

spéculative peuvent donc varier. D’un ralentissement global de l’économie mondiale (bulle immobilière 

des subprimes) à une simple chute de la valeur d’un cours (bulle des bitcoins), les bulles et leurs 

conséquences ne sont pas toutes de même ampleur. 

 

Dans le secteur des nouvelles technologies, la “Tech”, la  notion de bulle est immédiatement associée à la 

bulle internet de la fin des années 90. 

 

 

 

Nous allons dans un premier temps montrer que la situation actuelle est différente de celle ayant entrainé 

la bulle internet puis faire un état des lieux des différents signaux qui semblent indiquer ou non la présence 

d’une bulle. Grâce à cela, nous pourrons cibler précisément ou se situerait une éventuelle bulle et étudier 

de façon exhaustive et précise l’état financier des licornes. Enfin, nous nous interrogerons sur les 

conséquences que pourrait avoir une correction de la valorisation des licornes. 
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I. LA STRUCTURE DE L’ECOSYSTEME PRIVE TECH 
 

 

 

1. “Is it 2000 all over again?” 

 

 

Beaucoup d’observateurs se demandent: sommes-nous en train de reproduire la situation de 2000? 

L’histoire est-elle un éternel recommencement? 

 

En écartant l’idée même de bulle pour le moment, nous allons voir pourquoi la situation est 

structurellement différente de celle de la fin des années 90. 

 

 

Le marché en lui-même est différent 

 

Vous souvenez-vous de l’internet des années 90? Voici quelques éléments pour vous rafraîchir la mémoire. 

Le modem faisait un drôle de bruit lorsqu’il se connectait à internet, attendre 20 minutes pour qu’une 

chanson se télécharge était tout à fait raisonnable et la connexion pouvait à tout moment être coupée si 

quelqu’un décidait de téléphoner pendant que vous “surfiez” sur le web. 

 

Intéressons-nous aux chiffres. Là aussi, le fossé entre les années 90 et aujourd’hui est énorme. 

 

 
Tableau 1: Source: VentureBeat 

 

Internet est une technologie qui a maintenant un certain âge et le marché en lui-même est plus mature. 

En 2000, les entreprises liées à internet étaient, par définition, de jeunes entreprises. Aujourd’hui le 

paysage a bien changé puisqu’entre temps, on a vu émerger d’énormes entreprises Tech. Les GAFA 

(Google, Apple, Facebook, Amazon) pèsent à eux 4 plus de 1.6 trillions de dollars. Les 3 plus grosses 

2000 2015 Δ

Internautes 361M 3B+ 731%

Temps passé sur le net / jour 1:03 6:09 600%

Dépenses US en E-commerce $27,8B $482,6B 1635%

% du commerce total 0,9% 6,6% 633%

Dépenses pub sur le net $8,2B $121B 1376%

Adultes US avec Tel portable 53% 90% 69%

Textos / mois / personne 35 1245 3457%

Market cap d'Apple $3,8B $500B 13057%
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capitalisations boursière mondiales sont des entreprises Tech (dans l’ordre Apple, Alphabet/Google, 

Microsoft). 

Depuis les années 2000, ces « mastodontes » n’ont cessé de croître et font preuve d’une solidité financière 

indéniable. Aujourd’hui, ce sont principalement les bonnes performances de ces géants qui provoquent la 

hausse du Nasdaq. Durant les années 2000, le pic du cours du Nasdaq était dû à de jeunes et fragiles 

entreprises fraîchement introduites en bourse qui n’offraient aucunes garanties. Ces entreprises étaient 

un pari sur l’avenir qui s’est avéré perdant. 

 

Au niveau du financement des startups, là aussi la situation est différente. 

 

 
Graphique 6: Financement Tech US (IPO+privé) en pourcentage du PIB (Source : Capital IQ, Jay Ritter, 

NVCA) 

 

Nous allons nous appuyer sur les données américaines pour mettre en lumière les principales différences 

structurelles entre la situation pré dot-com bubble et la situation actuelle. 
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Un nombre d’IPO bien plus faible pour les entreprises Tech 

 

Les IPOs sont de plus en plus réservées à des entreprises comptant déjà un certain nombre d’années 

d’existence. 

 

 
Graphique 7: Nombre d’IPOs Tech et âge médian (Source: Jay Ritter) 

 

Après une chute constante de l’âge des entreprises qui réalisent leur IPO dans les années 90, celui-ci a eu 

tendance à augmenter après la crise. Aujourd’hui l’âge médian des entreprises Tech réalisant leur IPO est 

de plus de 13 ans, contre 4 ans en 2000. 

Le nombre d’IPO n’a lui non plus rien à voir avec les niveaux records du temps ou la dot-com bubble battait 

son plein. En 1999, 371 IPO Tech ont eu lieu, en 2015, seulement 35. 

Il est à noter qu’on observe une baisse assez significative du nombre d’IPOs Tech entre 2014 et 2015 et 

cette tendance semble se confirmer pour 2016. 

 

 

Une concentration des capitaux sur des grosses levées de fonds en “late stage” 

 

Les levées de fonds sont qualifiées de “late stage” lorsqu’elles arrivent vers la fin du processus de 

financement de l’entreprise. Il y a eu en général plusieurs tour de financement auparavant, souvent une 

levée de fonds “seed” au démarrage de l’entreprise et une levée “expansion” pour aider à financer la 

croissance de l’entreprise. Les entreprises qui lèvent des fonds en “late stage” sont pour la plupart âgées 

de plus de 3 ans, ont un produit qui est disponible et possèdent déjà une certaine base d’utilisateurs. Ces 

entreprises sont parfois profitables, parfois non. 
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Ce sont les levées de fonds avec les plus gros volumes car les entreprises ont déjà une certaine taille et le 

montant du financement doit donc être adapté. 

 

 
Graphique 8: Pourcentage du financement privé provenant de deals supérieurs à $40M (Source: NVCA) 

 

A la fin des années 90, les deals à plus de 40 millions de dollars représentaient entre 20 et 40% du 

financement privé des entreprises Tech. Depuis l’éclatement de la bulle, la tendance de ce chiffre est 

clairement à la hausse et il s’élève à plus de 50% en 2014, cette tendance se confirmant en 2015. 

Ce chiffre en hausse est bien sûr la conséquence des levées de fonds énormes des leaders du marché 

comme Uber ou Airbnb.  
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Tableau 2: Levées de fonds de Uber ces  

2 dernières années (Source: Crunchbase) 

 

En moins de 2 ans, Uber a réalisé 7 levées de fonds supérieurs à 1 milliard de dollars. Avant cela, Facebook 

était la seul entreprise Tech privée à avoir réalisé une levée de fonds supérieure à 1 milliard de dollars. 

 

 

En résumé 

 

Nous voyons donc que la situation est bien différente celle qui a mené à la crise de 2000. Tout d’abord, le 

marché a évolué et même si les prévisions de l’époque de la dot-com bubble anticipaient un 

développement rapide d’internet et de son nombre d’utilisateurs, les entreprises Tech d’aujourd’hui ont 

bien plus de certitudes sur la maturité du marché. Les GAFA sont des exemples concrets qui tirent le 

marché de la Tech vers le haut et confirment le potentiel des startups sur le long terme. Ce marché a même 

vu se développer l’internet mobile qui ouvre un marché presque aussi grand pour les entreprises 

technologiques. Certaines d’entre elles, comme Uber ou Snapchat, sont même “mobile only”. 

 

Ensuite, contrairement à la fin des années 90, les IPOs Tech se font de plus en plus rares. Avant la crise, de 

nombreuses entreprises entraient en bourse très jeunes, avec un chiffre d’affaire très faible, et bien 

souvent sans même être profitables. Aujourd’hui les seules entreprises Tech qui réalisent leur entrée en 

bourse ont un tout autre profil. La frénésie des marchés semblent être un lointain souvenir. Il semblerait 

que les entreprises et les marchés aient retenu la leçon. 

Date Montant de la levée

Février 2016 $200M

Janvier 2016 $2B

Septembre 2015 $1.2B

Août 2015 $100M

Juillet 2015 $1B

Février 2015 $1B

Janvier 2015 $1.6B

Décembre 2014 $600M

Décembre 2014 $1.2B

Juin 2014 $1.4B
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Enfin, la structure de financement des startups Tech a également changé. Les grosses levées de fonds 

prennent de plus en plus de place dans l’écosystème de financement privé. Les investisseurs, notamment 

non-traditionnels comme expliqué en introduction sont plus prompts à investir dans des entreprises déjà 

développées. Ces méga-levées peuvent parfois être considérées comme un substitut aux introductions en 

bourse. Ce sont elles qui ont entrainé l’apparition de ce qu’on appelle les licornes, ces entreprises Tech 

privées valorisées à plus de 1 milliard de dollars. Aileen Lee est la première, en novembre 2013, à utiliser 

ce terme dans un article pour TechCrunch. Elle définit alors les licornes comme des entreprises 

américaines de logiciels fondées après 2003 et valorisées à plus de 1 milliard de dollars par des 

investisseurs publics ou privés. Aujourd’hui, le sens du mot a légèrement changé et il désigne une 

entreprise Tech privée valorisée à plus d’un milliard de dollars, de n’importe quelle origine géographique. 

 

Nous sommes donc clairement convaincus que la situation est différente de la fin des années 90, mais 

nous n’avons rien prouvé quant à la présence ou non d’une bulle spéculative. Comme le fait remarquer 

Bill Gurley, “dire qu’il n’y a pas de bulle car la situation est différente de 99, c’est comme dire que Kim 

Jung-Un n’est pas un dictateur car il n’est pas Hitler”. 

 

Il convient désormais de s’intéresser aux signaux actuels que renvoie l’écosystème Tech et qui alimentent 

le débat sur la présence d’une bulle. 

 

 

 

2. Les signaux rassurants 

 

 

S’il y a une bulle, elle n’a pas lieu en bourse 

 

Comme nous l’avons vu précédemment, le rapport des startups Tech aux marchés financiers publics a 

changé depuis les années 2000. Les entreprises qui réalisent leur IPO sont de moins en moins nombreuses 

et de plus en plus âgées. Ce n’est pas en soi un signal rassurant. 
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Cependant, si on s’intéresse de plus près aux rares entreprises qui réalisent encore leur entrée en bourse, 

on s’aperçoit rapidement, en utilisant des indicateurs objectifs, que les prix pratiqués sont raisonnables. 

Les IPOs des années 2010 ne se font pas à des prix défiants toute logique. 

 

 
Graphique 9: Comparaison du ratio price to sale et du revenu (ajusté de l'inflation) des entreprises Tech à 

l’IPO. 

 

Sur ce graphique, la première bulle est clairement visible, rien ne semble en revanche indiquer qu’une 

deuxième est en formation. 

 

En s’intéressant au revenu généré par les entreprises qui s’introduisent en bourse, on s’aperçoit qu’il n’a 

jamais été aussi haut que pendant les années 2010. Ces entreprises ne sont plus seulement de potentiels 

sources de revenus, ce sont déjà des entreprises qui réalisent déjà un chiffre d’affaire conséquent. 

En 2015, le chiffre d’affaire médian réalisé par les entreprises Tech qui sont rentrés en bourse est de 128 

millions de dollars. 

Ce qui est encore plus rassurants c’est que les prix n’augmentent pas plus que les revenus générés. En 

effet, le price to sale ratio des entreprises réalisant leur IPO est plutôt stable depuis 10 ans. Il oscille entre 

5 et 8. 
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Autre signe rassurant, le poids des entreprises technologiques n’augmente pas sur les marchés financiers. 

 

 
Graphique 10: Part des entreprises Tech dans le S&P (Source Bloomberg) 

 

On voit sur ce graphique que le rapport entre la capitalisation totale de l’indice IT du S&P et le S&P 500 

n’augmente pas significativement ces 10 dernières années. Il reste à peu près stable en dessous de 20%, 

malgré une très légère tendance à la hausse. 

Les valeurs technologiques ne sont donc pas particulièrement “à la mode” sur les marchés financiers. La 

situation semble être assez calme sur les places boursières pour les entreprises Tech. 
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Les investissements VC semblent raisonnables 

 

Le nombre d’investissements VC est stable depuis 2007. Cette affirmation semble aller à l’encontre du 

sentiment général. En effet, depuis quelques années, les startups sont de plus en plus présentes dans les 

médias et on a l’impression de voir éclore une jeune pousse presque tous les jours. Pourtant, cela semble 

plus tenir d’un regain d’intérêt des médias et du public pour l’écosystème startup plutôt que d’une 

augmentation du nombre de startups financés. 

 

 
Graphique 11: Nombre de startup US financées (Source: NVCA) 

 

Seul les investissements “early stage” sont clairement en hausse. Les investissements “seed”, “expansion” 

et “late stage” sont tous de moins en moins nombreux, ce qui nous donne un nombre d’investissements 

total qui est stable depuis 2007. 
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De plus, les montants investis par les VC augmentent, mais ils restent à des niveaux raisonnables. Certes, 

ce chiffre est à la hausse, mais il reste rassurant. 

En effet, cette augmentation des montants investis est tout à fait cohérente avec la tendance, expliquée 

précédemment, qui est à l’augmentation du nombre des énormes levées de fonds privées. 

 

 
Graphique 12: Montant des investissements VC US liés à internet (Source NVCA) 

 

La hausse des investissements VC est constante depuis 2009. Cependant, elle n’est pas comparable à 

l’augmentation vertigineuse de la fin des années 90. 

 

 

Le cas Marc Andreessen 

 

Parmi les acteurs de la Silicon Valley qui s’engagent dans le débat dans le camp des « no bubble », l’un des 

plus virulents est sans aucun doute Marc Andreessen. Marc Andreessen est un des fondateurs de 

Netscape, l’un des premiers navigateurs web, et il est actuellement co-gérant, avec Ben Horowitz, du fond 

de Venture Capital Andreessen Horowitz. 

Il est notamment l’auteur d’une présentation de 53 slides agrégeant les arguments de ceux qui défendent 

l’idée qu’il n’y a pas de Tech bubble en ce moment. J’ai d’ailleurs repris à mon compte certains de ces 

arguments dans les paragraphes précédents. 

Il est également très actif sur Twitter (@pmarca) où il se moque allègrement des gens qui prétendent que 

la Tech est en train de vivre une deuxième bulle. Il est si virulent que c’en est presque déstabilisant. 

S’interroger sur la Tech bubble semble automatiquement nous classer dans la catégorie des idiots.  
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On peut légitimement douter de son impartialité sachant que son fond de Venture Capital Andreessen 

Horowitz est l’un des plus gros investisseurs du monde dans les startups Tech. Andreessen Horowitz 

compte dans son portefeuille d’entreprise Airbnb, Buzzfeed, Foursquare, Imgur, Lyft, Pinterest, Product 

Hunt, Slack et Zenefits pour ne citer qu’eux. 

Il faut que les investisseurs gardent confiance en les perspectives d’avenir du secteur pour que ceux-ci 

continuent à placer leur argent dans le fond de Marc Andreessen. De plus, il est actuellement engagé dans 

de nombreuses startups Tech. Pour avoir les meilleures sorties possibles, il faut que les acheteurs 

potentiels soient prêt à mettre le plus d’argent possible et pour cela, une nouvelle fois, il faut qu’ils aient 

confiance en l’avenir de ces entreprises. Qui serait prêt à racheter les parts d’Andreessen dans Pinterest 

s’il était convaincu qu’une bulle spéculative était sur le point d’exploser? Probablement pas grand monde. 

Par conséquent, s’il n’y a pas d’acheteurs, les parts de Marc Andreessen ne valent rien. On peut 

légitimement penser que Marc Andreessen ne fait rien d’autre que de défendre ses propres intérêts. 

Même si il était convaincu qu’une bulle était sur le point d’éclater, Marc Andreessen aurait tout intérêt à 

prétendre le contraire. 

De plus, un investisseur peut être tout à fait conscient que le prix est bien trop élevé par rapport à la valeur 

fondamentale de l’actif mais toujours considérer que le prix va continuer d’augmenter un certain temps 

et donc qu’il est judicieux d’investir. Cependant, on peut arguer que pour un VC ce serait une stratégie 

très risquée étant donné la faible liquidité de ses investissements. 

 

Cependant, Andreessen n’est pas discrètement en train de se désengager de tous ses investissements. Son 

fond de VC fonctionne toujours et il continue d’investir. Ses actes sont donc en adéquation avec ses paroles 

et il n’est pas impossible qu’Andreessen soit sincèrement convaincu qu’il n’y a pas de bulle Tech. 

 

 

 

3. Les signaux inquiétants 

 

 

Si le montant des investissements privés reste raisonnable, les prix explosent 

 

Le principe d’une bulle n’est pas nécessairement que les investissements dans un type d’actif augmentent. 

En effet, on parle de bulle lorsque les prix de ces actifs se déconnectent de leurs valeurs fondamentales. Il 

est vrai que la plupart du temps la formation de bulle va de pair avec une augmentation brutale de la 

demande mais ce n’est pas obligatoire. Le prix d’un actif peut augmenter sans que la demande augmente. 
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Dans le cas des entreprises Tech privées, lors de ces dernières années, les valorisations ont augmenté 

beaucoup plus rapidement que les investissements. Cela peut équivaloir à une augmentation des prix 

puisque la part de ce que les investisseurs achètent diminue. 

 

 

Graphique 13: Valorisation médiane par tour de financement (Source : Google Ventures) 

 

Ce graphique met en lumière ce phénomène qui n’a pas eu la même amplitude lors de la dot-com bubble. 

Sans surprise les valorisations qui ont le plus augmenté sont celles des levées de fonds en “late stage”. 

Cela confirme la tendance évoquée précédemment: les grosses levées de fond en “late stage” sont de plus 

en plus grosses. 

Reste à savoir où nous nous situons: les investisseurs paient plus cher la même part du gâteau, mais la 

taille du gâteau a-t-elle augmenté? 
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Les performances décevantes des IPOs Tech récentes 

 

Les IPOs Tech se font de plus en plus rares. En soi c’est un signe plutôt rassurant, il n’y a pas d’emballement 

particulier des marchés financiers pour le secteur technologique. Ce qui est beaucoup plus préoccupant, 

ce sont les performances sur le marché des rares entreprises qui réalisent leur IPO. Confrontées aux 

réalités du marché, ces entreprises ont souvent déçu. 

 

 

Graphique 14: Cours de l’action Etsy (source Thomson) 

 

Après une augmentation brutale le jour de l’IPO dû au fait que le marché a considéré que le prix de l’action 

à l’IPO avait été sous-évalué, l’action Etsy, une place de marché d’objets fait à la main, n’a cessé de chuter 

pendant sa première année de cotation. 

L’action vaut aujourd’hui autours de 8$, moitié moins que le prix fixé lors de son introduction en bourse. 

Etsy n’est pas un cas isolé. En 2015, les actions Fitbit, Apigee, Box, Pure Storage et First Data, qui ont tous 

réalisé leur introduction en bourse en 2015, s’échangent aujourd’hui à un prix inférieur à celui établit lors 

de leur IPO. 

Les grosses entreprises privées tech ont donc beaucoup de mal à passer l’étape de l’introduction en 

bourse. 
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Les signes plus fantaisistes 

 

Beaucoup de journalistes et d’observateurs ou acteurs de la Silicon Valley participent au débat sur la 

présence ou non d’une bulle en se basant uniquement sur leur ressenti. 

Ces personnes font parfois partie intégrante de l’industrie technologique donc leur avis n’est pas 

forcément vide de sens et inintéressant. 

Nick Bilton, un journaliste américano-britannique spécialisé dans le secteur des nouvelles technologies 

met en avant le train de vie extravagant de certains ingénieurs de la Silicon Valley. Il évoque les stagiaires 

payés 7000$ par mois et l’opulence des fêtes organisées par les startups.  

Nick Bilton s’attaque à l’évolution du mode de vie de la Silicon Valley. Il avance des arguments tels que 

«  vous savez qu’il y a une bulle lorsque les jolis minois commencent à débarquer » qui ne sont pas 

facilement vérifiables et quantifiables. Cependant, il retranscrit un sentiment partagé par tout une partie 

du milieu Tech et mérite d’être écouté. 

 

Des arguments encore plus fantaisistes et amusants font parfois surface. Un article du Wall Street Journal 

prétend pouvoir prédire l’arrivée d’une bulle en se basant sur les chiffres des ventes de tables de ping-

pong. Encore une fois, tout n’est pas nécessairement absurde dans l’argumentation mais il est difficile de 

se faire un avis solide en se basant sur ce genre de considérations. 

 

L’apparition de plus en plus fréquente d’articles traitant de la possibilité d’une bulle dans le secteur Tech 

montre néanmoins que le débat est de plus en plus présent dans l’espace médiatique et qu’il pousse à 

s’interroger un cercle toujours plus large de personnes. 

 

 

Les avis divergent mais on peut désormais cerner ou se situerait une éventuelle bulle. Le Nasdaq est à la 

hausse mais sa croissance est principalement causée par les bonnes performances des géants du secteur. 

Il n’y a pas d’emballement provoqué par les introductions en bourse des anciennes startups Tech. Au 

contraire, ces introductions se font de plus en plus rares et les prix semblent raisonnables si on se fie au 

ratio P/E. 

L’augmentation significative du financement et des prix concerne une catégorie bien particulière 

d’entreprises Tech. Ce sont les entreprises qui restent privées malgré une taille conséquente et préfèrent 

se financer via des énormes levées de fonds plutôt que via une IPO. 

Pour délimiter notre étude de données, nous nous intéresseront donc aux licornes, ces entreprises Tech 

privées valorisées à plus d’un milliard de dollars. 
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II. ANALYSE DES DONNEES DES LICORNES 
 

 

 

1. A quoi ressemble le troupeau de licornes aujourd’hui? 

 

 

Combien y a-t-il de licornes? 

 

Autrefois espèce rarissime, les licornes sont de plus en plus nombreuses. Selon les critères de définition, 

les recensements des licornes varient.  

Pour ce mémoire, nous allons nous limiter aux entreprises Tech privées qui ont levés des fonds au cours 

des 4 dernières années et qui comptent parmi leurs investisseurs au moins un fond de Venture Capital. 

Nous excluons de la liste les entreprises qui sont, ou ont été, contrôlées majoritairement par des 

investisseurs institutionnels. Seules les valorisations issues d’investissement directs (pas de marché 

secondaire), confirmées par VentureSource ou le Wall Street Journal sont prises en compte. 

A la lumière de ces conditions, nous comptons aujourd’hui (données arrêtées au 31 mai 2016)   147 

licornes pour une valorisation totale de 555 milliards de dollars. 

 

 

Typologie des licornes 

 

Nous pouvons essayer de dresser une typologie de ces licornes en fonction de: 

1. Leur valorisation 

2. Le montant total de fonds levés 

3. L’industrie 

 

Une analyse des données nous pousse à séparer ces licornes en 5 clusters. 

 

 
Tableau 3: Détails des 5 centres des clusters ainsi que le nombre de licornes 

 rattachées à chaque cluster (les industries ont été masquées) 

 

Uber (62.5 milliards) et Xiaomi (46 milliards) font figure d’ “outliers” avec leurs valorisations colossales et 

constituent à eux seuls un cluster. 

Valorisation ($B) Fonds levés ($B) # Licornes

Centroid 1 54,3 4,9 2

Centroid 2 18,1 2,5 7

Centroid 3 9,2 0,8 9

Centroid 4 3,7 0,8 25

Centroid 5 1,3 0,3 104
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Le deuxième cluster est composé des entreprises valorisées entre 15 et 25 milliards de dollars. Il y en a 7 

et ce sont principalement des entreprises de Consumer Internet (Airbnb, Didi Chuxing, Snapchat) et de     

E-commerce (Meituan-Dianping, Flipkart). 

Le 3ème contient 9 entreprises valorisées entre 7 et 12 milliards de dollars. 

Le 4ème, 25 entreprises entre 2.7 et 5.5. 

La grande majorité des entreprises (104/147) se trouvent dans le 5ème et dernier cluster. Ce sont les plus 

petites des licornes, qui sont souvent les plus jeunes. On retrouve une proportion significative d’entreprise 

de Software et de E-commerce. Elles ont, en moyenne, levé 300 millions d’euros. 

 
 Graphe 15: Répartition des licornes par cluster 
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Sans surprise, il existe une très forte corrélation (0.83) entre le montant des fonds levés et la valorisation 

de l’entreprise. 

Plus surprenant, il n’y a pas de corrélation significative entre la taille de l’entreprise et le ratio fonds levés 

/ taille. 

 

 

Quelles sont les dynamiques? 

 

Le terme “licorne” lui-même étant très récent, on devine que cette catégorie d’entreprise a émergé il y a 

peu. Ce mot a d’ailleurs été choisi car on a longtemps cru que les licornes n’existaient pas ou qu’il s’agissait 

de contes de fée. Avant les années 2010, les seules entreprises qui auraient pu être considérées comme 

des licornes sont Google, Amazon et Facebook. Et elles n’étaient en aucun cas représentatives d’une 

tendance.  

 

a. De plus en plus de licornes 

 

Dans les années 2010, le fait qu’une startup dépasse le milliard de dollars de valorisation est devenu chose 

courante. Au début de l’année 2014, on compte 45 licornes pour une valorisation cumulée de 122 milliards 

de dollars. 

Depuis, ces chiffres n’ont eu de cesse d’augmenter jusqu’à atteindre les chiffres évoquées dans le premier 

paragraphe. 

 

 
Graphique 16: Evolution du nombre et de la valorisation des licornes (Source : WSJ) 

 

On peut malgré tout noter un certain ralentissement de la croissance à partir de 2016. 
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b. La taille moyenne des licornes reste constante 

 

Il est également intéressant de remarquer que la taille moyenne des licornes est constante au cours du 

temps. 

 

 
Graphe 17: Taille moyenne des licornes 

 

Le seul “bond” dans la valorisation moyenne des licornes a lieu entre novembre et décembre 2014, lorsque 

la valorisation de Uber est passée de 18.2 milliards de dollars à 41.2 milliards de dollars. Outre ce léger 

bond de 2.9 à 3.6 milliards de dollars, et donc depuis début 2015, la taille moyenne des licornes est stable 

et oscille autour de 3.7 milliards de dollars. 

Cela signifie que la croissance organique des licornes déjà existantes est compensée par le fait que les 

licornes sortantes sont souvent parmi les plus grosses et les licornes entrantes ont presque toutes une 

valorisation autour de « seulement » 1 milliard de dollars. 

 

c. La dynamique entrants/sortants 

 

Dans l’augmentation du nombre de licornes, il est important de se demander combien d’entreprises 

entrent dans la catégorie licorne et combien en sortent au cours du temps. 
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Après un regard rapide sur les données, on s’aperçoit que le nombre d’entreprises qui quittent ou 

rejoignent la catégorie licornes est assez faible. Il n’est donc pas judicieux d’examiner ces chiffres par mois. 

Au lieu de cela, il convient de regrouper ces chiffres par trimestre. 

 

 
Graphique 18: Détails de l’évolution du nombre de licornes 

 

Le ralentissement de la croissance du nombre de licornes est également très clair sur cet histogramme. 

L’information en plus qu’apporte cet histogramme est que ce ralentissement est principalement dû à une 

diminution importante du nombre de nouvelles licornes au premier semestre de 2016. Le nombre de 

sorties n’augmente pas particulièrement et est même actuellement à son plus bas niveau avec seulement 

2 licornes qui trouvent la sortie début 2016. 

Globalement le nombre d’exits par trimestre est à peu près stable depuis Q2 2014 entre 2 et 4 (avec tout 

de même un pic notable de 7 exits en Q4 2014). 

L’évolution du nombre de licorne est donc dirigée quasi-totalement par l’évolution du nombre d’entrants. 
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2. La nouvelle vie des ex-licornes 

 

 

Quelles options de sortie pour les licornes? 

 

Les startups Tech n’ont pas vocation à rester des entreprises privées éternellement.  

Réaliser leur IPO permet à ces entreprises de lever des fonds mais aussi de procurer de la liquidité aux 

actionnaires, qu’il s’agisse des VCs, des fondateurs ou même des salariés. Être coté en bourse est, a priori, 

signe de stabilité. 

A l’instar de leurs illustres ainés Facebook ou Google, bon nombre de licornes ont pour objectif de 

s’introduire en bourse dans les prochains mois ou les prochaines années. 

Cependant, l’IPO n’est pas la seule issue possible pour les licornes. En cas d’offres intéressantes, ces 

entreprises peuvent accepter d’être rachetées. Ces acquisitions sont assez fréquentes et sont notamment 

très intéressantes pour des entreprises qui n’arrivent pas à trouver une profitabilité financière de façon 

indépendante mais peuvent représenter une forte valeur ajoutée pour une entreprise déjà existante. 

Même s’il ne s’agit pas à proprement parler d’une licorne, le rachat de Sunrise par Microsoft pour 100 

millions de dollars est un bon exemple. Seul, le service de calendrier aurait eu énormément de mal à 

dégager un profit mais il trouve parfaitement sa place dans la suite Outlook et la valeur financière de 

Sunrise pour Microsoft est bien réelle. 

De plus, la présence aujourd’hui de géants du secteur de la Tech et potentiels repreneurs de licornes 

permet de justifier la valorisation très haute de celles-ci. En effet, ces énormes entreprises (GAFA + 

Microsoft principalement) sont de très bons "clients" pour les rachats. Le côté "monopolistique" de 

certains secteurs de la Tech (Google/Apple sur les softwares pour smartphone, Facebook sur les réseaux 

sociaux) accentue cette tendance car il pousse parfois les grosses entreprises à "surpayer" leurs 

acquisitions pour conforter leur position dominante, s'éviter un nouveau concurrent et surtout éviter 

qu'un autre acteur du marché l'acquiert.  

Les exemples les plus marquants sont le rachat de Whatsapp (22milliards) et Instagram (1 milliard) par 

Facebook, le refus par Snapchat d’offres de rachat à plusieurs milliards ou récemment le rachat de LinkedIn 

par Microsoft pour 26 milliards contre 14 milliards de capitalisation boursière en février. C'est le prix à 

payer pour Microsoft pour intégrer le marché des réseaux sociaux. 
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La voie privilégiée par les licornes reste l’IPOs dans les ⅔ des cas (15/23). 

 

 

Graphique 19: Détail des sorties trouvées par les licornes 

 

Un rythme lent semble s’être installé ces derniers mois, à raison de 2 exits par trimestre. 

 

Il est à noter également que les entreprises qui choisissent la voie de l’IPO sont en moyenne 2 fois plus 

grosses que les entreprises qui sont rachetées (4.9 milliards de dollars contre 2.3). Ce n’est pas étonnant 

et cela s’explique pour plusieurs raisons simples comme le fait que plus l’entreprise est grosse plus il est 

facile pour elle d’exister de façon indépendante ou encore que plus l’entreprise est grosse plus il est 

difficile de la racheter. 

Par rapport à la licorne moyenne (qui se situe entre 2.7 et 3.7 milliards de dollars), les licornes qui réalisent 

leur IPO sont plutôt des grosses et celles qui se font racheter plutôt petites. Il est cependant important de 

remarquer que ce chiffre est tiré vers le bas par les entreprises en déroute qui sont rachetées pour une 

bouchée de pain car elles n’ont pas d’autres options (Fab, LaShou, Fisker Automotive) à part le dépôt de 

bilan. 

Pour une licorne, avoir une valorisation haute n’est pas obligatoire pour trouver une sortie. De Q1 2015 à 

Q1 2016, aucune sortie supérieure à 4 milliards de dollars n’a eu lieu. 
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Les sorties augmentent-elles la valeur des entreprises ? 

 

Nous pouvons maintenant nous demander si ces sorties se passent dans de bonnes conditions pour les 

entreprises. Il est évident que tout rachat ou IPO qui s’effectue à une valorisation inférieure à la dernière 

valorisation privée est un échec. 

 

 
Graphe 20: Les entreprises au dessus de la droite x=y sont celles qui ont réussi leurs sorties 

 

Sur ce graphique qui compare la valorisation à la sortie et la dernière valorisation privée, on constate que 

la plupart des entreprises effectuent leur sortie dans de bonnes conditions. 

19 entreprises sur 27 ont une valeur de sortie supérieure à leur dernière valorisation privée. 

Il faut noter que les 5 sorties qui se sont passées dans les moins bonnes conditions sont des rachats qui 

ont été effectués à bas coûts car les entreprises en question étaient en difficultés et n’avaient guère 

d’autres choix. 
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Pour plus de clarté on peut séparer les 2 groupes de sorties et appliquer une régression linéaire. 

 

 
Graphique 21: Régressions linéaires 

Acquisition y = 2.23x – 1.99  R² = 0.85 

IPO y = 1.94x – 1.39  R² = 0.81 

 

Les résultats trouvés montrent que, d’une manière générale, les gros rachats s’opèrent dans de très 

bonnes conditions et les petits rachats dans de très mauvaises conditions (et, bien sûr, la valeur de sortie 

est très corrélée à la dernière valorisation).  

Pour les gros rachats, cette tendance est principalement influencée par l’acquisition de Stemcentrx par 

AbbVie pour 10.2 milliards de dollars, le double de sa dernière valorisation privée. Cependant, cette 

tendance est assez logique car pour qu’une entreprise en très bonne santé souhaite être rachetée plutôt 

que de rentrer en bourse, il faut que l’offre soit très intéressante financièrement. Les fondateurs sont en 

général peu enclins à perdre totalement le contrôle sur leur création. Cela confirme également le fait que 

certains géants du secteur Tech soient prêts à surpayer leurs acquisitions. 

Pour les petits rachats, cela confirme ce que nous avions déjà observé sur le graphique précédent. Ces 

acquisitions sont souvent des opérations “désespérées” pour les entreprises privées en mauvaise posture. 

Globalement, la valeur des entreprises rachetées gagnent en moyenne 19% (la somme des dernières 

valorisation privées est 21.2 milliards de dollars et ces entreprises ont été rachetées pour un total de 25.3 

milliards). 

 

Concernant les IPOs, il n’y a aucune information vraiment claire à retirer de ce graphique. La tendance est 

la même que pour les acquisitions, mais moins marquée. De plus, cette légère tendance est expliquée en 

grande partie par l’IPO de JD.com pour 26 milliards de dollars (contre 12 milliards de valorisation privée). 
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Comment les licornes performent-elles sur les marchés publics? 

 

Il n’est pas possible d’évaluer de façon quantitative et financière la performance des entreprises qui ont 

été acquises par d’autres. Nous allons donc, dans ce paragraphe nous concentrer sur les entreprises 

privées ayant fait le choix de devenir publics depuis Janvier 2014. 

Ces entreprises sont au nombre de 16 (Coupons.com devenu Quotient, JD.com, GoPro, Hanhua Financial, 

Mobileye, Rocket Internet, Zalando, Wayfair, Hortonworks, Lending Club, New Relic, Box , Shopify, Sunrun, 

Pure Storage, Square). 

Les données utilisées sur la valeur des actions proviennent de thomsonone.com et sont les cours à la 

clôture. 

 

Pour suivre l’évolution de la valorisation d’une licorne qui décide de devenir public, il y a 4 valeurs clefs: 

• Sa dernière valorisation privée 

• La valorisation déduite du prix de l’action décidée par l’entreprise pour l’IPO 

• La valorisation décidée par le marché le jour de l’IPO (nous prendrons pour cela la valorisation à 

la clôture du premier jour de trading) 

• La valorisation de l’entreprise aujourd’hui (31 mai 2016) 
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La valorisation à la fin du premier jour de trading est très souvent supérieure à la valorisation donnée par 

l’entreprise pour l’IPO. En effet, les banques qui aident les entreprises à rentrer en bourse ne souhaitent 

pas prendre le risque de ne pas vendre toutes les actions et donc proposent un prix qui est en général 

légèrement inférieur à ce qu’ils pensent être le prix réel. 

 

 

 
Graphique 22: Evolution de la valorisation totale des licornes introduites en bourse à 4 moments clefs 

 

La somme des valeurs de toutes les licornes augmente à chaque étape sauf entre la valorisation à la fin du 

premier jour de trading et la valorisation aujourd’hui. Cette valeur reste tout de même supérieure à la 

valorisation effectuée par l’entreprise lors de l’IPO. 

Il semble donc dans un premier temps que les valorisations privées soient assez raisonnables ou du moins 

maintenables jusqu’à l’IPO. Le jour de l’IPO, les entreprises voient leur valorisation gonfler de 18%, ce qui 

est assez courant. Ensuite, l’intérêt pour ces entreprises semble s’essouffler et les capitalisations 

boursières diminuent en moyenne de 13%. 
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Intéressons-nous maintenant à l’évolution du prix de l’action de chaque licorne introduite en bourse au 

bout d’un nombre donné de mois par rapport au soir de son IPO. 

 

 
Tableau 4: Evolution du prix des actions des licornes en bourse 

 

Si on considère la valeur du prix de l’action au soir du jour de l’IPO, seules 5 entreprises ont aujourd’hui 

une action dont le prix a augmenté: JD.com, Mobileye, Zalando, Wayfair et Shopify. En moyenne, sans 

pondération, les actions ont perdu 23% de leur valeur. La palme de la plus mauvaise performance revient 

à Lending Club qui, en un an et demi, a perdu 80% de sa valeur. 

Le choix de ne pas pondérer a été fait sciemment car la bonne performance de JD.com (qui a gagné 

presque 20% de valeur entre la fin de son premier jour de trading et le 31 mai 2016) effacerait les 

mauvaises performances de la plupart des “petites” entreprises. Et, sachant que nous avons ici un seul 

exemple de “grosse” licorne effectuant son IPO, l’échantillon ne nous permet de conclure que les “grosses” 

licornes vont mieux performer (la 2ème plus grosse IPO est celle de Rocket Internet qui est 3 fois moins 

grosse et a perdu aujourd’hui 45% de sa valeur le soir de l’IPO). Pondérer la moyenne aurait masqué la 

situation réelle en attachant trop d’importance à l’évolution d’une seule entreprise. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Prix àl'IPO ($) +1 mois +6 mois +12 mois +18 mois +24 mois Aujourd'hui

Coupons.com 30 -32% -49% -68% -68% -66% -63%

JD.com 21 26% 15% 67% 47% 10% 18%

GoPro 31 38% 121% 73% -43% -67%

Hanhua Financial 2 -4% -17% 3% -37% -37%

Mobileye 37 16% 2% 62% -22% 3%

Rocket Internet 37 12% 23% -20% -34% -45%

Zalando 22 -15% 10% 38% 34% 23%

Wayfair 38 -32% -18% -4% 12% 9%

Hortonworks 26 11% -1% -25% -56%

Lending Club 23 -10% -26% -42% -80%

New Relic 34 1% -3% 5% -11%

Box 23 -22% -29% -58% -46%

Shopify 26 44% 12% 4% 14%

Sunrun 11 7% -26% -41%

Pure Storage 16 10% -9% -26%

Square 13 -6% -27% -27%

Moyenne 24 3% -1% 3% -14% -28% -23%
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Pour voir si les entreprises privées sont surévaluées on peut comparer la dernière valorisation privée des 

licornes ayant effectué leur IPO à leur valorisation publique aujourd’hui. 

 

 
Graphique 23: La taille des rectangles est proportionnelle à la dernière valorisation privée 

 

On constate que les ⅔ des licornes ayant effectué leur IPO ont aujourd’hui une valorisation inférieure à 

leur dernière valorisation privée. 

Ce chiffre parait très élevé, d’autant plus que les entreprises réalisant leur IPO sont les entreprises qui 

“réussissent”. Comme expliqué précédemment, les entreprises en difficultés font faillite ou plus souvent 

se font racheter à des prix très faibles. 

Malgré cela, et comme observé précédemment, si on somme toutes les valorisations, le total a augmenté 

de 54% entre la dernière valorisation privée et la valorisation aujourd’hui. Ce chiffre est particulièrement 

haut lorsqu’on le met en perspective avec le nombre d’entreprises dont la valorisation a baissé. Il est tiré 

vers le haut par JD.com. Si l’on exclut, cette entreprise, l’augmentation n’est plus que de 13%. Ce chiffre 

est très bas quand on prend en compte, une nouvelle fois, que nous nous intéressons ici aux licornes qui 

ont “réussis” et le fait que les dernières valorisations privées datent parfois de plus d’un an avant l’IPO. 

 

Dans l’ensemble, les licornes qui se sont introduites en bourse performent assez mal. Ces mauvais résultats 

sont masqués par les plus grosses licornes qui ont très bien performées. 
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III. CONSEQUENCES DES RESULTATS DE L’ANALYSE DE DONNEES 
 

 

 

1. Pas de bulle, mais… 

 

 

En constante augmentation ces dernières années, le nombre de licornes continue d’augmenter 

aujourd’hui. Cette augmentation est néanmoins de plus en plus faible et on peut probablement prévoir 

une stabilisation du nombre de licornes dans quelques mois autour d’un nombre inférieur à 200. 

 

Certaines licornes ne parviennent pas à maintenir leur valorisation privée au cours des rounds de 

financement. C’est le cas de Jawbone et du Global Fashion Group. Flipkart et surtout le géant Xiaomi sont 

également en train de préparer un downround. 

 

Sur les marchés publics, nous avons constaté que, considérées comme un seul groupe, les licornes 

parviennent à maintenir et même à augmenter leur valorisation privée lorsqu’elles entrent en bourse. 

Un quart des entreprises effectuant leur IPO proposent une valorisation inférieure à leur dernière 

valorisation privée (HortonWorks, New Relic, Box et Square) dont deux d’entre elles avec un écart 

important (Box et Square). 

Les IPOs en elles-mêmes se passent assez bien et permettent même aux capitalisations de ces entreprises 

de faire un bond le jour de l’introduction en bourse.  

Passé l’excitation du premier jour, rares sont les entreprises (5/16) qui parviennent à maintenir une 

capitalisation boursière supérieur au cours atteint à la fin de ce premier jour de trading. Plus inquiétant 

encore, rares sont les entreprises (6/16) qui parviennent à maintenir une capitalisation boursière 

supérieure à leur dernière valorisation privée. 

Il semblerait donc que la valeur de certaines licornes soit surévaluée par les marchés privés. 

Cela n’a rien d’étonnant, le financement privé des entreprises est souvent un pari sur l’avenir et l’échec 

de certaines entreprises est censé être compensé par la réussite d’autres. Cela a d’ailleurs été le cas ici, 

les excellentes performances de JD.com notamment, ont compensé les mauvais résultats de la plupart des 

entreprises. 

 

On peut malgré tout s’inquiéter du nombre absolu d’entreprises dont la valeur chute, sans tenir compte 

de leur taille. En effet, sur les 3 dernières années les entreprises qui ont bien performé en bourse étaient 

en moyenne 36% plus grosses que les entreprises qui ont eu des résultats décevants (3.7 milliards de 

dollars contre 2.7 milliards de dollars si on se base sur les dernières valorisations privées). Il n’y a aucune 

raison pour que la corrélation entre la taille et la bonne performance en bourse perdure. L’échantillon que 

nous avons à disposition est beaucoup trop petit pour être statistiquement significatif. Qu’adviendra-t-il 

lorsque ce seront les « mastodontes » qui perdront la moitié de leur valeur en bourse? 
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De plus, les entreprises qui sont entrées en bourse sont a priori les entreprises les plus solides et les plus 

prêtes à faire face aux marchés financiers publics. Certaines licornes sont peut-être en train d’utiliser leur 

dernières liquidités et auront beaucoup de mal à lever des fonds dans le futur, particulièrement auprès 

des marchés publics. C’est le problème du marché privé qui est opaque et ne laisse entrevoir des valeurs 

quantifiables que très ponctuellement, lors des levées de fonds en général. 

 

Au vu des piètres performances d’une majorité d’entreprises privées ayant effectuées leur IPO, on peut 

affirmer qu’il y a une légère surévaluation des licornes par les marchés privés. On ne peut cependant pas 

parler de bulle.  

 

En effet l’apparition puis la montée en puissance rapide des licornes correspond plus à un changement 

structurel du marché privé. Grâce au contexte macroéconomique favorable, les entreprises Tech peuvent 

se permettre de rester privées plus longtemps et n’ont pas besoin d’effectuer leur IPO rapidement pour 

se financer. On peut comprendre l’intérêt qu’une entreprise a à rester privée. Cela permet au management 

de ne pas avoir à rendre public leurs bilans financiers annuels et ainsi pouvoir mettre en place leur stratégie 

de développement de façon sereine même si celle-ci implique de prendre son temps et de ne pas être 

profitable à court terme.  

Les licornes sont souvent des entreprises très jeunes qui ont grossi très rapidement grâce à un financement 

important. Mais le financement n’est pas la seule cause de leur rapide ascension, les activités de ces 

entreprises Tech sont étroitement liées à internet et sont donc, par essence, mondiales. Avec un produit 

de qualité, elles peuvent très rapidement avoir des clients partout dans le monde ce qui explique que ces 

entreprises croissent plus rapidement que dans d’autres secteurs. Les barrières à l’entrée sont quasi-

inexistantes pour ces entreprises innovantes et les coûts de création d’une entreprise de software ont 

drastiquement chuté ces dernières années. L’ascension très rapide de certaines licornes s’explique donc 

par des arguments logiques et pas seulement par un effet de mode et une “exubérance irrationnelle” pour 

reprendre les termes d’Alan Greenspan, prédisant la bulle internet dans un discours de 1996 lorsqu’il était 

responsable de la Fed. 

 

De plus, le fait que certaines de ces entreprises échouent n’est ni étonnant, ni symptomatique de la 

présence d’une bulle. Les valorisations sont basées sur des attentes et des projections pour l’entreprise. 

Ces projections prennent en compte la possibilité de l’échec. 

Si aucune entreprise n’échouait, alors la situation serait inquiétante et on aurait sûrement affaire à une 

bulle. C’est pourquoi le fait que certaines entreprises commencent à envisager des downrounds ou que 

certaines entreprises perdent de la valeur en bourse est plutôt un signe rassurant qui montre que 

l’enthousiasme autour des entreprises Tech n’est pas aveugle.  

Les dernières années ont été excellentes pour les entreprises privées tech en terme de financement et de 

croissance, nous avons aujourd’hui affaire au début de la correction. Il vaut mieux pour le secteur et 

l’économie en générale que cette correction ait lieu progressivement et en douceur plutôt que 

brutalement. 
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2. Qu’est-ce qui pourrait déclencher la correction? 

 

 

Comme expliqué précédemment, il semblerait que cette correction ait déjà commencé et qu’elle soit 

notamment opérée par les marchés publics. 

Cependant, les gigantesques levées de fonds continuent et le nombre de licornes et leurs valorisations 

augmentent toujours. On peut donc légitimement se demander si un évènement pourrait accélérer cette 

correction. Plusieurs hypothèses sont possibles. 

 

Il faut d’abord comprendre que dans les prochaines années, l’âge moyen des licornes sera de plus en plus 

élevé et le nombre de licornes cherchant des sorties augmentera lui aussi. Ces entreprises financées, au 

moins en partie, par des fonds de VC, n’ont pas vocation à rester privées éternellement. Les investisseurs 

souhaitent pouvoir bénéficier de plus de liquidité pour pouvoir récupérer leur investissement et, si 

possible, réaliser un profit, au bout d’un certain temps. Cela sera d’autant plus vrai pour les entreprises 

ayant fait appel à des investisseurs non-conventionnels (mutual funds par exemple) qui n’ont pas 

forcément la patience et le savoir-faire des fonds de Venture Capital. 

 

Cet empressement aura 2 conséquences: 

1. Il va pousser vers l’IPO des entreprises qui ne sont pas forcément prêtes. Les IPOs deviennent alors 

très risquées et certaines entreprises devront casser les prix pour attirer les investisseurs publics. 

2. Cela va entraîner une augmentation de l’offre et donc une baisse des prix. Pour le moment les 

IPOs de licornes se font plutôt rares et la demande est assez forte. En témoigne l’enthousiasme 

observé lors des premiers jours de trading de la plupart des entreprises. Les IPOs se faisant plus 

nombreuses, l’attrait pour celles-ci va diminuer. 

 

La correction pourrait donc s’effectuer de façon naturelle et organique avec le vieillissement des licornes. 

La recherche de sorties se fera plus pressante et les marchés publics ou même les acquéreurs potentiels 

se chargeront de corriger les valorisations des entreprises Tech. 

 

 

Un autre scénario probable est que les conditions macroéconomiques deviennent de moins en moins 

favorables. Comme expliqué en introduction, les taux d’intérêt de la Fed ont été proches de zéro pendant 

plus de 5 ans. Les entreprises cherchant à lever des fonds pendant cette période ont bénéficié de ces 

conditions favorables. Depuis fin 2015, la Fed a légèrement augmenté ses taux, mais ceux-ci restent assez 

faibles (0.5%). Il est fort possible que cette augmentation se poursuive. Pour les entreprises privées, cela 

entraînerait des levées de fonds de plus en plus compliquées. En effet, les investisseurs auraient moins 

besoin de se tourner vers le capital-risque pour augmenter leurs retours et l’offre de financement 

diminuerait donc pour les entreprises cherchant à lever des fonds. 

Cette augmentation des taux d’intérêt ajoutée à un hypothétique ralentissement du quantitative easing 

pourrait causer la fin d’une ère pour le financement des entreprises Tech. Lever des fonds deviendrait 

alors plus difficile et plus “couteux”, notamment en “late stage” avec le retrait des investisseurs non-

conventionnels. Les entreprises tech ne pourront donc plus rester privées aussi longtemps 
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qu’actuellement et les recherches d’exits s’intensifieront avec les conséquences évoquées 

précédemment. 

 

 

D’autres évènements, moins directement liés au financement des entreprises, pourraient accélérer la 

correction des valorisations privées des entreprises Tech. 

De nombreux économistes considèrent que les marchés financiers chinois sont très largement surévalués. 

L’effondrement de ces derniers aurait, dans un premier temps, des conséquences catastrophiques  pour 

les entreprises privées chinoises. Mais on peut légitimement penser que la confiance des investisseurs 

(même hors Chine) sera globalement affectée. Les conséquences négatives de l’effondrement de ces 

marchés seraient donc mondiales et toucherait les entreprises Tech. 

 

Une autre hypothèse qui ne peut pas être totalement écartée est l’élection de Donald Trump à la 

présidence des Etats-Unis. A part Peter Thiel, Donald Trump ne compte pas beaucoup d’amis au sein de la 

Silicon Valley. Il n’aime pas la Silicon Valley. Il est difficile de comprendre ce que Donald Trump lui reproche 

exactement mais il ne cache pas son animosité envers ce milieu. Les actions que Donald Trump mènerait 

contre la Silicon Valley ne sont pas non plus très claires. Ce qui est sûr, c’est que très peu de personnes 

(seulement 52 soutiens financiers dans la Silicon Valley pour Tump contre 2,000 pour Hillary Clinton et 

34,000 pour Bernie Sanders) dans la Silicon Valley souhaitent la victoire de Donald Trump. L’élection de ce 

dernier représenterait donc assurément un coup dur pour la Silicon Valley et l’optimisme des investisseurs 

serait donc très certainement revu à la baisse. Les entreprises privées qui cherchent à se financer seraient 

donc en première ligne pour subir les conséquences de l’élection de Donald Trump. 

 

 

 

3. Qui serait touché et quelle serait l’ampleur des dégâts?  

 

 

En cas de correction sévère et rapide, les licornes ne seraient pas les seules entreprises touchées. 

La valorisation totale des licornes est aujourd’hui de 555 milliards de dollars. Pour un nombre si restreint 

d’entreprises privées, c’est un montant qui n’a jamais été atteint auparavant. Cependant, ce montant est 

à relativiser quand on compare à la chute du Nasdaq qui a eu lieu lors de la dot-com bubble. Entre son 

niveau le plus haut et son niveau le plus bas au début des années 2000, le Nasdaq a perdu 78% de sa valeur 

(de 5046.86 points à 1114.11). Sachant que ce marché représentait plus de 10 trillions de dollars à 

l’époque, on peut relativiser l’impact qu’aurait sur l’économie une diminution de la valorisation des 

licornes. 

 

Les futures mauvaises performances des licornes pourraient, en revanche, avoir une influence sur tout 

l’écosystème entrepreneurial.  

La correction de la valeur des licornes entraînera nécessairement un changement d’attitude chez les 

investisseurs. Plus le marché semble favorable pour les licornes, plus l’argent des investisseurs affluera 
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vers les startups qui sont, potentiellement, les prochaines licornes. Si leurs grandes soeur voient leur 

valeur diminuer, ces jeunes pousses perdent de leur attractivité. 

Le ralentissement du financement atteindra les entreprises privées de toutes tailles et les facteurs négatifs 

propres aux licornes (diminution du nombre d’investisseurs non-conventionnels) se répercuteront sur les 

entreprises de plus petites tailles qui interprèteront ces facteurs comme des signaux négatifs pour leur 

avenir. 

 

Au niveau des individus touchés, les premières victimes seront évidemment les personnes travaillant dans 

les licornes qui vont chuter. Mais le marché de l’emploi étant assez dynamique pour les développeurs et 

autres ingénieurs, la chute de ces personnes devraient rapidement être amortie par l’économie. 

Les investisseurs seront également touchés financièrement bien évidemment. Certaines personnes ayant 

confié leur argent à des fonds de VC subiront de lourdes pertes. 

 

Les victimes indirects de la correction seront les personnes ayant investi leurs économies dans des fonds 

de retraites qui auront pris des parts dans les licornes qui auront chuté. C’est par ces personnes que les 

conséquences de la correction dépasseront le simple cadre de l’écosystème Tech. 

 

Compte tenu de la relative petite taille de la catégorie d’entreprises touchées et du fait que la 

surévaluation soit légère et ne nous permette pas de parler de bulle, les conséquences de la correction sur 

l’économie mondiale seront probablement dérisoires.  
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CONCLUSION 

 

 

 

L’âge d’or des licornes semble être terminé 

 

De moins en moins de nouvelles licornes apparaissent. Dans le début des années 2010, le “Fear Of Missing 

Out” (FOMO) a parfois poussé les investisseurs à conclure plus de deals à des prix plus élevés 

qu’auparavant. Les fonds de Venture Capital ne voulaient pas louper le “next Facebook” puis le “next 

Uber”. Cette recherche de retours sur investissements impressionnants a même contaminé des acteurs 

financiers peu habitués à ce genre de marché. Les conditions macroéconomiques qui ont permis cet afflux 

d’argent vers la Silicon Valley et facilité le financement évoluent dans un sens qui ne sera pas favorable 

aux entreprises privées en quête de levées de fonds. 

 

Leur âge avançant, de plus en plus de licornes vont devoir se confronter à la réalité des marchés financiers 

publics qui est parfois bien différente de celle du marché privé. Nous avons vu que, dans la plupart des 

cas, l’entrée en bourse est très difficile pour les licornes. L’augmentation du nombre de licornes cherchant 

une introduction en bourse augmentera l’offre pour les investisseurs publics et donc diminuera les prix. 

 

 

Pas une bulle pour autant 

 

Il n’est pas pour autant opportun de parler de bulle. Les prix pratiqués ne sont pas décorrélés des chiffres 

d’affaire générés par les licornes. C’est du moins le cas pour les licornes réalisant leur IPO, les données 

financières des licornes qui sont toujours privées n’étant pas disponibles. 

Une chute généralisée et brutale est peu probable. La correction s’opère progressivement. La lenteur avec 

laquelle les entreprises atteignent l’IPO permet à celles-ci de se protéger des fluctuations de grandes 

amplitudes qui peuvent arriver très rapidement sur les marchés boursiers. 

 

 

L’illiquidité des marchés privés: risque ou aubaine ? 

 

Le marché des actions des entreprises privées est très illiquide. Il est très compliqué pour un investisseur 

possédant des parts dans une entreprise de les vendre. Il est possible d’acheter ou de vendre des actions 

quasi-exclusivement durant les levées de fonds qui sont des évènements très ponctuels. 

En cas de mauvaises performances d’une entreprise, cette illiquidité peut avoir différentes conséquences. 

Tout d’abord, comme l’a fait remarquer Mark Cuban dans un article sur son LinkedIn, l’illiquidité peut avoir 

des conséquences dramatiques pour une entreprise qui chute et ses investisseurs. En effet, pour une 

entreprise publique, il est très simple de se séparer de ses actions lorsque celles-ci perdent de leur valeur. 

Cela permet aux investisseurs de limiter les pertes. Pour une entreprise privée il est très difficile de se 

séparer de ces actions, encore plus lorsque ladite entreprise est en mauvaise posture. La valeur des parts 
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dans une entreprise privée est par définition égale à la valeur qu’un acheteur est prêt à payer pour les 

obtenir. S’il n’y a pas d’acheteur, leur valeur est nulle. Dans ce cas, l’investisseur perd tout l’argent qu’il a 

investi et l’entreprise meurt puisqu’il devient impossible pour elle de se financer. 

Cependant, ce n’est pas la seule conséquence possible de l’illiquidité. En effet, les investisseurs, en 

particulier les VCs, sont au courant de la possibilité de telles extrémités. Ne souhaitant pas en arriver là, 

les investisseurs peuvent continuer de financer l’entreprise malgré de faibles performances. Là où, sur un 

marché boursier, une entreprise verrait le cours de son action chuter et la possibilité de se financer 

disparaitre, une entreprise privée peut négocier avec ses investisseurs existants un nouveau tour de table 

pour éviter le pire des scénarios. Cette nouvelle levée de fonds se fera évidemment au prix d’une certaine 

réduction dans la valorisation de l’entreprise (downround) mais peut permettre à l’entreprise de survivre. 

Si elle avait été sur un marché public, la liquidité aurait probablement eu sa peau. 

Flipkart, par exemple, est en train de négocier un downround. Si cette entreprise était déjà introduite en 

bourse, elle n’aurait probablement pas survécu à ses mauvaises performances récentes. 

 

L’illiquidité est donc à double tranchant. On va probablement assister aux deux cas de figure dans les 

prochaines années. Certaines entreprises vont corriger leurs valorisations via des downrounds. D’autres, 

en revanche, vont probablement chuter très brutalement et pourraient fermer leurs portes du jour au 

lendemain lorsqu’elles auront brûlé tout leur cash. Il est impossible de deviner exactement quelles 

entreprises vont se retrouver dans chaque scénario. Cependant, les entreprises qui ont pour investisseurs 

des VC expérimentés auront plus de chance de survivre que les entreprises comptant des investisseurs 

non-conventionnels qui n’ont pas le temps des VCs et vont vouloir se retirer rapidement et définitivement 

de certains de leurs investissements. 

 

 

Et si? 

 

Une des hypothèses qu’on ne peut pas écarter est qu’une seule licorne grossisse tellement qu’elle éclipse 

les mauvaises performances de toutes les autres.  

Certaines licornes ont des potentiels énormes et il suffirait de l’éclosion d’un seul Google (presque 500 

milliards de dollars de capitalisation boursière) pour compenser la faillite de quasiment toutes les licornes 

(valorisation totale de 555 milliards de dollars). Dans cette situation très caricaturale, pourra-t-on parler 

de correction ou dire que les licornes étaient surévaluées? C’est tout le problème de considérer les licornes 

comme un seul groupe. Mais le financement des startups étant, par essence, à très haute variance, il serait 

malhonnête d’exclure les valeurs marginales dans l’étude des résultats. Ainsi, l’immense réussite d’une 

seule licorne justifierait toutes les valorisations importantes des licornes. 

Ce scénario est-il si improbable? 

On peut imaginer que, dans les prochaines années, le développement des voitures sans conducteurs 

s’accélère plus vite que prévu. Rapidement les routes seraient remplies de Uber sans conducteurs. Travis 

Kalanick, CEO de Uber, aurait enfin exaucé son voeu de longue date de “se débarrasser du gars dans la 

voiture”. Cela impliquerait une énorme réduction des coûts variables pour Uber puisque l’entreprise 

n’aurait plus à reverser un seul centime à un chauffeur. De plus, ces voitures travailleraient 24h/24 7j/7. 

On peut donc imaginer que les prix diminueraient tellement pour les consommateurs qu’il ne serait même 
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plus avantageux financièrement de posséder sa propre voiture. Tous les déplacements s’effectueraient en 

Uber et cela permettrait, en plus de réduire à zéro le nombre d’accidents, de rentabiliser le temps passé 

dans la voiture en travaillant. Très vite, 100% des véhicules circulant seraient des Uber. Les enfants se 

demanderont comment pendant si longtemps on a pu laisser des millions de personnes mourir sur les 

routes en laissant les humains conduire des voitures. 

Dans un tel scénario, Uber multiplierait facilement sa valeur par 10 (voire beaucoup plus). Il serait alors 

valorisé au même montant que l’ensemble des licornes aujourd’hui. 
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