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L e dilemme des start-up

Description

e A« ItA€™s important to be clear that Instagram is not going away. We&€™Il be working with

Facebook to evolve Instagram and build the network. Wea€™I| continue to add new features to the
product and find new ways to create a better mobile photos experience.
The Instagram app will still be the same one you know and love. Youa€™I| still have all the same
people you follow and that follow you. Youa€™II still be able to share to other social networks. And
youa€™I| still have all the other features that make the app so fun and unique. A», blog de Kevin
Systrom, fondateur et CEO (chief executive officer) da&€™ Instagram, aprA™s son rachat par Facebook
pour 1 milliard de dollarsle 9 avril 2012.

o A« The product, service and brand will continue to be defined and developed separately with the
same Tumblr irreverence, wit, and commitment to empower creators. A», communiquA© de presse
de Yahoo! A |&€™occasion du rachat de Tumblr pour 1,1 milliard de dollars le 20 mai 2013.

o A« Pratiquement rien ne changera au sein de Waze. Nous maintiendrons notre communautA®©, la
marque, le service et 1&€™organisation. La hiA©rarchie, les responsabilitA©s et les procA©dures
resteront les mA2mes A». Noam Bardin, fondateur de Waze, rachetA© par Google 1,15 milliard de
dollarsle 11 juin 2013.

L ogique derachat, logique d&€™innovation

Deux start-up, Tumblr et Waze, qui affichent un bA©nA©fice en 2012 de 13 millions de dollars pour la
premiAre, de moins de 1 million de dollars pour la seconde, ont AOtA© rachetA©es pendant [EE™ACIA©
2013 par deux gA©ants du web, Yahoo! et Google. A |&€™occasion de ces rachats, leurs fondateurs
respectifs ont tenu A conserver 14€™indA©pendance de leur sociA©tA©. Et Yahoo!, comme Google,
|&E™a acceptA©. Facebook, qui a cherchA© A saE€™emparer de Waze avant Google, aurait notamment
A©chouA© parce que la logique de son portail social I8€™oblige A intA©grer 14€™ensemble des services
dont il sB€™empare. Facebook a dA» toutefois tol AOrer des exceptions : rachetA©e 1 milliard de dollars
en avril 2012, 1&€™application Instagram conserve son indA©pendance. Facebook 14€™a appris A ses
dA©pens : en modifiant les conditions d&€™utilisation d&€™ Instagram le 17 dA©cembre 2012 pour les
aligner sur celles de Facebook, le rA©seau social a envoyA© aux utilisateurs de Ié€TMappIicati on de partage
de photographles un message qui aurait pu les faire fuir, les photographies postA©es ou aimA©es pouvant
Adre relayA@es A« en connexion avec du contenu ou des promotions payantes ou sponsorisA©es A,
caE™est-A -dire associA©es A une communication publicitaire. Face A la fronde des utilisateurs
daE™ I nstagram, Facebook a ensuite fait marche arriAre. Et c&E™est aussi Facebook qui, en son temps, a
refusA© une telle intA©gration par un gA©ant du web, prA©fA©rant conserver son indA©pendance, donc
auss sa marque et sa capacitA© A dAO©cider seul de ses orientations stratA©giques : Mark Zuckerberg,
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son fondateur, avait refusA© une offre de rachat de Yahoo! A un milliard de dollars en juin 2006.

Pour les start-up de [&€™internet, pour les entreprises internet devenues de vraies PME, ca€™est-A -dire
des entreprises qui, en parvenant A valoriser leurs audiences, ont trouvA© les moyens de financer leur
dA©veloppement, |e passage da4€™une phase da€™innovation et de conquA&e des premiA res audiences
A latransformation en service de taille mondiale est A 1&€™A©vidence difficile. Facebook est parvenu A
ne pas se faire racheter tout en devenant |2€™un des tous premiers services de |1&€™internet, juste derriA re
le moteur de recherche de Google. Les fondateurs dé&€™Instagram, de Waze ou de Tumblr ont
prAOfAOrA© cA©der leur entreprise. En France, Dailymotion, un challenger de Y ouTube dans le monde,
a failli se faire racheter par Yahoo! 1l conserve son indA©pendance, mais A quel prix ? Ou bien
Dailymotion trouve les moyens de financer son dA©veloppement international afin da€™A®Gviter que le
site ne soit plus encore distancA© quaE™il ne |&€™est par Y ouTube, ou alors IA&€™A©chec du rachat par
Yahoo! ndE™est quaE™un dA©lai supplA©mentaire avant 1&€™intA©gration dans un groupe de
|&€™internet capable de faire passer la PME franA8aise A la vitesse supA©rieure, notamment sur le
marchA© amA®ricain.

Dans tous les cas, les fondateurs de ces services innovants sur internet sont trA”s vite confrontA©s A la
probl A©matique de |a croissance. Un choix sS€™offre A eux : revendre une activitA© en plein essor A un
gA©ant de 14€™internet en quA&e de nouvelles compA®©tences ou bien faire appel A des investisseurs et
cA©der une partie de son capital, tout en espA©rant conserver le contrA’le sur la gestion de sa SOCiAGtA®.
De ce point de vue, les dA©clarations des fondateurs d&€™ | nstagram, de Tumblr et de Waze indiquent tout
A lafois leur inquiA©tude A 12€™idA®©e de rejoindre la galaxie des services proposA©s par les plus
grosses entreprises de |&4€™internet, et en mA3ame temps la NA©cessitA© de faire appel A eux pour
transformer leur succA's en prise de bA©nA©fices pour les fondateurs, et financer ensuite le
dA©veloppement de leur ancienne entreprise. Car la logique du web veut que les meilleurs succA™s soient
da€™abord des succA"'s dé€™audience, la seconde A©tape A©tant toujours de parvenir A monA©tiser
cette audience, ce que facilite |I&€™expertise commercial e de Google, Facebook ou Y ahoo!

En mA2me temps, Google, Facebook, Y ahoo! ou encore Microsoft savent que la taille de leur groupe, et les
A©chelons hiA©rarchiques quaE™elle impose, conduisent naturellement A un certain immobilisme.
S&E™ils rachA tent des start-up innovantes au succA’s da€™audience foudroyant, cA&E™est donc moins
pour gonfler 1&€™audience de leurs services que pour leur permettre da3€™A&re positionnA©s sur ces
nouvelles offres de 1a€™internet que les usages plA©biscitent. Ils cherchent da€™abord A s&€™emparer
de capacitA©s crA©atives, lesquelles A©dA rent souvent des compA©tences informatiques et surtout des
compA©tences en termes da€™ergonomie et de marketing. Une start-up performante, c€™est souvent une
bonne idA©e qui fait correspondre une offre A des usages nouveaux, et ensuite son application dans un
code logiciel. Il reste alors A financer son dA©veloppement puis A valoriser [8€™audience conquise.

De ce point de vue, s&™ils rachA"tent des start-up de I&€™internet, Google, Facebook, Yahoo! et
Microsoft n&€™ont pas nA©cessairement intACrA% A intA©grer rapidement un nouveau service dans leur
offre globale. Lui laisser son indA©pendance, cd€™est chercher A prA©server la capacitA©
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da€™innovation da€E™AO©quipes jeunes et performantes, et auss A©viter une fuite des talents. Reste
qUEE™A terme ces services, en grossissant, devront entrer dans une logique qui est celle de ces gA©ants du
web, A savoir une logique d&€™entreprise oA tout service doit renforcer la galaxie des services du groupe,
et contribuer au chiffre da€™affaires et aux bA©NA©fices de |&8€™ensemble. Waze, Tumblr et Instagram,
auss indA©pendants soient-ils, finiront inA©vitablement par entrer dans la logique qui est celle de leur
nouveau propriA©taire. Ce fut le cas de YouTube, rachetA© par Google en 2006 pour 1,65 milliard de
dollars. De site d&€™A©change de vidA©os trA"s populaire car permettant des usages nouveaux de partage
social d&E™A*“uvres pourtant protA©gA©es par |e droit d&E™auteur, avec |e piratage pour consA©quence,
YouTube s3€™est transformA© en une plate-forme de vidA©o mondiale qui a SA©curisA© ses relations
avec les ayants droit et monA®©tise leurs contenus A grand renfort de banniA'res vidA©o. YouTube
devient mA3me la porte da€™entrA©e principale de Google dans |&€™univers de la tAGIA©vision
connectA©e, le site finanA8ant la production de contenus pour des chaA®nes dA©diA©es qui lui
garantissent une offre exclusive et proposant mA2me, depuis le 9 mai 2013, des chaA®nes payantes sur
abonnement. Y ouTube a gagnA®© son pari en termes da€™usages : de site libertaire et propice au piratage,
il a transformA© ses utilisateurs en vidA©onautes A©voluant dans un univers |A©gal, acceptant de
sa€™exposer A lapublicitA©.
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Le risque, en cas de rachat par un gA©ant du Net, c&E™est donc toujours da&E™ Adtre rachetA© pour de
mauvaises raisons, ou plus prA©cisA©ment da€™Adare rachetA© par une entreprise dont la logique
naE™est pas compatible avec les fondamentaux du service rachetA©. Dans ce cas, [&E™intA©gration au
sein du nouveau groupe ne peut pas se produire et |e service innovant est doublement pA©nalisA®© : par un
manque de soutien, par 1&€™impossibilitA© da€™aller chercher des fonds en dehors de son groupe.
CaE™est finalement ce qui explique pourquoi Orange cherche aujourdd€™hui A vendre la majeure partie
de Dailymotion. LAE™opA©rateur de tA©IA©communications sait que ses tuyaux auront de plus en plus
vocation A transporter des vidA©os ou de la musique, ce qui explique ses prises de participation dans les
intermA®©diaires du Net qui organisent lamise A disposition de ces contenus en ligne, en |&€™occurrence
Dailymotion et Deezer. Mais le mA©tier d&€™un opA©rateur de tAG©IA©communications reste avant tout
de gAOrer 18€™accA"s, en 1&€™occurrence 14€™accA”s aux donnA©es numA®©riques, plutA’t que de
distribuer ses propres contenus. DA"'s lors, un service comme Dailymotion correspond au mieux A un
service de complA©ment pour les clients de 12™opA©rateur, ce qui permettra, AO©ventuellement, de les
fidA®©liser. S&E™agjoute A celalefait que latransformation des sites d&€™A©change de vidA©os enplates-
formes de distribution de chaA®nes et de contenus exclusifs, logA©s dans des offres de sVoD,conduit
Dailymotion A s3€™A®loigner de |a logique d4€™Orange. En effet, depuis |&€™arrivA©e deStA©phane
Richard A la tAde de 1&8€™entreprise en 2010, la stratA©gie d&€™Orange sur lesexclusivitA©s (Orange
CinA©ma SAGries, Orange Sport) est remise en question (voir REM nA°17, p.19) :I13€™objectif est
da€™abord de conquACrir le plus grand nombre d&€™abonnA©s avec des offresgA©nA©riques et non
exclusives, Orange distribuant ainsi Canal+ en plus de son bouquet de chaA®nes.DA’s lors, la logique
exclusive de Dalymotion, ains que la perspective daE™internationalisation deDailymotion sur des
marchA©s 0A! Orange na€™est pas prA©sent, imposent pour Dailymotion des3€™A®loigner
daE™Orange A dA©faut de synergies A©videntes.

DaE™autres rachats rA©pondent en revanche A une logique da&€™acquisition de compA©tences sur des
services nA©cessaires A 1&€™entreprise acheteuse, et garantissent ains A 14€™entreprise achetA©e sa
pACrennitA©, mAdme s sa stratA©gie se trouve naturellement intA©grA©e A la stratA©gie
d&€™ensemble du groupe quaE™elle rejoint. CAE™est |e cas de Skype, rachetA© par Microsoft en 2011, et
qui se substitue dA©sormais A MSN, le service de messagerie instantanA©e de Microsoft, JA©passA©
par les rA©seaux sociaux et |3€™essor des communications tA©IA©phoniques et vidA©o oAl Skype est
leader (voir REM nA°26-27, p.41). Mais Skype s3€™intA gre aussi dans un environnement Windows et
doit A I4€™A®©vidence renforcer 14€™offre de services que Microsoft propose aux entreprises, notamment
en matiA"re de visioconfA©rence.

Certaines entreprises nA€™ont pas la chance de Skype qui a conservA© ses activitA©s au Luxembourg et
naE™a pas AOtA© relocalisA©e dans I3€™Etat de Washington 0A! se situe le siA ge de Microsoft. I
SBE™agit des entreprises rachetA©es et immA©diatement intA©grA©es dans le pA©rimAtre de
[&E™entreprise acheteuse. Si tel est le cas, cAE™est parce que ces entreprises na€™ont pas su grandir assez
vite pour se protA©ger avec une audience et une marque reconnue. Ainsi le groupe anA®©ricain Yahoo! est
obligA®© aujourda€™hui da€™acheter ce QUAE™ il NAE™a pas su imaginer en interne, prA©cisA©ment des

Page 4



larem

La revue europA©enne des mA©dias et du numA©rique

services nouveaux, A charge pour lui de les faire adopter par le plus grand nombre. Ancien leader de la
publicitA© sur internet quand les banniAres AO©taient dominantes, dA©passA© aujourdd€™hui par
Google sur les liens sponsorisA©s, par Google et Facebook sur les banniA res (voir REM nA°20, p.48),
mais A©galement sur la publicitA© mobile 0A? les deux entreprises contrA’lent prA”s de 70 % du
marchA© en aoAx»t 2013 selon eMarketer, Yahoo! doit donc racheter des start-up pour rattraper son retard
et ne pas dA©pendre exclusivement d&€™une relance en interne de sa capacitA© da€™innovation. Depuis
le recrutement en juillet 2012 de Marissa Mayer A sa tAde, ancienne manager star de Google, Yahoo! a
ains rachetA© 21 start-up et dA©pensA© en tout 1,2 milliard de dollars dans des acquisitions visant A
rattraper son retard technologique, notamment dans le mobile, pour ensuite rajeunir et A©tendre son
audience, et cela hors du rachat de Tumblr qui est un cas particulier. Le dernier achat en date est un
navigateur web social baptisA© Rockmelt. Ce dernier, comme da€™autres services avant lui, risque
daE™Adre fermA© et sa technologie directement rA©utilisA©e dans des produits Yahoo!. Le fondateur
cA"de ains sa sociACtA®© et fait le deuil de sa marque et de son indA©pendance, moyennant quelques
dizaines de millions de dollars. Mais il A@vite les risques de levA©es de fonds A rA©pAGtition pour
financer le dA©veloppement de son service dans un environnement trA”s concurrentiel, A 12€™inverse de
la voie suivie par des entreprises comme Facebook ou Google avant leur introduction en Bourse, ou
aujourda€™hui comme Deezer, Criteo, voire Dailymotion, pour ne parler que des acteurs franASais. I reste
aors pour elles A trouver des fonds, ce qui nA€™est pas toujours facile, surtout en dehors de la Silicon
Valley et de quelques pA’les asiatiques, et encore plus difficile si elles souhaitent A©chapper aux fonds mis
en place par les gA©ants du Net pour surveiller ou verrouiller IA&€™avenir des start-up.

Garder en Franceles start-up et PME numA®©riques les plusinnovantes

La cession avortA©e de Dailymotion A Yahoo!, durant le mois da&€™avril 2013, a rAOVACIA®
le malaise de 14€™A©conomie numA®©rique franA8aise, qui voit de nombreuses A« pA©pites A» du
numA®©rique se faire racheter par des acteurs A©trangers, souvent amA©ricains. Ainsi, quand Orange a
dA©CidA© de cA©der la majeure partie du capital du site de vidA©o, Yahoo! SAE™est portA©
acquA©reur, un site comme Dailymotion entrant complA“tement dans son plan stratA©gique. Les
banniA"res vidA©o tirent la publicitA© display oAl Yahoo! doit reconquA®©rir des parts de marchA®©.
Dailymotion est bien positionnA© en Europe oAl Yahoo! doit retrouver des audiences perdues. Du cA'tA©
de Dailymotion, un rachat par Yahoo! A©tait conA©rent, car cela lui donnait accA”s aux 340 millions de
visiteurs uniques par mois du portail aux Etats-Unis, un territoire oAt Dailymotion cherche A monter en
puissance face A YouTube. Enfin, Yahoo! a des centres de R&D dA©diA©s au mobile, une politique de
rachat de start-up, donc les moyens dé&€™accompagner Dailymotion dans les grandes transitions
annoncA©es de 14€™internet, en particulier le dA©veloppement de la mobilitA© et de la tA©IAGvision
connectA©e. Mais la contrepartie du rachat de Dailymotion A®©tait pour Yahoo! de prendre A terme le
contrA’le effectif du site, et non d&€™y apporter des fonds comme un investisseur. Yahoo! souhaitait
AOlargir les audiences de Dailymotion et intA©grer ce dernier dans la logique de son portail.
La&E™amAO©ricanisation de Dailymotion aura effrayA© le gouvernement, avec en tA%e Arnaud
Montebourg, ministre du redressement productif, qui a fait avorter la transaction, 1&8€™FEtat AOtant
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actionnaire d4€™Orange. CA&€™est donc Orange seul qui, finalement, va devoir dA©vel opper Dailymotion,
StA©phane Richard ayant annoncA®©, en juillet 2013, un investissement de 30 millions d&€™euros dans le
ste de vidA©os pour 1&8€™aider A dA©velopper son audience et son chiffre da€™affaires A

|&E™international, 1&€™objectif A©tant de passer de 37 millions d&€™euros de chiffre da€™affaires en
2012 A 100 millions d&€™euros en 2016.

Il reste que la France ne peut pas compter sur les opA©rateurs de tA©IA©communications pour financer le
dA©veloppement de ses entreprises internet. InA©vitablement, certaines de ses meilleures start-up
participeront A la consolidation naturelle du marchA© du numA®©rique qui sera organisA©e par les
gA©ants amA®©ricains de 1&€™internet. Car il NA€™y a pas, en France, en Europe, voire en Asie, A

|&€™ exception peut- -A%re de Sony et de Samsung, de groupes ayant les moyens et la possibilitA©
daE™intA©grer des start-up pour leur donner immA©diatement accA"s A un marchA© de taille mondiale.
Rares sont ceux capables de proposer ce type de stratA©gie, qui est souvent la meilleure sur |3€™internet,

A savoir atteindre une taille critique pour qu&E™un cercle vertueux, nommA®© A« effet de club Ax,
s&€™enclenche, au point da€™exclure systA©matiquement du marchA®© tous ses concurrents. Ca€™est |e
cas daE™Apple et de Google qui monopolisent le marchA© des applications mobiles (voir REM nA°26-27,
p.39), de Facebook pour les rA©@seaux sociaux gA©nA©ralistes, de LinkedIn, encore concurrencA© par le
franA8ais Viadeo sur certains marchA©s nationaux pour les rA©seaux sociaux professionnels, et bien sA»r
de Google pour la cartographie, la recherche en ligne, la vidA©o avec YouTube, les systA'mes
da€™exploitation pour smartphone avec Android. D&E™autres acteurs na&€™ont pas de position dominante
sur un segment de marchA© de |&€™internet mais comptent S3€™vy faire une place, notamment grA ¢ce aux
importants moyens quaE™ils peuvent dA©ployer en se finanA8ant en amont de la chaA®ne de valeur :
cAE™est |e cas de Microsoft qui, avec les bA©nA©fices tirA©s de Windows et d&€™Office, fera tout son
possible pour ne pas Adre exclu du marchA© du numA®©rique ; caE™est le cas de Samsung qui, avec le
succA"'s de ses smartphones, devrait naturellement investir dans les services en ligne pour accumuler A son
profit lavaleur ajoutA©e.

Du point de vue franA8ais, des partenariats avec Google, Apple, Facebook, Microsoft ou encore Y ahoo!
sont donc inA®©vitables. Ces acteurs sont parmi les premiers investisseurs de 14€™internet parce que la
logique de leur entreprise I&€™impose, comme les contraintes fiscales anA©ricaines. Yahoo! dispose
da€™un trA©sor de guerre de 6 milliards de dollars aprA’s avoir cA©dA© la majeure partie de sa
participation dans le site de commerce chinois Alibaba et il compte le rA@investir en grande partie pour
rattraper son retard sur internet. Apple dispose de 137 milliards de dollars de rA©@serves, dont 94 milliards
dans ses filiales A©trangAres. Google dispose de 50 milliards de dollars de rA©serves, dont 31,4 milliards
A 1a€™A©tranger. Ensemble, Apple, Google et Microsoft ont dA©clarA© A [&E™AOtranger,
essentiellement dans des paradis fiscaux, quelque 134 milliards de dollars de chiffre da&€™affaires en 2012
(61 pour Microsoft, 40 pour Apple, 33 pour Google). DAs lors, les bA©NA©fices sont aussi dAOclarA©s
A [3E™AGtranger et les rapatrier aux Etats-Unis coAxterait cher du point de vue fiscal : 1&€™argent
stockA© par les gA©ants du Net A [8€™A®Otranger est donc une monnaie utile pour s3€™emparer des
start-up et autres entreprises numA®©riques hors du territoire anA©ricain. Ca&€™est la raison pour lagquelle
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Microsoft a pu racheter Skype en numA®©raire pour 8,5 milliards de dollars en 2001, et c&€™est pourquoi
Google vient de payer Waze 1,15 milliard de dollars, ici encore en numA®©raire. Sauf A constituer des
gAOants franA8ais de 1&€™internet, il sera donc difficile da€™empAacher les acteurs amA®©ricains
da€™investir A |8€™AOtranger et de racheter les meilleures start-up franA8aises, anglaises ou
israA©liennes, car Apple, Google et Microsoft sont trA’s riches et incitA©s par le systA"me fiscal
amA®©ricain, certes contre son grA©, A investir A [8€™AOtranger.

SaE™gjoute A cela le fait que la plupart de ces sociAOtA©s mettent en place leur propre fonds
daé€™investissement afin de miser sur les start-up les plus prometteuses et de s&€™assurer, en cas de
dA©veloppement fulgurant, au moins un partenariat avec le nouveau champion du web, au mieux une porte
daE™entrA©e pour une prise de contrA’le. Google a ainsi son propre fonds, Google Venture, comme
Microsoft que I1&€™on retrouve au capital de Facebook, Microsoft en ayant AOtA© [8€™un des tout
premiers actionnaires. A chaque fois, ce sont quelque dizaines de millions de dollars que ces fonds
investissent, voire parfois plus de 100 millions de dollars, sSA€™alignant ainsi sur la pratique anA®©ricaine
des fonds spA©cialisA©s, qui dA©bordent avec ce type da€E™investissement les capacitA©s des fonds
europA©ens.

La problA©@matique de financement des start-up se retrouve donc en amont, caAE™est-A -dire dans les
premiA"res phases d&€™investissement assurant la croissance des jeunes entreprises, avant le rachat en bloc
par un gA©ant du Net quand il alieu. LA encore, les capitaux font dA©faut, sauf chez quelques-uns des
grands acteurs A©trangers, qui investissent dans les start-up franASaises et prennent progressivement le
contrA’le de leur capital. Ainsi, selon KPMG, six des dix plus gros investissements rA©alisA©s en France
dans le secteur internet entre janvier 2010 et juin 2012 sont A©trangers. A vrai dire, le capital-risque
franA8ais n&€™a pas les moyens de participer aux levA©es de fonds pour des sociAOtA©s numA©riques.
L&E™une des plus importantes et des plus rA©centes, rA©alisA©e en octobre 2012, a concernA© Deezer,
le service de streaming musical. Deezer avait besoin de 100 millions d4€™euros afin d3€™accAOIAOrer
son dA©veloppement A 126™A©chelle internationale, le groupe AG©tant lancA© dans une course contre la
montre avec son concurrent Spotify, et surtout parce quaE™il anticipe le dA©ploiement d&€™une offre
complA“te de streaming musical par Google qui, avec YouTube, s3€™est dA©jA imposA© dans de
nombreux pays comme le premier site de vidA©os musicales. Alors quaE™Orange est actionnaire de
Deezer, une solution franA8aise aurait pu Adre imaginA©e. Mais aucun fonds franA8ais ne participe A des
levA©es de fonds de ce montant, conduisant Deezer A ouvrir son capital au fonds anA®©ricain Acces
Industries et A celui du richissime amA®©ricano-russe Len Blavatnik, qui a JA©jA rachetA© Warner en
2011 (voir REM nA°18-19, p.50), ce qui incontestablement sera un atout pour Deezer. Une autre levA©e de
fonds significative a concernA®© la banque da€E™images Fotolia, en mai 2012, avec 120 millions
da€™euros apportA©s par KKR. Enfin, le spA©cidiste franA8ais du ciblage publicitaire sur internet,
Criteo, a levA© 30 millions da€™euros en septembre 2012, trouvA©s auprA”s du japonais Softbank
Capital, alliA© A da€™autres fonds. Cet argent a donnA© A Criteo les moyens da€™accA©IA©rer son
dA©veloppement et lui a permis de dA©poser, le 18 septembre 2013, un dossier d&€™introduction en
Bourse, plus prA©cisA©ment au Nasdag, une opA©ration qui devrait lui permettre de lever jusquaE™A
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190 millions d&€™euros sur les marchA©s amA®©ricains.

Pendant la pA©riode janvier 2010-juin 2012 analysA©e par KPMG, les sociAGtA©s internet franA §aises
ont levA© 830 millions da€™euros, ce chiffre masguant en fait une baisse importante des levA©es de
fonds, de 31 %, entre le premier semestre 2010 et le premier semestre 2012 (hors Fotolia). Or e nombre de
levA©es de fonds augmente tendanciellement, ce qui induit une baisse des montants levA©s : 3,2 millions
dé€™euros en moyenne en 2010, 2,2 millions d&€™euros en 2011 et au premier semestre 2012, hors
Fotolia. Aussi, A dA©faut de grands fonds franA8ais, les start-up franA8aises sont condamnA©es A se
tourner vers les fonds AGtrangers, da€™autant plus que la levA©e de fonds est importante. La France sait
donc financer les premiers pas de ses entreprises internet, avec des levA©es de fonds moyennes de 2,2
millions d&€™euros, mais ne sait pas accompagner leur croissance et leur dA©veloppement A grande
A©chelle, notamment leur internationalisation.

CaE™est ce constat qui explique en grande partie la crA©ation du Fonds pour la sociAG©tA© numA©rique
(FSN-PME), qui remplace depuis novembre 2011 le Fonds national pour la socAOtA© numA©rique
(FSN) instituA© dans le cadre du Grand Emprunt en 2010. Le FSN-PME est dotA© de 400 millions
da€™euros, gA©rA©s par CDC Entreprises, la branche spA©ciaisA©e dans |e financement des petites et
moyennes entreprises de la Caisse des dJAOpA’ts et consignations (CDC). RebaptisA© Fonds ambition
numA©rique le 17 juin 2013, le FSN-PME est dA©sormais rattachA© A la Banque publique
daE™investissement (BPI), A©tablissement public mis en place pour financer le dA©veloppement des
entreprises franA 8aises, notamment en cas de dA©faillances des financeurs privA©s. La CDC Entreprises
en fait partie. 1l reste que jusqudE™en 2012, le FSN-PME se substituait sans les dA©passer aux fonds
franA8ais puisque ses apports AOtaient gA©nA©ralement compris entre 1 et 3 millions d4€™euros. En
devenant le Fonds ambition numA®©rique, le FSN-PME a vu ses prA©rogatives modifiA©es et peut
dA©sormais investir jusqua€™A 10 millions d&€™euros et 30 % du capital d&€™une entreprise. Ce
mouvement avait AOtA© anticipA© dA"s mai 2013 avec la participation du FSN-PME A la levA©e de
fonds de 10 millions d&€™euros de I2€™A©diteur de logiciels libres Bonitasoft, le FSN-PME AGtant le
premier apporteur de fonds dans cette levA©e, aux cA'tA©s des actionnaires historiques (les fonds
Ventech, Auriga Partners et Serena Capital). Mais on est encore loin des levA©es de fonds record
dA©passant la centaine de millions d&€™euros, celles|A mA2me qui permettent A une entreprise
franA8aise de se transformer en groupe internet mondial, ce qui est souvent la bonne A©chelle pour une
activitA© en ligne.

En participant au financement de start-up franA8aises, |15€™@Etat, via le Fonds ambition numA®©rique,
adresse un signal fort aux autres fonds, franA8ais comme A©trangers, A savoir sa volontA© de voir
prospA©rer le secteur numA®©rique en France, le pays disposant de vrais atouts (rA©seaux et taents), ce
qui devrait permettre au moins de localiser 12€™activitA©, mA2me en cas da€™internationalisation et de
prise de contrA’le par des capitaux extA©rieurs. Il y a en effet des pA’les numA®©riques en dehors de la
Silicon Valey, ains par exemple la Silicon Valey israA©lienne qui cumule quatre cessions
da€™entreprises dA©passant e milliard de dollars : Chromatics Network en 2000 (4,4 milliards de dollars,
rachetA©e par Lucent Technologies), Mercury Interactive en 2006 (4,5 milliards de dollars, rachetA©e par
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HP), NDS en 2012 (5 milliards de dollars, rachetA©e par Cisco), enfin Waze rachetA©e par Google 1,15
milliard de dollars en juin 2013. En IsraA«l auss, les acheteurs sont amA®©ricains. Ces derniers auront
encore le dernier mot, dd€™autant quAE™ils sont prA%s A dA©penser des sommes trA’'s importantes qui
valorisent les sociA©tA©s, moins pour ce quaE™elles sont que pour leur contribution A 12E™A©quilibre
des forces entre gA©ants anA©ricains du Net.

A cet AOgard, les derniers grands rachats de start-up, Instagram, Tumblr, Waze, et peut-A%re demain
Foursquare, sa€™inscrivent pareillement dans une logique de verrouillage des marchA©s par Google,
Facebook, Yahoo! ou Microsoft. Instagram a AOtA© rachetA©e par Facebook car 1&€™application de
partage de photos faisait A©Omerger des usages en marge de la galaxie du leader. Waze a AGOtA©
rachetA©e par Google principalement pour interdire A Facebook de prendre le contrA’le de 128€™une des
meilleures applications de cartographie sur smartphone, un A©IA©ment qui manque dans la stratA©gie de
Facebook, quand Google est le leader incontestA© avec son application Google Maps. Microsoft est, selon
Bloomberg, en discussion pour racheter Foursquare. Cette application qui permet, aprA’s sBE™Adre
localisA©, de rA©server et recommander des lieux autour de soi, donnerait A Microsoft la possibilitA©
da€™assurer A Bing Maps, son service de cartographie, une dimension sociae dont dispose dA©sormais
Google avec Waze. Enfin, Tumblr a AOtA© rachetA© par Yahoo! car le site de blogs lui permet de
reconquA©rir A grands frais 1&€™audience jeune quaE™il avait perdue.
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