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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...

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...

Chapitre 1

L’économie numérique, l’enjeu économique

L’ÉCONOMIE NUMÉRIQUE, DE QUOI PARLE-T-ON ?

Tracer la délimitation entre le numérique et l’économie traditionnelle ou « non numérique » est tâche impossible, et c’est heureux, signe que le champ est encore très évolutif. On fera, pour s’y essayer, le constat de l’irruption, depuis une quinzaine d’années, de trois ingrédients techniques radicalement nouveaux : des bases de données immensément plus riches, des moteurs de recherche capables d’y plonger efficacement et une connectivité beaucoup plus forte et moins coûteuse. Pour résumer : base de données, Internet et mobile. Il devient dès lors possible, à une échelle inédite auparavant, d’opérer des échanges et des transactions sans contact physique entre les gens, par simple circulation de données numériques. Ce sera donc une première définition, très large, de l’économie numérique : toute l’activité émergente, par entreprises nouvelles ou au sein d’entreprises existantes, que cette faculté nouvelle ouvre.

Cette définition est plus restrictive qu’on peut le croire : elle permet, pour l’objectif suivi par ce livre, d’écarter du champ numérique les projets ou entreprises qui, certes, appartiennent au monde des startups et de l’innovation, mais sans répondre à cette caractéristique d’interface démultipliée entre les personnes ou les entreprises. Par exemple, les entreprises de la biogénétique, des imprimantes 3D, des supraconducteurs, etc., ne sont pas numériques, même si elles ne se privent pas d’utiliser les dernières technologies numériques, même si elles sont souvent elles aussi des startups avec les mêmes préoccupations de levées de fonds, de forte croissance, de forts risques, etc. Ces entreprises répondent à certaines des problématiques d’évaluation qu’on examine ici, mais sans être, à proprement parler, « numériques ». Mobileye est, à ce titre, un équipementier auto high-tech, mais ne commence vraiment à être une entreprise numérique qu’avec son activité naissante de cartographie sourcée par les véhicules qui circulent.

De même, la définition permet de distinguer des entreprises agissant dans le secteur de la numérisation avec une solution numérique dans leur offre, du reste des entreprises de l’économie qui sont et seront de plus en plus utilisatrices de services numériques – et donc clientes des premières –, ou bien qui opèrent en interne leur nécessaire numérisation. Ce document s’intéresse principalement aux premières de ces entreprises, celles qu’il s’agit d’évaluer, sachant qu’on évoque dans le chapitre 5 l’impact de cette révolution numérique sur les entreprises traditionnelles.

Le numérique évoqué ici s’assimile largement aux « plateformes ». En effet, traitant du nouveau mode de connexions et de transactions entre agents de l’économie, l’entreprise numérique ne fait pas que proposer un logiciel : elle est opératrice dans la mise en contact ou la transaction. Il est commun de faire une première distinction parmi les plateformes (cf. Gawer, 2016) : celles qui sont transactionnelles, dans lesquelles plusieurs parties se livrent à des transactions (typiquement Amazon ou Alibaba, où des vendeurs et des acheteurs externes sont en interface, profitant des commodités offertes par la plateforme) ; celles qui sont informationnelles dans le cas particulier où un acteur en position de producteur ou distributeur offre des contenus à des clients (Google Search, journaux numériques, Netflix…) avec des modèles hybrides, tels YouTube ou Facebook, où l’utilisateur peut être lui aussi producteur et présenter ses propres contenus ; enfin, des plateformes d’innovation, du type iPhone, Android ou Nintendo, qui permettent le partage d’applications et de kits de développement pour les programmateurs.

Il faut prendre la mesure de ce qu’implique ce saut technique : une réduction spectaculaire du coût de la mise en relation, de l’appariement ou matching, entre l’offre et la demande. L’information est davantage partagée et présente un coût infiniment moindre. C’est la clé pour que puissent naître des espaces d’échange autrefois impossibles et donc des marchés nouveaux ou plus efficaces, avec une sécurité renforcée sur la nature et la qualité des produits, ainsi que sur celle des participants à l’échange.

La distribution de détail a été l’une des premières touchées par le numérique, avec l’e-commerce. Le numérique s’est développé très vite aussi sur les marchés de l’information et des médias, les plus faciles à numériser : la musique (Spotify, Deezer) la presse, et les livres trouvent ainsi un nouveau relais sur des formats numériques. Le logement et l’hôtellerie (Airbnb, Booking.com) ont suivi de façon significative, puisqu’il s’agit de marchés où les coûts d’information et de mise en contact entre l’offre et la demande, via agences immobilières, annonces classées ou centrales de réservation, étaient les plus élevés. Puis est venu le tour du marché du transport et du covoiturage avec Uber ou BlaBlaCar, en même temps que celui des marchés d’occasion ou de pair à pair (Leboncoin, eBay), de la rencontre privative (Meetic), de l’emploi (Monster, LinkedIn, Leboncoin…), de la restauration (LaFourchette, racheté par TripAdvisor, ou Deliveroo pour la livraison à domicile). Par effet de cascade et sur le constat des premiers succès, d’autres secteurs sont touchés : les services domestiques, la distribution, la santé, l’éducation, sans oublier à présent les métiers financiers, crédit, système de paiement ou assurance. Des agrégateurs puissants apparaissent, dont Facebook et la palette de réseaux sociaux qu’il offre, ou Amazon, qui à partir d’une activité de...

Chapitre 2

Une valorisation sujette à de nombreux risques

Il n’y a pas d’évaluation sans bonne mesure des risques, parce que le risque affecte la profitabilité future, interdit de reconduire à l’aveugle les multiples de valeur observés dans le passé et détermine le taux d’actualisation qui ramène à aujourd’hui ces profits futurs. Le danger n’est jamais dans le risque, mais dans une mauvaise appréciation des risques. Ils abondent pour toute entreprise, mais certains sont particuliers à l’économie numérique, par exemple, les risques liés à une croissance très forte et mal maîtrisée. Certains peuvent être regroupés sous le terme de « risque technologique », par lequel une innovation venue aujourd’hui périme l’innovation d’hier, celle qui faisait la force de l’entreprise. S’assurer contre ce type de risque se fait essentiellement par la R&D interne, toujours un gros budget dans les entreprises du numérique, ou par une stratégie d’acquisitions ciblées pour combler un retard constaté. Ce n’est pas l’objet de ce livre que d’en traiter. L’encadré 19 du chapitre 4 montre qu’une politique financière appropriée aide aussi à les limiter.

On se concentre ici sur quatre types de risques qui conditionnent très fortement la valeur d’une entreprise du numérique. Ils proviennent tous de la nouveauté de cette économie, qui fait que la législation et les institutions, au sens large, n’ont pas eu le temps de s’adapter encore au choc majeur qu’elle implique. On parle ainsi du risque lié à la réglementation concurrentielle, du risque lié au droit du travail, du risque fiscal et du risque lié à la protection des données et de l’individu.

Ce sont des risques qu’il est difficile de modéliser ou de baliser sur la base d’une expérience industrielle ou d’une jurisprudence établie : on est dans le domaine de l’innovation, du radicalement nouveau, de sorte que les belles mesures de probabilité s’appliquent rarement. Ici, l’incertain gouverne.

Ce sont aussi des risques qui ont valeur de couperet. Ils peuvent faire basculer la valeur de zéro à un nombre très grand – ou l’inverse ! Une marche ratée, et c’est peut-être la fin. Pour prendre un exemple, si l’on devait imposer d’un coup aux propriétaires qui louent leur logement via Airbnb les normes sanitaires et techniques qui s’imposent à l’hôtellerie classique, ce beau modèle passerait un mauvais moment. Quel est le risque qu’il en aille ainsi ?

La réponse de l’évaluateur dans ce contexte n’est qu’un pis-aller, mais incontournable : établir des scénarios pour border l’incertain. What if ? Que se passe-t-il si… ? Les évaluateurs envisagent régulièrement des scénarios ou des variantes, mais, s’agissant du numérique, l’exercice devient indispensable. Il a sa contrepartie positive, parce que bâtir des scénarios est un outil heuristique efficace pour interroger la viabilité d’un modèle d’affaires. Tout projet – on affirme ici une loi générale – qui ne repose que sur un élément fortuit, comme l’est une incohérence dans le domaine fiscal ou réglementaire, est le plus souvent un mauvais projet.

RISQUE EN MATIÈRE DE RÉGLEMENTATION ANTI-MONOPOLE

La question de la concurrence s’envisage sous un double aspect : une remise en cause de situations de monopole qui peuvent se créer dans certains domaines du numérique ; et, plus diffus, une vigilance sur la concurrence à un niveau microéconomique, le plus souvent dans l’intérêt du consommateur. Le premier point d’abord.

Le jeu combiné de l’effet de réseau et du « winner takes most » aboutit classiquement à ce qu’on appelle une situation de monopole naturel. C’est elle qui, au moment où se construisait le réseau ferroviaire aux États-Unis, a fabriqué la fortune d’un Vanderbilt ou celle d’un Bill Gates quand Microsoft a été capable, par effet réseau, d’imposer Windows comme la norme privée mondiale pour les systèmes d’exploitation des PC. Cela se reproduit avec le numérique, comme on le voit aujourd’hui avec la puissance des GAFA.

On n’est pas encore à la veille d’un choc majeur, cataclysmique, sur la valeur financière de ces entreprises, comme ce fut le cas lors du Sherman Act en 1890 aux États-Unis, première législation antimonopoliste au monde, suivie, avec la venue au pouvoir de Théodore Roosevelt, par la chasse aux robber barons. Zuckerberg y reste plus populaire dans l’opinion que ne l’était devenu Rockfeller. De même, l’administration Trump aux États-Unis ne semble pas prise dans une frénésie de lutte contre les monopoles. Si l’on reconnaît la présence de monopoles établis ou naissants...

Chapitre 3

L’évaluation des startups : la problématique des premiers tours

ESSAYER SES CHAUSSURES SUR INTERNET

À voir le temps d’essayage dans les boutiques de chaussures et le nombre de boîtes essaimées dans le magasin avant que le client fasse son choix, il fallait un certain toupet pour penser vendre des chaussures par Internet. Mais cela avait marché aux États-Unis, avec une belle startup appelée Zappos. Et après tout, la VPC vendait déjà des chaussures sur catalogue. Il fallait donc tenter le coup en France, se dirent en 2005 trois jeunes associés, Francis Lelong, Yoann Le Berrigaud et Franck Zayan, qui disposaient déjà d’un passé d’entrepreneurs sur le net. La société Sarenza était née.

Ils apportaient 500 K€ de fonds personnels et, très vite, sont arrivés à lever 2 M€ de fonds auprès de Galileo et 4 M€ huit mois plus tard, dont encore 1 M€ de Galileo.

Qu’il soit sur Internet ou pas, le métier de commerce est tout dans le détail. Retail is detail. C’est peut-être ce qui manquait à cette première équipe de management. Assez vite, en 2007, les VC présents au capital décident de faire rentrer une autre équipe de managers, Stéphane Treppoz et Hélène Boulet-Supau. Une levée de fonds se déroule à cette occasion, de 3 M€.

La dynamique prend. Les apports en capital se poursuivent : 3 M€ à nouveau en 2009, dont 2 M€ apportés par les dirigeants qui cherchent à monter au capital et qui, de fait, prennent le plein contrôle de la société par rachat d’une partie des partenaires historiques en 2011 ; et une « méga-levée » de 74 M€ en 2014 auprès de quatre investisseurs, dont la BPI, qui valorise la société à près de 200 M€, l’équipe dirigeante arrivant à cette occasion à garder le contrôle.

200 M€, c’est aussi le montant des ventes atteint en 2015, avec une croissance de plus de 20 %. La société, numéro 1 en Europe, compte désormais plus de 400 salariés, est implantée dans la plupart des pays européens et a même lancé une marque propre, sans trop craindre de heurter ses fournisseurs habituels, vu le poids commercial qu’elle a désormais acquis.

Le champ concurrentiel est encombré. À commencer par Amazon, qui a, dès 2009, racheté Zappos devenu le numéro 1 mondial. La transaction avait frappé : l’entreprise faisait 1 Md$ environ de vente et avait été achetée pour 1,2 fois les ventes. Cela donne déjà une première idée de la valeur de Sarenza. Rocket Internet, ce holding industriel détenant un portefeuille d’entreprises du numérique, déploie désormais Dafiti en France. Il s’agit du numéro 1 de la vente en ligne de chaussures en Amérique latine, dirigé par un Français. On verra donc très probablement des consolidations dans la « e-chaussure ». Déjà, les commerçants « en physique » ressentent cette concurrence, même si les grandes marques de chaussures ne souhaitent nullement, en laissant la vérité des prix s’installer, tuer leurs réseaux de vente en physique. Vivarte, le grand distributeur français, dépose son bilan en mai 2017 pour beaucoup de raisons, mais la concurrence d’Internet ne l’a certainement pas aidé.

Un Sarenza ne se distingue du commerce classique que dans son mode de distribution, par vente directe plutôt que par magasin. C’est la VPC moderne, avec l’avantage de sa profondeur de catalogue et de ses coûts de distribution allégés. On range Sarenza dans la catégorie des plateformes monoface : la distinction entre fournisseurs et clients y reste parfaitement claire, les questions de logistique identiques, comme l’est aussi le risque commercial sur le stock acheté. Le site n’est pas utilisé sous un mode multiface (mais Dafiti commence à le faire), comme il le serait s’il permettait à des tiers d’y poser leur « stand » pour vendre, sur leur propre risque, des chaussures ou d’autres produits.

On voit ainsi de façon intéressante se reproduire pour les ventes Internet la distinction classique dans le monde du commerce entre les généralistes (à la Amazon) et les commerces spécialisés, chacun avec leurs forces et faiblesses.

La belle trajectoire de Sarenza est très illustrative de la valorisation des startups du numérique. On retient ici, pour l’essentiel, la dynamique croisée entre valorisation et apport de fonds propres. Tout se fait par étapes, par petits montants au début, s’accroissant si le succès s’affirme. On y voit la posture de prudence des investisseurs sur le potentiel du projet, et donc un dimensionnement progressif du financement. La chronique des levées de fonds de Sarenza (2 M€ puis 4 M€, puis 3 M€ et encore 3 M€) n’est pas vraiment ascendante et témoigne que le franc succès a tardé à venir, peut-être aussi en raison du souhait des dirigeants de ne pas « se diluer » trop vite, un terme qu’il nous faudra expliquer. Comment donc se « produit » la valeur financière de ce type d’entreprise ?

STARTUP OU ENTREPRISE À MATURITÉ, DEUX MONDES À DISTINGUER

Ce sont deux mondes qu’il faut distinguer, avec la part de simplification qui va avec. Les entreprises naissantes, disons pour simplifier de 0 à 2 ou 3 ans d’âge – mais parfois plus si l’on considère Sarenza –, nécessitent une approche d’évaluation particulière, à l’écart des méthodes habituelles. Au-delà, les comparables de marché commencent à être présents, les plans d’affaires ont davantage de sens, de sorte que l’évaluateur peut recourir, avec précaution, à des méthodes et métriques plus classiques. Ce chapitre est consacré aux projets et entreprises dans leurs « premiers tours »...

Chapitre 4

L’évaluation des entreprises du numérique à un stade plus avancé

Ici, les tours B ou C sont derrière nous. Nos entreprises sont désormais plus grosses et plus visibles, ont déjà fait l’objet de plusieurs levées de fonds qui ont ancré à chaque fois une valeur plus grande, le plus souvent connue du public averti que sont les fonds de VC1. Elles sont, pour certaines, cotées en Bourse, ce qui donne un prix de marché à l’action et une référence de prix pour celles qui ne sont pas cotées. Avec des références de valeur plus nombreuses, l’évaluation de l’entreprise se stabilise, on sait mieux évaluer les fonds propres et les protections et clauses nombreuses dont bénéficient les investisseurs initiaux se simplifient et convergent progressivement vers les règles standards du droit commercial.

On quitte dès lors le domaine de la convention pour venir sur le terrain où le prix de l’action et la valeur de l’entreprise peuvent pleinement faire l’objet des techniques financières habituelles, à savoir essentiellement la méthode des comparables et la méthode des flux de trésorerie actualisés (DCF), dont on fera un court rappel. Il y a, de nos jours, un relatif consensus sur la façon dont ces deux méthodes fonctionnent. Mais l’incertitude sur le futur de ces entreprises reste telle qu’il en résulte une variété très grande dans leur utilisation, y compris chez les meilleurs professionnels. Quelques recommandations pour déterminer la valeur sont nécessaires, dont il faut rappeler que le but n’est pas tant de donner le « vrai » prix à ces entreprises qu’une cohérence au discours et à l’analyse, c’est-à-dire un terrain plus solide pour se faire une opinion d’achat ou de vente.

Pour ce faire, on prendra comme exemple la société Snap Inc., promoteur du réseau social Snapchat, qui a fait au début mars 2017 l’objet d’une mise en Bourse à New York pour une valeur d’entrée de 15 $ par action, qui est rapidement montée autour de 22 $ pendant les mois de mars, avril et mai, ce qui représente une capitalisation de plus de 31 Md$. Il s’agit d’une mise en Bourse emblématique, une des principales historiquement dans ce secteur, après celles de Facebook et d’Alibaba, et avec un enjeu important : voit-on ou pas émerger un nouveau Facebook, dont la valeur boursière venait, au moment de la mise en Bourse de Snap, de dépasser les 400 Md$ ?

Prendre cet exemple est commode parce que la société a encore un modèle d’affaires simple, permettant de limiter la discussion à quelques paramètres clés. À ce jour, elle n’est rien de plus qu’une « appli » offrant une plateforme d’échanges de messages et vidéos, très loin du stade de développement d’une plateforme multiface à la Facebook ou Tencent (une société qui en est un peu l’équivalent en Chine), même si l’ambition affichée des fondateurs est qu’elle le devienne. Les problématiques d’évaluation sont plus aisées à exposer.

Comme on veut s’éviter le jugement cruel du temps en affichant aujourd’hui une opinion sur une valeur aussi incertaine que Snap, on se met dans la position de l’investisseur qui doit décider – nous sommes en mars 2017 – s’il doit ou non acheter l’action Snap. Et qui, pour cela, recueille l’information disponible à cette époque et uniquement celle-ci : les données financières à fin 2016 pour Snap et toutes les sociétés comparables, les articles de presse, les revues des analystes financiers sans oublier son simple bon sens.

COMPARABLES ET DCF : LES DEUX TECHNIQUES MAJEURES EN MATIÈRE D’ÉVALUATION

La méthode des comparables

La méthode des comparables postule simplement que deux entreprises identiques doivent avoir la même valeur. C’est ce qu’on appelle la loi du prix unique qui prévaut sur les marchés financiers, à moins d’ouvrir une opportunité d’« arbitrage ». Il n’y a jamais, bien sûr, deux entreprises identiques mais, nous dit la méthode, l’évaluateur cherchera les entreprises dont on connaît la valeur et qui se rapprochent le plus de l’entreprise étudiée. Les critères sont, par exemple, le secteur d’activité, la taille, le modèle d’affaires, etc. On s’en remet alors à la statistique pour constituer un échantillon de ces entreprises dites « comparables » et on l’utilise comme échantillon de contrôle : si les entreprises de l’échantillon valent en moyenne 10 fois leur EBITDA (on parle d’un « multiple » VE/EBITDA de 10X), alors notre entreprise, selon cette méthode, vaudra également 10 fois son propre EBITDA. Rien de plus qu’une règle de trois.

Il y a trois précautions à prendre : bien choisir l’échantillon ; bien choisir sur quelle base, c’est-à-dire sur quels multiples, se fera la comparaison ; bien choisir, enfin, le marché de référence sur lequel on mesure la valeur des comparables, à savoir un marché boursier de cotations régulières, un marché de transactions sur des blocs de contrôle, comme lors d’une acquisition stratégique, ou le marché des fonds de venture capital. C’est un travail de bon sens et de simple statistique, mais plein de chausse-trappes que les évaluateurs gardent à l’esprit.

Les multiples retenus doivent subir un test de stabilité sur l’échantillon, à la fois entre entreprises retenues et, si possible, au travers du temps, ceci relativement au niveau des indices boursiers. Un des multiples les plus courants reste, comme pour le cas des startups, celui qui rapporte la valeur de l’entreprise au chiffre d’affaires, un bon indicateur d’activité. Mais on préfère en général des multiples rapportant la valeur d’entreprise à la rentabilité d’exploitation, par exemple l’EBITDA ou le résultat d’exploitation ; ou rapportant la valeur des fonds propres à leur rentabilité, à savoir le résultat net. S’agissant des indicateurs comptables de rentabilité, on tend à privilégier l’EBITDA parce qu’il est le plus haut placé dans le compte de résultat et donc le moins affecté par des éléments comptables occasionnels. Il faut toutefois garder ses limites à l’esprit : il peut être biaisé, on l’a vu, selon que les actifs sont loués ou détenus en propre, et surtout, il ne prend pas en compte les charges d’investissement nécessaires pour que l’entreprise soutienne son niveau de marge2.

On voit aussi des multiples d’indicateurs physiques d’activité, qui font le rapport entre la valeur d’entreprise et, par exemple, les effectifs salariés, le nombre de clients, la surface (pour l’immobilier), l’audience (pour les plateformes du numérique), etc.3

La méthode des flux de trésorerie actualisés

La méthode des flux de trésorerie actualisés repose sur une autre notion propre aux marchés financiers, celle de valeur fondamentale d’un actif financier. Il s’agit de la valeur des revenus nets (ou flux net de trésorerie4) que cet actif rapportera dans le futur. Ceci vaut pour tout actif, y compris les actions d’une entreprise numérique. On évalue donc non pas relativement à d’autres entreprises faisant l’objet de cotations, mais intrinsèquement pour ce qu’on suppose être les revenus dans le futur. En ce sens, la méthode est non pas comparative, mais prospective, et suppose de construire un plan d’affaires pour l’entreprise. En sus des revenus, il convient aussi d’estimer le risque associé à ces revenus, ce qui détermine le « prix du temps », c’est-à-dire le taux d’actualisation avec lequel on compare un revenu de demain avec un revenu d’aujourd’hui.

IL N’Y A PAS D’ÉVALUATION « GRATUITE ». L’ÉVALUATION EST UNE NÉGOCIATION

La méthode des comparables a d’excellentes vertus dans le cadre d’une négociation quand vendeurs et acheteurs s’affrontent. Il est toujours commode de s’appuyer sur le marché : le prix est sous-évalué, dira l’un des côtés de la table de négociation ? Peut-être, mais c’est ce que dit le marché. Dans ce sens, la mesure est « objective ». On déplace ainsi la discussion sur les facteurs qui expliquent pourquoi l’entreprise en question vaut plus ou moins que les dits comparables, en général les concurrents, ce qui est un exercice utile et heuristique pour faire converger les points de vue. Car il n’y a pas d’évaluation qui soit gratuite ou bâtie dans l’abstrait : évaluer, c’est se projeter sur une transaction qu’on veut faire, sur un achat ou une vente, et donc dans une négociation. À défaut, le prix s’impose sans discussion, ce qui est le cas pour les actifs négociés sur des marchés très liquides, comme un taux de change, le prix du pétrole… ou les biens de consommation courante. Une entreprise, a fortiori une entreprise du numérique, est loin d’avoir cette fongibilité.

Plus encore que la méthode des comparables, la DCF est excellente pour stabiliser un cadre de négociation et éviter qu’il quitte le terrain du rationnel. Elle force l’acheteur et le vendeur à objectiver leurs raisonnements. Cette méthode exige un bagage technique plus important que la méthode des comparables, mais c’est ce qui fait aussi son avantage : elle contraint les parties à s’entendre sur les conventions à la base des calculs réalisés, ce qui canalise le flux de la discussion et pousse chacune des parties à révéler son information privée. Comme le dit Quesnay, ce grand économiste physiocrate du XVIIIe siècle, « les calculs ne peuvent être attaqués que par des calculs »5.

Il ne faut voir rien d’autre en cela que ce que pratiquent de longue date les diplomates qui usent de codes et de règles parfois formalistes pour rendre plus aisée la réconciliation des points de vue. Il n’y a pas de point de vue d’expert « désengagé » et l’évaluation reste un affrontement d’opinions. L’acheteur cherche à déprécier ce qu’il va acheter tant qu’il négocie le prix, mais à l’apprécier quand il s’agit de justifier son acquisition. Le management a, en général, l’optimisme de l’action, mais sait aussi être pessimiste lorsque ses intérêts sont en jeu, par exemple s’il doit bientôt opérer sous l’œil du futur actionnaire qui se souviendra des promesses faites. La DCF offre, à cet égard, un meilleur habitacle que les comparables parce qu’elle force à discuter formellement, stratégie et chiffres sur la table, de la trajectoire future de la société. C’est ce qui se produit en principe lors de la levée de fonds d’une startup : le management est contraint à faire cette réflexion stratégique, et ceci sous la discipline des chiffres. Cela vaut même si les chiffres en question ont un caractère immensément incertain, car ce sont les chiffres qui obligent à donner, plus qu’un discours ouvert sur les avantages et inconvénients à investir, une cohérence et un cadrage au raisonnement, sans pour autant chercher en eux une illusoire capacité à prévoir le futur. Pour cette raison, il n’est jamais recommandé que le management d’une startup vive trop longtemps en circuit fermé, « la tête dans le guidon », sans l’appui, si rugueux qu’il soit parfois, d’investisseurs financiers qui mettent la société en perspective.

Les analystes financiers qu’on va appeler pour l’exercice d’évaluation de Snap sont évidemment moins « engagés » qu’un intervenant qui met ses fonds sur l’achat ou la vente de la société. Mais ils sont le plus souvent de bons connaisseurs sectoriels, avec une solide culture financière et qui mettent quelque peu en jeu...
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