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Chaque année, des centaines de start-ups numériques se lancent en France, et le rythme s’accélère. Certaines deviennent des entreprises majeures. Les plus grandes entreprises au monde de par leur poids boursier sont désormais des entreprises du numérique. Il y a là un continent nouveau qui interpelle l’économiste, le financier d’entreprise, l’évaluateur.


Comment comprendre les clés économiques de ces entreprises ? Pourquoi réussissent-elles ? Et surtout, comment les évaluer ? Que vaut, par exemple, Amazon, une entreprise qui n’a commencé à gagner de l’argent qu’au début des années 2010, soit 14 ans après sa création, et dont la profitabilité est encore très faible ? Fort d’une analyse de ce qu’est aujourd’hui l’économie digitale, voici un livre qui répond pour la première fois à trois questions décisives :




	Comment le monde du venture capital analyse-t-il le potentiel des start-ups ?


	Comment le marché évalue les entreprises numériques déjà viables et en croissance ?


	Quelle est la conséquence de la révolution numérique sur la valeur des entreprises « traditionnelles » ?





Le livre s’adresse aux professionnels de la finance, aux dirigeants de start-up et plus largement à tous ceux qui s’intéressent à l’économie numérique.
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Avant-propos


Nous vivons une transformation profonde de la carte industrielle. Il se crée, estime-t-on, près de 10 000 startups numériques chaque année dans le monde, de l’ordre de 500 en France, et le rythme s’accélère. Certaines de ces entreprises ont pris une taille énorme : les cinq plus grandes entreprises au monde par la capitalisation boursière sont désormais, à juin 2017, des entreprises du numérique, les fameuses GAFA (acronyme pour Google-Apple-Facebook-Amazon) auxquelles il faut rajouter Microsoft, chacune d’entre elles dépassant les 400 Md$ de valeur boursière. Ce qui avait démarré à l’origine par des sites de vente sur Internet, transformant peu à peu la distribution de détail, se propage dorénavant, telles les répliques d’un tremblement de terre, dans tous les secteurs d’activité : industries de services, hôtellerie, transport, édition et presse ; et demain – c’est-à-dire aujourd’hui – la santé, l’éducation, l’agriculture… L’innovation, d’une force sans doute inconnue depuis les grandes révolutions industrielles du passé, est devenue un sujet d’importance sociale. Elle prend de court beaucoup d’entreprises bien installées qui craignent la « disruption », un mot devenu passe-partout, qui les pousse à mettre le numérique au centre de leur stratégie.


Cette « révolution digitale » réjouit pour ses innovations, pour les gains de productivité qu’elle permet, pour les autres manières de produire, de distribuer, de consommer…


L’embarras, c’est qu’elle apporte l’innovation mais nous rend, en même temps, moins capables de l’évaluer, de la mesurer, de lui donner un prix. Une fonction importante dans l’économie est déstabilisée, celle de l’évaluation. Quelle est la valeur d’une entreprise du numérique ? Quel est l’intérêt d’un projet d’investissement ? Faut-il acheter les actions de telle entreprise numérique entrant en Bourse avec un prix qui stupéfie ? Le numérique perturbe la boussole, la façon de mesurer. L’évaluateur serait-il en passe d’être lui aussi « disrupté » ?


Sa boîte à outils était à peu près adaptée à une économie stable et lisible. Ses trois outils principaux ont comme nom la méthode des comparables, la méthode des flux de trésorerie actualisés et la méthode de l’inventaire. Dans le premier cas, il s’agit de comparer l’entreprise à évaluer avec d’autres qui lui sont proches ; dans le deuxième, de faire la somme des revenus, ramenés en valeur présente, que l’entreprise va rapporter dans le futur ; et dans le troisième, de mesurer les actifs – physiques, financiers ou immatériels – qu’elle porte dans son bilan.


Mais que faire quand apparaît une entreprise radicalement novatrice, qui ne ressemble à aucune entreprise existante dont on connaîtrait la valeur ? Que faire dans le cas d’une entreprise qui ne porte aucun actif matériel dans son bilan, rien dont on puisse faire l’inventaire ? Que faire quand l’entreprise fait des pertes pendant une période très longue avant – éventuellement – d’être capable de montrer un profit ? Une loi importante de l’économie est celle des rendements décroissants qui progressivement abaisse les gains associés à un investissement nouveau. Mais bien souvent – c’est le cas des plateformes numériques –, on rencontre un « effet réseau » très puissant qui peut, les premiers temps, rendre explosives sa pénétration du marché, sa croissance et, parfois, sa rentabilité. Quels revenus lui prédire aujourd’hui ? Que faire, enfin, quand ce n’est pas tant l’innovation qui pilote la valeur de l’entreprise que la capacité de l’entreprise à la pousser sur le marché parce qu’elle a été capable de lever rapidement des fonds importants ? Il n’y aurait plus, contrairement à un des piliers de la théorie de l’évaluation, indépendance entre la valeur de l’entreprise et la façon dont elle est financée. Ce serait, au contraire, le financement qui déterminerait la valeur.


La révolution numérique entraîne incontestablement une perte de repères, qui touche tous les domaines. Ne voit-on pas le statisticien s’interroger sur la qualité de ses indices de prix, ceux qui permettent de mesurer l’inflation et la croissance du PIB, quand l’innovation change radicalement un nombre important de produits au sein de son indice ?


La conséquence, c’est une incertitude forte sur le futur, sur l’investissement, c’est une volatilité plus forte des valorisations, l’apparition de « bulles ».


Cet ouvrage est destiné à tous ceux que l’économie numérique intéresse et particulièrement à ceux qui suivent la vie des entreprises, leur stratégie et leur valorisation. Il cherche à leur venir en aide, et le fait de façon délibérément non technique. D’abord, en tentant de décrire ce en quoi consistent précisément la numérisation de l’économie et les défis qu’elle pose à l’évaluateur. C’est une étape importante pour comprendre d’où viennent les facteurs de création de valeur pour les entreprises du numérique – et aussi pour les entreprises traditionnelles qui cherchent à se numériser. Ensuite, en analysant les méthodes d’évaluation de ces entreprises aux deux grandes étapes de leur développement, quand elles ne sont que des startups, et quand elles sont devenues des entreprises viables, disposant d’une certaine dynamique de croissance.


La philosophie générale du livre est de montrer que les outils traditionnels restent sinon aisément applicables, du moins incontournables, sauf à projeter l’exercice d’évaluation dans un discours vide, même si on le remplit de chiffres. Il n’y a pas d’innovation majeure dans ce domaine. C’est, en revanche, le mode d’utilisation de ces méthodes qui change, ceci en chassant l’illusion que l’évaluation devrait donner un prix exact et précis de l’objet sous examen. Son rôle est et reste avant tout de cadrer le raisonnement et de poser les interrogations qui conviennent pour mener une négociation ou fixer une stratégie. Cela s’applique pour l’évaluation de toute entreprise à la vérité, car il n’y a qu’une différence de degré, pas de nature, entre les entreprises traditionnelles et celles du numérique. Ces dernières présentent les cas extrêmes, poussés à la limite, de problématiques qu’on rencontre communément dans l’exercice d’évaluation, mais qui demeurent silencieuses dès lors que les chiffres apparaissent assurés, stables et observables sur beaucoup d’autres entreprises. L’évaluation reste toujours une discipline où jouent les jugements et les conventions, un instrument qui aide à révéler l’information, à trouver un accord entre un acheteur et un vendeur, entre un projet d’entreprise et les souhaits de l’investisseur qui est prêt à la financer, entre un directeur financier et un auditeur qui l’interpelle.



Introduction


DONNER DES YE UX À LA VOITURE


Il fallait combiner de vrais talents d’ingénieur, un bon sens des affaires et un environnement propice pour créer Mobileye, la société israélienne devenue en quelques années le leader mondial de l’analyse d’images pour la conduite automobile assistée. Amnon Shashua avait tout cela : des études faites tout jeune à l’université de Tel Aviv en reconnaissance optique des formes, un doctorat au Massachusetts Institute of Technology sur le même sujet, puis une charge d’enseignement et de recherche en intelligence artificielle à l’université hébraïque de Jérusalem1. Il avait trouvé le temps d’écrire plus d’une centaine d’articles scientifiques et avait fondé sa première société, CogniTens, en 1995 à l’âge de 35 ans, dans le domaine de la compression des images, une société revendue plus tard, en 2007, pour 20 M$, un montant moindre que ce qui y avait été investi. Mais Shashua, devenu professeur, continuait de travailler sur la reconnaissance numérique des formes sous l’égide de Yissum, une société détenue par l’université de Jérusalem, dont le but est de commercialiser les inventions faites par ses chercheurs et de leur fournir un débouché de travail. Quand il a fondé sa seconde société, Mobileye, en 1999, avec son partenaire Ziv Aviram, c’est tout naturellement vers Yissum qu’il s’est tourné pour lui acheter les brevets qui convenaient. Mobileye devenait capable de mettre très vite sur le marché une solution d’aide à la conduite automobile.


Une solution simple, d’ailleurs. Alors que Google ou Tesla se lançaient d’emblée sur la voie très complexe de la conduite totalement autonome, ce qui signifiait barder la voiture d’une multitude de capteurs optiques et de logiciels complexes, la solution de Mobileye consistait en une caméra unique, placée à l’arrière du rétroviseur (et donc en vision avant), plus un logiciel d’interprétation de données et une puce pour aider aux calculs. On ne visait pas la voiture autonome, mais plus modestement de remplacer le conducteur dans des tâches simples telles que la conduite dans un bouchon ou sur autoroute. Ce n’est qu’étape par étape, une fois les premiers succès engrangés, que Mobileye allait développer sa capacité de détection intelligente : les animaux, puis les piétons, puis les voitures, puis la capacité à rester dans sa file, etc. Les gros camions restaient un point de difficulté, pour preuve l’accident qui était advenu en 2015 sur une voiture testée par Tesla et équipée d’un capteur Mobileye. Mais ici, comme le montre l’histoire du transport aérien, chaque accident ne fait que réduire les chances de l’accident futur.


Dès 2005, Mobileye signait des accords avec General Motors, BMW et Volvo pour qu’ils embarquent sa solution en natif dans leurs voitures. Suite à d’autres accords, c’est aujourd’hui une quinzaine de millions de véhicules dont la conduite est assistée par des solutions Mobileye. Une étape suivante pour la société est de disposer d’une impeccable cartographie routière. D’où des cartes élaborées dans le cloud, en mode « crowdsourcing », à l’aide des multiples capteurs que la société n’hésite plus à placer sur les voitures. Car c’est aussi la collecte de vastes ensembles de données correctement analysées qui permettra demain au conducteur d’aller tranquillement s’allonger sur le siège arrière.


Comment cette société a-t-elle été valorisée au cours de son histoire ? Au début, et comme toujours pour les startups, en étroite relation avec son financement. Les deux fondateurs, aidés d’un riche ami importateur automobile qui y croyait, disposaient déjà d’un peu d’argent de leurs précédents investissements et ont pu couvrir la période de mise au point. En mai 2006, les besoins de fonds s’accroissent, puisqu’on passe au développement industriel : 15 M$ levés auprès de trois investisseurs. Moins d’un an après, Goldman Sachs, qui avait repéré la société, y investit sur ses fonds propres un montant de 100 M$, pour une part au capital non rendue publique. En 2010, nouvelle levée de 37 M$. En 2013, ce sont 400 M$ qui sont levés auprès de cinq investisseurs, pour une participation de 27 % du capital, soit une valorisation de 1,5 Md$. La mise en bourse s’est faite en 2015, afin de lever 1 Md$ supplémentaire, soit une valeur de 5,3 Md$. Finalement, en 2017, la société Intel, toute vexée d’avoir raté la révolution des microprocesseurs pour mobiles, souhaitait sauter à temps sur celle de l’électronique automobile. Au terme d’une collaboration technique réussie avec Mobileye, elle propose aux fondateurs le rachat en cash pour une somme de 15,3 Md$. Intel suit ainsi Google ou Apple qui, forts du contrôle sur les données et les technologies numériques, rentrent en force dans l’habitacle automobile2.


Ce que cherche à faire ce livre, c’est à montrer comment se passe le processus d’évaluation pour une telle société. « Évaluation » ou « valorisation », les deux mots devenant ici synonymes, tant l’apport des fonds conditionne, aux premières étapes de la vie d’une société, le succès industriel et, bien sûr, réciproquement.


Car les défis sont grands. Le premier qu’on met en relief dans cet exemple est le très faible montant des actifs industriels qu’il est nécessaire d’accumuler dans le secteur high-tech ou numérique : la société a démarré avec quelques logiciels sophistiqués. Comparons-la aujourd’hui à Valeo, un équipementier automobile qui date de plus de 90 ans, qui a bâti des usines, a un personnel nombreux, qui est le premier en France dans le palmarès des brevets déposés. Les actifs corporels au bilan de Mobileye sont inférieurs à 20 M$ et ses actifs circulants à 120 M$. Les actifs de Valeo sont à près de 13 Md€, soit 125 fois plus. Pourtant, Mobileye et Valeo avaient à peu près la même valeur financière au temps de la courte histoire boursière de Mobileye au Nasdaq. Et avec un avantage désormais pour Mobileye, sur base de la présente offre de rachat. Y a-t-il moyen d’évaluer une société sans actifs ?


Une autre approche serait de voir ce que gagne la société et lui appliquer la proportion valeur d’entreprise sur profit observée pour des sociétés comparables. Mobileye a une marge – mot par lequel on désigne, pour la suite du livre, l’excédent brut d’exploitation ou EBITDA, selon l’acronyme anglais – de 125 M$ en 2016. Sur base d’une valeur d’entreprise d’un peu moins de 15 Md$, on peut dire de façon relâchée qu’il faut 120 ans de marge pour « acheter » l’entreprise3. C’est immensément plus que ce qui est observé pour la plupart des entreprises, où un multiple de 12X est déjà jugé copieux. Là encore, on aura du mal à caler la valeur de la société sur des sociétés comparables. En existe-t-il même ?


Exagère-t-on alors la valeur de Mobileye ? Ne s’agirait-il pas d’une « bulle », un phénomène qui peut advenir lorsqu’on ne sait pas rattacher la valeur à un ancrage solide ? Début 2017, l’engouement pour la voiture autonome est à un sommet dans la Silicon Valley, un lieu pourtant habitué à l’enthousiasme. GM a payé 1 Md$ pour l’acquisition de Cruise ; Uber, 680 M$ pour l’acquisition de Otto, dans les deux cas de simples startups. Et pourtant, si demain les solutions Mobileye sont destinées à équiper les centaines de millions de véhicules qui roulent tous les jours, où est la limite pour une telle société ? Comme le dit avec humour un vétéran de la voiture autonome chez Google, « sachant le potentiel de cette technologie, on la “sous-exagère” »4.


« FILTRER » LES PHOTOS POUR LES RENDRE JOLIES


Un événement clé est advenu dans la courte biographie de Kevin Systrom : le stage d’étude qu’il fit à Florence pour apprendre la photographie. Sa petite amie du moment était déçue de la médiocre qualité des photos qu’on pouvait alors s’échanger entre mobiles. Qu’à cela ne tienne, si on ne pouvait améliorer la caméra du mobile, on pouvait en revanche « déguiser » la photo, la passer par des filtres et la rendre ludique à défaut d’une bonne définition. Ce sont des filtres de ce genre qu’il mettait au point, lui qui était doué pour le codage. Il finit en 2006 ses études de gestion et d’ingénierie à Stanford, fit un passage de deux ans chez Google, puis dans une startup, mais gardant toujours en tête son idée de photos. Par chance, il a l’occasion d’esquisser son projet devant deux dirigeants de fonds de venture capital très réputés dans la Silicon Valley, Baseline Ventures et Andreessen Horowitz, qu’il a fortuitement croisés dans une soirée. Les deux fonds y croient et y mettent un tout petit ticket (à leur échelle !) de 500 000 $. C’est avec cette somme qu’il fonde, en 2010 et avec son associé Mike Krieger, Burbn, un premier site spécialisé dans l’échange de photos. Sous l’impulsion de Krieger qui le jugeait trop compliqué, il le refaçonne et abandonne le nom de Burbn. Instagram était né.


Un mois après son lancement, Instagram comptait 1 million de visiteurs ; un an après, 10 millions. Les annonceurs pouvaient venir, intéressés par l’opportunité de toucher le jeune public qui s’emballait pour cette application très ludique.


En février 2011, Instagram levait des fonds, lors de ce qu’on appelle un tour A, pour un montant de 7 M$, qui donnait une valeur de 20 M$ à la société. Les nouveaux investisseurs recevaient en gros un tiers des parts de la société. Et le succès continuait. Dans la journée même où l’application a été disponible sur Android, ce sont 1 million de téléchargements qui ont été enregistrés.


Deux ans après, en avril 2012, les deux associés (Instagram n’avait alors que 13 salariés et quasiment pas de chiffre d’affaires) s’accordaient avec Facebook pour lui vendre la société, à un montant de 1,1 Md$, Kevin recevant 400 M$ pour sa participation.


Inutile de dire que le prix était jugé astronomique par tous, signe selon la presse de l’hubris naissante de Mark Zuckerberg, le patron de Facebook, enivré par la réussite spectaculaire de la toute récente mise en Bourse de sa société. On comparait ce prix aux 35 M$ que Yahoo! avait déboursés pour acquérir Flickr, une application très similaire. On félicitait Kevin, puisqu’au début du même mois d’avril 2012, la société avait fait une levée de fonds de 50 M$, dans ce qu’on appelle un tour B, qui ne valorisait la société qu’à 500 M$, excusez du peu.


Tout le monde avait quand même noté qu’une grosse partie de la transaction, soit 800 M$, allait être payée non pas en cash, mais en actions Facebook. Oui, disait-on aux actionnaires de Facebook, le prix d’achat était élevé, mais la monnaie de paiement peut-être plus encore. N’avait-on pas ici une variante du célèbre swap soviétique5 ? La remarque valait ce qu’elle valait. Après tout, même si les actionnaires de Facebook jugeaient que leurs actions étaient surévaluées, rien ne justifiait de les dépenser dans une acquisition elle-même surévaluée6.


Quoi qu’il en soit, cinq mois plus tard, au moment de réaliser la transaction, l’action Facebook avait littéralement plongé. Le 1,1 Md$ initial ne valait plus que 750 M$.


Une valeur plus raisonnable, pourrait-on penser. Pas vraiment. En 2014, moins de deux ans après l’événement, la plateforme WhatsApp allait être rachetée par le même Facebook pour 22 Md$. En 2016, Microsoft rachetait LinkedIn pour 26 Md$ et Snap, qui détient le réseau social Snapchat et qu’on va analyser en détail dans la suite de ce livre, valait 31 Md$ au terme de sa première journée de Bourse en mars 2017. Nos deux associés avaient manqué une occasion : avec un peu de patience, c’est beaucoup plus cher qu’ils vendaient leur société7.


La vérité, c’est qu’il était – et encore à présent – très difficile de donner une valeur à une entreprise comme Instagram. Il y a une spirale vertueuse qui peut s’enclencher, ce qu’on appelle un « effet réseau ». Plus elle s’implante auprès de son public, plus elle devient commode pour ceux qui l’utilisent. C’est ce qu’on a connu quand est apparu le téléphone. Être le seul à en disposer n’a pas vraiment d’intérêt. Toute la valeur vient de la multiplicité des contacts qu’elle permet. Un ingénieur et grand entrepreneur de la Silicon Valley, Robert Metcalfe – qui par son âge pourrait être grand-père de nos deux fondateurs – en avait fait une loi, la loi de Metcalfe. Cette loi, aussi robuste que la loi de Moore – autre loi éponyme venue du même endroit, portant sur la capacité des processeurs – dit ceci : la valeur d’un réseau croît non pas en fonction du nombre des personnes qui en font partie, mais en fonction du carré de ce nombre.


De plus, à la différence des compagnies de téléphone qui n’ont jamais vraiment su exploiter leur base de données clients8, un réseau social est une plateforme commode pour d’autres types de prestations. Elle attire les annonceurs publicitaires et les différents prestataires, et en retour, les utilisateurs, dans une spirale vertueuse de rentabilité. Clients et fournisseurs deviennent des notions qui se mélangent.


Le défi pour l’évaluation est ici de mesurer le potentiel de développement, les sources de revenus possibles, les coûts d’investissement, surtout commerciaux, etc. Et de prendre sa respiration au moment d’énoncer le chiffre. Parce que l’effet réseau peut fort bien ne jamais arriver.


L’ÉVALUATEUR SU BIT LUI AUSSI LE CHOC DU NUMÉRIQUE


Les deux exemples précédents montrent certains des traits propres à l’économie du numérique. Ils ne sont nullement inédits dans l’histoire industrielle, on le verra par la suite, mais ils n’ont jamais été rencontrés à ce degré. La loi des rendements décroissants qui disparaît ; des rentabilités stupéfiantes associées à une absence d’actifs corporels, ou au contraire des pertes abyssales mais qui conduisent quand même à des valorisations positives ; des coûts marginaux9 proches de zéro donnant un fantastique effet de levier à la taille de l’entreprise ; des croissances météoriques, mais sans profitabilité. Ou encore, la longueur du parcours pendant lequel la société enregistre des pertes et où pourtant elle arrive à lever des fonds auprès d’investisseurs. Amazon n’a commencé à faire un profit qu’au début des années 2010, soit 14 ans après sa création, et sa profitabilité reste encore très faible.


Tout cela ne rend pas les choses faciles pour l’évaluateur, qui est, plus que le numérique, le personnage principal de ce livre. Pour le présenter, l’évaluateur est le professionnel qui s’occupe de donner un prix ou une valeur aux projets, aux actifs industriels et financiers, ainsi qu’aux entreprises. On le voit sous beaucoup de traits. Ceux de l’analyste financier, qui fait les recommandations boursières, de l’expert-comptable ou du commissaire aux comptes chargé de vérifier le bien-fondé de ce que les entreprises reconnaissent comme valeur pour leurs participations. Sous les traits du banquier qui doit peser un projet avant de le financer, ou du conseil financier qui aide l’entreprise dans un projet d’acquisition stratégique. Également chez toutes les personnes au sein des directions financières d’entreprise, celles qui font les comptes, le contrôle de gestion, le suivi de la stratégie et les choix de financement. Toutes se voient interpellées dans leur pratique d’évaluation. Les outils traditionnels de l’évaluation semblent muets, à la fois à cause des caractéristiques de ces entreprises, mais aussi pour des questions plus financières : comment caler la valeur d’une entreprise sur des entreprises comparables lorsque, précisément, l’activité est entièrement neuve ? Comment s’appuyer sur un historique d’exploitation alors que l’entreprise est toute récente ? Comment faire une projection de résultats quand l’univers des possibles est complètement ouvert ? Comment valoriser les seules actions quand l’entreprise est financée par une multitude de titres financiers, actions, dettes, options, tous assortis de droits différents ?


Le numérique ne remet pas en cause les méthodes d’évaluation d’un point de vue conceptuel. Il oblige simplement l’évaluateur à davantage s’interroger sur la viabilité du modèle économique, sur le champ concurrentiel, sur le mécanisme de formation des prix et des coûts, sur la relation entre l’entreprise et son personnel, sur l’environnement réglementaire, etc. Bref, sur sa stratégie. Car une erreur d’analyse peut affecter l’évaluation dans des proportions qu’on voit rarement pour une entreprise traditionnelle bien assise sur son marché : c’est la différence entre la croissance ou l’échec, entre une valeur égale à zéro ou une valeur très importante et croissante. Pour cela, ce livre consacre son chapitre 1 à l’analyse économique des entreprises numériques et son chapitre 2 aux risques qui se présentent au fil du développement de ces entreprises et vont peser sur leur valeur. Il y revient dans son chapitre 5 qui examine l’impact de ce bouleversement numérique sur le reste de l’économie, et donc sur la valeur des entreprises non numériques. Car, pour beaucoup de professionnels de l’évaluation et du chiffre, il n’y a guère d’échappatoire : devant l’ubiquité du choc numérique, les techniques et les appréciations propres à la valorisation du numérique ont un impact en creux sur l’ensemble des entreprises industrielles ou de services, soit qu’elles le subissent soit qu’elles savent en tirer parti. L’évaluateur qui se sentirait disrupté ne peut même plus se réfugier sur les secteurs d’activité traditionnels et bien bordés, pensant que rien ne change pour eux.


La plupart sinon tous les entrepreneurs qui créent leur entreprise dans le numérique sont à la recherche de financement. Et pour cela, ils s’adressent, en général, aux fonds d’investissement dits de capital-innovation ou venture capital (VC). Ces derniers les font bénéficier de leur expérience, en les aidant dans les premiers stades de construction de leur entreprise. Sauf peut-être sur un point que les entrepreneurs n’apprennent parfois qu’après coup ou trop tard, qui est comment négocier au mieux la valeur de leur projet ou startup10. C’est l’objet du chapitre 3. Il faut donc connaître comment raisonnent les fonds de VC. Aux stades ultérieurs de développement de l’entreprise, il y a déjà des VC au capital, de sorte que la dissymétrie de position se réduit, et les financiers déjà en place partagent le souhait des fondateurs d’une valorisation la plus haute possible. D’opposants dans une négociation, ils deviennent (partiellement) des alliés. Mais les questions de partage d’information restent les mêmes.


Le chapitre 3 traite donc de l’évaluation de l’entreprise aux premiers stades de son développement, en tant que startup. Ces premiers stades ne sont pas propres aux entreprises du numérique, mais à toute jeune entreprise à potentiel de croissance très fort et très incertain, sans capital matériel important, etc. Comme on le verra, les deux outils principaux sur lesquels s’appuie l’évaluation – la méthode des comparables et celle des revenus actualisés (dite DCF11) – doivent rester à l’arrière-plan, puisqu’on évolue ici dans le domaine de ce qu’on appellera la « convention », une approche qui reste dans le champ de l’évaluation, puisqu’il faut bien donner des valeurs.


Le chapitre 4 porte sur les entreprises ayant déjà un premier parcours et des premiers résultats. On prendra un cas réel qui reste dans le même secteur qu’Instagram, à savoir son concurrent farouche Snap, qui détient le réseau social Snapchat. Une entreprise déjà grosse – malgré sa toute jeunesse – puisqu’elle est rentrée en Bourse début mars 2017 sur une valeur de l’ordre de 31 Md$ au terme d’un mois de cotation. L’avantage à la retenir est qu’elle est désormais cotée, de sorte qu’on en connaît les chiffres détaillés et qu’il y a déjà à son sujet un bon nombre d’évaluations rendues publiques et faites par des professionnels reconnus. Ce sera l’occasion de voir comment méthode des comparables et DCF sont utilisées dans ces exercices. L’auteur aurait préféré analyser en détail l’évaluation d’une entreprise française ou, à défaut, européenne, mais il n’en a pas trouvé de suffisamment saillante et permettant une confrontation entre de multiples évaluateurs12.


Comme déjà indiqué, le chapitre 5 s’occupe de l’évaluation des entreprises non numériques, ou plus exactement des impacts de la révolution numérique sur ces entreprises, et donc sur leurs performances opérationnelles et financières et, par voie de conséquence, sur leur valeur. Les plus grandes d’entre elles s’inquiètent et mettent désormais le numérique au centre de leur stratégie, soit par un programme d’acquisition, soit par le développement d’initiatives en interne. Walmart, qui était le premier grand distributeur au monde en termes de ventes avant qu’Amazon ne lui rafle la première place, a fait venir Kevin Systrom à son conseil d’administration, espérant sans doute quelques conseils de sa part. Son site de vente par internet est devenu le second le plus fréquenté des États-Unis. Même quand elles n’ont pas de stratégie numérique, les grandes entreprises traditionnelles n’en sont pas moins devenues, ne serait-ce que pour leurs campagnes publicitaires, les principaux clients des entreprises du numérique, bien devant les particuliers. Un premier réflexe serait, par souci de symétrie, d’imputer en perte de valeur pour ces dernières le gain de valeur des entreprises numériques qui tentent de les supplanter. Le jeu est plus complexe qui n’y paraît, à la fois parce que les entreprises non numériques ne restent pas immobiles et parce qu’elles bénéficient en profondeur, dans leur process de production et de vente, des apports de l’innovation numérique.


Par analogie avec l’entreprise non numérique qui bénéficie ou subit la numérisation, un des enseignements du livre, faisant l’objet d’un exposé concret lors de l’examen de l’évaluation d’Uber à la fin du chapitre 4, est que le métier d’évaluateur va à son tour considérablement profiter de l’apport des techniques numériques. On pense ici à l’afflux considérable de données qu’il peut avoir à sa disposition et qui pourrait requérir des traitements statistiques de masse, à la big data. Les tests d’hypothèse, la construction de scénarios, l’étude de la sensibilité aux prix de production ou aux coûts peuvent reposer, pour l’évaluateur insider, travaillant au sein de l’entreprise ou pour son compte, sur des volumes d’information inaccessibles auparavant. En cela, ce sont les directions commerciales et marketing des entreprises plus que les directions financières qui sont aujourd’hui à la pointe de la technique et de l’innovation numérique.


Enfin, la conclusion ne cherchera pas à conclure, comme toute bonne conclusion, particulièrement pour un sujet aussi ouvert que celui-ci. On fera simplement la liste des enseignements et recommandations les plus importantes que le livre a pu couvrir sur le sujet de l’évaluation dans le monde numérique.


Un mot sur le vocabulaire. Digitalisation ou numérisation ? Le chapitre 1 tente de définir ce qu’est le numérique. Mais faut-il retenir le terme anglais de digital qu’on entend de plus en plus dans la langue française ? L’un est simplement la traduction de l’autre, de sorte qu’on gardera le vocable français. On entend aussi, dans une langue assez pesante, les termes de plateformisation ou d’ubérisation, le premier en référence au fait que le gros du secteur numérique fonctionne comme ce qu’on définira au chapitre 1 des plateformes ; le second d’après le nom d’une des entreprises iconiques du domaine. On voit abonder d’autres dénominations dans le foisonnement actuel du secteur. Ainsi, économie du partage, venant de la sharing economy d’outre-Atlantique, ce qui colore la belle notion de partage d’un sens bien pécuniaire sachant les gros chiffres qu’il permet de mettre en poche. À tout prendre, il conviendrait mieux de parler de matching economy, d’économie de l’appariement, de la mise en contact, tant cette adéquation plus rapide et moins coûteuse entre l’offre et la demande caractérise bien l’économie numérique. On dit aussi économie collaborative, parfaitement acceptable, ou économie circulaire, une notion quelque peu différente, on verra pourquoi. Bref, on se cherche encore sur le nom, signe d’une activité toute nouvelle, encore mouvante et dont on ne perçoit encore bien ni les contours ni l’enjeu sur l’économie globale. Le mot de numérique nous suffira ici.


***


Le document a été finalisé en juin 2017 et le moment n’est pas sans importance : les marchés boursiers sont à des niveaux hauts et les dernières valeurs d’entrée en Bourse ont été, si on prend l’exemple de Snap, très élevées. D’où peut-être une tonalité que certains jugeront optimiste sur les valeurs des entreprises du numérique. Si la rédaction avait été faite une année avant, en mai 2016, le ton aurait peut-être été différent. L’environnement boursier était tout autre tandis que le gros de la presse spécialisée et les marchés financiers s’interrogeaient sur une possible bulle en train de menacer l’économie numérique, un jugement conforté par quelques échecs retentissants en matière d’entrées en Bourse. Haut ou bas, cette variabilité ne fait qu’illustrer l’incertain qui entoure l’évaluation des entreprises du numérique. Ceci doit inviter le lecteur à la prudence – et à l’indulgence pour l’auteur – quand il tourne les pages du livre, à la fois pour le cas où le marché chuterait et, plus encore, s’il devait continuer à monter.


Pour la commodité de lecture, certains apartés ou développements plus techniques sont isolés au fil du livre dans des encadrés ou des notes de bas de page, le texte devant conserver son caractère général.





1.C’est au MIT qu’il avait commencé à penser à ce qui allait devenir le socle technologique de Mobileye. Il avait étonné son professeur en démontrant qu’on pouvait générer la photo d’un objet sous n’importe quel angle à partir de trois photos de ce même objet. L’idée avait été brevetée par lui et son professeur et vendue à un investisseur japonais qui pensait l’utiliser pour l’assistance à la conduite auto. Cf. le site du journal financier israélien Globes (www.globes.online.com).


2.Au passage, les deux fondateurs (ainsi que l’importateur automobile qui en était partenaire depuis l’origine) ont vendu leurs parts, d’environ 7 % pour chacun. Si on ajoute les parts vendues précédemment et les stock-options, c’est environ 1,5 Md$ qu’ils reçoivent de leur société. Les fondateurs déclarent toutefois vouloir rester à la tête de son développement.


3.Soit un multiple valeur d’entreprise sur EBITDA 2006 de 120X, compte tenu de 400 M$ de cash au bilan.


4.« We’re under-hyping it », Financial Times du 24 mai 2015.


5.Qui s’énonce comme suit : « Je te vends mon chien pour 10 M$ ? » dit l’un. « C’est une folie ! » dit l’autre. Pour ajouter : « Bon, OK ! Je l’achète avec mes deux chats. Ils valent 5 M$ chacun. »


6.C’est double peine pour les actionnaires : baisse du cours quand le marché prend conscience de la surévaluation du titre de leur société ; baisse à nouveau quand il voit que l’acquisition a été surpayée, ce qui d’ailleurs déclenche souvent la prise de conscience initiale.


7.À titre de consolation, les actions Facebook reçues par eux en paiement et qu’ils ont eu la sagesse de conserver valent un montant de 3,2 Md$ à mars 2017. L’action de Facebook est passée, à cette date, à 139 $ et sa capitalisation totale à plus de 400 Md$.
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