Opinions Libres

le blog d'Olivier Ezratty

Ladimension financieredel’ uberisation

J ajouteici une sixiéme partie non prévue initialement a ma récente série de cing articles sur le phénomeéne de
I’ uberisation. Il s agit de traiter de la dimension financiére du sujet et notamment, du financement des startups
en mal de disruption d’ acteurs établis.

L’ uberisation est en effet étroitement associée a un phénomeéne relativement récent : les énormes financements
des startups prometteuses, surtout aux USA.

On a ainsi vu apparaitre ces startups dénommée “unicorns’, une appellation inventée fin 2013. Ce sont des
startups valorisées a plus de $1B aprés une levée de fonds et bien avant leur introduction en bourse ou leur
acquisition. L’ article “The age of the Unicorns’ de Fortune, paru en décembre 2014, décrit bien cette tendance
avec ses hauts et ses bas. Le schéma ci-dessous en est extrait. |l présente les startups ayant les plus grandes
valorisations post-levées de fonds. Les deux plus grandes sont Uber et Xiaomi. Ce dernier est un constructeur
de smartphones chinois qui est devenu en quelques années le troisiéme constructeur mondial, juste derriére
Apple et Samsung. Grace notamment a une stratégie de vente directe aux consommeateurs, court-circuitant les
opérateurs télécoms chinois.
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On constate ainsi des valorisations de startups de plus en plus élevées au gré de leurs levées de fonds ainsi que
des acquisitions réalisées a des niveaux de prix semblant disproportionnés par des géants relativement récents
qui profitent de leur cash et de leur propre valorisation boursiére.

Le phénomeéne a été amplifié en 2014 qui a été une année record du financement des startups dans |le monde et
aussi d acquisitions. Celles d’Instagram ($1B par Facebook en 2013), de Nest ($2B par Google en 2014),
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Beats ($3B par Apple en 2014) et Whatsapp ($19B encore par Facebook et aussi en 2014) ont marqué les
esprits. Elles faisaient suite, pour deux d'entre elles, al’introduction en bourse de Facebook. Le phénomeéne
s est aussi développé en Asie et particulierement en Chine. Le boom des startups y est alimenté par celui des
mobiles et du commerce en ligne (sour ce) avec un triplement des investissements en 2014 par rapport a 2013.

Venture Capital Funding in China Smashes Record
The amount invested in 2014, shown in billions, was more than twice the previous record set in 2011
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La Silicon Valley qui domine les investissements mondiaux est de son c6té passée de $13,9B a $24,7B
d investissements entre 2013 et 2014. Et les USA sont passés de $30B a $48B d’investissements par les VCs
entre 2013 et 2014.

C’est un record jamais atteint, méme avant la crise des subprimes. A cette époque, les montants levés dans le
capital risgque étaient situés aux alentours de $30B. L’ abondance des capitaux disponibles en 2014 a permis
d’entretenir ces méthodes de financement trés agressives. On assiste a une véritable surchauffe, que I’on
retrouve dans tous les étages des écosystemes d’'innovation et notamment dans les structures
d accompagnement a |I’amorcgage, accélérateurs en téte.
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USA venture capital investments

PwC-NVCA MoneyTree™ Report
Venture Capital Investment by Year
2011-2014
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Lesfondsinvestis ont aussi quelque peu augmenté en Europe, mais celle-ci reste toujours alatraine. Alors que
son PIB est supérieur a celui des USA, le capital risque européen ne représente qu’ environ un tiers de son
équivalent américain. Malgré |I'émergence des “super-startups’ européennes (Spotify, etc), les startups
américaines bénéficient d’' un effet de levier financier qui n’a pour I'instant d' égal que celui que I’on commence
atrouver en Chine. Pour les grandes levées de fonds, les startups européennes se tournent d’ ailleurs presgque
systématiquement vers les VCs américains. En s'installant évidemment totalement ou partiellement aux USA
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L es méga-levées de fonds d’ Uber

Qui dit valorisations élevées dit levées de fonds plus grandes que I’ habitude. Le terme de |’ Uberisation n’ est
pas lié au hasard d’'un choix éditorial porté sur les taxis. C'est aussi la startup qui a battu le record des plus
grandes levées de fonds avec $5,9B de récoltés a ce jour, avec une valorisation de plus de $40B atteinte lors de
la derniére. Tout ¢a pour une simple application mobile ! Une partie de ces $5,9 ne sont pas des financements
dilutifs avec entrée dans le capital, mais juste de la dette. La symbolique est tout de mémela!
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B UBER

Lastratégie des investisseurs d’ Uber ainsi que dans les startups qui ont levé plus de $200m ces derniéres années
est assez facile a décoder : elle consiste afaire des paris sur les leaders de segments émergents et de les saturer
en moyens financiers pour créer |e plus rapidement possible des monopoles de fait et asphyxier les concurrents.
L’ objectif financier est aussi d’ optimiser le retour sur investissement de ce qui est censé devenir la“ pépite” des
fonds d’ investissements.

L e surfinancement de ces startups créé un avantage concurrentiel indéniable : la possibilité de tenir longtemps,
notamment en faisant des pertes, mais aussi de casser les prix et de se développer rapidement al’international .
Il soutient une véritable stratégie de blitzkrieg entrepreneurial.

La stratégie des investisseurs consiste aussi a retarder |I' PO de la startup pour qu’ elle intervienne a un haut
niveau de valorisation, a I'image de celle de Facebook lors de son introduction en bourse ($90B), et a en
maximiser le rendement.

L es sour ces de financements des unicorns

Jai pu récupérer le contenu complet de la Crunchbase, I'une des bases les plus complétes de startups au
monde avec leurs données de financement. Elle est trés bien actualisée, documentant notamment la majorité des
levées de fonds des startups. On 'y trouve plus de 440 startups qui ont levé plus de $200m. Larépartition de leur
année de création comprend un pic en 2007. Est-ce lié au nombre d’ année qu’il faut en moyenne a une startup
pour maturer ? Ou bien au phénomene des smartphones qui a démarré cette année-la ? Cela montre que les
“unicorns’ ne sont pas juste des jeunes pousses, mais le plus souvent des startups qui ont fait un minimum leurs
preuves, en attirant au minimum des dizaines de millions d’ utilisateurs voire en générant déja un bon chiffre
d affaire.
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L es financements de plus de $100m sont cependant parfois étonnants : Snapchat alevé $747m et Pinterest
$762m alors qu’' Instagram, qui était sur un créneau voisin autour du theme du partage de photos, n’ avait levé
gue $57m. $747m pour une simple application mobile ? Ca commence a faire beaucoup !

La comparaison est encore plus frappante lorsque I’ on intégre dans | e tableau les cas de Google qui n’ avait levé
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gue $25m entre sa création en 1998 et son PO en 2004, ou Amazon, qui n’avait de son cété levé que $8m et
eBay, encore moins : $6,7m, tout comme Y ahoo!, qui s était contenté de $6,8m a son démarrage. Ces montants
plus faibles ne les ont pas empéchés de devenir des géants, surtout Google et Amazon. Mais ils ont été
introduits en bourse plus rapidement et avec des valorisations de départ plus modestes : $23B pour Google en
2004 a comparer aux $90B de Facebook en 2012. Et surtout, en tout cas pour Google, ils sont devenus
profitables plus rapidement.

Les startups tres bien financées de ces derniéres années le sont-elles avec des véhicules traditionnels ? Oui et
non. Les premiers tours restent assez traditionnels avec des business angels suivis de tours de financement de
sociétés de capital risque établies. On y trouve des “usual suspects’ ameéricains tels que Accel Partners,
Andresseen & Horowitz, Benchmark Capital, Kleiner Perkins Caulfield & Byersou Sequoia Capital, les
leaders de Sandhill Road a Menlo Park pres de Palo Alto. On les retrouve derriére les gros financements tels
gue ceux d’ Instagram, Snapchat, Twitter, Groupon, Dropbox ou Airbnb.

Mais cela se cumule a d’ autres phénomeénes de I’ investissement dans les startups :

Premier phénomeéne : I' augmentation des investissements de corporate venture, en particulier issus de Google,
Intel ainsi que de groupes étrangers comme le russe DST, les chinois Tencent ou Alibaba. On voit ci-dessous
le poids qu'ils représentent dans la Crunchbase (les montants sont en dollars) :

Elgirpr Pavkirs Caufigld & Byers 12 679535 518
Seguoid Capital 8903 322 270
Mew Entenprise Asiociates 8 857 699 528
Daginal Sy Techrdlogies & 692 520 000
Accel Parther 8 109 739 955
Andregisen Horcasts 7973085 744
Tiger Global Management 7 342 050 000
Zoldman Sachd 6513 5BE 132
5T Global & 282 000 000
T. Rownk Price & 075 300 000
Temasek Holdings 5 B8 125 459
Russia’s central bank 5 B 000 000
Greylock Pamners 5511 313 591
Irvteel Capital 5151 382 380
Alibaba 4 B35 000 000

Lightipeed Vertune Pannens 4 647 069 949

4 506 16 3

Ireskghtt Wanbure Partners

Index Ventures

B ddrndr Wrtbure Parrers 4 452 213 455
Google Ventures 4 344 438 988

Khosls Vientures 4 130 569 229

Second phénomeéne : I'intervention de hedge funds et de fonds d’investissements plus traditionnels tels que
Morgan Stanley ou Goldman Sachs qui financent notamment de la dette comme dans Uber ou Square pour ce
dernier. llsinvestissent aussi dans des tours de “séries C, D, E, F”, ¢'est-a-dire lorsque la startup est en forte
croissance et que le risque d’investissement est beaucoup moins élevé qu'en série A.

Dernier phénomeéne : I arrivée relativement récente de divers fonds souverains comme ceux du Qatar ou de
Singapour. Ceux-ci peuvent avoir tendance a créer une bulle inflationniste dans les valorisations.

L es startups francaises qui peinent a trouver 1m€ a 3m€ doivent bien se demander ce que I’ on peut bien faire
avec $500m ! Le principe est que cela permet de croitre trés rapidement et de tenir longtemps. Au nez, $1m
permet de se payer 5 a 7 développeurs (dans la Silicon Valley), ou bien 10 a 20 personnes en marketing et
vente. On peut donc financer au nez une centaine de personnes avec environ $15m. Comptez e double pour
créer cing filiales d’ une vingtaine de personnes. Ce qui nous met a $30m par an. |l faut gjouter plein d’ autres
dépenses et notamment |e budget marketing et les opex, ce qui va nous mener a $50m. Mais la startup est
normalement en croissance. Et méme si elle bénéficie d’'économies d'échelle, ses effectifs vont croitre
rapidement. La startup va générer de la croissance et si possible du revenu. Les $500m couvriront les pertes
jusgu’ a ce que la société devienne profitable.
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Prenons le cas de Twitter qui alevé au total $1,1B. Ses deux derniéres années fiscales ont généré $664m et
$1,4B de chiffre d' affaire, mais respectivement $645m et $577m de pertes. Les années précédentes, ils avaient
perdu $79m (2012), $128m (2011) et $67m (2010). Chose étonnante, leur budget de R& D en 2014 ($691m)
était voisin de leurs pertes ! Et pourtant, ils ont encore $3,6B de cash dans leur bilan. D’ ol viennent-ils ? Entre
autres, de leur introduction en bourse réalisée en 2013 et qui leur avait permis de récolter $1,8B.

De son c6té, LinkedIn alevé en tout $206m, dont $81,7m apreés son introduction en bourse. En 2014, il faisait
$2,2B de CA et une petite perte de $16m. C6té valorisation, Twitter en est a $30B et LinkedIn a $33B. Allez
comprendre ! En fait, leur valorisation est plus ou moins indexée sur leur nombre d’ utilisateurs et ils sont du
méme ordre de grandeur pour ces deux sociétés.

Un investissement de $200m a $500m dans une startup est aussi a mettre en perspective avec des
investissements sur de nouveaux projets innovants dans les grandes entreprises. Combien d’ entre elles font des
paris ace niveau d'investissement ? Ils ne doivent pas étre si fréquents que cela, sauf dans les industries lourdes
I' A fortiori, ces investissements étaient et restent toujours inaccessibles pour les professions fragmentées
(médecins, taxis, métiers du droit, agences immobiliéres, agences de voyage, PME, etc). Si, de surcroit, la
startup qui investit un tel marché s attaque a des clients fortement insatisfaits comme dans le cas destaxis, ¢’ est
un véritable boulevard qui s ouvre aelle!

Identifier les secteurs uberisable via les|levées de fonds ?

Est-ce qu’ en observant les méga-financements de startups, on peut anticiper I’ uberisation de nouveaux secteurs
d activité ?

On peut s'en faire une idée, mais a ce stade, on ne peut que confirmer des tendances déja établies comme le
montre la“hit list” de grandes levées de fonds du schéma suivant.
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Cloudera I 1 550
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En effet, les investisseurs suivent des effets de mode et on trouve toujours des “queues de cométes”
d’investissements dans des secteurs déja bien saturés, comme dans le retail. On va aussi trouver des
investissements dans des géographies différentes, comme Didi-Cache qui intermédie les taxis en Chine, au lieu
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de s appuyer sur des VTCs comme Uber.

Ce sont les startups qui leveront entre $1m et $20m en 2015 et 10 fois plus en 2016-2017 qui menaceront les
positions d’ acteurs établis en 2018-2022 ! Elles sont encore sous le radar !

startup investments by industry — 2009-2014

Biotechnology
Mobile

Clean Technology
Software
E-Commerce

Health Care
Enterprise Software
Finance

Health and Wellness
Hardware + Software
Curated Web
Advertising
Analytics
Manufacturing
Web Hosting
Games
Semiconductors
Security

Education

Real Estate

Travel

Hospitality

Fashion

Social Media
Online Shopping

Prenons quelques secteurs clés :

68 648 771 899
48 386 389 224
33 B48 054 802
28 094 614 454
22 751 463 667
20432 642 215
17 417 865 184
14 176 691 710
11950 784 324
11 013 502 696
5494 371 693
7785951728
7643033 613
7543 282 5314
7448 831 999
6 721 607 329
& 540 132 665
6526 121 257
4 491 239 492
4 182 145 146
4 158 540 670
4138 755 231
3 845512 102
3 722590 169
3 587 901 807
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e Si I’on observe les investissements par secteur d’ activité comme avec le tableau ci-dessus qui intégre tous

les investissements (business angels, VCs, autres) par secteur entre 2009 et 2014, on se rend compte gque la
santé, tant coté biotech que medtech et e-santé, reste dominante dans I’ investissement. L’ uberisation de ce
secteur ne fait que démarrer et n’ est liée qu’' a une partie des investissements, ceux qui touchent ala e-santé.
Dans les grandes levées de fonds réalisées par des entreprises francaises, on trouve quelgues startups
biotech bien financées comme NicOx ($149m, diagnostics dans I’ ophtalmologie), Super Sonic Imagine
($140m, introduit en bourse, échographie musculaire), Innate Pharma ($134m, introduit en bourse,
anticorps monoclonaux contre le cancer et les maladies chroniques inflammatoires), ERY Tech Pharma
($86m, introduit en bourse, thérapies anti-cancer) et Implanet ($84m, prothéses du systéme osseux). Mais
les biotechs ne relévent généralement pas d'innovations de services a méme de bouleverser des secteurs
entiers de la sphére médicale. Elles peuvent surtout augmenter la durée de vie des patients et réduire les
colts, aterme, de certains traitements. Il y aen fait un lien étroit entre les progrés dans les biotechs et |e
business des assurances de santé. L’ uberisation peut donc aussi concerner des marchés adjacents des
professions médicales !
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e Dansle ecommer ce, les investissements restent toujours trés importants. Les cibles sont |es retailers petits
et grands et dans divers créneaux spécialisés. Il y a aussi beaucoup d'investissements dans la livraison de
plats frais. On trouve aussi quel ques investissements autour du concept de “Web to store” et des Beacons.
Maisil n'y a pas énormément de levées de fonds dans ces domaines. Le ecommerce se développe surtout
beaucoup en Asie et en Chine. Et notamment |le commerce mobile. Quand on observe que certains malls
commencent a fermer aux USA, on peut se dire que I’ uberisation du retail n’est pas terminée ! Méme si
celle-ci peut-étre aussi attribuée a la désertification industrielle des régions concernées, ici dans |’ Ohio (le
“Rolling AcresMall” de Akron).

¢ Lesgreentechs sont le troisieme secteur d’investissements. 1l y eu beaucoup d’ échecs dans le solaire, ou de
nombreuses sociétés se sont lancées dans avoir suffisamment de différentiation technologique et
d’' économies d’ échelle. On peut ainsi citer la faillite de Solyndra avec ses panneaux solaires cylindriques
($845m de levés, compl été par un prét de $535m du Département de I’ Energie US, fermée fin 2011). Il y a
eu aussi Abound Solar ($510m de levés, fermée en 2012) et SolFocus ($211m de levés, fermé en 2013).
D’ou le creux d'investissements dans |e domaine du solaire depuis 2012.

energy sector startups funding $Sm

E1000 M

LR -

Sactita ® Solar
Residential Solar

SO0 M o Industrial Energy
Efficiency

® Energy Storage

SA00 M

B Energy
Management

Ei IT
5200 8 bl

2005 2006 2007 2008 2009 10100 2011 3012 2013 2014

Opinions Libres -8/13- Edition PDF du 19 mars 2024


http://www.theguardian.com/cities/2014/jun/19/-sp-death-of-the-american-shopping-mall
https://www.oezratty.net/wordpress/wp-content/WindowsLiveWriter/la-dimension-financire-de-luberisation_1263D/Closed-Mall-USA.jpg
https://www.oezratty.net/wordpress/wp-content/WindowsLiveWriter/la-dimension-financire-de-luberisation_1263D/VC-Energy-investments.jpg

La catégorie du solaire est cependant réapparue avec avec le “residential solar”, pour I’ éguipement des
particuliers, qui n’est pour autant pas plus scalable gu' avant. La cible ? Les grands acteurs traditionnels de
I"énergie. Pour I'instant, personne n’ a été véritablement uberisé. Certains évoquent la cr oissance exponentielle
des rendements des panneaux solaires photovoltaique mais ce n’ est qu’ un mythe a ce stade !

En effet, 1a baisse des prix des panneaux au Watt d’ électricité produite ne concerne que les cellules en silicium
(le Swanson effect), produites de plus en plus en Chine. La baisse des prix n’est pas du tout liée alaloi de
Moore car on “ne miniaturise pas les panneaux” comme les transistors dans les processeurs. On ne peux gue
baisser leur colt de production ou améliorer leur rendement. Cété rendement, on ne va pas bien loin en grattant
guelques % tous les 5 ans. Le meilleur rendement brut théorique actuel est de 45% de conversion de I’ énergie
solaire regue par un panneau en électricité (record franco-allemand, avec SOITEC et CEA-LETI), maisdansla
pratique, on plafonne & 20/25% au taux d’ ensoleillement maximum.

On se contente donc surtout de baisser les colts de production, plus par la fabrication en Chine,
structurellement moins couteuse, que par autre chose. Le reste (panneaux, connectique, installation, capacité
réelle de production des panneaux compte-tenu de I’ ensoleillement) ne peut pas suivre laloi de Moore! Ce qui
est par contre réellement exponentiel est I'augmentation de la capacité de production d’ électricité PV dans le
monde. Son développement est étroitement lié a celui des batteries car |' énergie solaire a besoin d’ étre
stockable pour étre utilisée massivement. C’ est donc du coté des batteries qu’il faut regarder !
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e Dans lafinance, on trouve surtout des moyens de paiement, de la mobilité et du financement participatif
notamment avec le “Lending Club” de Renaud Laplanche qui alevé $362m en tout, un record a date pour
une startup créée par un francais. Des startups américaines proposent des préts aux étudiants et font penser
a Facebook comme potentiel de stratégie d’ extension de marché a partir d’ une premiére cible de jeunes. On
trouve aussi beaucoup de startups américaines dans |’ activité de prét pour les PME. Mais on peut
s'interroger sur leur modéle dans la mesure ou ces services promettent des crédits faciles a obtenir. De quoi
aimenter une nouvelle bulle de subprimes. Et les économistes savent qu’il y en a pas mal aux USA : dans
I"'immobilier professionnel, dans les PME ou dans les crédits étudiants. 11 y a aussi de nombreux services
horizontaux : credit rating, intermédiation de paiement, etc. Et les Bitcoins ? Pour I'instant, ce n’est pas
encore laruée vers |’ or avec environ $200m qui ont été investis en 2014. En ligne de mire de tous ces
investissements : les activité de crédit des banques ainsi que les assurances.
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o Lesecteur delaphoto est étonnant. |1 n’y a plus grand monde a uberiser, e secteur de la photo numérique
I’ayant déja été, avec une décrue des ventes d’ appareils compacts, massivement remplacés par les
smartphones. Le fondateur d’ Instagram réve de son coté d uberiser la communication écrite ! Les jeunes
ont en effet tendance a abandonner | écrit. Mais ce n’est pas une raison pour applaudir ! C'est surtout le
secteur du mobile qui fait réver ! Seulement voild, la monétisation n’est pas évidente gqu’elle soit
publicitaire ou via des abonnements payants. Et le jour ou les selfies deviendront payants, leur mode se
calmera (et tant mieux...) ! Et le graphe ci-dessous n’intégre pas les énormes levées de Pinterest, Snapchat
et Instagram qui sont classés dans d’ autres catégories que la photo dans la Crunchbase (partage de données,
réseaux sociaux, etc) !

photography sector startups funding Sm
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¢ Le domaine del’éducation a connu une grosse pointe d’investissements en 2013 et un début de décrue en
2014. Lafin d'une bulle et le répit pour les enseignants ? Les MOOC ne feraient-ils plus réver les
investisseurs ? Le secteur va certainement connaitre des bouleversements, mais la monétisation n'y est pas
facile.
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elearning startups funding $m
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¢ Quid des objets connectés ? Ce secteur ne bénéficie pas d' un raz de marrée d’ investissements : moins de
$1B en 2014, en apparence ! |l est vrai que les VCs ont toujours été prudents dans le secteur du matériel. lls
préférent sans doute s'intéresser au cloud et au big data, qui est noyé dans d’ autres catégories. Lacible:
personne en particulier, mais la quéte de grands acteurs a méme d’ horizontaliser un marché qui est pour
I’instant trés fragmenté.

connected objects startups funding Sm
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source : Crunchbase database.

¢ Plein de secteurs uberisables ne sont pas encore véritablement attaqués par de tels méga-financements
comme dans les métiers juridiques. Il y aaussi des startups de I’ économie collaborative qui se lancent dans
des secteurs de niche comme Wag qui permet de trouver quelqu’ un pour promener son chien. Ceux-lane
risquent pas d’ uberiser grand monde !

¢ Avec une approche plus long terme, on peut observer les investissements dans les technologies “futures’
comme dans le machine learning, la robotique ou I’ intelligence artificielle. La encore, cela ne se bouscule
pas au portillon. Les technologies sont une chose, la construction de business a grande échelle avec, bien

Opinions Libres -11/13- Edition PDF du 19 mars 2024


https://www.oezratty.net/wordpress/wp-content/WindowsLiveWriter/la-dimension-financire-de-luberisation_1263D/elearning-startups-funding.jpg
https://www.oezratty.net/wordpress/wp-content/WindowsLiveWriter/la-dimension-financire-de-luberisation_1263D/IoT-Funding.jpg
http://www.inc.com/molly-reynolds/is-our-future-heading-toward-the-uber-business-model.html

12

plus difficile. Les startups technologiques ne font pas des startups disruptives capables d uberiser des
marchés. D’ailleurs, la plupart des startups “uberisantes’ ne s appuyaient pas au départ sur une rupture
technologique qui leur était propre. Juste sur une tendance globale du marché comme celle de la mobilité.
L’ uberisation reléve surtout de I'innovation de services.
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L es startups francaises peuvent-elles provoquer une uberisation ?

Comment provoquer | uberisation d'un secteur ? Nous avons vu que ¢’ était une combinaison de réponse a une
insatisfaction client forte, d’ une approche de défragmentation de marchés fragmentés, de création rapide d’ un
acteur dominant dans son secteur et d’ un financement massif. Le tout avec un bon “time to market”.

Listons maintenant les plus grosses levées de fonds réalisées par des startups francaises. Nous avons dans
I’ordre : Deezer ($149), Sigfox ($148m), Sonnedix ($123m, qui déploie et opére des panneaux solaires),
Blablacar ($110m), Talend ($102m), Sarenza ($101m), Teads (ex eBuzzing/Wikio, $81m, publicité vidéo),
Withings ($34m) et Voluntis ($32m, dans la e-santé). Auparavant, il y avait eu Criteo ($63m, introduit en
bourse en 2013) qui est devenu leader mondia dans le reciblage publicitaire.

A part peut-étre Sigfox, peu des entreprises citées ci-dessous peuvent uberiser un marché et devenir
dominantes. Deezer fait face a une forte concurrence d’ acteurs tels que i Tunes, Spotify, Pandora ou Rhapsody.
Sarenza est un petit acteur du commerce en ligne sans prétentions par rapport a des mastodontes tels
gu’ Amazon. Withings est certes bien visible, mais sa différentiation n’est pas suffisante pour dominer le
marché fragmenté des objets connectés. Ce, d autant plus que la défragmentation passera probablement — et
difficilement — par des plateformes logicielles horizontales type IFTTT ou celles de Google et Apple. Avec des
investissements plus modestes que sur Uber, les marchés de I’ hotellerie et du voyage ont bien été tout autant
bouleversés!

L’ uberisation reléve des services mais pas n’importe quels services : il faut que I’intermédiation des services
S appuie sur un modele trés scalable, donc surtout sur du logiciel. Bpifrance a annoncé en janvier 2015 le
lancement d’une nouvelle doctrine et de programmes d'investissements pour favoriser les innovations de
services et pas seulement, comme d’ habitude, les innovations a fort contenu technologique. Cela va dans le bon
sens, mais devra s'accompagner d’ une forte ambition car les grands uberisateurs seront surtout des acteurs
mondiaux générant de fortes économies d’ échelle! Notamment ... marketing !

L’uberisation est-elle une bulle technologique ?

Les investissements record dans les startups que |’ on a connus en 2014 ne vont probablement pas perdurer.
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Tout du moins aux USA car ils persisteront peut-étre encore en Chine. Il est méme certain que I’ on assistera
prochainement a un dégonflement d’une partie de cette bulle spéculative de survalorisation de certaines
startups.

L’ avenir financier est toujours plein d’incertitudes et ne manque pas de Cassandre, qui voient en général assez
juste sauf du point de vue du timing. De nouvelles crises du crédit sont envisageables, hors sphére
technologique, et qui auront un impact indirect sur le marché du capital risgue.

Comme en 2000/2001, des startups auront alors du mal a se refinancer quand leurs modéles économiques ne
tiennent pas laroute. Mais nombreuses seront celles qui survivront, poursuivront leur croissance et continueront
a déstabiliser des marchés et des acteurs existants. Elles ne bénéficieront pas toutes de I’ effet d' accél ération des
méga-financements du type de ceux qui ont alimenté Uber, mais elles poursuivront leur bonhomme de chemin.
Avec seulement $25m, Google a bien réussi a capter la moitié du chiffre d’ affaire publicitaire en ligne, lui
méme ayant capté environ le cinquiéme de la valeur du marché de la publicité dans le monde!

Certains acteurs économiques existants résisteront aussi mieux que d autres : gréce a la régulation, gréce aux
contraintes de leurs marchés, et aussi a leur capacité a les défragmenter eux-mémes et a se remettre en cause
pour mieux servir leurs clients. Les chaines de valeur “b-to-b” bougeront aussi plus lentement.

Bulle ou pas, les comportements des consommateurs et des clients seront cependant toujours influencés par les
outils numériques : plus exigeants, plus pressés et mettant toujours plus en concurrence les offres du marché.
Ce sont des intangibles auxquels personne ne coupera! L’innovation est incontournable pour tous les métiers !

Cet article a été publié le 8 mars 2015 et édité en PDF le 19 mars 2024.
(cc) Olivier Ezratty —“ Opinions Libres’ — https.//www.oezr atty.net
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