
Le dilemme des start-up

Description

Â« Itâ€™s important to be clear that Instagram is not going away. Weâ€™ll be working with 
Facebook to evolve Instagram and build the network. Weâ€™ll 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. Youâ€™ll still have all the same 
people you follow and that follow you. Youâ€™ll still be able to share to other social networks. And 
youâ€™ll still have all the other features that make the app so fun and unique. Â», blog de Kevin
Systrom, fondateur et CEO (chief executive officer) dâ€™Instagram, aprÃ¨s son rachat par Facebook
pour 1 milliard de dollars le 9 avril 2012.
Â« The product, service and brand will continue to be defined and developed separately with the 
same Tumblr irreverence, wit, and commitment to empower creators. Â», communiquÃ© de presse
de Yahoo! Ã  lâ€™occasion du rachat de Tumblr pour 1,1 milliard de dollars le 20 mai 2013.
Â« Pratiquement rien ne changera au sein de Waze. Nous maintiendrons notre communautÃ©, la 
marque, le service et lâ€™organisation. La hiÃ©rarchie, les responsabilitÃ©s et les procÃ©dures 
resteront les mÃªmes Â». Noam Bardin, fondateur de Waze, rachetÃ© par Google 1,15 milliard de
dollars le 11 juin 2013.

Logique de rachat, logique dâ€™innovation

Deux start-up, Tumblr et Waze, qui affichent un bÃ©nÃ©fice en 2012 de 13 millions de dollars pour la
premiÃ¨re, de moins de 1 million de dollars pour la seconde, ont Ã©tÃ© rachetÃ©es pendant lâ€™Ã©tÃ©
2013 par deux gÃ©ants du web, Yahoo! et Google. A lâ€™occasion de ces rachats, leurs fondateurs
respectifs ont tenu Ã  conserver lâ€™indÃ©pendance de leur sociÃ©tÃ©. Et Yahoo!, comme Google,
lâ€™a acceptÃ©. Facebook, qui a cherchÃ© Ã  sâ€™emparer de Waze avant Google, aurait notamment
Ã©chouÃ© parce que la logique de son portail social lâ€™oblige Ã  intÃ©grer lâ€™ensemble des services
dont il sâ€™empare. Facebook a dÃ» toutefois tolÃ©rer des exceptions : rachetÃ©e 1 milliard de dollars
en avril 2012, lâ€™application Instagram conserve son indÃ©pendance. Facebook lâ€™a appris Ã  ses
dÃ©pens : en modifiant les conditions dâ€™utilisation dâ€™Instagram le 17 dÃ©cembre 2012 pour les
aligner sur celles de Facebook, le rÃ©seau social a envoyÃ© aux utilisateurs de lâ€™application de partage
de photographies un message qui aurait pu les faire fuir, les photographies postÃ©es ou aimÃ©es pouvant
Ãªtre relayÃ©es Â« en connexion avec du contenu ou des promotions payantes ou sponsorisÃ©es Â»,
câ€™est-Ã -dire associÃ©es Ã  une communication publicitaire. Face Ã  la fronde des utilisateurs
dâ€™Instagram, Facebook a ensuite fait marche arriÃ¨re. Et câ€™est aussi Facebook qui, en son temps, a
refusÃ© une telle intÃ©gration par un gÃ©ant du web, prÃ©fÃ©rant conserver son indÃ©pendance, donc
aussi sa marque et sa capacitÃ© Ã  dÃ©cider seul de ses orientations stratÃ©giques : Mark Zuckerberg,
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son fondateur, avait refusÃ© une offre de rachat de Yahoo! Ã  un milliard de dollars en juin 2006.

Pour les start-up de lâ€™internet, pour les entreprises internet devenues de vraies PME, câ€™est-Ã -dire
des entreprises qui, en parvenant Ã  valoriser leurs audiences, ont trouvÃ© les moyens de financer leur
dÃ©veloppement, le passage dâ€™une phase dâ€™innovation et de conquÃªte des premiÃ¨res audiences 
Ã  la transformation en service de taille mondiale est Ã  lâ€™Ã©vidence difficile. Facebook est parvenu Ã 
ne pas se faire racheter tout en devenant lâ€™un des tous premiers services de lâ€™internet, juste derriÃ¨re
le moteur de recherche de Google. Les fondateurs dâ€™Instagram, de Waze ou de Tumblr ont
prÃ©fÃ©rÃ© cÃ©der leur entreprise. En France, Dailymotion, un challenger de YouTube dans le monde,
a failli se faire racheter par Yahoo! Il conserve son indÃ©pendance, mais Ã  quel prix ? Ou bien
Dailymotion trouve les moyens de financer son dÃ©veloppement international afin dâ€™Ã©viter que le
site ne soit plus encore distancÃ© quâ€™il ne lâ€™est par YouTube, ou alors lâ€™Ã©chec du rachat par
Yahoo! nâ€™est quâ€™un dÃ©lai supplÃ©mentaire avant lâ€™intÃ©gration dans un groupe de
lâ€™internet capable de faire passer la PME franÃ§aise Ã  la vitesse supÃ©rieure, notamment sur le
marchÃ© amÃ©ricain.

Dans tous les cas, les fondateurs de ces services innovants sur internet sont trÃ¨s vite confrontÃ©s Ã  la
problÃ©matique de la croissance. Un choix sâ€™offre Ã  eux : revendre une activitÃ© en plein essor Ã  un
gÃ©ant de lâ€™internet en quÃªte de nouvelles compÃ©tences ou bien faire appel Ã  des investisseurs et
cÃ©der une partie de son capital, tout en espÃ©rant conserver le contrÃ´le sur la gestion de sa sociÃ©tÃ©.
De ce point de vue, les dÃ©clarations des fondateurs dâ€™Instagram, de Tumblr et de Waze indiquent tout
Ã  la fois leur inquiÃ©tude Ã  lâ€™idÃ©e de rejoindre la galaxie des services proposÃ©s par les plus
grosses entreprises de lâ€™internet, et en mÃªme temps la nÃ©cessitÃ© de faire appel Ã  eux pour
transformer leur succÃ¨s en prise de bÃ©nÃ©fices pour les fondateurs, et financer ensuite le
dÃ©veloppement de leur ancienne entreprise. Car la logique du web veut que les meilleurs succÃ¨s soient
dâ€™abord des succÃ¨s dâ€™audience, la seconde Ã©tape Ã©tant toujours de parvenir Ã  monÃ©tiser
cette audience, ce que facilite lâ€™expertise commerciale de Google, Facebook ou Yahoo!

En mÃªme temps, Google, Facebook, Yahoo! ou encore Microsoft savent que la taille de leur groupe, et les
Ã©chelons hiÃ©rarchiques quâ€™elle impose, conduisent naturellement Ã  un certain immobilisme.
Sâ€™ils rachÃ¨tent des start-up innovantes au succÃ¨s dâ€™audience foudroyant, câ€™est donc moins
pour gonfler lâ€™audience de leurs services que pour leur permettre dâ€™Ãªtre positionnÃ©s sur ces
nouvelles offres de lâ€™internet que les usages plÃ©biscitent. Ils cherchent dâ€™abord Ã  sâ€™emparer
de capacitÃ©s crÃ©atives, lesquelles fÃ©dÃ¨rent souvent des compÃ©tences informatiques et surtout des
compÃ©tences en termes dâ€™ergonomie et de marketing. Une start-up performante, câ€™est souvent une 
bonne idÃ©e qui fait correspondre une offre Ã  des usages nouveaux, et ensuite son application dans un
code logiciel. Il reste alors Ã  financer son dÃ©veloppement puis Ã  valoriser lâ€™audience conquise.

De ce point de vue, sâ€™ils rachÃ¨tent des start-up de lâ€™internet, Google, Facebook, Yahoo! et
Microsoft nâ€™ont pas nÃ©cessairement intÃ©rÃªt Ã  intÃ©grer rapidement un nouveau service dans leur
offre globale. Lui laisser son indÃ©pendance, câ€™est chercher Ã  prÃ©server la capacitÃ©
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dâ€™innovation dâ€™Ã©quipes jeunes et performantes, et aussi Ã©viter une fuite des talents. Reste
quâ€™Ã  terme ces services, en grossissant, devront entrer dans une logique qui est celle de ces gÃ©ants du
web, Ã  savoir une logique dâ€™entreprise oÃ¹ tout service doit renforcer la galaxie des services du groupe,
et contribuer au chiffre dâ€™affaires et aux bÃ©nÃ©fices de lâ€™ensemble. Waze, Tumblr et Instagram,
aussi indÃ©pendants soient-ils, finiront inÃ©vitablement par entrer dans la logique qui est celle de leur
nouveau propriÃ©taire. Ce fut le cas de YouTube, rachetÃ© par Google en 2006 pour 1,65 milliard de
dollars. De site dâ€™Ã©change de vidÃ©os trÃ¨s populaire car permettant des usages nouveaux de partage
social dâ€™Å“uvres pourtant protÃ©gÃ©es par le droit dâ€™auteur, avec le piratage pour consÃ©quence,
YouTube sâ€™est transformÃ© en une plate-forme de vidÃ©o mondiale qui a sÃ©curisÃ© ses relations
avec les ayants droit et monÃ©tise leurs contenus Ã  grand renfort de banniÃ¨res vidÃ©o. YouTube
devient mÃªme la porte dâ€™entrÃ©e principale de Google dans lâ€™univers de la tÃ©lÃ©vision
connectÃ©e, le site finanÃ§ant la production de contenus pour des chaÃ®nes dÃ©diÃ©es qui lui
garantissent une offre exclusive et proposant mÃªme, depuis le 9 mai 2013, des chaÃ®nes payantes sur
abonnement. YouTube a gagnÃ© son pari en termes dâ€™usages : de site libertaire et propice au piratage,
il a transformÃ© ses utilisateurs en vidÃ©onautes Ã©voluant dans un univers lÃ©gal, acceptant de
sâ€™exposer Ã  la publicitÃ©.
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Le risque, en cas de rachat par un gÃ©ant du Net, câ€™est donc toujours dâ€™Ãªtre rachetÃ© pour de
mauvaises raisons, ou plus prÃ©cisÃ©ment dâ€™Ãªtre rachetÃ© par une entreprise dont la logique
nâ€™est pas compatible avec les fondamentaux du service rachetÃ©. Dans ce cas, lâ€™intÃ©gration au
sein du nouveau groupe ne peut pas se produire et le service innovant est doublement pÃ©nalisÃ© : par un
manque de soutien, par lâ€™impossibilitÃ© dâ€™aller chercher des fonds en dehors de son groupe.
Câ€™est finalement ce qui explique pourquoi Orange cherche aujourdâ€™hui Ã  vendre la majeure partie
de Dailymotion. Lâ€™opÃ©rateur de tÃ©lÃ©communications sait que ses tuyaux auront de plus en plus
vocation Ã  transporter des vidÃ©os ou de la musique, ce qui explique ses prises de participation dans les
intermÃ©diaires du Net qui organisent la mise Ã  disposition de ces contenus en ligne, en lâ€™occurrence
Dailymotion et Deezer. Mais le mÃ©tier dâ€™un opÃ©rateur de tÃ©lÃ©communications reste avant tout
de gÃ©rer lâ€™accÃ¨s, en lâ€™occurrence lâ€™accÃ¨s aux donnÃ©es numÃ©riques, plutÃ´t que de
distribuer ses propres contenus. DÃ¨s lors, un service comme Dailymotion correspond au mieux Ã  un
service de complÃ©ment pour les clients de lâ€™opÃ©rateur, ce qui permettra, Ã©ventuellement, de les
fidÃ©liser. Sâ€™ajoute Ã  cela le fait que la transformation des sites dâ€™Ã©change de vidÃ©os enplates-
formes de distribution de chaÃ®nes et de contenus exclusifs, logÃ©s dans des offres de sVoD,conduit
Dailymotion Ã  sâ€™Ã©loigner de la logique dâ€™Orange. En effet, depuis lâ€™arrivÃ©e deStÃ©phane
Richard Ã  la tÃªte de lâ€™entreprise en 2010, la stratÃ©gie dâ€™Orange sur lesexclusivitÃ©s (Orange
CinÃ©ma SÃ©ries, Orange Sport) est remise en question (voir REM nÂ°17, p.19) :lâ€™objectif est
dâ€™abord de conquÃ©rir le plus grand nombre dâ€™abonnÃ©s avec des offresgÃ©nÃ©riques et non
exclusives, Orange distribuant ainsi Canal+ en plus de son bouquet de chaÃ®nes.DÃ¨s lors, la logique
exclusive de Dailymotion, ainsi que la perspective dâ€™internationalisation deDailymotion sur des
marchÃ©s oÃ¹ Orange nâ€™est pas prÃ©sent, imposent pour Dailymotion desâ€™Ã©loigner
dâ€™Orange Ã  dÃ©faut de synergies Ã©videntes.

Dâ€™autres rachats rÃ©pondent en revanche Ã  une logique dâ€™acquisition de compÃ©tences sur des
services nÃ©cessaires Ã  lâ€™entreprise acheteuse, et garantissent ainsi Ã  lâ€™entreprise achetÃ©e sa
pÃ©rennitÃ©, mÃªme si sa stratÃ©gie se trouve naturellement intÃ©grÃ©e Ã  la stratÃ©gie
dâ€™ensemble du groupe quâ€™elle rejoint. Câ€™est le cas de Skype, rachetÃ© par Microsoft en 2011, et
qui se substitue dÃ©sormais Ã  MSN, le service de messagerie instantanÃ©e de Microsoft, dÃ©passÃ©
par les rÃ©seaux sociaux et lâ€™essor des communications tÃ©lÃ©phoniques et vidÃ©o oÃ¹ Skype est
leader (voir REM nÂ°26-27, p.41). Mais Skype sâ€™intÃ¨gre aussi dans un environnement Windows et
doit Ã  lâ€™Ã©vidence renforcer lâ€™offre de services que Microsoft propose aux entreprises, notamment
en matiÃ¨re de visioconfÃ©rence.

Certaines entreprises nâ€™ont pas la chance de Skype qui a conservÃ© ses activitÃ©s au Luxembourg et
nâ€™a pas Ã©tÃ© relocalisÃ©e dans lâ€™Etat de Washington oÃ¹ se situe le siÃ¨ge de Microsoft. Il
sâ€™agit des entreprises rachetÃ©es et immÃ©diatement intÃ©grÃ©es dans le pÃ©rimÃ¨tre de
lâ€™entreprise acheteuse. Si tel est le cas, câ€™est parce que ces entreprises nâ€™ont pas su grandir assez
vite pour se protÃ©ger avec une audience et une marque reconnue. Ainsi le groupe amÃ©ricain Yahoo! est
obligÃ© aujourdâ€™hui dâ€™acheter ce quâ€™il nâ€™a pas su imaginer en interne, prÃ©cisÃ©ment des
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services nouveaux, Ã  charge pour lui de les faire adopter par le plus grand nombre. Ancien leader de la
publicitÃ© sur internet quand les banniÃ¨res Ã©taient dominantes, dÃ©passÃ© aujourdâ€™hui par
Google sur les liens sponsorisÃ©s, par Google et Facebook sur les banniÃ¨res (voir REM nÂ°20, p.48),
mais Ã©galement sur la publicitÃ© mobile oÃ¹ les deux entreprises contrÃ´lent prÃ¨s de 70 % du
marchÃ© en aoÃ»t 2013 selon eMarketer, Yahoo! doit donc racheter des start-up pour rattraper son retard
et ne pas dÃ©pendre exclusivement dâ€™une relance en interne de sa capacitÃ© dâ€™innovation. Depuis
le recrutement en juillet 2012 de Marissa Mayer Ã  sa tÃªte, ancienne manager star de Google, Yahoo! a
ainsi rachetÃ© 21 start-up et dÃ©pensÃ© en tout 1,2 milliard de dollars dans des acquisitions visant Ã 
rattraper son retard technologique, notamment dans le mobile, pour ensuite rajeunir et Ã©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 baptisÃ© Rockmelt. Ce dernier, comme dâ€™autres services avant lui, risque
dâ€™Ãªtre fermÃ© et sa technologie directement rÃ©utilisÃ©e dans des produits Yahoo!. Le fondateur
cÃ¨de ainsi sa sociÃ©tÃ© et fait le deuil de sa marque et de son indÃ©pendance, moyennant quelques
dizaines de millions de dollars. Mais il Ã©vite les risques de levÃ©es de fonds Ã  rÃ©pÃ©tition pour
financer le dÃ©veloppement de son service dans un environnement trÃ¨s concurrentiel, Ã  lâ€™inverse de
la voie suivie par des entreprises comme Facebook ou Google avant leur introduction en Bourse, ou
aujourdâ€™hui comme Deezer, Criteo, voire Dailymotion, pour ne parler que des acteurs franÃ§ais. Il reste
alors pour elles Ã  trouver des fonds, ce qui nâ€™est pas toujours facile, surtout en dehors de la Silicon
Valley et de quelques pÃ´les asiatiques, et encore plus difficile si elles souhaitent Ã©chapper aux fonds mis
en place par les gÃ©ants du Net pour surveiller ou verrouiller lâ€™avenir des start-up.

Garder en France les start-up et PME numÃ©riques les plus innovantes

La cession avortÃ©e de Dailymotion Ã  Yahoo!, durant le mois dâ€™avril 2013, a rÃ©vÃ©lÃ© 
le malaise de lâ€™Ã©conomie numÃ©rique franÃ§aise, qui voit de nombreuses Â« pÃ©pites Â» du 
numÃ©rique se faire racheter par des acteurs Ã©trangers, souvent amÃ©ricains. Ainsi, quand Orange a
dÃ©cidÃ© de cÃ©der la majeure partie du capital du site de vidÃ©o, Yahoo! sâ€™est portÃ©
acquÃ©reur, un site comme Dailymotion entrant complÃ¨tement dans son plan stratÃ©gique. Les
banniÃ¨res vidÃ©o tirent la publicitÃ© display oÃ¹ Yahoo! doit reconquÃ©rir des parts de marchÃ©.
Dailymotion est bien positionnÃ© en Europe oÃ¹ Yahoo! doit retrouver des audiences perdues. Du cÃ´tÃ©
de Dailymotion, un rachat par Yahoo! Ã©tait cohÃ©rent, car cela lui donnait accÃ¨s aux 340 millions de
visiteurs uniques par mois du portail aux Etats-Unis, un territoire oÃ¹ Dailymotion cherche Ã  monter en
puissance face Ã  YouTube. Enfin, Yahoo! a des centres de R&D dÃ©diÃ©s au mobile, une politique de
rachat de start-up, donc les moyens dâ€™accompagner Dailymotion dans les grandes transitions
annoncÃ©es de lâ€™internet, en particulier le dÃ©veloppement de la mobilitÃ© et de la tÃ©lÃ©vision
connectÃ©e. Mais la contrepartie du rachat de Dailymotion Ã©tait pour Yahoo! de prendre Ã  terme le
contrÃ´le effectif du site, et non dâ€™y apporter des fonds comme un investisseur. Yahoo! souhaitait
Ã©largir les audiences de Dailymotion et intÃ©grer ce dernier dans la logique de son portail.
Lâ€™amÃ©ricanisation de Dailymotion aura effrayÃ© le gouvernement, avec en tÃªte Arnaud
Montebourg, ministre du redressement productif, qui a fait avorter la transaction, lâ€™Etat Ã©tant
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actionnaire dâ€™Orange. Câ€™est donc Orange seul qui, finalement, va devoir dÃ©velopper Dailymotion,
StÃ©phane Richard ayant annoncÃ©, en juillet 2013, un investissement de 30 millions dâ€™euros dans le
site de vidÃ©os pour lâ€™aider Ã  dÃ©velopper son audience et son chiffre dâ€™affaires Ã 
lâ€™international, lâ€™objectif Ã©tant de passer de 37 millions dâ€™euros de chiffre dâ€™affaires en
2012 Ã  100 millions dâ€™euros en 2016.

Il reste que la France ne peut pas compter sur les opÃ©rateurs de tÃ©lÃ©communications pour financer le
dÃ©veloppement de ses entreprises internet. InÃ©vitablement, certaines de ses meilleures start-up
participeront Ã  la consolidation naturelle du marchÃ© du numÃ©rique qui sera organisÃ©e par les
gÃ©ants amÃ©ricains de lâ€™internet. Car il nâ€™y a pas, en France, en Europe, voire en Asie, Ã 
lâ€™exception peut-Ãªtre de Sony et de Samsung, de groupes ayant les moyens et la possibilitÃ©
dâ€™intÃ©grer des start-up pour leur donner immÃ©diatement accÃ¨s Ã  un marchÃ© de taille mondiale.
Rares sont ceux capables de proposer ce type de stratÃ©gie, qui est souvent la meilleure sur lâ€™internet,
Ã  savoir atteindre une taille critique pour quâ€™un cercle vertueux, nommÃ© Â« effet de club Â»,
sâ€™enclenche, au point dâ€™exclure systÃ©matiquement du marchÃ© tous ses concurrents. Câ€™est le
cas dâ€™Apple et de Google qui monopolisent le marchÃ© des applications mobiles (voir REM nÂ°26-27,
p.39), de Facebook pour les rÃ©seaux sociaux gÃ©nÃ©ralistes, de LinkedIn, encore concurrencÃ© par le
franÃ§ais Viadeo sur certains marchÃ©s nationaux pour les rÃ©seaux sociaux professionnels, et bien sÃ»r
de Google pour la cartographie, la recherche en ligne, la vidÃ©o avec YouTube, les systÃ¨mes
dâ€™exploitation pour smartphone avec Android. Dâ€™autres acteurs nâ€™ont pas de position dominante
sur un segment de marchÃ© de lâ€™internet mais comptent sâ€™y faire une place, notamment grÃ¢ce aux
importants moyens quâ€™ils peuvent dÃ©ployer en se finanÃ§ant en amont de la chaÃ®ne de valeur :
câ€™est le cas de Microsoft qui, avec les bÃ©nÃ©fices tirÃ©s de Windows et dâ€™Office, fera tout son
possible pour ne pas Ãªtre exclu du marchÃ© du numÃ©rique ; câ€™est le cas de Samsung qui, avec le
succÃ¨s de ses smartphones, devrait naturellement investir dans les services en ligne pour accumuler Ã  son
profit la valeur ajoutÃ©e.

Du point de vue franÃ§ais, des partenariats avec Google, Apple, Facebook, Microsoft ou encore Yahoo!
sont donc inÃ©vitables. Ces acteurs sont parmi les premiers investisseurs de lâ€™internet parce que la
logique de leur entreprise lâ€™impose, comme les contraintes fiscales amÃ©ricaines. Yahoo! dispose
dâ€™un trÃ©sor de guerre de 6 milliards de dollars aprÃ¨s avoir cÃ©dÃ© la majeure partie de sa
participation dans le site de commerce chinois Alibaba et il compte le rÃ©investir en grande partie pour
rattraper son retard sur internet. Apple dispose de 137 milliards de dollars de rÃ©serves, dont 94 milliards
dans ses filiales Ã©trangÃ¨res. Google dispose de 50 milliards de dollars de rÃ©serves, dont 31,4 milliards
Ã  lâ€™Ã©tranger. Ensemble, Apple, Google et Microsoft ont dÃ©clarÃ© Ã  lâ€™Ã©tranger, 
essentiellement dans des paradis fiscaux, quelque 134 milliards de dollars de chiffre dâ€™affaires en 2012
(61 pour Microsoft, 40 pour Apple, 33 pour Google). DÃ¨s lors, les bÃ©nÃ©fices sont aussi dÃ©clarÃ©s
Ã  lâ€™Ã©tranger et les rapatrier aux Etats-Unis coÃ»terait cher du point de vue fiscal : lâ€™argent
stockÃ© par les gÃ©ants du Net Ã  lâ€™Ã©tranger est donc une monnaie utile pour sâ€™emparer des
start-up et autres entreprises numÃ©riques hors du territoire amÃ©ricain. Câ€™est la raison pour laquelle
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Microsoft a pu racheter Skype en numÃ©raire pour 8,5 milliards de dollars en 2001, et câ€™est pourquoi
Google vient de payer Waze 1,15 milliard de dollars, ici encore en numÃ©raire. Sauf Ã  constituer des
gÃ©ants franÃ§ais de lâ€™internet, il sera donc difficile dâ€™empÃªcher les acteurs amÃ©ricains
dâ€™investir Ã  lâ€™Ã©tranger et de racheter les meilleures start-up franÃ§aises, anglaises ou
israÃ©liennes, car Apple, Google et Microsoft sont trÃ¨s riches et incitÃ©s par le systÃ¨me fiscal
amÃ©ricain, certes contre son grÃ©, Ã  investir Ã  lâ€™Ã©tranger.

Sâ€™ajoute Ã  cela le fait que la plupart de ces sociÃ©tÃ©s mettent en place leur propre fonds
dâ€™investissement afin de miser sur les start-up les plus prometteuses et de sâ€™assurer, en cas de
dÃ©veloppement fulgurant, au moins un partenariat avec le nouveau champion du web, au mieux une porte
dâ€™entrÃ©e pour une prise de contrÃ´le. Google a ainsi son propre fonds, Google Venture, comme
Microsoft que lâ€™on retrouve au capital de Facebook, Microsoft en ayant Ã©tÃ© lâ€™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, sâ€™alignant ainsi sur la pratique amÃ©ricaine
des fonds spÃ©cialisÃ©s, qui dÃ©bordent avec ce type dâ€™investissement les capacitÃ©s des fonds
europÃ©ens.

La problÃ©matique de financement des start-up se retrouve donc en amont, câ€™est-Ã -dire dans les
premiÃ¨res phases dâ€™investissement assurant la croissance des jeunes entreprises, avant le rachat en bloc
par un gÃ©ant du Net quand il a lieu. LÃ  encore, les capitaux font dÃ©faut, sauf chez quelques-uns des
grands acteurs Ã©trangers, qui investissent dans les start-up franÃ§aises et prennent progressivement le
contrÃ´le de leur capital. Ainsi, selon KPMG, six des dix plus gros investissements rÃ©alisÃ©s en France
dans le secteur internet entre janvier 2010 et juin 2012 sont Ã©trangers. A vrai dire, le capital-risque 
franÃ§ais nâ€™a pas les moyens de participer aux levÃ©es de fonds pour des sociÃ©tÃ©s numÃ©riques.
Lâ€™une des plus importantes et des plus rÃ©centes, rÃ©alisÃ©e en octobre 2012, a concernÃ© Deezer,
le service de streaming musical. Deezer avait besoin de 100 millions dâ€™euros afin dâ€™accÃ©lÃ©rer
son dÃ©veloppement Ã  lâ€™Ã©chelle internationale, le groupe Ã©tant lancÃ© dans une course contre la
montre avec son concurrent Spotify, et surtout parce quâ€™il anticipe le dÃ©ploiement dâ€™une offre
complÃ¨te de streaming musical par Google qui, avec YouTube, sâ€™est dÃ©jÃ  imposÃ© dans de
nombreux pays comme le premier site de vidÃ©os musicales. Alors quâ€™Orange est actionnaire de
Deezer, une solution franÃ§aise aurait pu Ãªtre imaginÃ©e. Mais aucun fonds franÃ§ais ne participe Ã  des
levÃ©es de fonds de ce montant, conduisant Deezer Ã  ouvrir son capital au fonds amÃ©ricain Acces
Industries et Ã  celui du richissime amÃ©ricano-russe Len Blavatnik, qui a dÃ©jÃ  rachetÃ© Warner en
2011 (voir REM nÂ°18-19, p.50), ce qui incontestablement sera un atout pour Deezer. Une autre levÃ©e de
fonds significative a concernÃ© la banque dâ€™images Fotolia, en mai 2012, avec 120 millions
dâ€™euros apportÃ©s par KKR. Enfin, le spÃ©cialiste franÃ§ais du ciblage publicitaire sur internet,
Criteo, a levÃ© 30 millions dâ€™euros en septembre 2012, trouvÃ©s auprÃ¨s du japonais Softbank
Capital, alliÃ© Ã  dâ€™autres fonds. Cet argent a donnÃ© Ã  Criteo les moyens dâ€™accÃ©lÃ©rer son
dÃ©veloppement et lui a permis de dÃ©poser, le 18 septembre 2013, un dossier dâ€™introduction en
Bourse, plus prÃ©cisÃ©ment au Nasdaq, une opÃ©ration qui devrait lui permettre de lever jusquâ€™Ã 
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190 millions dâ€™euros sur les marchÃ©s amÃ©ricains.

Pendant la pÃ©riode janvier 2010-juin 2012 analysÃ©e par KPMG, les sociÃ©tÃ©s internet franÃ§aises
ont levÃ© 830 millions dâ€™euros, ce chiffre masquant en fait une baisse importante des levÃ©es de
fonds, de 31 %, entre le premier semestre 2010 et le premier semestre 2012 (hors Fotolia). Or le nombre de
levÃ©es de fonds augmente tendanciellement, ce qui induit une baisse des montants levÃ©s : 3,2 millions
dâ€™euros en moyenne en 2010, 2,2 millions dâ€™euros en 2011 et au premier semestre 2012, hors
Fotolia. Aussi, Ã  dÃ©faut de grands fonds franÃ§ais, les start-up franÃ§aises sont condamnÃ©es Ã  se
tourner vers les fonds Ã©trangers, dâ€™autant plus que la levÃ©e de fonds est importante. La France sait
donc financer les premiers pas de ses entreprises internet, avec des levÃ©es de fonds moyennes de 2,2
millions dâ€™euros, mais ne sait pas accompagner leur croissance et leur dÃ©veloppement Ã  grande
Ã©chelle, notamment leur internationalisation.

Câ€™est ce constat qui explique en grande partie la crÃ©ation du Fonds pour la sociÃ©tÃ© numÃ©rique
(FSN-PME), qui remplace depuis novembre 2011 le Fonds national pour la sociÃ©tÃ© numÃ©rique
(FSN) instituÃ© dans le cadre du Grand Emprunt en 2010. Le FSN-PME est dotÃ© de 400 millions
dâ€™euros, gÃ©rÃ©s par CDC Entreprises, la branche spÃ©cialisÃ©e dans le financement des petites et
moyennes entreprises de la Caisse des dÃ©pÃ´ts et consignations (CDC). RebaptisÃ© Fonds ambition
numÃ©rique le 17 juin 2013, le FSN-PME est dÃ©sormais rattachÃ© Ã  la Banque publique
dâ€™investissement (BPI), Ã©tablissement public mis en place pour financer le dÃ©veloppement des
entreprises franÃ§aises, notamment en cas de dÃ©faillances des financeurs privÃ©s. La CDC Entreprises
en fait partie. Il reste que jusquâ€™en 2012, le FSN-PME se substituait sans les dÃ©passer aux fonds
franÃ§ais puisque ses apports Ã©taient gÃ©nÃ©ralement compris entre 1 et 3 millions dâ€™euros. En
devenant le Fonds ambition numÃ©rique, le FSN-PME a vu ses prÃ©rogatives modifiÃ©es et peut
dÃ©sormais investir jusquâ€™Ã  10 millions dâ€™euros et 30 % du capital dâ€™une entreprise. Ce
mouvement avait Ã©tÃ© anticipÃ© dÃ¨s mai 2013 avec la participation du FSN-PME Ã  la levÃ©e de
fonds de 10 millions dâ€™euros de lâ€™Ã©diteur de logiciels libres Bonitasoft, le FSN-PME Ã©tant le
premier apporteur de fonds dans cette levÃ©e, aux cÃ´tÃ©s des actionnaires historiques (les fonds
Ventech, Auriga Partners et Serena Capital). Mais on est encore loin des levÃ©es de fonds record
dÃ©passant la centaine de millions dâ€™euros, celles-lÃ  mÃªme qui permettent Ã  une entreprise
franÃ§aise de se transformer en groupe internet mondial, ce qui est souvent la bonne Ã©chelle pour une
activitÃ© en ligne.

En participant au financement de start-up franÃ§aises, lâ€™Etat, via le Fonds ambition numÃ©rique,
adresse un signal fort aux autres fonds, franÃ§ais comme Ã©trangers, Ã  savoir sa volontÃ© de voir
prospÃ©rer le secteur numÃ©rique en France, le pays disposant de vrais atouts (rÃ©seaux et talents), ce
qui devrait permettre au moins de localiser lâ€™activitÃ©, mÃªme en cas dâ€™internationalisation et de
prise de contrÃ´le par des capitaux extÃ©rieurs. Il y a en effet des pÃ´les numÃ©riques en dehors de la
Silicon Valley, ainsi par exemple la Silicon Valley israÃ©lienne qui cumule quatre cessions
dâ€™entreprises dÃ©passant le milliard de dollars : Chromatics Network en 2000 (4,4 milliards de dollars,
rachetÃ©e par Lucent Technologies), Mercury Interactive en 2006 (4,5 milliards de dollars, rachetÃ©e par
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HP), NDS en 2012 (5 milliards de dollars, rachetÃ©e par Cisco), enfin Waze rachetÃ©e par Google 1,15
milliard de dollars en juin 2013. En IsraÃ«l aussi, les acheteurs sont amÃ©ricains. Ces derniers auront
encore le dernier mot, dâ€™autant quâ€™ils sont prÃªts Ã  dÃ©penser des sommes trÃ¨s importantes qui
valorisent les sociÃ©tÃ©s, moins pour ce quâ€™elles sont que pour leur contribution Ã  lâ€™Ã©quilibre
des forces entre gÃ©ants amÃ©ricains du Net.

A cet Ã©gard, les derniers grands rachats de start-up, Instagram, Tumblr, Waze, et peut-Ãªtre demain 
Foursquare, sâ€™inscrivent pareillement dans une logique de verrouillage des marchÃ©s par Google, 
Facebook, Yahoo! ou Microsoft. Instagram a Ã©tÃ© rachetÃ©e par Facebook car lâ€™application de
partage de photos faisait Ã©merger des usages en marge de la galaxie du leader. Waze a Ã©tÃ©
rachetÃ©e par Google principalement pour interdire Ã  Facebook de prendre le contrÃ´le de lâ€™une des
meilleures applications de cartographie sur smartphone, un Ã©lÃ©ment qui manque dans la stratÃ©gie de
Facebook, quand Google est le leader incontestÃ© avec son application Google Maps. Microsoft est, selon
Bloomberg, en discussion pour racheter Foursquare. Cette application qui permet, aprÃ¨s sâ€™Ãªtre
localisÃ©, de rÃ©server et recommander des lieux autour de soi, donnerait Ã  Microsoft la possibilitÃ©
dâ€™assurer Ã  Bing Maps, son service de cartographie, une dimension sociale dont dispose dÃ©sormais
Google avec Waze. Enfin, Tumblr a Ã©tÃ© rachetÃ© par Yahoo! car le site de blogs lui permet de
reconquÃ©rir Ã  grands frais lâ€™audience jeune quâ€™il avait perdue.
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