
Licorne

Description

Dans le secteur des technologies, le terme dÃ©signe une start-up, gÃ©nÃ©ralement de moins de dix ans 
dâ€™Ã¢ge, dont la valorisation dÃ©passe un milliard de dollars sans introduction en Bourse.
Câ€™est la spÃ©cialiste en capital-risque, Aileen Lee, qui utilisa, la premiÃ¨re, cette mÃ©taphore, fin 
2013, recensant Ã  lâ€™Ã©poque Ã  peine une quarantaine dâ€™entreprises high-tech non cotÃ©es et 
valorisÃ©es Ã  un tel niveau. Depuis cette date, ces licornes, nÃ©es pour la plupart du succÃ¨s de 
lâ€™internet mobile et purs produits du capital-risque, ne se caractÃ©risent plus par leur raretÃ©.
Elles sont loin dâ€™Ãªtre difficiles Ã  dÃ©busquer, contrairement Ã  lâ€™animal lÃ©gendaire dont elles 
empruntent le nom. Au premier trimestre 2015, on en dÃ©nombre plus de 80 au niveau mondial, dont une 
cinquantaine aux Etats-Unis. Cette recrudescence sâ€™explique par la multiplication sans prÃ©cÃ©dent 
des levÃ©es de fonds rÃ©alisÃ©es par les start-up, majoritairement celles Ã©tablies dans la Silicon 
Valley. Selon le cabinet d’audit financier EY, 87 milliards de dollars ont Ã©tÃ© injectÃ©s en capital-
risque en 2014, contre 43 milliards de dollars en 2006. Si 2014 a constituÃ© une annÃ©e record en la 
matiÃ¨re, 2015 sâ€™annonce Ã©galement prospÃ¨re pour les start-up. Plus de 13 milliards 
de dollars ont Ã©tÃ© consacrÃ©s au dÃ©veloppement des jeunes pousses amÃ©ricainesÂ durant les trois 
premiers mois de 2015, soit plus de 1 000 opÃ©rations financiÃ¨res, un niveau jamais atteint depuis 
lâ€™Ã©clatement de la bulle internet en 2000, selon les chiffres fournis par la National Venture Capital 
Association, fÃ©dÃ©ration des capital-risqueurs amÃ©ricains. Les licornes high-tech constituent 
dÃ©sormais une espÃ¨ce prolifique, au point dâ€™Ãªtre rebaptisÃ©es, pour certaines, super-licornes, Ã  la 
faveur de leur valorisation potentielle qui dÃ©passerait les 10 milliards de dollars. Ces derniÃ¨res se 
nomment Xiaomi, Uber, Instagram, Airbnb, Snapchatâ€¦ et les autres Shazam, Jawbone, Evernote, Square, 
etc.
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Les licornes et les super-licornes se caractÃ©risent par la croissance accÃ©lÃ©rÃ©e de leur valeur 
financiÃ¨re. OpÃ©ratrice dâ€™un service de transport urbain entre particuliers, prÃ©sente dans plus de
250 villes dans le monde (500 000 utilisateurs en France), la sociÃ©tÃ© Uber a levÃ© 2,4 milliards de
dollars en 2014, puis 1,6 milliard de dollars (auprÃ¨s de Goldman Sachs) en janvier 2015. Sa valorisation
est passÃ©e Ã  41,2 milliards de dollars au premier trimestre 2015, contre 3,8 milliards en aoÃ»t 2013.
AprÃ¨s lâ€™annonce dâ€™une nouvelle levÃ©e de fonds dâ€™un milliard de dollars au printemps 2015,
le site de rÃ©servation dâ€™hÃ©bergement Airbnb, nÃ© en 2008 et aujourdâ€™hui accessible dans 190
pays, pÃ¨se 20 milliards de dollars, plus que les grandes chaÃ®nes hÃ´teliÃ¨res internationales. En mars
2015, le rÃ©seau social Pinterest a rÃ©ussi Ã  boucler un tour de table lui permettant de collecter 367
millions de dollars, doublant ainsi sa valorisation Ã  11 milliards de dollars, contre 5 milliards dix mois
auparavant. En juillet 2014, le site de commerce en ligne Flipkart rÃ©alise la plus importante levÃ©e de
fonds jamais rÃ©alisÃ©e par un site internet indien, soit un milliard de dollars. Parmi les super-licornes,
moins connues du grand public, Palantir, spÃ©cialiste du Big data liÃ© Ã  la sÃ©curitÃ©, avec comme
clients la CIA, le FBI et la NSA, de mÃªme que Dropbox, service de stockage en ligne, sont parvenus Ã 
rÃ©aliser des tours de table exceptionnels au cours de lâ€™annÃ©e 2014, collectant respectivement 500
millions et 350 millions de dollars.

Ces levÃ©es de fonds par centaines de millions de dollars ont fait naÃ®tre la crainte de la formation 
dâ€™une nouvelle bulle spÃ©culative, avec ses consÃ©quences dÃ©vastatrices en cas
dâ€™Ã©clatement. MalgrÃ© un niveau de risque inÃ©galÃ© depuis 1999, Â« il y a en ce moment une 
absence complÃ¨te de peur dans la Silicon Valley Â», analyse Bill Gurley, partenaire du fonds de capital-
risque Benchmark Capital. Â«Â EffrayÃ©s de passer Ã  cÃ´tÃ© dâ€™une prise de participation, ils [les
nouveaux entrants] abandonnent leur analyse traditionnelle des risques Â», poursuit-il. Et dâ€™ajouter : Â«
Je pense quâ€™on aura des morts de licornes cette annÃ©e Â». Ainsi, le succÃ¨s de certaines start-up
devenues des gÃ©ants du Net, Ã  lâ€™instar de Facebook, suffit Ã  motiver de nouveaux investisseurs â€“
des capital-risqueurs, mais aussi des fonds spÃ©culatifs, des fonds souverains et mÃªme des fonds de
pension privilÃ©giant habituellement des activitÃ©s traditionnellesÂ â€“ bien dÃ©cidÃ©s Ã  ne pas
manquer une opportunitÃ© de dÃ©gager des plus-values dâ€™un montant que seules peuvent dÃ©sormais
promettre les entreprises high-tech grÃ¢ce Ã  une introduction en Bourse ou un rachat. Cette euphorie 
financiÃ¨re est notamment la consÃ©quence de la faiblesse des taux dâ€™intÃ©rÃªt qui pousse ces
nombreux investisseurs Ã  rechercher de meilleurs rendements auprÃ¨s de Â« pÃ©pites Â» qui restent
malgrÃ© tout en nombre limitÃ©. Les grands groupes internet eux-mÃªmes, issus de la premiÃ¨re
gÃ©nÃ©ration de start-up, misent Ã©galement sur les petits nouveaux du secteur des nouvelles
technologiesÂ : lâ€™amÃ©ricain Google a crÃ©Ã© plusieurs fonds dâ€™investissement (Google
Venture, Google Capital), tandis que les chinois Alibaba et Baidu ont investi respectivement dans les start-
up Snapchat et Uber.

La plupart des dirigeants des licornes ne se montrent pas pressÃ©s de conquÃ©rir le marchÃ© boursier, un
choix stratÃ©gique revendiquÃ© par dâ€™autres. Bouleversant lâ€™Ã©conomie traditionnelle, 
les licornes opÃ¨rent des Ã©cosystÃ¨mes inÃ©dits qui modifient durablement le comportement de 
millions, voire de centaines de millions, dâ€™usagers. Elles nâ€™en restent pas moins, pour la plupart, 
dÃ©pourvues de tout modÃ¨le Ã©conomique. 
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Aucune dâ€™entre elles nâ€™est rentable. ProcÃ©dant par levÃ©es de fonds successives, elles
investissent dans leur dÃ©veloppement, testant des services innovants et dÃ©bauchant des collaborateurs
Ã  la concurrence, sans devoir se prÃªter Ã  court ou moyen terme Ã  la sanction du marchÃ© boursier. 
Leur dÃ©lai moyen dâ€™introduction en Bourse est de onze ans, deux fois plus long quâ€™en lâ€™an
2000, Ã©poque oÃ¹ les start-up Ã©taient surÃ©valuÃ©es, mais nÃ©anmoins cotÃ©es, offrant par
consÃ©quent aux investisseurs la possibilitÃ© de rÃ©aliser leur capital. A lâ€™inverse, en assurant leur
croissance sans se lancer en Bourse, les jeunes pousses de nouvelle gÃ©nÃ©ration veulent rester 
maÃ®tresses de leur tour de table, tout en sâ€™abstenant de publier leurs donnÃ©es financiÃ¨res, ce qui
fait courir aux investisseurs, Ã  long terme, un risque de Â« liquiditÃ© zÃ©ro Â». Ainsi, la start-up de
vente en ligne Fab.com, licorne en 2013, a Ã©tÃ© rachetÃ©e pour seulement 15 millions de dollars en
mars 2015. Lâ€™application de partage de photos et vidÃ©os Ã©phÃ©mÃ¨res, Snapchat, qui compte 100
millions dâ€™utilisateurs au quotidien et une valorisation estimÃ©e Ã  16 milliards de dollars Ã  la suite de
sa derniÃ¨re levÃ©e de fonds de 537 millions de dollars en juin 2015 â€“ alors quâ€™elle avait
dÃ©clinÃ© lâ€™offre de rachat de Facebook pour 3 milliards de dollars en 2013 â€“ sera peut-Ãªtre le
contre-exemple qui laisse espÃ©rer quâ€™il y aura des gagnants, comme aprÃ¨s lâ€™an 2000
lorsquâ€™Ã©mergÃ¨rent notamment Google et eBay.

Â« Nous sommes loin de la situation de 2000, oÃ¹ lâ€™on a valorisÃ© des concepts sans rÃ©el public 
pour sâ€™en servir Â», soutient Greg Revenu, de la banque Bryan Garnier & Co, expliquant que des
licornes comme Airbnb et Uber sâ€™inscrivent dans lâ€™Ã©conomie rÃ©elle en occupant une position
dominante dans leur secteur dâ€™activitÃ©. Tout en reconnaissant que certaines start-up sont
surÃ©valuÃ©es, Gregori Volokhine, gÃ©rant de la sociÃ©tÃ© de gestion Meeschaert Capital Markets,
tranche ainsi la questionÂ : Â« Il faut bien que les investisseurs sortent et rÃ©cupÃ¨rent leur argent. 
Câ€™est Ã  ce moment-lÃ  quâ€™on saura sâ€™il y a bulle ou pasÂ Â». Toutes licornes ou super-licornes
quâ€™elles soient, ces jeunes entreprises internet, arrivÃ©es Ã  maturitÃ©, risquent de se retrouver prises 
Ã  leur tour dans Â«Â lâ€™ouragan perpÃ©tuel Â», selon le processus de lâ€™innovation dÃ©crit par
lâ€™Ã©conomiste Joseph Schumpeter.
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A noter : 2014 fut Ã©galement une annÃ©e faste pour les start-up en Europe, avec une augmentation 
de 37 % des sommes collectÃ©es, soit 7,8 milliards de dollars, selon le cabinet de conseil Clipperton et 
Digimind. Lâ€™Europe a totalisÃ© 53 tours de table supÃ©rieurs Ã  30 millions de dollars en 2014 
contre 33 en 2013. Certains se comptent en centaines de millions de dollars : 523 millions de dollars pour 
Delivery Hero, site allemand de livraison de repasÂ ; 250 millions de dollars pour Adyen, service 
nÃ©erlandais de paiement en ligne ; 150 millions de dollars pour Ozon, site russe de commerce en ligne ou 
encore 98 millions de dollars pour Sarenza, site franÃ§ais de commerce en ligne. 

Les start-up britanniques sont les plus choyÃ©es par les investisseurs avec un total de 2,3 milliards de 
fonds levÃ©s en 2014, deux fois plus que leurs homologues franÃ§aises qui ont tout de mÃªme collectÃ©, 
la mÃªme annÃ©e, 1,2 milliard de dollars en 245 opÃ©rations. Le record revient au site de covoiturage 
BlaBlaCar qui a rÃ©ussi Ã  lever 100 millions de dollars en juillet 2014. Lâ€™annÃ©e 2015 
sâ€™annonce bien. Egalant le site de musique en streaming Deezer, bÃ©nÃ©ficiaire en 2012 de la plus 
importante levÃ©e de fonds jamais rÃ©alisÃ©e par une start-up franÃ§aise, le spÃ©cialiste de 
lâ€™internet des objets Sigfox a fait mieux que BlaBlaCar en rÃ©ussissant un tour de table Ã  100 
millions dâ€™euros (115 millions de dollars) auprÃ¨s dâ€™investisseurs mais aussi dâ€™opÃ©rateurs et 
dâ€™industriels en fÃ©vrier 2015 (voir supra). A travers un nouveau service baptisÃ© Â« le Hub Â», la 
banque publique Bpifrance compte encourager le rapprochement des grands groupes franÃ§ais et des start-
up, afin de crÃ©er des Â« billion dollars companies Â».
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