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Préface

Les start-ups sont bien sûr un exemple de l’exclamation du Cid selon laquelle « la valeur n’attend pas le nombre des années ». Le jeune Gabriel Jarrosson aussi. En tant qu’investisseur presque compulsif dans des start-ups, je suis un exemple de pratiquant de la valeur. Plus qu’un pratiquant même, un authentique croyant. Je crois que c’est dans les start-ups que peut se créer le plus de valeur le plus rapidement.

 

Comme tout investisseur, je prends des décisions et comme tout décideur, je réfléchis à mes critères de décision. Pourquoi ai-je envie d’y aller ? Ou pourquoi au contraire est-ce que je ne sens pas ce coup-là ? Au-delà de l’intuition affinée par l’expérience, il n’est pas malvenu d’instiller des critères objectifs et analytiques dans la décision. C’est la démarche de Gabriel au travers de son ouvrage. Il a moins d’années d’expérience dans l’investissement que moi, mais pour autant il ne se prive pas de contredire certaines idées reçues des investisseurs plus traditionnels qui ne comprennent pas toujours la nouvelle économie. Il en a d’ailleurs fait l’expérience dès sa première participation à un club de business angels comme il le raconte avec humour.

 

J’ai d’ailleurs toujours tenu à travailler avec et à embaucher des jeunes. J’ai créé ma première société à 17 ans. Malgré son jeune âge, Gabriel a connu plusieurs échecs et ne fait donc pas partie des jeunes créateurs d’entreprises que l’on trouve brillants mais qui n’ont pas assez souffert. Quand on a lancé Station F, l’idée était de créer un lieu symbole et hors norme qui réunisse l’écosystème entrepreneurial des start-ups françaises à fort potentiel. Aujourd’hui, l’écosystème est plus vivant que jamais et les jeunes investisseurs en font partie. Avec son approche de la démocratisation de l’investissement en start-up, en le rendant accessible à tous par ses clubs et sa chaîne YouTube, Gabriel participe à cet engouement.

 

Dans la deuxième partie du livre, Gabriel évoque la création d’entreprise et l’automatisation grâce aux nouvelles technologies. Avec l’investissement, la boucle est bouclée : c’est souvent par la création d’entreprise que l’on devient investisseur. Ainsi, cet ouvrage est un guide pratique pour tous les acteurs de l’écosystème.

 

Xavier Niel

Entrepreneur & co-fondateur de Free





Introduction

Tel Aviv, 11 juin 2018

Lundi. Il est midi et je lézarde à la terrasse d’un café face à la mer. Ma journée de travail est terminée. Je me suis levé à 8h30 et j’ai travaillé trois heures en tout : de neuf heures à midi. La suite du programme : plage, soleil et écriture.

Tout le monde ici me demande ce que je suis venu faire à Tel Aviv, qui je suis venu voir ou pour quelle raison précise je reste aussi longtemps ici (dix jours). La réalité est simple : je ne connais personne, je ne suis rien venu faire de particulier. Je me suis offert le luxe de travailler où je veux, quand je veux, avec l’intensité que je veux (beaucoup certains jours, pas du tout certains autres). Dans ces conditions, pourquoi ne pas explorer de temps à autre une contrée ensoleillée connue pour ses plages et ses soirées festives ?

Je ne suis pas le seul à profiter de ce luxe, et pourtant la quasi-totalité des gens que je rencontre n’en profitent pas. Lorsque je raconte le nombre de voyages que je fais annuellement, je vois dans les yeux de mon interlocuteur une certaine envie mêlée d’un sentiment de tristesse. « Moi aussi j’aimerais voyager autant. Mais je ne peux pas. »

Le propos de ce livre est de dire que si, tu peux. Et je vais t’expliquer comment faire.

Il ne s’agit pas que de voyage. Il s’agit de choix de vie, de liberté d’horaire et de lieu pour travailler, de prise en main de sa destinée, de pouvoir consacrer du temps et de l’argent aux projets et aux causes qui te sont chères, d’avoir du temps pour ta famille et tes proches et bien sûr de subvenir à tes besoins et de maintenir ton style de vie (a priori il devrait même s’améliorer).

Pourtant je n’ai rien de spécial. Les principes qui m’ont amené à la liberté financière, à l’indépendance et au style de vie de digital nomad1 sont simples, disponibles gratuitement sur Internet et compréhensibles pour tout un chacun. Je ne suis pas né avec, je les ai appris. Et comme toujours lorsque l’on sait quelque chose, on est étonné que quelqu’un d’autre l’ignore. Je suis continuellement surpris qu’une grande majorité de la population ne remette pas en question le modèle « classique » du salariat, alors qu’il leur déplaît. Je suis surpris que la majorité des gens qui rêvent de faire ce que je fais et de vivre comme je vis ne se lancent pas. Souvent par peur de l’échec et à cause de croyances limitantes. « C’est trop dur », « je n’ai pas la bonne idée », « il faut plus d’argent pour commencer », « et si j’échoue ? », etc. sont autant de phrases que j’entends quotidiennement et qui viennent briser les rêves inachevés de ceux qui les prononcent.

Pour qui ai-je écrit ce livre ? Pour toi, cher lecteur. Si tu l’as entre les mains, c’est a priori que tu es curieux et que tu as envie d’autre chose que du métro-boulot-déprimo pour ta vie. C’est suffisant. Tu n’as pas besoin de compétences particulières ni d’une somme de départ à investir pour tirer profit de ce livre.

Si j’y suis arrivé, si tant de personnes y arrivent, tu peux le faire. Partant ? On y va !


Question pour l’investisseur malin :

Et toi, comment est ton lundi ?

      Si tu veux qu’il soit plus libre, continue de lire.



J’ai été confronté à un sérieux problème en écrivant ce livre. Je me suis posé la question, durant l’écriture, de son obsolescence. Dans un monde en changement perpétuel, dans un monde où la vitesse même du changement augmente, comment écrire un livre qui ne paraisse pas obsolète dans cinq ans ? Ceci est d’autant plus vrai que je traite de sujets innovants dont certains n’en sont qu’à leurs balbutiements (notamment les crypto-monnaies2). Il y a fort à parier que ce domaine va évoluer dans les prochaines années. Comment faire pour empêcher ce livre d’illustrer, dans quelques mois, l’arrogance des soi-disant « experts » de ce secteur qui se sont trompés ?

Ma réponse est simple : n’écrire que des choses qui ne changeront pas. Jeff Bezos est célèbre pour avoir dit : « Est-ce que vous pensez qu’il existe une version de l’avenir où les clients disent “Amazon c’est génial, mais j’adorerais être livré plus lentement !” ? ». A priori, non. Voilà pourquoi Amazon et Jeff Bezos travaillent sur la rapidité de la livraison. Ils savent que c’est un investissement qui sera toujours payant, dans n’importe quelle version de l’avenir.

La plupart des critères d’investissement dont je vais parler dans cet ouvrage ne sont pas « nouveaux ». Ils existent depuis des années, des décennies et même des siècles. Ils ne sont même pas spécifiques au monde d’Internet, même si la toile les a un peu modifiés et qu’il a fallu les adapter. Ce sont les critères des plus grandes entreprises, des plus grands entrepreneurs et des plus grands investisseurs. Tu peux les appliquer à Standard Oil, Apple ou Nike. Tu peux les entendre de la bouche de Warren Buffett, Peter Thiel ou Ray Dalio. Non que j’ose me comparer à ces génies. Je me contente de les écouter et d’appliquer leurs conseils.

Les lois du business ne changent pas tant que cela. Sers un milliard de personnes et tu seras milliardaire. Que ce soit avec une automobile, un compte Facebook ou une cure contre le cancer. L’économie de l’information et Internet introduisent des effets d’échelle là où on ne les trouvait pas auparavant : c’est-à-dire en dehors des chaînes de production, des achats et du marketing. Il s’agit principalement des effets d’échelle dû au coût nul de la duplication de l’information. Une très bonne équipe fondatrice portée par une ambition forte et un « pourquoi » (un motif, une cause) reste le meilleur critère d’investissement. C’est aussi le plus vague et le plus difficile à discerner.

Je prends donc le pari d’entrer assez dans les détails pour te transmettre mes critères d’investissements gagnants. Tout en m’assurant que ce que je partage ne soit pas rendu obsolète par les misères du vieillissement. C’est un pari osé, et tu jugeras dans quelle mesure je parviens à le tenir.

Dans cet ouvrage, je vais aborder ma vision de l’investissement en général : expliquer pourquoi je pense qu’investir est intéressant, et comment j’aborde la question. Ensuite, dans la # 2, je te parlerai de la façon dont j’investis dans les start-up avec succès depuis 2013, et des critères d’investissement qui m’ont permis de réussir. Dans la # 3, nous explorerons les crypto-monnaies et le potentiel de ces nouveaux outils. Je parlerai également de mes critères d’investissement dans les projets crypto. Dans la # 4 je me concentrerai sur l’entrepreneuriat. Créer son business est un investissement en termes de temps mais tu verras que c’est peut-être le meilleur investissement que tu puisses faire. Enfin, dans la # 5, je te ferai découvrir un monde où le résultat de ton travail fonctionne de façon autonome grâce à l’automatisation. Je partagerai avec toi les meilleurs outils et techniques que j’utilise pour que mon travail soit fait sans que je m’en occupe, par un programme informatique ou par quelqu’un d’autre pendant que je me concentre sur les tâches les plus importantes (ou que je suis en vacances).





1. Voir glossaire p. 204.




2. Voir glossaire p. 204.









1#

Gagner plus pour gagner plus

► 2016 : Vente de ma société

Après quatre années de croissance, mon site Internet de vente de vin avait bien grandi et générait un volume de ventes important, le classant dans le top 20 des plus gros sites français (sur plus de 350). J’avais créé cette plateforme de vente en sortant d’une école d’ingénieur, n’étant pas résolu à devenir « consultant » comme la quasi-totalité de mes camarades de promotion. Le concept du site était simple : livrer directement le vin du producteur au consommateur. Amazon style, dédicace à toi Jeff si tu me lis ! À l’époque, cela n’existait pas et j’étais parmi les premiers à me lancer sur cette voie.

Cependant, ni les bénéfices ni l’enthousiasme ne furent au rendez-vous. Mon quotidien m’était devenu pénible et l’excitation des débuts s’était dissipée depuis bien longtemps. Je m’étais rendu compte après coup que j’étais embarqué dans un mauvais business. Ceci pour plusieurs raisons. D’abord, c’est un business où il y a peu de marge, surtout du côté du revendeur. Le vigneron, lui, fixe son prix de vente comme il l’entend. En général, il ne fait pas beaucoup de marge non plus, mais il a le choix. Pour le revendeur, les prix sont tirés vers le bas en permanence par la concurrence féroce et la guerre des prix en ligne. Le vin est une « commodité ». 99 % des gens se fichent de ce qu’ils achètent. Ils veulent « un blanc sec à moins de cinq euros » ou un « rouge pas trop corsé ». Difficile, donc, de vendre cher en se différenciant. Ensuite, le transport est extrêmement coûteux. Eh oui, le transport est tarifé en fonction du poids, quelle que soit la marchandise. Et le vin, c’est lourd ! Une bouteille à cinq euros est aussi lourde qu’une bouteille à cinquante. Pour couronner le tout, l’internaute est habitué aux frais de port gratuits et, de plus en plus, à pouvoir acheter des bouteilles à l’unité plutôt que par caisse de six. Je te laisse faire le calcul : une bouteille vendue à trente euros, avec 20 % de commission pour ma plateforme, des frais de port gratuits pour l’acheteur et neuf euros de frais de port pour moi. Ça donne comme total : un fondateur pas très heureux. Conclusion : un investisseur malin n’aurait pas investi dans ma boîte.

Ne pouvant me résigner à fermer les portes d’une start-up qui gagnait de l’argent et qui connaissait une forte croissance, j’ai approché mes deux concurrents directs afin de leur proposer de leur céder l’activité. L’enjeu pour moi était quadruple : me débarrasser de cette activité qui me pesait, ne pas avoir à fermer ma société, créer un story-telling autour de la vente de ma start-up et empocher une somme d’argent à ré-investir.

Après plus de six mois de négociation avec l’un des deux concurrents en question, un accord est trouvé et la transaction a lieu, depuis Shanghai pour ma part où j’étais parti m’installer avant même de finaliser la vente.

Mais la leçon la plus importante que j’ai tirée de cette expérience est la suivante : tous les business ne sont pas égaux. Il existe des mauvais business, même s’ils gagnent de l’argent, et des bons business, même s’ils ne gagnent pas beaucoup d’argent. J’y reviendrai en détail, notamment dans le chapitre sur la marge. C’est cette prise de conscience qui m’a amené à l’investissement. En identifiant les business qui disposent d’un avantage fondamental sur les autres et en investissant dedans, j’ai pris le pari de réussir à gagner de l’argent. Cela a fait de moi un investisseur pas comme les autres : alors que les investisseurs cherchent un business qui va gagner de l’argent, je cherche avant tout un business qui a un avantage « injuste ». J’y reviendrai également.

Je raconte généralement que c’est suite à la revente de ma start-up que je suis devenu business angel1. C’est plus simple à expliquer et à comprendre pour tout le monde et ça semble « logique ». Ainsi naissait un story-telling : l’entrepreneur ayant vendu sa société, devenu investisseur.

La vérité est que la vente de ma start-up ne m’a pas rapporté beaucoup d’argent, et certainement pas assez pour devenir business angel sur le long terme. J’avais d’ailleurs commencé à investir bien avant la vente de ma société. Alors, comment ai-je fait ? Je suis content de te le raconter, cher lecteur, pour que tu en tires, j’espère, quelques informations utiles.

C’est plutôt une bonne nouvelle pour toi, car ce que je te propose est finalement plus facile à faire que de :

• monter une boîte,

• la développer pendant quelques années,

• trouver un acheteur,

• la revendre.

Mes techniques pour devenir investisseur et libre financièrement devraient te sembler moins compliquées que ce scénario classique.

Tu vas découvrir comment j’ai commencé par être un « investisseur pauvre » et pourquoi ça m’a beaucoup aidé ; comment une décision que j’ai prise seul contre tous m’a amené à un succès inattendu. Tu vas découvrir comment les « muses2 » me permettent d’investir chaque mois plus que mon salaire, et comment l’automatisation me permet de faire plus en une journée que ce que font la plupart des gens en une semaine. Tu vas surtout découvrir quels sont mes critères d’investissements gagnants, mon approche du risque et pourquoi je considère fiable ce que certains trouvent risqué.

Tu vas pouvoir, si tu le souhaites, te libérer de ton travail salarié. Ne plus vendre ton temps contre de l’argent. Vivre où tu veux, travailler quand tu veux. Prendre davantage de contrôle sur ta vie et sortir du cadre imposé par la société. C’est tout le bien que je te souhaite. Si tu veux simplement investir de façon intelligente sans quitter ton job salarié, ne t’en fais pas, tu es au bon endroit.

► Pourquoi investir ?

Mais au fait, pourquoi investir ? C’est peut-être par là qu’il faut commencer. Si tu fais la démarche de lire ce livre (enfin, de le commencer pour l’instant, on va voir si tu arrives au bout), je n’ai probablement pas à te convaincre qu’investir est une bonne idée. Bien sûr, quand tu investis, tu peux gagner de l’argent. Je peux affirmer avec quasi-certitude que c’est ce qui attire vers l’investissement dans un premier temps.

Mais investir comporte plus de facettes que la dimension financière. Investir dans les jeunes projets permet de les soutenir, de les aider à se réaliser. Tu permets à des entrepreneurs d’accomplir leurs rêves, leur mission. Tu peux également aider à créer des emplois : une boîte qui se développe, c’est une boîte qui embauche.

Mais le point que je trouve le plus fascinant lorsque tu investis, c’est que tu crées une dé-corrélation entre ton temps et ton argent. Si tu fais partie de la majorité de la population, tu es salarié. Ou peut-être que tu es freelance. Dans les deux cas, pour gagner de l’argent, tu vends ton temps. Il n’y a aucun mal à ça, bien sûr ! Mais comme ton temps est limité, ton argent l’est aussi, forcément. Tu me suis ? Tu vends une ressource limitée. Tu vends aussi une ressource rare et précieuse, mais nous y reviendrons. En revanche, lorsque tu investis dans un business, tu n’as pas besoin d’y passer trop de temps. Ce n’est pas le cas si tu montes un dossier immobilier compliqué par exemple (pour acquérir un bien), mais c’est le cas typique lorsque tu investis dans des actions en Bourse, dans une start-up ou dans une crypto-monnaie. Une fois que ton investissement est fait, tu peux retourner vaquer à tes occupations, tranquille. Dans la boîte où tu as investi, les fondateurs et les salariés, eux, continuent à bosser. Ils travaillent à faire grossir leur entreprise et donc à faire fructifier ton investissement. Sans que tu ne fasses rien. C’est pas formidable ça ? Maintenant, imagine que tu as investi non pas dans un mais dans des dizaines de business. Ce sont des dizaines de fondateurs, probablement des centaines d’employés qui travaillent pour toi. Et toi, qu’est-ce que tu as à faire pendant ce temps ? Rien. Ou plutôt, ce que tu veux ! Génial, non ? Tu n’es pas pour autant un méchant exploiteur ou un vilain capitaliste qui profite du travail des autres. Les entrepreneurs ont besoin d’investissement pour se développer et consentent à te vendre une partie de leur boîte. C’est un deal gagnant / gagnant qui permet de créer des emplois, de développer le PIB et parfois de créer des produits sensationnels qui impactent la société.

Voilà ce qui est intéressant avec l’investissement. C’est un vecteur d’automatisation et de revenus passifs. Pourtant, pour la majorité des gens, la recherche de revenus passifs s’arrête très vite. Pourquoi ne pas aller plus loin ? Il est très difficile de devenir indépendant financièrement juste avec les revenus passifs issus de l’investissement « classique » préféré des Français : la Bourse et l’immobilier. Comme tu vas le voir dans ce livre, j’ai opté pour le plus d’automatisation possible dans tous les aspects de ma vie et pour le plus de revenus passifs possibles, en allant bien au-delà de ces investissements classiques. J’ai aussi opté pour des investissements beaucoup plus risqués, mais qui rapportent plus. Voyons tout ça !


Question pour l’investisseur malin :

Et toi, pourquoi investis-tu ?



► Les intérêts composés sur l’apprentissage

Tu connais peut-être le principe des intérêts composés. Il est simple : il s’agit de réinvestir ses gains au lieu de les garder pour soi. Plus tu gagnes, plus tu réinvestis. Plus tu réinvestis, plus tu gagnes. Cercle vertueux.

J’ai une autre version des intérêts composés. Elle concerne les pertes et non les gains. Voici mon théorème : « Plus tu perds de l’argent dans l’investissement, plus tu as de chance d’en gagner par la suite ». Surprenant ? Pas tant que ça. Je m’explique.

Bien sûr, personne ne souhaite perdre son argent lorsqu’il investit. Nous avons tous le même but : gagner de l’argent et ne surtout pas en perdre. Cette seconde partie ‒ ne pas en perdre ‒ est souvent le nœud du problème. En effet, l’investisseur lambda a tellement peur de perdre son argent qu’il préférera ne pas se lancer dans un investissement qui lui paraîtrait trop risqué. Comme je t’en parlerai par la suite, la notion de risque est directement liée à la rentabilité : plus un investissement est risqué, plus il peut potentiellement rapporter. Comme l’investisseur a peur du risque, il n’investit que dans des placements pas risqués du tout et donc pas rentables. Ainsi, la quasi-totalité des investisseurs que je connais ‒ des « investisseurs classiques » ‒ ne gagnent que très peu d’argent avec l’investissement. Ce qui est fort dommage. Ce point, même s’il ne concerne pas seulement les premiers investissements, me semble très important.

Je reviens à mon point initial. Imaginons que tu oses enfin faire un investissement plus risqué et que tu perdes ton argent. Ah, quel con ce Gabriel ! Je savais bien que je n’aurais pas dû l’écouter avec ses investissements risqués ! Peut-être, sauf que tu viens de te payer un cours particulier en investissement. Quelle est la leçon de ce cours ? Qu’il ne fallait pas investir ici. Combien ce cours t’a-t-il coûté ? Le montant que tu as perdu. Et, c’est marrant, mais plus un cours te coûte cher, plus tu as tendance à retenir la leçon. J’ai fait comme ça des erreurs à plusieurs dizaines de milliers d’euros. Ce n’est pas le genre de truc qu’on oublie. Et devine quoi ? On acquiert de l’expérience. On en tire des leçons. On cogite, on analyse. Est-ce que tu penses qu’après avoir perdu ton argent, tes sous durement gagnés et envolés instantanément à cause d’une erreur de ta part, tu referas la même erreur ? Non. Tu feras attention à ne pas te retrouver dans la même situation. Et la fois suivante, tu investiras ton argent au bon endroit. Parce que tu ne voudras pas le perdre. Alors, bien sûr, chaque investissement est unique. Chaque société, chaque projet est différent du précédent. Mais tu retrouveras toujours des points communs. Tu reconnaîtras des situations passées. Bien sûr, tu ne maîtriseras jamais totalement la situation : dans la réalité, la part de risque demeure toujours, même si tu as tiré des leçons de l’échec. Mais il s’agit de faire diminuer ce risque au maximum.

J’aime beaucoup les trois E de Robert Kiyosaki3 : Éducation, Expérience et Excess cash (trop d’argent). Il dit que si tu as les deux premiers, tu obtiendras naturellement le troisième. Avec une éducation financière et de l’expérience, tu te retrouveras en possession d’argent disponible (à investir). Comment savoir quand tu as acquis assez d’expérience et d’éducation ? Quand tu as trop d’argent, tout simplement ! Mais si tu as le troisième sans avoir les deux premiers, tu ne garderas pas ton argent longtemps. Tu risques de faire de mauvais investissements et de le perdre. Si cette perte développe ton expérience et ton apprentissage (éducation), alors ton cash te reviendra.

Tu connais peut-être cette fameuse règle de Warren Buffett : « Ne jamais perdre d’argent ». Je te propose ma version complétée : « Ne jamais perdre d’argent sans en tirer une leçon ». Évidemment, je te souhaite de ne jamais perdre d’argent du tout. Mais la réalité du monde dans lequel tu vis fait que tu en perdras probablement à un moment ou à un autre. Fais-en une force et tires-en un apprentissage. Les intérêts composés sur l’apprentissage de tes erreurs sont au moins aussi importants et peut-être même plus rentables que les intérêts composés classiques.


Question pour l’investisseur malin :

Combien as-tu dépensé pour ton apprentissage ?



► Investisseur pauvre

Un peu par hasard, j’ai profité ‒ lorsque j’ai commencé à investir ‒ du statut d’« investisseur pauvre ». Je voulais investir et en faire mon activité principale mais je n’étais pas millionnaire, ni même assis sur une grosse somme d’argent. C’est probablement ton cas. (Je dis probablement car statistiquement il y plus de chances pour que tu ne sois pas millionnaire que l’inverse).

Ce n’est pas toujours le cas des investisseurs débutants. La majorité des gens deviennent investisseurs lorsqu’ils entrent en possession d’une importante somme d’argent : un héritage ou la vente d’une société si c’est à titre personnel, la création d’un fonds d’investissement si c’est à titre professionnel. C’est un point important car les mentalités qui en résultent sont fondamentalement différentes.

Étant investisseur pauvre, je ne pouvais pas me permettre de perdre l’argent de mes investissements dès le départ, au risque de ne pas pouvoir rester investisseur très longtemps. Et pourtant je voulais investir dans des placements risqués comme les start-up et les crypto-monnaies. Comment investir dans des investissements risqués sans perdre d’argent ? C’était là tout mon dilemme. Cela m’a obligé à respecter la fameuse règle de Warren Buffett, indépendamment de l’apprentissage que je pouvais tirer d’un échec : « Ne jamais perdre d’argent ». C’était la seule solution pour perdurer dans l’investissement.

Je me permets ici de rappeler cette règle car j’ai eu la chance de côtoyer de nombreux investisseurs plus âgés et plus fortunés que moi et nombre d’entre eux m’ont éclairé à ce sujet : perdre de l’argent faisait partie du jeu pour eux et ils investissaient dans certaines sociétés sans grande conviction de leur succès, sans un plan de sortie précis et sans grande ambition de gain. Leur raisonnement n’était pas le même que le mien : en effet, tu vois les choses différemment quand l’argent que tu risques de perdre n’est pas ton argent personnel (c’est le cas des fonds d’investissement), ou quand c’est une part infime de ton capital (c’est le cas des investisseurs fortunés). C’est comme si tu investissais 10 € : tu te dis qu’au pire, si tu les perds, ce n’est pas un drame. Sauf que certains font ça pour plusieurs dizaines de milliers d’euros.

Ça me rendait complètement fou de voir cet argent investi avec si peu de précautions dans des affaires où non seulement je n’aurais pas mis un centime mais au sujet desquelles j’étais à peu près certain que ces investisseurs ne reverraient jamais leur mise. Et effectivement, l’avenir a montré que j’avais souvent raison de ne pas me risquer dans ces projets hasardeux, pour ne pas dire irréalistes.

Perdre de l’argent fait partie de la vie d’un investisseur et il faut l’accepter dès le départ ou ne jamais oser investir le moindre euro par peur de le perdre. Mais il y a une différence entre accepter l’éventualité de perdre son argent et investir dans une société qui n’a aucune chance de te rapporter quoi que ce soit.

Être un investisseur pauvre comporte donc un avantage : il faut être sûr de son coup. Peter Thiel le rappelle dans son livre Zero to one4 : si vous êtes sûr à 99 % que c’est un bon investissement, alors n’investissez pas. Vous devez être sûr à 100 %, voire à 110 %.

C’est donc la règle que j’ai appliquée pour mes premiers investissements : n’investir que si j’étais sûr à 100 %. J’adore cette startup, je trouve ce qu’elle fait formidable et je suis sûr à 99 % qu’elle va réussir ? Alors je n’investis pas. Je veux être sûr à 100 %, ne rien laisser au hasard.

Comment être sûr qu’une société va réussir ? Puisqu’il s’agit de faire une prévision qui porte sur l’avenir, il y a fort à parier que je sois aussi mauvais qu’un autre pour cet exercice difficile. Effectivement, je te le confirme. Mais tous les business ne sont pas créés égaux, tu te souviens ? J’en parlerai plus en détail dans la suite du livre, notamment à propos de mes critères d’investissement. Ce qu’il faut que tu saches pour le moment, c’est que certains business ont des avantages considérables sur les autres. Et, étrangement, c’est souvent ce genre de business qui réussissent. Ce sont ces business qui perdurent malgré les crises, qui investissent massivement dans leur développement et qui, au final, rapportent aux investisseurs. Pourquoi investir ailleurs quand on peut investir dans des business « mutants », dopés au cash et aux effets d’échelle ?

Comment faire augmenter le pourcentage de certitude de 99 à 100 % ? En améliorant sa connaissance du milieu en question, et en détectant un faisceau de points convergeant dans une même direction : celle du succès.

Lorsque j’ai voulu créer ma toute première boîte, mon cher papa m’a envoyé rencontrer quelques amis à lui, entrepreneurs ayant bien réussi. L’un d’entre eux me reçoit très gentiment pour un café et alors que je lui expose mon projet il me dit une phrase qui restera gravée à jamais dans ma mémoire : « Fais comme si tu n’avais pas d’argent pour créer ta boîte ». J’avais évidemment suivi les modèles classiques de business plan tel un débutant, en incluant d’importantes dépenses marketing, R&D, etc. en oubliant un point crucial : je n’avais pas d’argent. Il me répéta sa phrase : « Fais comme si tu n’avais pas d’argent, puis ajouta : Ça tombe bien, tu n’en as pas, pas vrai ? ». Effectivement je n’en avais pas, et si je voulais avoir la moindre chance de réussir, il fallait déjà prendre en compte cette réalité.

N’oublie jamais d’investir comme si tu n’avais pas d’argent. N’oublie jamais que tu ne dois pas perdre ton argent. De même qu’une start-up qui se développe doit savoir garder son agilité pour survivre, un investisseur devenu riche doit savoir garder son exigence au même niveau pour le rester.

C’est facile de devenir millionnaire quand on est milliardaire. Il suffit d’investir n’importe où. C’est plus difficile dans l’autre sens.

Là, tu es probablement perdu. Si tu as été attentif, tu remarques que tu viens de lire deux choses contradictoires :

1. tu dois investir de façon risquée et accepter de perdre ton argent, c’est le coût de l’apprentissage.

2. Tu ne dois en aucun cas perdre ton argent.

Alors, chef, qu’est-ce qu’on fait ?

Effectivement, je suis à la fois exigeant sur mes investissements, et je m’interdis de perdre de l’argent. C’est d’autant plus important au début de ta vie d’investisseur pauvre, sous peine de ne pas avoir assez d’argent pour continuer. En même temps, je ne me concentre pas là-dessus, ça n’est pas bloquant et je n’en fais pas un fromage le jour où ça m’arrive. C’est désagréable mais c’est le prix à payer pour devenir riche, ou du moins pour réussir dans ce type d’activité. C’est cette dualité que je veux instaurer en toi : une exigence pointue couplée à une tolérance agile. L’investisseur malin est plein de contradictions et jongle avec plusieurs thèses et théories en même temps.


Question pour l’investisseur malin :

Comment te sens-tu face à la perte de ton argent ?



► Diversification

Dans ce même champ de données complexes, je suis convaincu qu’il ne faut pas trop diversifier ses investissements. Il est évidemment important de se diversifier un minimum : tu ne peux pas investir à un seul endroit toute ta vie. Je pense notamment qu’il est important d’investir dans différents secteurs : immobilier, Bourse, entrepreneuriat, crypto-monnaies, start-up, métaux précieux, etc. Ces secteurs sont bien compartimentés, de sorte que si l’un d’eux s’effondre (krach boursier, crise immobilière, bulle crypto, etc.) les autres ne sont pas ou peu impactés. À l’intérieur d’un secteur en revanche, il ne faut pas diversifier dans le seul but de diversifier. On entend partout dans la littérature de base sur l’investissement qu’il est important de diversifier. C’est sûrement ce que te répète ton banquier. Cette notion, quoi qu’importante, est souvent mal interprétée et conduit de nombreuses personnes à faire des investissements auxquels elles ne croient pas vraiment, simplement pour se diversifier. Par exemple, un business angel qui investit dans dix start-up, parmi lesquelles trois ont un réel potentiel et sept autres dans lesquelles il a investi sans conviction, un peu comme ça. Il n’y croit pas vraiment, les projets ne l’intéressent pas plus que ça mais il se dit qu’il se diversifie. Autre exemple, un investisseur en Bourse qui souhaite placer son argent sur quelques sociétés françaises qu’il connaît bien mais qui suit les conseils de son banquier et investit dans un panel complet européen. C’est la plus grande erreur que tu puisses faire. Comme évoqué plus haut, tu ne dois investir que dans un placement financier qui te fait « rêver » et pour lequel tu as la conviction de faire une belle plus-value. Si tu ne trouves que trois sociétés en Bourse qui correspondent à ces critères, achète seulement ces trois-là. Si ton analyse est bonne, elles te rapporteront plus qu’un investissement plus diversifié.

Le problème majeur de la diversification est que les gains sont lissés par les pertes. Il est fort probable que le panel européen mentionné plus haut contienne effectivement les pépites françaises auxquelles s’intéressait l’investisseur. Mais pendant qu’elles vont faire trente pour-cent par an, le reste va faire trois et le total finira à quatre pour-cent par an. Tu imagines la perte en gains potentiels ?

► La notion de risque

La notion de risque en finance et dans l’investissement est souvent mal comprise. Je ne l’avais moi-même pas comprise pendant un bon moment, jusqu’à ce que l’on me l’explique. C’est finalement simple mais rarement expliqué de cette façon.

Voici la règle en question : le risque et la rentabilité sont liés et dépendent l’un de l’autre. Plus un investissement est risqué, plus il est potentiellement rentable. Moins il est risqué, moins il est rentable. Prenons quelques exemples. Acheter des bons du Trésor présente relativement peu de risque car l’État rembourse presque toujours. Risque faible. Et faible rentabilité. Une start-up, à l’inverse, présente un fort risque d’échec et de perte totale de l’argent, mais également une très forte rentabilité si elle réussit son coup. Entre ces deux extrêmes : un spectre d’investissements plus ou moins risqués et plus ou moins rémunérateurs. Pourquoi ce lien ? Tout simplement parce qu’un investisseur cherche toujours à maximiser son gain en minimisant son risque, et que pour amener un investisseur à s’intéresser à un projet plus risqué (donc entraînant une plus grande probabilité de perdre son argent), il faut en échange lui faire espérer un gain plus important. Essaye de lever de l’argent en tant que start-up en promettant à l’investisseur 5 % par an… Pour cette même rentabilité, il préfèrera investir en Bourse où le risque d’échec est beaucoup plus faible. Risque et rentabilité, liés à jamais.

Tu te poses peut-être la question suivante, cher lecteur : pourquoi investir dans des start-up plutôt qu’en Bourse, comme tout le monde ?

Pour citer Robert Kyosaki, auteur de Rich Dad Poor Dad5, « Si tu veux devenir riche, regarde là où tout le monde investit son argent, et n’investis pas là ».

De quoi parlent la quasi-totalité des livres sur l’investissement ? De l’immobilier, des SCPI6 et de la Bourse. Par conséquent, ce livre ne parlera pas de ces sujets.

Ces investissements (dans l’immobilier et en Bourse) sont considérés par la plupart comme la partie « risquée » du spectre de l’investissement. Mais il existe bien sûr des investissements encore plus risqués, et encore plus rentables. Souhaitant m’enrichir avec l’investissement, j’ai décidé de réaliser des investissements plus risqués que la moyenne pour gagner plus que la moyenne. Tu dois accepter de prendre plus de risque si tu veux gagner plus. Mais qui dit plus de risque dit plus de chance de perdre, non ? C’est vrai. Mais on l’a dit, un problème des investisseurs est qu’ils ne supportent pas l’idée de perdre leur argent. C’est pour cela que l’on qualifie dans le langage populaire les investissements boursiers de « risqués », puisqu’ils présentent un risque de perte partielle du capital investi. J’ai choisi un type d’investissement encore plus risqué où la possibilité de perte s’étend à la totalité du capital investi, et où les gains potentiels sont supérieurs. Et bien qu’évidemment désagréable, perdre son argent n’est pas la pire chose qui puisse arriver. Si tu considères que c’est la pire chose qu’il puisse t’arriver, c’est que tu n’as pas investi l’argent que tu étais prêt à perdre. On apprend de ses échecs et on s’améliore, ce qui nous donne plus de chances de gagner beaucoup sur un projet tout aussi risqué à l’avenir. Le succès viendra à celui qui saura réduire son risque par une bonne connaissance du milieu, une bonne maîtrise des informations clés liées à cet investissement et de bons critères d’investissement.

► Je considère fiable ce que certains trouvent risqué. Et vice-versa.

Beaucoup de personnes me disent qu’elles ne pourraient pas investir avec un tel niveau de risque. « Que se passe-t-il si tu perds tout ton argent ? » me demandent-elles. C’est effectivement un risque potentiel. Mais j’ai diversifié dans différentes catégories d’actifs et je ne cours pas réellement le risque de me retrouver à la rue. Par ailleurs, j’investis également dans les secteurs « classiques » (dont ce livre ne traite pas). J’opère simplement une distinction entre les deux. Ces investissements sont des mesures de sécurité mais en aucun cas des investissements dans lesquels je place de quelconques espoirs de gains substantiels ou rapides. L’immobilier fait ici un peu figure d’exception car il peut rapporter très gros sur le long terme sans un apport financier important, mais à plusieurs conditions : s’y connaître, trouver une banque qui accepte de te suivre sur beaucoup d’opérations et investir au bon endroit.

Ce que 99 % des banquiers et financiers appellent « investir » correspond en fait à une prise de risque minuscule. Ce n’est pas vraiment de leur faute, ils se sont adaptés à leur clientèle. La quasi-totalité de la population ne supporte pas l’idée de perdre même quelques petits pour-cent de son argent. Alors les banquiers sont obligés de dire qu’un investissement est risqué quand il présente une variation possible de + 10 % à ‒ 10 %.

Ce que je trouve réellement risqué, c’est de ne pas investir son argent dans des secteurs ayant le potentiel de rapporter gros (c’est-à-dire plus de 5 % par an), de ne pas avoir de plan pour gagner beaucoup d’argent et le faire travailler pour moi, et de me satisfaire de mon simple salaire et des miettes de pour-cent que la banque voudra bien me reverser en intérêts (et encore, seulement les bonnes années). Je trouve ça risqué car cela signifie plusieurs choses sur mon avenir qui ne me plaisent pas particulièrement. Cela signifie dépendre de l’État français pour ma retraite et espérer qu’il me versera suffisamment pour vivre confortablement, quelle que soit la durée de ma retraite. Chose qui, soyons honnêtes, a peu de chances de se produire, d’autant plus que l’espérance de vie augmente significativement ces derniers temps. Cela signifie également être dépendant d’un employeur pour un job. Et pouvoir me retrouver à la rue à tout moment, avec des compétences qui s’appliquaient seulement dans mon précédent job mais qui sont mal adaptées dans une autre boîte. Cela veut dire ne pas maîtriser mes augmentations de salaire (un entrepreneur qui veut s’augmenter travaille plus). Et cela signifie surtout compter sur mon propre temps et mon propre travail pour gagner de l’argent. Or, on gagne plus d’argent avec de l’argent qu’avec du temps. Pourquoi ? Parce que ton temps est limité, et ton salaire horaire aussi. Ton argent lui, travaille tout seul, de façon illimitée. Si tu investis un milliard, même un rendement « mauvais » de un pour-cent te rapportera plus que n’importe quel salaire, et ceci sans y passer de temps. It takes money to make money7 disent nos amis américains. Pourquoi enseigne-t-on à l’école que travailler est la seule façon de gagner de l’argent ? C’est une des façons existantes, et la plus répandue. Il est également possible de gagner de l’argent avec son patrimoine, si petit soit-il. Cela s’appelle faire travailler son capital. Cela implique peut-être de faire travailler les autres, et l’occupation de faire fructifier son argent est en soi un travail (la notion de travail n’est donc jamais bien loin), mais le schéma « classique » d’échanger son temps contre un salaire n’est pas incontournable.

Prendre des risques avec son argent en investissant, c’est aussi encourager les plus courageux. C’est soutenir les entrepreneurs (qui prennent eux aussi des risques) dont l’économie a besoin. C’est favoriser la création d’emploi et le dynamisme du pays.

Je trouve personnellement risqué de suivre les codes imposés par la société du métro ‒ boulot ‒ dodo et d’attendre la retraite pour profiter de la vie et pour voyager. Le concept des mini-retraites introduit par Tim Ferriss dans son livre La semaine de 4 heures8 suggérant de prendre des longues vacances tous les ans, pendant qu’on est jeune, me paraît plus intéressant et judicieux. Lorsque l’on demande aux personnes âgées leurs plus grands regrets, plusieurs choses ressortent : avoir trop travaillé, ne pas avoir assez saisi de chances et d’opportunités, et ne pas avoir passé assez de temps avec leurs proches et leur famille. Pose ce livre et va voir sur YouTube « regrets avant la mort » pour ce type d’interviews. Tu vas te prendre une claque.

Bien sûr, je me répète, choisir des investissements plus risqués signifie que tu risques parfois de perdre ton argent. Ça t’arrivera. Ou en tout cas je te souhaite que ça t’arrive, cela voudra dire que tu t’es lancé dans cette direction. Comme avec de nombreuses choses dans la vie, un échec ne te fait pas autant reculer qu’un succès te fait avancer. Il suffit d’un seul bon investissement pour compenser et effacer toutes les précédentes pertes.


Question pour l’investisseur malin :

Que préfères-tu ? Perdre parfois de l’argent mais finir riche,

      ou ne jamais rien perdre et ne jamais t’enrichir ?



► Pourquoi suis-je devenu investisseur ?

Depuis l’enfance, je suis curieux et touche-à-tout. J’aimais essayer beaucoup de choses. Enfant, j’ai fait du judo, de l’escrime, du tennis, de la natation, du golf, des échecs, du violon, du piano, de la guitare, et probablement quatorze autres trucs que j’oublie de citer. En terminale, à seize ans, j’avais du mal à me décider entre faire une école de commerce et une école d’ingénieur. Les deux me tentaient et m’intéressaient : je voulais tout faire. Comprendre la technique et faire du business. J’ai finalement choisi l’école d’ingénieur en écoutant les conseils avisés de plusieurs de mes proches : un ingénieur peut toujours décider de faire du business, mais quelqu’un qui sort d’une école de commerce peut difficilement faire le métier d’ingénieur.

Dès mon entrée en école, je crée une puis deux sociétés. Puis une troisième. Je m’éparpille, j’ai trop de fougue et d’enthousiasme pour me concentrer sur un seul projet. Comme tu t’en doutes, c’est une très mauvaise décision et mes projets en pâtissent. Il me faudra de nombreuses années pour réussir à éliminer le superflu et à me concentrer sur l’essentiel. Encore aujourd’hui, j’ai tendance à m’éparpiller et à me lancer corps et âme dans une nouvelle idée quand ça me chante, tellement j’aime l’innovation et la création en partant de zéro. Mais je me contrôle : -)

Une des façons de contrôler mes « pulsions » entrepreneuriales a été pour moi de me tourner vers l’investissement. Quoi de mieux que d’investir dans une start-up plutôt que de la monter ? Cela me permet de me libérer du temps et de me concentrer sur mon (mes) projet(s) tout en sachant que j’ai misé mon argent sur cette idée à côté.

Si tu te reconnais dans ces traits, alors l’investissement est peut-être fait pour toi. Rapidement, je me suis rendu compte qu’au lieu d’être un inconvénient, mon tempérament de « touche-à-tout » et ma volonté d’explorer de nombreuses idées de business et de start-up était un atout en tant qu’investisseur. Lorsque je rencontrais des start-up, je me rendais souvent compte que je comprenais concrètement leurs problématiques, quel que soit leur domaine d’action, voire que j’y avais moi-même été confronté quelques années plus tôt.

Au-delà de l’aspect financier, c’est l’une des raisons principales qui m’a amené à l’investissement. Je suis convaincu que pour avoir du succès dans ce que l’on entreprend, on doit se donner à fond, se concentrer sur cette aventure à 100 % et pendant un temps relativement important. Je suis partisan également du fail fast9 américain : si ton projet ne décolle pas après quelques mois pendant lesquels tu t’es donné à fond, tourne la page et va faire autre chose. C’est une raison supplémentaire pour te donner à fond dans ce que tu fais en attendant. La persévérance est la clé du succès, j’en suis persuadé. M’investir et persévérer dans l’investissement me permet de continuer dans la même direction tout en apprenant, en rencontrant beaucoup de monde et en touchant à de nombreux business, à différents business models, etc. Je succombe à ma tentation de dispersion tout en étant concentré sur un unique objectif : trouver les meilleures start-up, investir dedans et les accompagner vers le succès. Peut-être ne suis-je pas le seul dans ce cas.


Question pour l’investisseur malin :

Es-tu touche-à-tout ?



► Ubérisation de l’investissement

Depuis plusieurs années déjà, de nombreux pans de la société ont été ubérisés, surtout dans le monde de la « tech ».

L’investissement ne fait pas exception, avec de nombreuses nouveautés. Les plateformes de crowd-equity10 d’une part. Il s’agit de plateformes en ligne équivalentes au crowd-funding11 (pense à Kickstarter) mais où les contributeurs deviennent actionnaires de la start-up en échange de leur contribution, au lieu de simplement pré-commander un objet. L’intérêt est que le ticket d’entrée pour un investisseur est relativement bas, plus bas que si l’investissement se faisait en direct, permettant à n’importe qui d’investir dès 100 € par exemple. Les ICOs12 d’autre part sont arrivées comme un raz-de-marée dans le monde du financement, notamment en s’adressant au grand public directement plutôt qu’aux institutionnels. Aucun montant minimum (à partir d’un centime), aucune régulation, et les seules limites de l’imagination et du marketing. Comme prévu, il y a eu de nombreuses dérives et arnaques mais l’outil en lui-même reste incroyablement élégant et puissant.

Pourtant, la plupart des opportunités d’investissement dans les start-up (françaises entre autres) restent centralisées : distribuées uniquement auprès de quelques fonds d’amorçage, quelques clubs de business angels et non accessibles au public. Il n’y a pas de réelle possibilité pour l’investisseur « lambda » d’investir dans ces start-up. Tout simplement parce que les sites de crowd-equity ne peuvent pas proposer toutes les start-up sur le marché, et surtout parce que ces sites ont malheureusement une réputation moyenne auprès des start-up. La majorité des start-up pensent que se financer sur une plateforme publique, c’est admettre que l’on a échoué dans sa levée de fonds13 ou que l’on n’est pas capable de lever des fonds autrement. C’est un avis regrettable que je ne partage pas. Les start-up avec un gros potentiel sont en général conscientes de leur attractivité et vont directement chercher de l’argent chez les investisseurs institutionnels au lieu de faire appel à ce genre de site. L’ubérisation de l’investissement n’a, pour le moment, que très partiellement tenu ses promesses.

À titre personnel, quand j’avais la chance d’entendre parler d’une opportunité d’investissement, il m’arrivait souvent de me faire refuser l’investissement (oui tu as bien lu, des personnes qui refusent qu’on leur donne de l’argent) car mon ticket minimum était trop bas (par exemple le 5 k€ contre 30 k€ minimum).

C’est pourquoi, en 2017, j’ai décidé de créer Leonis : le premier club de business angel 100 % digital ayant pour vocation de rendre ce type d’investissement accessible à tous. Leonis s’adresse à la fois bien sûr aux business angels aguerris recherchant des start-up de qualité, mais également et surtout aux investisseurs inconnus et modestes souhaitant investir un peu d’argent dans les start-up prometteuses de demain sans pour autant disposer des moyens des business angels, à travers une communauté et en regroupant les tickets. Un petit pas de plus vers l’ubérisation de l’investissement.

► Surtout, ne rien faire

Une règle de base de l’investissement que j’aime beaucoup est la suivante : En investissement, plus tu prends de décisions, plus tu perds de l’argent. J’apprécie cette règle car elle est vraiment contre-intuitive. La majorité des investisseurs pensent qu’il faut se démener dans tous les sens pour gagner sa vie. C’est ce que s’évertuent à faire les traders. Pourtant Warren Buffett lui-même décrit son activité comme « Lethargy Bordering on Sloth » : de la léthargie, à la limite de la paresse. Pas super actif, a priori. Je le rejoins sur cette règle. La plupart des investisseurs sont pressés. Ils vendent à la première hausse et ratent l’opportunité de gagner plus. Ils paniquent à la première baisse et vendent en négatif par peur de tout perdre. L’investisseur malin est conscient du temps long. Si tu investis comme moi dans des sociétés ayant des fondamentaux solides avec lesquels elles ne peuvent que réussir sur le long terme, toutes les fluctuations ne sont que des accidents de parcours. Imagine l’histoire de l’action Amazon, mais à l’envers. Si tu regardes aujourd’hui, à l’arrivée, tu te rends bien compte que la stratégie de l’inaction est une des meilleures. Tu te rends bien compte également que les baisses de l’action au fil des années n’étaient que des accidents de parcours mineurs qui, au regard de l’empire qu’Amazon était en train de construire, n’ont eu aucune incidence sur la valeur de l’action plusieurs années plus tard. Et celui qui a vendu ses actions en cours de route, quel que soit le moment où il l’a fait ou la raison pour laquelle il l’a fait, a eu tort et a laissé de l’argent sur la table puisqu’au moment où j’écris ces lignes, l’action Amazon n’a jamais été aussi haute. Bien sûr, si tu lis ces lignes dans un avenir plus ou moins proche, l’action pourra avoir baissé (une crise économique par exemple, ou un krach boursier). Mais pour les décennies à venir, elle sera parmi les actions qui remontent le plus vite après cet effet de « foule », car les fondamentaux de cette boîte sont extraordinaires.

L’investisseur malin qui avait analysé Amazon au stade de start-up ou de petite société et qui avait compris tout ça, aurait eu tout à gagner à ne pas bouger une oreille. Car il savait que cette société allait réussir et conquérir le monde.

C’est pour cette raison que l’investissement est avant tout un jeu mental, et un jeu contre toi-même. C’est aussi pour cela que je pense que l’investissement en start-up est plus facile que les autres investissements : il n’est pas liquide14, donc tu n’as pas le choix. Ton esprit n’est pas encombré. En tout cas il est sûr que l’investisseur qui réussit sait faire taire la petite voix qui lui dit en permanence « et si tu vendais ? », « et si tu ne vends pas et que tu perds tout, tu auras l’air con ! ». Elle existe chez tout le monde cette petite voix. Mais si tu l’écoutes, tu ne seras jamais un bon investisseur. Si tu sais te tenir à l’écart de ton tableau d’ordre, ignorer cette petite voix et simplement ne rien faire, tu t’en sortiras mieux. Encore une fois, à condition d’avoir investi dès le départ dans de très bons business. Heureusement, ce livre a pour objet de t’aider à les discerner.

« Tout le malheur des hommes

    vient d’une seule chose,

    qui est de ne savoir pas demeurer

    en repos dans une chambre. »

Blaise Pascal


Question pour l’investisseur malin :

Tu l’écoutes, ta petite voix ?







1. Voir glossaire p. 203.




2. Voir glossaire p. 207.
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4. Zero to One : Notes on Start-up, or How to Build the Future, Peter Thiel, Currency / De zéro à un ‒ Comment construire le futur, JC Lattès, 2016./
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Les start-up

L’investissement en start-up est le moins répandu en France et dans le monde par rapport aux autres types d’investissements : immobilier, Bourse et crypto-monnaies. C’est pourtant celui par lequel j’ai commencé. C’est aussi mon type d’investissement préféré, pour plusieurs raisons.

► Clubs de business angels

Tout commence en 2013 lorsque j’hérite d’une petite somme d’argent de ma grand-mère.

Au lieu de placer cet argent sur un livret A pour m’acheter plus tard une voiture ou un appartement, plutôt que de le placer en Bourse comme mes frères (ce qui est déjà considéré comme un investissement « risqué »), je décide de l’investir dans des start-up. La passion que je voue à l’entrepreneuriat depuis plusieurs années y est probablement pour quelque chose. Ne connaissant rien au métier d’investisseur et ne sachant pas comment m’y prendre, la seule solution qui s’offre à moi à l’époque est de rejoindre le club de business angels de mon école d’ingénieur auquel j’ai tout juste le droit de participer, étant fraîchement diplômé. Le plan est parfait pour le débutant que je suis : l’association bénéficie par sa notoriété naissante et ses partenariats d’un flux entrant de start-up qui cherchent à « pitcher1 » (présenter leur projet) pour lever des fonds auprès des investisseurs du club. On appelle cela avoir du deal-flow 2. C’est justement ce qu’il me manque. Il reste ensuite à savoir comment se prennent les décisions d’investir ou pas dans chaque start-up présentée. Dans un club d’investisseurs, c’est chacun pour soi. Certains membres plus expérimentés sont en général chargés d’étudier un projet en détail s’ils le trouvent intéressant, avant de présenter leurs résultats devant l’ensemble des membres qui doivent décider, individuellement, d’investir ou non. Ce que j’ignorais à l’époque, c’est que ce processus fleurait l’amateurisme, que chacun y allait de son avis personnel et qu’il n’y avait aucun système en place pour tenter d’obtenir une cohésion, une thèse d’investissement ou quoi que ce soit d’autre. Dans ce type de configuration, chaque dossier est « instruit » de façon différente car chaque instructeur est différent, plus ou moins expérimenté, et analyse chaque start-up à travers le spectre de son expérience personnelle, en tant qu’employé d’un grand groupe le plus souvent et non pas en tant que business angel expérimenté, ni même en tant qu’ancien entrepreneur. On peut être salarié de grand groupe et très bon investisseur bien sûr, mais ce n’est pas toujours le cas.

Les membres du club sont surpris par ma démarche de souhaiter les rejoindre. Plusieurs sourcils se haussent quand je dis que je veux faire partie de l’association : je suis nettement en-dessous de la moyenne d’âge et n’ai même pas de CDI (étant entrepreneur). Les membres sont en général en possession d’agréables salaires, leur permettant de miser plusieurs milliers d’euros sans grande conséquence en cas de perte. Ce n’est évidemment pas mon cas. Mais ils m’acceptent tout de même parmi eux. Tant qu’un membre cotise, on ne va tout de même pas le laisser à la porte !

L’opportunité semble pour moi excellente : investir dans des start-up françaises à la pointe de l’innovation, venues nous « supplier » d’entrer au capital de leur potentielle future licorne (start-up valant plus d’un milliard de dollars). Mais, surprise, le club est pratiquement vide. Sur plusieurs milliers d’anciens élèves de l’école, tous des ingénieurs bien payés, dont les salaires doivent être largement suffisants pour se permettre ce type d’investissement, seulement une quinzaine de personnes sont présents à chaque séance. Pourtant les communications sur ce club ont été nombreuses. Incompréhension de ma part. Pourquoi n’y a-t-il personne ? Qu’est-ce que je ne comprends pas ?

Ce que je ne comprenais pas, c’est l’aversion au risque des Français en général, et le gros mot que représente pour eux l’expression « perte possible de toute ou partie du capital investi ».

Me voilà donc membre du club : je suis heureux d’en faire partie et de voir défiler les start-up. Je fais chauffer mes neurones pour savoir, lors de chaque présentation, si je juge que c’est une bonne opportunité d’investissement ou non. Je suis sur les bancs de l’école : je fais mes armes dans le grand bain.

Chaque start-up vient présenter son projet en quelques minutes, puis suivent les questions / réponses avant que la start-up ne sorte de la salle et que commence le débriefing. À l’issu de celui-ci, si certaines personnes sont intéressées à l’idée d’aller plus loin, le dossier est « instruit » : façon de dire qu’on va creuser pour vérifier que tout tient la route et qu’on a vraiment raison d’investir. Si personne ne s’intéresse au dossier, il n’est pas retenu et personne n’investira.

Dès la première rencontre du club à laquelle j’assiste, la start-up Artsper, place de marché d’art contemporain, vient présenter son projet et sa demande de levée de fonds. Étant à l’époque moi-même créateur d’une place de marché (de vente de vin), j’accroche tout de suite avec l’idée et je comprends le potentiel du projet. De plus, le milieu de l’art est en retard à l’époque sur Internet et les nouvelles technologies. Dans l’idée de passer à la commercialisation en ligne, comme dans tous les autres secteurs, je sens une opportunité. L’art est par ailleurs un milieu qui me plaît beaucoup, mon frère étant artiste. J’attendais la partie débriefing avec impatience pour savoir qui allait instruire le projet.

Les entrepreneurs sortent de la salle. « Qui veut instruire le projet ? ». Je tourne la tête, regarde autour de moi, personne. « Personne ? » demande l’animateur de la séance. « Non » répondent plusieurs membres, « j’ai trouvé le projet moyen ». Moyen ??? J’étais débutant mais je pensais que c’était non seulement le meilleur projet que nous avions vu de la journée mais probablement le meilleur que ce club ait jamais vu (le club était relativement jeune et n’avait pas vu passer beaucoup de projets, et j’avais eu accès à l’historique). Mon cœur s’est mis à battre vite, très vite. J’ai senti que dans quelques secondes, le projet allait être classé comme « non intéressant » et me filer entre les doigts, pour toujours. Mes paumes sont devenues moites alors que je levais la main, timidement. Tous les regards se sont tournés vers moi. « Moi je voudrais instruire le projet », dis-je d’une voix à peine audible. J’étais là pour la première fois, membre du club depuis quelques heures à peine. La scène suivante restera gravée dans ma mémoire pour toujours. Différents membres du club prennent la parole pour me dissuader, me décourager, en m’expliquant que je ne suis qu’un débutant qui n’y connaît pas grand-chose et que je ferais mieux de laisser tomber cette opportunité qu’aucun d’entre eux n’a jugée assez intéressante pour instruire plus en détail le projet (ce qui n’engage à rien en termes d’investissement). Je me souviendrai toujours de ces remarques : « Mais enfin, puisque nous te disons que ce n’est pas intéressant ». Chacun était libre de décider, mais il fallait quand même suivre l’avis du consensus. Évidemment, leurs intentions étaient bonnes et ils souhaitaient simplement me protéger. Je les remercie d’ailleurs de cette bienveillance. Dans leur esprit, le jeune fougueux voulait s’empresser de faire son premier investissement dans la première start-up qui lui passait sous les yeux. Et c’était peut-être le cas en partie. Mais il faut savoir saisir une opportunité quand elle se présente.

N’écoutant que mon intuition, je maintiens mon souhait d’instruire le projet. Je rencontre ensuite les fondateurs de la start-up dans leurs bureaux afin d’échanger plus en détail sur leur projet. Ça tient la route. J’observe que nos deux projets (des plateformes de vente en ligne type « place de marché ») sont finalement étrangement similaires, les objets vendus étant simplement différents, et qu’ils sont beaucoup plus avancés que moi. Je connais la difficulté d’en arriver là où j’en suis arrivé avec mon projet et ne peut être qu’admiratif de voir la distance qui nous sépare et où ils sont arrivés. Leur start-up a du potentiel, beaucoup de potentiel selon moi. Finalement, j’investis dans Artsper en avril 2014.

Quelques années plus tard, j’écrirai le mail suivant aux membres du club avec une visible satisfaction :




Bonjour,

J’espère que vous allez bien.

Un petit mail pour vous dire que j’ai réalisé en décembre 2016 un exit auprès de la société Artsper dans laquelle j’avais investi via ISEP BA.

Je ne sais pas si vous voulez le mettre dans vos stats ou autre, mais je vous transmet l’information.

À très bientôt,

Gabriel

(Tu notes qu’à l’époque j’étais déjà mauvais en grammaire !)

      / et en orthographe… /



À l’époque, Frédéric Jousset, fondateur de Beaux-Arts Magazine, décide en effet d’investir dans Artsper dont la valorisation3 est trois fois supérieure à celle qui avait été calculée au moment de mon investissement. À l’occasion, il propose de racheter les « petits » actionnaires type business angels, dont je fais partie. Proposition que j’accepte, faisant d’Artsper mon premier exit4 avec une multiplication par trois de mon investissement initial en moins de trois ans. Mieux que le livret A !

Parti sur ma lancée, je continue de me rendre aux réunions du club. Les mois passent et je ne retrouve aucun autre projet qui me plaît autant qu’Artsper. Ça me rassure sur ce que certains pensaient être une précipitation. Le club finit par perdre de la vitesse, par manque de temps des responsables et des organisateurs. Les réunions s’espacent jusqu’à tomber à deux réunions par an. Motivé et armé de ma soif d’investir, je décide cette fois-ci d’intégrer le plus grand club de business angels de France. Par chance il est à Paris. Même principe qu’avant, mais avec cette fois-ci une grosse centaine de membres et un deal-flow beaucoup plus conséquent. Les séances ont lieu l’après-midi car tous les membres sont retraités (j’y reviendrai) mais je peux m’y rendre presque à chaque fois puisque je suis mon propre patron et maîtrise mon emploi du temps (pratique).

Je découvre lors de ces séances que non seulement la plupart des membres sont là pour occuper leurs journées (pas pour gagner de l’argent) mais que surtout la quasi-totalité est ici non pas pour trouver des projets à fort potentiel sur lesquels espérer un gain important mais pour réduire ses impôts (ISF à l’époque) grâce au mécanisme de déduction d’une partie des sommes investies dans des start-up jugées innovantes. Je vois sous mes yeux ébahis des retraités en mal de reconnaissance faire des investissements dont je ne comprends absolument pas la logique et j’ai presque envie de m’interposer physiquement pour ramener à la raison ces pauvres seniors qui s’apprêtent à y laisser quelques plumes, et quelques euros. C’est relativement différent du précédent club et cela me surprend beaucoup. La moyenne d’âge y est certainement pour quelque chose : elle était de quarante ans dans le premier, elle est plutôt de soixante ou soixante-cinq dans le second.

Je développe à cette époque une série de critères très stricts, fondés sur les start-up que je vois défiler et dans lesquelles je ne veux pas investir. À chaque start-up qui passe, surtout lorsqu’elles récoltent un investissement, je me pose la question : « Pourquoi est-ce que je pense que c’est une mauvaise idée d’investir ici ? ». C’est grâce à cette question, répétée en boucle face à des centaines de start-up qui défilent devant moi semaine après semaine, que naissent mes critères d’investissement. Je vous les détaillerai plus loin. Mais aucune start-up ne retient mon attention et je n’effectue à cette époque aucun investissement. Peu importe, je peaufine mes critères d’investissement, je les teste sur les nouvelles start-up qui se présentent et les mets à rude épreuve, débattant longuement avec des amis ou avec moi-même sur telle ou telle start-up qui semble au premier abord correspondre à mes critères mais dans laquelle je n’ai pourtant pas envie d’investir.

Ces critères en poche, je quitte ce club dont le fonctionnement ne me plaît pas et ne correspond pas à ma stratégie (défiscalisation), sans avoir fait le moindre investissement.

► Les plateformes de financement

Me voilà en dehors du club. Je me retrouve « dehors », dans le vrai monde. Plus de club, plus de pitchs, et plus de deal-flow ! C’est très embêtant mais je n’ai pas dit mon dernier mot et je veux toujours investir dans des start-up. Mais dans des bonnes, si possible. Et je n’ai plus aucun moyen de les trouver. Tous les projets amenés à ma connaissance l’étaient par le club.

J’ai alors entamé un travail de longue haleine dont le but était de me créer à nouveau du deal-flow, indépendamment d’un club ou d’un réseau. J’explique en détail comment j’ai fait dans ma formation Je réussis mon premier investissement en start-up.

Heureusement, j’ai également trouvé une autre solution en parallèle. Pile à cette époque sont apparues des plateformes en ligne te permettant d’investir au capital des start-up. Ce genre de plateformes de financement participatif n’était pas nouveau et suivait la voie ouverte par Kickstarter. Mais, contrairement à ce dernier, il ne s’agissait plus de pré-commander un objet mais bien d’acheter des actions d’une start-up en cours de levée de fonds et donc d’en devenir actionnaire. Tout le monde pouvait devenir business angel ! Cerise sur le gâteau, ces plateformes parvenaient, en réunissant les investisseurs dans des holdings, à faire baisser le ticket d’entrée pour chacun lors de l’investissement dans un projet. Les clubs de business angels demandaient en général dix mille euros par personne alors que ces plateformes demandaient à l’époque deux mille. Aujourd’hui, certaines plateformes permettent d’investir à partir de vingt-cinq euros. J’étais aux anges : chaque semaine, dans ma boîte mail, arrivait un nouveau projet de levée de fonds auquel j’étais convié, sans avoir à bouger de chez moi et sans avoir à créer un quelconque deal-flow. La plateforme avait du deal-flow et le partageait avec moi. Contre une commission lors de l’investissement, bien sûr. Mais entièrement gratuit tant que tu n’investis pas.

Je pensais avoir trouvé la solution et vivre des jours heureux avec mes amies les plateformes de crowd-equity.

Mais malheureusement, je me suis rapidement rendu compte que ces plateformes de financement n’avaient pas toujours la cote auprès des start-up et dans le milieu. Elles étaient considérées comme un dernier ressort pour les start-up n’ayant pas réussi à aller lever des fonds ailleurs, auprès d’investisseurs traditionnels. Aller chercher de l’argent sur ces plateformes pour les start-up devenait peu à peu un aveu d’échec. Conséquence directe : la qualité des projets présents sur ces plateformes a baissé. Les bons projets pouvant se financer auprès de l’écosystème classique, les plateformes n’ont fini par ne récolter que les « déchets » dont les fonds d’investissements et investisseurs divers ne voulaient pas. Je grossis évidemment le trait dans mon propos, mais il n’empêche qu’il m’arrivait d’entendre parler de levées de fonds extraordinaires sur des projets incroyables qui s’étaient organisées en dehors d’Internet ou d’une quelconque plateforme, à huis-clos et en cercle très restreint.

C’est l’une des raisons qui m’a amené à créer mon club privé d’investissement Leonis : avoir accès à des deals exclusifs qu’on ne trouve pas sur Internet. Ce sont souvent les meilleurs deals. C’était tout à fait individualiste au départ : je voulais moi-même y avoir accès. Aujourd’hui, je permets à tous les membres de mon club d’accéder à ces deals exclusifs. Et le fait de regrouper les investisseurs comme l’ont fait ces plateformes me permet de proposer un ticket d’entrée bas pour tout le monde et d’avoir un pouvoir de négociation toujours plus important auprès des start-up dans lesquelles nous investissons. Quelle différence avec une plateforme alors ? L’accompagnement que je propose aux start-up, bien sûr, et surtout la discrétion (pas d’information en ligne sur une quelconque startup).

► Mes critères d’investissement dans les start-up

Je vais énoncer maintenant mes critères d’investissement dans les start-up. Ces critères sont ma « secret sauce », ma « recette magique », la grille de lecture à partir de laquelle j’analyse tous les projets de start-up qui me sont présentés. Tu m’as peut-être déjà vu le faire en direct sur YouTube. Je reçois maintenant plusieurs centaines de dossiers par mois, et ces critères me sont utiles pour les trier rapidement. Comme tu t’en doutes, il m’est impossible de passer plus de quelques minutes sur chaque dossier, tout du moins dans un premier temps, pour effectuer un premier tri. Je scanne donc les dossiers à partir de ces critères, et ils me permettent d’en éliminer une bonne partie d’entrée de jeu. Quand je dis une bonne partie, je pense que 90 % des dossiers sont éliminés d’office car ils ne respectent pas ces critères d’investissement pourtant simples. Je rêve d’un jour où je ne recevrai que des dossiers qui correspondent à ces critères qui, s’ils sont mes critères en tant qu’investisseur, pourraient également servir aux entrepreneurs lors de la création de leur projet. Ils permettent à chacun de répondre à la question : « est-ce que je veux créer une start-up avec un avantage fondamental qui lui permettra de marcher sur le long terme ? ». Si tous les entrepreneurs passaient au filtre de ces critères leurs idées de start-up avant de se lancer dans leurs projets, nous aurions beaucoup moins d’échecs parmi les start-up françaises.


Attention, je ne veux pas dire qu’une start-up qui ne respecte pas ces critères ne peut pas réussir. N’importe qui peut réussir sans respecter ces critères. Avec un peu de chance et beaucoup d’efforts, ou l’inverse. Ce que je veux simplement te rappeler ici, c’est que ces critères te donnent des chances supplémentaires de réussir. Toutes les boîtes ne sont pas créées égales.



Ces critères sont personnels et je ne prétends pas qu’ils sont universels ou sans faille. Ce sont mes critères à moi et ils m’ont aidé à avoir du succès dans l’investissement. Je les partage sans les tenir pour exhaustifs ou absolus. Il est nécessaire de les considérer dans leur ensemble.

C’est parti !

Critère #1 : L’équipe

Ce critère est fondamental, cependant je ne vais pas m’y attarder car il est infiniment complexe et il n’existe aucune méthode simple pour « mesurer » le potentiel d’une équipe. Je vais essayer d’évoquer mon regard sur ce point et comment fonctionnent mes intuitions.

Neuf start-up sur dix échouent. C’est un chiffre effrayant mais pourtant vrai. Sais-tu quelle est la première cause d’échec d’une start-up ? C’est la séparation des associés. Dispute, mauvaise entente, attentes différentes du projet, besoin de salaires différents, tout peut jouer. Sélectionner une start-up qui a des chances de réussir, c’est avant tout sélectionner une équipe qui a des chances de réussir.

Les fondateurs doivent a priori avoir des profils complémentaires. Ils doivent avoir une vision commune, savoir où ils veulent aller avec ce projet, et si possible que cette vision soit la même pour tout le monde. Ils doivent avoir discuté des sujets qui fâchent : que fait-on si tout ne se passe pas comme prévu ? Que se passe-t-il si on ne peut pas se verser de salaire ? Est-ce qu’on continue à persévérer ou est-ce qu’on va prendre un job à côté pour nourrir notre famille ? Ils doivent savoir comment résoudre leurs conflits internes. Il y aura forcément des disputes. Si la boîte explose en vol au moindre signe de conflit, c’est perdu.

Si on investit dans des projets technologiques, la présence parmi les associés d’un CTO (Chief Technology Officer) en charge de la technique est indispensable. C’est le chef de la technique, du code informatique ou des programmes. C’est lui qui assure le bon fonctionnement des outils technologiques. Si une start-up a comme principal produit son site web, son application mobile ou son logiciel (SaaS5 par exemple), il semble assez évident qu’il est primordial pour elle que cet outil fonctionne bien. Il est donc impératif que le bon fonctionnement des outils soit assuré par un associé, intéressé au projet humainement et économiquement, au-delà du salaire.

Des entrepreneurs ayant déjà entrepris auparavant (dont ce n’est pas la première start-up), ont généralement un levier d’expérience favorable. La courbe d’apprentissage est longue et laborieuse, mais on en ressort transformé. Je l’ai vécu : les start-up que l’on crée après la première sont plus robustes car l’expérience acquise joue un rôle crucial. Les erreurs de débutants sont nombreuses et fréquentes, et tu peux être sûr que l’entrepreneur novice les fera toutes. Par ailleurs, un entrepreneur qui « repart pour un tour » sait à quoi s’attendre. Il ne se laissera pas décourager au moindre échec car il sait que la route est longue, mais que la lumière est au bout du tunnel.

Au-delà de ces considérations, une bonne équipe est constituée de gens prêts à travailler dur. J’aime beaucoup l’histoire de Frédéric Mazzella, fondateur de Blablacar et de son premier site covoiturage.fr qui n’attirait personne. Cinq ans sans que personne ne s’intéresse à ton projet et sans salaire, c’est long ! Mais il croyait à sa solution dur comme fer et il n’était pas prêt à lâcher le morceau : il a continué. On sait tous où il en est aujourd’hui. Si tu me lis, bravo Frédéric ;-)

Comment deviner que le tempérament de l’entrepreneur est de ce tonneau là et qu’il est prêt à persévérer face à l’adversité ? C’est là où ça se complique car comme tu t’en doutes. Tous les entrepreneurs vont se déclarer prêts à persévérer, surtout lorsque tu les rencontres et qu’ils essaient de te convaincre d’investir dans leur start-up. On est dans le difficilement quantifiable et mesurable. Un élément qui aide à évaluer cette détermination est la « mission » qui habite l’entrepreneur. S’il est là uniquement pour gagner sa croûte rapidement en reproduisant un business model qu’il tient pour très juteux, il pourra plus facilement abandonner en cours de route s’il rencontre des obstacles. S’il est au contraire transcendé par un but, une vision ou une idée personnelle et forte dont il fait sa mission au travers de ce projet, il y a fort à parier qu’il ira jusqu’au bout.

Un entrepreneur doit être capable de se remettre en question pour réussir. Entreprendre, c’est forcément se confronter à l’échec et à ses propres limites. Si l’entrepreneur n’est pas capable d’admettre qu’il a tort, qu’il n’a pas fait ce qu’il fallait et qu’il faut dorénavant faire différemment, sa start-up n’a aucune chance de réussir. Personne ne fait tout parfaitement du premier coup, même pas les gens brillants. Je connais même un business angel pour qui c’est le critère d’investissement le plus important. Il pose la question en début de rendez-vous : serais-tu prêt à tout remettre à plat et à écouter mon feedback constructif sur tel sujet ? Si l’entrepreneur dit non, il quitte la pièce directement. Savoir douter de soi et se remettre en cause est vraiment primordial.

J’aurais pu citer la capacité à déléguer, l’empathie, l’énergie, le talent, la communication, etc. mais je vais m’arrêter là car les qualités humaines nécessaires à la réussite sont innombrables et je ne pourrais pas toutes les citer ici.

C’est principalement pour la qualité de l’équipe que j’ai investi dans Shapr. Shapr est une application mobile de networking professionnel. Surnommé le tinder pour les pros, elle consiste à te proposer chaque jour une dizaine de personnes que tu ne connais pas mais qui évoluent dans le même milieu professionnel que toi (ou un milieu qui t’intéresse et que tu as renseigné sur l’application). Si ça t’intéresse de rencontrer la personne, tu swipes à droite. Si ça ne t’intéresse pas, tu swipes à gauche. Si les deux swipent à droite, c’est un match et tu es en contact avec la personne, avec qui tu peux échanger et aller prendre un café pour parler business. Simple et efficace.

Shapr ne générait aucun revenu lors de sa première levée de fonds, ce qui allait à l’encontre de mes critères d’investissement (on va le voir juste après). Pourtant, Ludovic et Vincent forment une équipe à côté de laquelle je ne voulais pas passer. Et pour cause, avant de créer Shapr, Ludo & Vince ont créé puis revendu Attractive World, site de rencontre « pour célibataires exigeants » et un mastodonte de l’univers du dating. Le prix de vente était de plusieurs dizaines de millions d’euros. Une success story comme celle-ci ne s’invente pas : elle provient forcément d’une équipe très solide, qui sait travailler ensemble et faire avancer ses projets. Une équipe qui sait réussir. Et quoi de mieux que d’investir dans une équipe qui a réussi à créer une super boîte avec une grosse valorisation (Attractive World), pour un petit projet avec une petite valorisation (Shapr) ? C’était mon pari, qui s’est révélé gagnant (pour le moment) puisque Shapr fait depuis sensation en France, en Angleterre et aux États-Unis où se situe la majorité de ses utilisateurs. L’application gagne maintenant de l’argent grâce à ses millions d’utilisateurs et connaît une croissance remarquable.

Critère #2 : L’unfair advantage

L’unfair advantage, que l’on pourrait traduire en français par « avantage injuste », tente de répondre à la question suivante : si demain matin quelqu’un d’autre décide de créer la même startup, de faire exactement la même chose, qui a le plus de chance de réussir ? L’entrepreneur que j’ai face à moi, ou cet inconnu hypothétique ? Et si cet inconnu n’est pas un inconnu mais quelqu’un d’expérimenté, avec de nombreux contacts dans le secteur en question ? Qui a le plus de chances de réussir ? Si la réponse n’est pas l’entrepreneur devant moi, c’est une mauvaise réponse. Il s’agit de « parier sur le bon cheval ». Me voilà en train de traiter les entrepreneurs de chevaux, ils vont être contents ! Il s’agit donc de parler de spécificité défendable. D’un élément qui constitue un avantage, si possible « injuste ». Par injuste, j’entends un avantage que les autres n’ont pas et ne pourront pas obtenir facilement, voire pas du tout. Posséder un unfair advantage, c’est démontrer au moins l’une des caractéristiques suivantes :

• grosse avance sur les autres (en termes de chiffre d’affaires, en R&D, etc.),

• avantage relationnel (valorisation d’un réseau personnel),

• coût de transfert (cher ou difficile pour le client de partir),

• spécificité défendable, brevet, propriété intellectuelle, secret de fabrication,

• une marque établie et connue (rare pour une startup).

Une avance sur le marché peut être un avantage significatif. C’est le concept du « first to market6 ». Si tu offres le meilleur service au meilleur prix et que tu prends tout le marché, tes concurrents vont avoir du mal à venir te grappiller tes clients. Attention cela dit, la situation que je décris n’existe pas : un concurrent trouvera toujours une façon de faire mieux et / ou moins cher, ou de créer un service adjacent au tien, ou de répondre à un autre segment du marché, etc. C’est pourquoi je considère l’avance comme étant le plus faible des avantages injustes. Google n’était pas le premier moteur de recherche, Facebook n’était pas le premier réseau social. Et Apple n’était ni le premier vendeur de PC, ni le premier développeur de software, ni le premier vendeur de smartphones. Il a simplement fait les choses mieux que les autres. Beaucoup mieux. Et les clients ont déboulé.

Avoir des relations privilégiées avec certaines personnes en lien avec ton business est un avantage injuste. Être en lien étroit avec les banques si ta start-up est un service de paiement peut aider, ou être officiellement reconnu et recommandé par l’Éducation nationale pour un produit éducatif, etc.

Le coût de transfert est également un avantage injuste. Bill Gates a construit sa fortune là-dessus. Une fois que toute l’entreprise est équipée en ordinateurs Microsoft, utilise des logiciels Microsoft qui sont seulement compatibles entre eux, c’est très cher et très compliqué de partir chez la concurrence parce qu’il faudrait racheter des ordinateurs pour tout le monde et les logiciels qui vont avec. Autre exemple : les clients ont passé quatre mois à intégrer l’API7 et il leur faudrait des semaines pour aller chez le concurrent. Les opérateurs de téléphonie mobile avaient bien intégré le coût de transfert et il a été pendant très longtemps difficile de résilier son abonnement téléphonique. Une société qui propose à ses clients de réaliser et d’héberger leur site internet a un coût de transfert énorme : si je veux partir et arrêter de payer, il faut que je renonce à mon site web et que j’aille en construire un autre ailleurs.

Une technologie brevetée rend la vie difficile à un concurrent. Le one-click purchase d’Amazon a rendu le shopping plus facile sur leur site que nulle part ailleurs pendant des années. Le double-pinch de l’écran tactile de l’iPhone, avant qu’il ne se fasse copier par toute l’industrie, faisait de lui le meilleur smartphone sur le marché, le plus agréable à utiliser. Un secret de fabrication peut être une recette, comme par exemple la recette secrète du Coca-Cola.

Le poids de la marque rend difficile à un concurrent de s’imposer. Les personnes qui achètent des chaussures de sport cherchent directement des Nike (ou des Adidas), les gens qui veulent se désaltérer avec un soda commandent un Coca-Cola et les consommateurs ou les entreprises en quête d’un ordinateur achètent automatiquement un Windows ou un Mac. La marque fait partie des avantages injustes les plus difficiles à surmonter. Cela étant dit, il est rare qu’une start-up soit une marque connue internationalement.

Un bon exemple d’une start-up qui illustre ce point de façon intéressante est World Gaming Federation. WGF est un réseau social pour les joueurs de jeux vidéo. Il leur permet de rester en contact à travers les différents jeux auxquels ils jouent. La fédération est également organisatrice de nombreux événements et tournois de e-sport, discipline qui prend de l’ampleur depuis plusieurs années pour atteindre aujourd’hui des proportions impressionnantes. Lorsque j’ai eu l’opportunité d’investir dans World Gaming Federation (investissement que je n’ai finalement pas pu réaliser), ils venaient de confirmer qu’ils pourraient organiser à Paris, en parallèle des prochains jeux olympiques, les jeux olympiques du e-sport. À l’époque, Paris n’avait pas encore gagné les jeux de 2024 mais était pressentie et avait de fortes chances de gagner en 2028 si 2024 allait à une autre ville. C’était suffisant pour m’intéresser à eux. Est-ce que tu imagines la notoriété et la visibilité que peut apporter ce genre d’événement ? Alors peut-être que comme moi tu ne te soucies pas du tout du monde des jeux vidéos et que ça ne t’intéresse pas du tout. Mais la seule chose qui compte est que ça intéresse des centaines de millions de personnes dans le monde. Et ces centaines de millions de personnes seront ravies d’apprendre que leur « discipline » préférée rejoint les jeux olympiques. Tout ça grâce à World Gaming Federation, et personne d’autre. Avantage injuste. Quelle possibilité pour un concurrent de venir faire la même chose ? Aucune. Le projet avait déjà été remporté par WGF et ils seront les seuls à être mis en avant.

Critère #3 : Le marché

Ce critère est relativement simple à comprendre et peut permettre de faire de très bons investissements s’il est appliqué correctement. Le voici : il est préférable d’investir dans des marchés porteurs, en croissance ou en émergence, que dans des marchés en décroissance. Une entreprise qui fait de la croissance sur un marché en déclin finira par avoir des problèmes. À l’inverse, une entreprise qui stagne à 10 % de parts de marché sur un marché qui double tous les ans doublera de taille tous les ans.

Les marchés en émergence sont les secteurs à la mode dont tu entends parler à la télévision ou à la radio : intelligence artificielle, blockchain8, med-tech, IoT, wearable tech, la voice-tech, etc. et tout ce qui a un lien avec l’environnement. Bien entendu, il existe également des industries qui se développent en n’étant pas du tout « à la mode ». Quant aux marchés en déclin, ce sont ceux qui ont été mis en difficulté par Internet et les nouvelles technologies de l’information et de la communication. Les journaux imprimés, les hôtels, les taxis sont dans la tourmente. Les entreprises de location de cassette ou de DVD, les agences de voyage ou les agences matrimoniales sont déjà pratiquement toutes éteintes.

Il faut ici parler de la notion de disruption9. C’est la spécialité des start-up technologiques : disrupter un marché. Au-delà du terme à la mode, la disruption consiste à transformer totalement les usages dans un secteur en se servant des possibilités de l’Internet. Airbnb a disrupté le secteur de l’hôtellerie et de l’hébergement. Il est tellement plus facile d’être hébergé chez l’habitant à un tarif compétitif, sur un site qui s’occupe de vérifier l’identité et la bienveillance de tous les participants, en regardant des photos en ligne de l’appartement dans lequel on va séjourner et en lisant les commentaires des hôtes précédents. Tous ces usages et cette mise en relation directe entre un nombre immense de particuliers sont possibles grâce à Internet. Airbnb pourra d’ailleurs être disrupté un jour à son tour si de nouveaux outils sur lesquels la société refuse de s’implanter apparaissent (réalité virtuelle, lunettes de réalité augmentée, plateforme vocale, etc. ou plus probablement quelque chose qui n’existe pas encore et que je ne peux donc pas citer ici).

Un marché en déclin peut être un très bon investissement si la start-up dans laquelle tu investis disrupte ce marché et à condition que ce marché ne disparaisse pas. On sait par exemple qu’il y aura toujours un marché de l’hébergement et du voyage, mais y aura-t-il toujours un marché de la location de voiture ?

Est-ce que « Internet » est un marché en croissance ? Je me permets de poser cette question car beaucoup de start-up sont directement créées sur le marché d’Internet. Un site e-commerce grand public, un réseau social ou une application mobile par exemple. Bien sûr, le nombre de nouveaux arrivants sur Internet en Occident est relativement faible : la plupart des gens sont déjà connectés à Internet, et son utilisation est relativement établie. Mais trois milliards de personnes ne sont pas connectées dans les pays émergents et les usages, pour eux, sont à créer. Et surtout, même pour nous Français et Occidentaux, l’utilisation des outils augmente. Il y a fort à parier que tu passes plus de temps sur Internet aujourd’hui qu’il y a cinq ans, même si tu avais déjà Internet chez toi, un smartphone et un ordinateur. Pourquoi ? Pour plusieurs raisons. Les gens passent de moins en moins de temps devant la télé et de plus en plus sur YouTube, ce qui attire du contenu de haute qualité sur la plateforme. Amazon permet d’acheter toujours plus d’articles et d’être livré plus rapidement, ce qui le rend plus pratique et donc plus utilisé. Par ailleurs, la tranche la plus âgée de la population qui n’utilise pas du tout ces outils diminue progressivement, laissant la place à la célèbre génération Z, née avec un iPad en guise de hochet. La réponse est donc oui, même en France, « Internet » est un marché en croissance.

Investir dans un secteur en forte croissance est la meilleure option. Mais il existe également un autre type de marché dans lequel j’aime investir. Il s’agit des marchés qui seront en croissance à l’avenir même s’ils ne le sont pas aujourd’hui. Toute croissance exponentielle connaît au départ ce que l’on appelle une deceptive phase, une phase trompeuse où la croissance ne semble pas du tout exponentielle mais linéaire, voire inexistante. C’était le cas de la technologie blockchain entre 2009 et 2016. C’était le cas d’Internet entre 1980 et 1990. Mais les rares personnes ayant identifié avant tout le monde que ces technologies allaient exploser ont été et sont encore par rapport aux autres dans une position avantageuse, leur permettant de placer leurs pions intelligemment. Problème pourtant, ce n’est pas parce que tu détectes ce genre de technologies pour y investir que tu seras automatiquement riche. Beaucoup de projets early-stage10 meurent avant l’avènement attendu de la technologie en question. Ils étaient trop précurseurs. Oui, cela peut arriver d’avoir investi dans un projet trop en avance sur son temps. D’autres survivront un temps mais se feront remplacer par des outils meilleurs, créés bien après (qui se souvient encore de Netscape ?). Ou peut-être que tu te trompes et que cette technologie ne prendra jamais. Mais si tu vises juste, les gains peuvent être spectaculaires. Cette idée est notamment développée par Nassim Nicolas Taleb dans son livre Black Swan11. Il affirme que des événements isolés et imprévisibles, qu’il appelle des black swans, des cygnes noirs, ont une influence significative sur l’Histoire et donc sur le monde dans lequel nous vivons. Il cite comme exemple l’émergence d’Internet dans les années quatre-vingt-dix qui a changé le monde tel que nous le connaissions, alors que tout le monde imaginait l’an 2000 avec des voitures volantes partout. Nos voitures roulent toujours au sol, mais au moins on a des chats qui jouent du piano sur YouTube. L’apparition de la blockchain entre dans cette même catégorie d’événements totalement imprévisibles mais aux conséquences notoires sur le monde. De même, les attentats du 11 septembre 2001 étaient totalement inattendus mais ont eu des conséquences déterminantes sur la géopolitique du début du XXIe siècle. Et c’est justement parce que personne ne pensait que c’était possible qu’ils ont pu avoir lieu. Depuis que les avions et les aéroports du monde entier se sont équipés en détecteur et autres outils de sécurité haut de gamme, les attentats par avion et les détournements ne se produisent quasiment plus ; parce qu’ils sont attendus. Qu’est-ce que tout cela a à voir avec l’investissement ? Ceci : il peut être intéressant d’investir dans des cygnes noirs, des start-up ayant objectivement peu de chances de réussir mais qui, en cas de réussite, peuvent rapporter des gains gigantesques. On peut citer ici l’exemple de Facebook : qui aurait pu croire qu’un étudiant même pas diplômé de Harvard créant le énième réseau social allait bientôt diriger la plus grande plateforme publicitaire au monde ? Bien sûr, il faut aussi s’armer d’un peu d’intuition et accepter de perdre son argent dans la majorité des cas de ce type. Mais lorsque le gain potentiel est très important, un risque énorme peut être justifié. Comme d’habitude, tout est question d’équilibre entre le risque et la rentabilité potentielle.

J’ai eu il y a quelques temps l’opportunité d’investir dans une start-up en passe de révolutionner le chèque. Les chèques sont coincés dans le passé : ils ne s’envoient pas par email, il faut se déplacer à la banque ou envoyer un courrier postal pour les encaisser. Quelle inefficacité ! Heureusement, les start-up arrivent à la rescousse. Un entrepreneur relativement malin met en place un processus permettant à n’importe qui d’envoyer un chèque (valide) par email et même de l’encaisser directement depuis son ordinateur, sans se déplacer. Génial, non ? C’est aussi ce que je me suis dit : c’est l’exemple parfait d’un pain point12 très partagé : devoir se déplacer pour encaisser un chèque. C’est une bonne méthode pour trouver des projets à fort potentiel : identifier les problèmes autour de soi (ou ses propres problèmes) et y apporter une solution. Encore faut-il que le problème ne soit pas en voie d’extinction. C’est malheureusement le cas du chèque, dont le nombre diminue de 10 % par an et qui risque de disparaître entièrement à horizon de dix ans. Le chèque est déjà interdit en Finlande et en Pologne. En France, aux États-Unis et au Canada, il fait de la résistance mais connaît une forte diminution en volume chaque année et les experts prédisent qu’il finira par disparaître, même chez nous.

Qu’adviendra-t-il de notre chère start-up lorsque le chèque n’existera plus ? Quel argent me rapportera sa technique intelligente d’encaissement d’un chèque en ligne ? Rien.

À l’inverse, j’ai eu la chance d’investir dans le Bitcoin bien avant qu’il soit à la mode et ne devienne « mainstream13 ». Le risque, à l’époque, était élevé, il s’agissait essentiellement d’une idée saugrenue de quelques geeks qui s’amusaient à s’échanger en ligne une monnaie « virtuelle » qui n’avait pas plus de valeur que les billets de Monopoly. Mais le potentiel était énorme. Et s’il remplaçait un jour le dollar comme monnaie mondiale ? Ou si même il venait à être utilisé dans 1 % des transactions financières dans le monde ? Hypothèse qui a peu de chances de se réaliser (quoi que certains défendent que cette éventualité augmente de jour en jour), mais qui, si elle se réalise, rapportera gros. Cas typique de « black swan ». C’est un pari que j’ai décidé de prendre, tout en acceptant d’avance de perdre tout mon argent. Pari personnel qui contient aussi la possibilité de gagner beaucoup un jour en participant au pari collectif qu’il représente.

Critère #4 : La scalabilité et les effets d’échelle

Ce critère est double : il s’agit dans un premier temps d’être capable de répliquer à grande échelle ce qui a été fait jusqu’à présent à petite échelle dans une start-up. Lors d’une levée de fonds, les start-up sont en général jeunes, petites, inexpérimentées. Elles n’ont souvent que quelques mois d’existence et quelques clients. Je veux donc m’assurer que la start-up est capable de faire la même chose que maintenant (commercialiser son service à des clients) mais pendant cent fois plus longtemps et pour mille fois plus de clients. La seule solution pour que je gagne de l’argent avec mon investissement, c’est que la start-up grossisse. Si elle ne grossit pas, je ne gagne pas d’argent.

Ça peut paraître évident, mais de nombreuses start-up ne sont pas en mesure de gérer dix fois plus de clients que ce qu’elles ont en portefeuille. C’est en grande partie dû aux mauvais processus qui demandent une intervention humaine et créent des goulots d’étranglement quand les « petites mains » n’ont pas le temps de s’occuper de tout le monde par manque de temps. Certains entrepreneurs ne se rendent pas compte qu’ils ont conçu un système qui ne peut pas fonctionner à grande échelle. J’avais rencontré une start-up qui proposait l’envoi à domicile d’une box de vêtements pré-sélectionnés par un styliste. Le client pouvait choisir de ne garder qu’une partie des vêtements (ou rien du tout) et payait seulement ce qu’il ne renvoyait pas. L’idée, assez populaire, est simple et pratique pour les clients n’ayant pas le temps ou l’envie d’aller faire du shopping. Sauf que cette start-up employait à plein temps un styliste pour ses quelques quatre cents clients. J’ai donc posé la question à l’entrepreneur : comment vas-tu faire pour gérer cent mille clients ? Sa réponse, embaucher autant de stylistes que nécessaire. Soit deux-cent cinquante stylistes. Ça fait beaucoup ! Et surtout ça coûte cher, en additionnant les salaires et les charges patronales. Pas sûr que cette boîte s’en sorte en grossissant. C’est un argument majeur en faveur de l’automatisation, sujet traité plus loin. Fort heureusement, ces processus non-automatisés sont généralement faciles à faire évoluer dans le bon sens et la plupart des entrepreneurs sont conscients de ces enjeux.

Un autre aspect de cette maîtrise du passage à l’échelle supérieure (augmentation de l’activité) est la maîtrise du processus d’« acquisition client ». Si l’entreprise veut multiplier sa taille par dix, elle doit trouver dix fois plus de clients. Or, les premiers clients ont souvent été trouvés au petit bonheur la chance, par le bouche-à-oreille ou avec les contacts de papa / maman /, ou ceux de son ancien boulot. C’est plus facile de démarrer comme ça. Mais comment cela va-t-il se passer quand tu vas devoir aller chercher les clients qui ne te connaissent pas ? Sais-tu seulement comment aller les chercher ? Quand je pose cette question aux entrepreneurs, j’ai deux types de réponses.

La première réponse que l’on me donne environ une fois sur deux, c’est « on va faire du marketing » ou du « marketing online ». La traduction de cette réponse en langage réel est : « On ne sait pas comment faire, mais on va cramer tout notre argent dans de la pub. ». Je me méfie beaucoup de cette réponse, car elle cache souvent le fait que l’entrepreneur n’a aucune idée de la façon de trouver ses nouveaux clients. Alors, bien sûr, certains finissent par trouver. On ne peut pas demander à l’entrepreneur de connaître la fin de l’histoire avant de l’avoir écrite. Et dépenser de l’argent en publicité n’est pas « en soi » une mauvaise chose. Mais le temps qu’il faut pour trouver de nouveaux clients peut être long, et le temps c’est de l’argent. Et l’on peut dépenser quelques centaines de milliers d’euros en publicité sans grand résultat. Tu le sais, une start-up sans argent est une start-up qui cesse d’exister. Les outils publicitaires ne sont pas conçus pour être rentables directement pour les clients. Ils sont conçus pour rapporter de l’argent à leur créateur. Beaucoup d’argent. Il est malheureusement extrêmement facile de dépenser cent mille euros en publicités Facebook ou Google et de ne pas en tirer grand-chose. Ce genre d’histoires se produit quotidiennement. Je ne veux pas qu’elle se produise dans une start-up où j’ai investi, et que l’argent perdu soit mon argent.

La deuxième réponse que l’on me donne, et que je préfère, est une réponse en général claire et précise sur la façon d’obtenir des nouveaux clients. Ces start-up ont déjà un processus d’acquisition client plus ou moins rodé, qu’elles maîtrisent. Ça peut être par exemple le référencement naturel. Ou des commerciaux (s’ils sont rentables). Ou un quelconque « process » existant, réplicable à plus grande échelle et plus ou moins automatisable. J’aime particulièrement que les start-up soient au courant de leur CAC (Customer Acquisition Cost14) et de leur LTV (Lifetime Value15) : combien vais-je devoir dépenser pour acquérir un client (via la publicité, ou via le salaire d’un commercial) et combien ce client va-t-il me rapporter sur sa durée de vie ? Si le LTV est supérieur au CAC, c’est bon signe. Un client va te rapporter plus d’argent que ce que tu n’en as dépensé pour l’obtenir. Dans ce genre de cas, la levée de fonds est particulièrement intéressante car elle vient mettre de l’essence dans un moteur qui fonctionne déjà, donner du carburant pour dépenser plus, ce qui permet d’acquérir plus de clients qui rapporteront plus que ce qu’ils ont coûté. La recette d’une start-up qui décolle. C’est déjà un bon point de départ : faire en sorte qu’un client rapporte plus que ce qu’il coûte à acquérir. Ça semble logique et simple, mais tu serais surpris du nombre de start-up pour qui ce n’est pas le cas. Et ce n’est pas forcément un point rédhibitoire. Mais bon, ça aide :-)

J’ai eu la chance d’investir dans la start-up Sobus (aujourd'hui Kombo.com). Le projet de cette start-up est simple et diaboliquement efficace : permettre à n’importe qui de réserver un trajet en bus, de n’importe quel point A à n’importe quel point B partout en Europe, sur un seul et même site, même si ce trajet comporte des escales et est effectué sur différentes compagnies de bus. Il existe en France cinq compagnies de bus grand public et elles ont chacune leur site Internet sur lequel il fallait jusqu’à présent se rendre de façon distincte et séquentielle pour faire ses achats. Par exemple, si tu veux faire Marseille ‒ Strasbourg en passant par Paris, tu dois aujourd’hui réserver ton Marseille ‒ Paris d’un côté puis ton Paris ‒ Strasbourg de l’autre. Sobus propose une meilleure fonctionnalité pour le client en lui permettant de tout réserver au même endroit et de payer sur le même site, même si le trajet s’effectue sur différentes compagnies. Lorsque j’ai rencontré Matthieu, le fondateur, je lui ai immédiatement posé la question de l’acquisition client. Comment vas-tu faire pour acquérir les centaines de milliers de voyageurs en bus qui ont besoin de ton site mais ne le connaissent pas ? Sa réponse à elle seule justifie presque mon investissement. Il m’a répondu que les utilisateurs qui cherchent un trajet le cherchent majoritairement sur Google, et qu’ils allaient faire du référencement naturel à grande échelle pour être là où les clients se manifestaient. Et il rajoute avoir des experts en référencement naturel dans son équipe avec un plan d’action très précis sur ce sujet. Plan qu’il m’explique en détail. J’étais ravi. Le référencement naturel consiste à faire grimper un site Internet dans les résultats de recherche Google. Point important : il s’agit des résultats « naturels », pour lesquels il n’y a pas besoin de payer à chaque clic. Un paiement à chaque clic est embêtant pour plusieurs raisons : tu n’es pas sûr que la personne va acheter sur ton site, mais tu paies le clic dans tous les cas, et si tu arrêtes de payer, tu n’as plus de trafic. Le référencement naturel, lui, est gratuit. Tu n’as pas besoin de payer et tu as un trafic constant. C’est un atout extraordinaire pour une start-up que d’avoir un flux constant de clients ou de prospects qui arrivent sur son site, jour et nuit, et ce gratuitement. Qui ne rêve pas de cela ?

Nous avons vu la première partie de ce critère, à savoir la capacité de faire grandir son projet sans trop de difficultés. La deuxième partie de ce critère est probablement la plus importante. Il s’agit de savoir comment augmentent les coûts variables avec l’augmentation de l’activité et donc des gains. Prenons plusieurs exemples. Une société qui vend un produit physique doit d’abord le fabriquer. Elle l’achète probablement à une usine, ou le fabrique elle-même à partir de matières premières qu’elle achète. Ce prix de fabrication représente ses coûts variables (pour simplifier). Que se passe-t-il maintenant si l’entreprise souhaite vendre à dix fois plus de clients ? Assez logiquement, ses coûts variables vont également être multipliés par dix. Dans les faits, des effets d’échelle existent même sur la production d’objets physiques et donc il est tout à fait possible que le coût ne soit pas multiplié par dix mais par huit par exemple, car le fait de produire en plus grande quantité fait baisser le prix. Mais les coûts augmenteront forcément avec les recettes, il est impossible que les coûts restent les mêmes lorsque le volume de vente est multiplié par dix. Prenons maintenant un autre exemple, la société Airbnb. Quels sont ses coûts ? La maintenance et l’hébergement de son site Internet. Que se passe-t-il au niveau de ses coûts si Airbnb multiplie son nombre de clients par dix ? Rien. Éventuellement, il faut acheter un serveur informatique un peu plus robuste, ce qui coûte quelques centaines d’euros par an. Le chiffre d’affaires, lui, peut être effectivement multiplié par dix. Je pense que tu vois la différence. Un chiffre d’affaires qui augmente sans faire augmenter les coûts variables, c’est une marge qui augmente à une vitesse folle et de plus en plus d’argent dans les caisses de la société. Argent qui sert, comme d’habitude, à se développer encore plus et encore plus vite, et à rémunérer les actionnaires. Pour revenir à notre exemple précédent, si pour chaque nouveau client vous devez embaucher quelqu’un en interne, vos coûts vont exploser avec votre croissance et votre marge va rester basse. Pas un bon scénario.

Vois-tu à quel point toutes les sociétés ne sont pas créées égales ? Certains projets vont générer plein de cash qu’ils pourront ré-injecter dans leur croissance, quand d’autres n’injectent de l’argent que dans le démarreur. Comme tu l’as sûrement compris, les seules start-up pouvant avoir de telles « métriques » sont les start-up du digital. C’est l’économie de l’information qui permet ce genre de business, car l’information se reproduit à l’infini sans coût. Si une usine vend une voiture à un client, elle ne peut plus vendre cette même voiture à un autre client. Il faut en produire une autre. Mais un cours e-learning, une fois qu’il est tourné, peut être vendu à des milliers de personnes sans aucun coût supplémentaire. Voilà pourquoi je n’ai investi pratiquement que dans des start-up technologiques et numériques. L’avantage est injuste par rapport aux autres.

Mon propos n’est pas ici de prétendre que les start-up digitales sont les seules à bénéficier des effets d’échelle. Ceux-ci datent du dix-huitième siècle avec le démarrage de l’industrie. En produisant à la chaîne et en grande quantité, on obtient des effets d’échelle sur les processus de fabrication et sur les coûts d’achat, qui entraînent une baisse du coût de production. Il existe également des effets d’échelle sur la marque. Les effets d’échelle favorisent les très grandes entreprises qui peuvent déployer les moyens nécessaires pour y parvenir. Mais la grande taille de l’entreprise non digitale ne se conquiert pas en un jour, elle nécessite des mises importantes pour l’équipement industriel et se transmet souvent de génération en génération. Internet et l’économie de l’information ont introduit de nouveaux effets d’échelle sur les marchés qui les rendent accessibles plus rapidement et sans préalable impératif d’une mise d’argent importante. Elles remettent ainsi en question les systèmes établis et les géants de l’économie.

J’ai eu l’occasion il y a quelques années d’investir dans Fred de la Compta. Il s’agit d’une start-up proposant des services de comptabilité pour les entreprises et les indépendants, entièrement en ligne et de façon semi-automatisée grâce à l’intelligence artificielle. Non seulement Fred de la Compta disrupte le marché vieillissant de la comptabilité, marché qui existera toujours, mais surtout cette approche semi-automatisée de la comptabilité permet à cette start-up de faire ce qu’aucun autre cabinet comptable n’avait fait : démultiplier ses clients. Quand tout est fait à la main, le nombre de clients qu’un cabinet peut supporter est directement lié à la force de travail disponible et donc au nombre de salariés. Si tu veux doubler ton nombre de clients, il faut que tu embauches deux fois plus de comptables dans ton cabinet. Logique. En ajoutant de l’intelligence artificielle pour traiter automatiquement les données, classer les factures, y repérer les montants et les noms des clients, Fred de la Compta permet de faire gagner un temps précieux à chaque comptable et donc d’accroître le nombre de clients dont il peut s’occuper. Plus de clients avec le même nombre de salariés signifie plus d’argent qui rentre avec toujours les mêmes dépenses. Et donc la profitabilité est augmentée.

Ce principe s’applique plus généralement à tous mes investissements : Shapr, dont j’ai déjà parlé, n’a comme coûts que le maintien de son application. Mais le nombre d’utilisateurs double régulièrement, ce qui double ses revenus. Artsper, comme toute marketplace, se contente de maintenir son site en ligne et d’encaisser les commissions sur les transactions, qui ne cessent d’augmenter. Idem pour Sobus.

Critère #5 : La monétisation

Le critère de la monétisation est aussi évident que simple mais tu serais surpris de voir le nombre de start-up qui ne le respectent pas. Il s’agit de répondre à la question : est-ce que la start-up sait comment gagner de l’argent ? Si elle vend un produit, la question est réglée. Mais Internet est le royaume de la gratuité, et un nombre important de start-up ne vendent rien. Alors, je pose cette fameuse question aux entrepreneurs : « Comment allez-vous gagner de l’argent ? ». C’est une question à laquelle ils s’attendent et qu’on leur a déjà posée en général. Et pourtant les réponses me déçoivent souvent. Combien de pitchs ai-je entendus proposant un réseau social gratuit ou une application mobile gratuite, avec comme seule réponse à la question de la monétisation « on gagnera de l’argent quand on aura des millions d’utilisateurs, en faisant de la pub » ? À chaque fois, j’ai envie de répondre « NON ! Ça ne marche jamais ! ». Pour être précis, ça ne marche presque jamais. Mais ceux pour qui ça marche deviennent célèbres et tout le monde les connaît. C’est là le piège. Les plus connus sont, bien sûr, Facebook et Google. Mais (et quel mais !) ils n’ont pu vraiment gagner de l’argent qu’à partir du moment où ils ont atteint le milliard d’utilisateurs. Qui connaît les milliers d’autres start-up ayant voulu suivre le même chemin sans avoir atteint le milliard d’utilisateurs ni même le million ? L’histoire est écrite par les vainqueurs, et l’histoire de l’entrepreneuriat est jonchée de cadavres de start-up n’ayant pas réussi à survivre avec ce modèle, et dont personne ne parle. C’est un chemin très risqué, et le piège tient à un biais cognitif : sous prétexte que tout le monde parle de ces géants ayant réussi un tour de force, je m’imagine que je peux connaître le même succès. Faux. C’est d’autant plus dur en France où le financement disponible pour les start-up est moins important qu’aux États-Unis et les levées de fonds plus difficiles. Il faut être capable de lever des fonds plusieurs fois, même sans revenu ni monétisation, pour survivre pendant très longtemps afin de réussir ce genre d’exploit.

Ceci m’amène à mon deuxième point. Imaginons que tu as face à toi l’exception, la start-up tellement géniale, avec les fondateurs tellement exceptionnels, qui va réussir, elle aussi, ce qu’ont réussi Facebook et Google : atteindre un nombre d’utilisateurs faramineux et vivre de la publicité. Pourquoi pas ? Mais pour parvenir à cette taille, il va falloir beaucoup de temps, de ressources et donc d’argent. Je pars du principe que tu investis au premier ou au deuxième tour de table, c’est-à-dire lors de la première ou de la seconde levée de fonds. Au-delà, on n’appelle plus vraiment ça investir dans les start-up. Le risque diminue, mais le potentiel de gain également. Je me concentre donc sur les deux premiers tours d’investissement. En général, la start-up lève moins d’un million d’euros. Quelle somme va-t-il falloir mettre en jeu pour atteindre une domination mondiale ? Des dizaines, peut-être des centaines de millions d’euros. Et que va donc devoir faire la start-up ? Lever des fonds, beaucoup de fonds, régulièrement et rapidement. Que va-t-il t’arriver à toi, investisseur du premier tour ? Tu vas te retrouver dilué. Eh oui, à chaque fois que la start-up lève des fonds, si tu ne remets pas de l’argent au pot pour « suivre », tu es dilué. Rien de mal à cela en principe, ça fait partie du jeu et ce n’est pas forcément une mauvaise nouvelle : ta part diminue et le gâteau s’agrandit. Mais ce genre de projet dopé à la levée de fonds peut lever de l’argent cinq, dix fois. Et ta participation finit par ne plus avoir fière allure. Alors, bien sûr, si tu tombes sur un « Facebook » qui vaut à terme plusieurs dizaines de milliards de dollars, ça peut valoir le coup. Mais c’est l’exception, ne l’oublie pas. Même un projet qui va réussir grâce à la publicité est selon moi un mauvais investissement car ta participation ne vaudra alors plus grand-chose lorsqu’il y parviendra, suite aux dilutions successives.

Pourtant, nombreux sont ceux qui sont tentés par les sirènes de la publicité. Cela paraît une bonne idée de proposer de la valeur gratuite à ses clients. Les clients adorent d’ailleurs. Mais c’est une fausse bonne idée pour une start-up car celle-ci ne pourra pas survivre et le service ne perdurera pas dans le temps. Sais-tu quelle est la deuxième cause d’échec des start-up ? Nous avons vu que la première cause est la séparation / mauvaise entente / dispute des fondateurs. La deuxième cause d’échec est que la start-up n’a plus d’argent. Si ta start-up n’a pas de cash rapidement, elle va mourir. Un critère simple, donc, pour l’investissement : pas de start-up qui ne sait pas comment gagner de l’argent. Si tu es capable de produire de la vraie valeur pour tes clients, alors tu n’auras pas de problème à les faire payer. Uber ne propose pas des taxis gratuits. Le service a de la valeur et il est payant.

J’ai eu la chance d’investir dans la start-up PayPlug. Son fonctionnement est simple comme bonjour : proposer aux e-commerçants (sites marchands) un outil leur permettant d’encaisser les paiements par carte bancaire sur un site, facile et rapide à déployer, sans passer par leurs banques. L’ayant moi-même vécu lors de la création de mon premier site marchand, alors que ce type de solution n’existait pas encore, je sais à quel point il est laborieux, coûteux et lent de passer par les solutions que proposent les banques. Le temps de mise en place est de plusieurs semaines, il y a des frais d’ouverture de contrat de plusieurs centaines d’euros et l’intégration technique n’est pas toujours facile. Chez PayPlug, la mise en place est gratuite. L’intégration est facilitée grâce à des applications qu’il suffit d’intégrer sur son site. Si tu utilises une solution « connue » type WordPress, Prestashop, Magento, Shopify, etc., ça prend moins de cinq minutes. Son concurrent le plus connu, Stripe, est valorisé à plusieurs milliards.

Le mode de rémunération de PayPlug est simplissime et leur a permis de générer du chiffre d’affaires dès la première transaction réalisée : une commission sur le paiement encaissé. D’ailleurs, cette commission est supérieure à celle encaissée par les banques. C’est le prix de la facilité. Simple mais efficace, une petite commission sur un gros flux. C’est une start-up qui sait très bien monétiser. Pour couronner le tout, une fois la solution intégrée chez un marchand, elle génère des revenus automatiquement, chaque jour, sur chaque transaction, sans nécessiter aucun travail. En avril 2017, PayPlug a été rachetée par Natixis et j’ai réalisé mon second exit.

Critère #6 : La marge

Beaucoup trop d’investisseurs réfléchissent seulement en fonction du chiffre d’affaires. Le chiffre d’affaires annuel, c’est ce que facture la société à ses clients, sur un an, c’est-à-dire l’argent qui entre. Pour autant, tous les chiffres d’affaires ne signifient pas la même chose. Après avoir gagné de l’argent, l’entreprise a plusieurs postes de dépense : notamment ses fournisseurs, mais aussi les salaires nécessaires pour faire tourner l’entreprise. Et il reste ensuite l’argent que l’entreprise a réellement gagné, avant impôt. Je n’entrerai pas dans le détail ici de la marge brute, marge nette, etc., mais je veux souligner que tout existe : de la marge de quelques pour-cents (les entreprises qui vendent des produits Apple) à des marges de 90, 95 % (les logiciels Saas par exemple), avec tous les niveaux possibles entre les deux.

Pourquoi la marge est-elle si importante ? La marge est l’argent dont l’entreprise dispose réellement pour se développer. C’est l’argent qu’elle peut ré-investir dans sa croissance, pour embaucher des nouvelles personnes, pour payer une campagne marketing, pour acheter une autre entreprise (croissance externe), etc. C’est également l’argent avec lequel elle versera, à la fin de l’année, un dividende aux actionnaires, ou pas. Enfin, c’est souvent sur la base de la marge que sa valorisation sera estimée, si elle venait à se faire acheter par une autre entreprise.

Ainsi, lorsque j’entends dire « cette société génère XX de CA, c’est super », j’ai tendance à répondre « et combien de marge ? ». Dans quoi préfères-tu investir : une société qui fait un million d’euros de chiffre d’affaires mais 5 % de marge, ou une société qui fait seulement deux-cent mille euros de chiffre d’affaires mais 80 % de marge ? Il suffit de faire le calcul : la première société génère cinquante mille euros de marge, la seconde cent-soixante mille. C’est trois fois plus d’argent à sa disposition pour se développer, te rémunérer en tant qu’investisseur et faire gonfler sa valorisation. Peut-être même d’ailleurs que la deuxième société vaut plus que la première.

Lorsque j’ai créé ma première société, une place de marché de vente de vin, j’ai choisi d’utiliser le mode de rémunération classique de toutes les places de marché : une commission sur chaque transaction. J’ai fixé cette commission à 20 %, comme le font la majorité des places de marché. Après quelques mois d’expérience dans ce marché et une étude approfondie de la concurrence, je me suis rendu compte que l’expédition et la livraison du vin sont un point majeur, et que les frais de port sont un gros frein à l’achat. Je décide donc de faire payer 9 € de frais de port pour la commande d’une caisse afin d’être compétitif face à mes concurrents qui proposaient tous une livraison dans cette gamme de prix. Sauf que chaque livraison me coûtait en réalité 17 € et que je devais payer la différence de ma poche, prélevée sur les 20 % de commission. Tu vois pourquoi ça se complique. Sur les petites commandes, je me retrouvais parfois à 10 %, 5 % de commission. Sur les (rares) commandes à moins de 50 €, je perdais de l’argent. Et tout ça, c’était avant de payer le loyer de mon bureau, du marketing et de la publicité, des développeurs ou des commerciaux, et encore moins mon salaire. Le chiffre d’affaires avait beau se développer fortement, année après année, grâce à une croissance à deux chiffres, il ne me restait rien. Une année, ma marge brute a même diminué ! C’est cette expérience qui m’a fait prendre conscience de l’aspect crucial de la marge et à quel point un business sans marge va au devant de difficultés. Un business qui fait de la marge, lui, respire. Il peut investir pour se développer. Ah, comme j’en rêvais !

J’en rêvais alors je l’ai fait. Ce problème de marge est l’un des points principaux m’ayant poussé à vendre cette société. Puisqu’elle ne me rapportait rien telle quelle, autant qu’elle me rapporte quelque chose par sa vente. Lorsque j’ai réfléchi à la prochaine start-up que j’allais créer, j’ai pensé « marge, marge, marge ». J’ai décidé de créer albert académie, créateur de contenu e-learning haut de gamme sur le management, pour les entreprises. Le principe est simple : filmer les meilleurs experts du management, en faire des contenus pédagogiques e-learning, et les vendre aux entreprises pour faire monter en compétence leurs collaborateurs sur le management. Les experts qui interviennent sont rémunérés en droits d’auteurs sur le chiffre d’affaires, à hauteur de 20 %. Marge, quatre-vingt pour-cent. Autre frais ? Aucun, à part payer le site Internet et le serveur qui l’héberge, avec les presque mille vidéos. C’est pas formidable, ça ? Je te le confirme, c’est formidable.

Tu l’auras compris, j’aime particulièrement les entreprises capables de générer une forte marge. Il existe cependant un deuxième profil d’entreprise et de marge que je trouve intéressant. Il s’agit des entreprises avec une petite marge, mais sur un très gros flux. L’exemple de VISA est parlant : leur commission n’est que de 1,5 % sur le paiement, mais ils ont réussi à étendre leur système dans le monde entier, ce qui leur assure une rente immense, sans faire grand-chose. Les places de marché sont des exemples parfaits : Amazon, Uber ou Airbnb mettent en relation des vendeurs et des acheteurs, ou des personnes offrant un service à une personne cherchant ce service, et se contentent de prélever une commission sur la transaction. Les commissions ne sont d’ailleurs pas si basses que cela : vingt pour-cent pour Amazon, et plutôt autour de trente pour-cent pour Airbnb et Uber. Mais, comme on vient de le voir, une commission de vingt pour-cent comme unique rémunération n’est significative que lorsque le volume devient important. Le point important ici est d’associer une petite commission à un gros flux. Par conséquent ce type de marge n’est intéressant dans un investissement que si l’on a la conviction que le volume de transaction va devenir important, ce qui est souvent difficile à prédire lors d’un investissement early-stage. Malheureusement, je ne sais pas encore prédire correctement l’avenir, mais j’y travaille.

Quelques exemples de business à forte marge : le luxe (haute couture, bijoux, montres), les business spécialisés dans le haut de gamme (Tesla, Apple, Starbucks), le Software as a Service (Saas). Quelques exemples de business à petite marge sur gros flux : place de marché (Amazon), plateformes (Airbnb, Uber, Bitstamp), fintechs (PayPlug, Stripe, VISA).

Critère #7 : La valorisation

La valorisation d’une start-up est primordiale car ton but en tant qu’investisseur est avant tout de faire une plus-value. Cette plus-value va dépendre de deux valorisations : celle au moment de l’investissement, et celle au moment de l’exit. La façon la plus simple de faire une plus-value est que la société soit rachetée par une autre ou entre en Bourse (IPO16). Ce rachat ou cette entrée en Bourse se fait sur une valorisation précise, et c’est cette valorisation qui va définir ton gain. Si la valorisation lors du rachat est de trente millions d’euros et que tu avais investi sur une valorisation de trois millions, tu multiplies ton argent par dix. Par conséquent si tu as « acheté trop cher » (c’est-à-dire investi sur une valorisation trop élevée), ton multiple risque d’être mauvais. Il existe même des cas (fréquents) de start-up se faisant racheter ou entrant en Bourse sur une valorisation inférieure au dernier tour de table. Dans ce cas, les investisseurs peuvent perdre de l’argent : tu as investi 1 000 € et quand ta start-up se fait racheter, on te verse 500 €. C’est dommage ! Voici un exemple : tu investis dans une start-up sur une valorisation de 30 M€, et tu espères faire un x10 sur ton investissement. Pour y parvenir, il faut que la start-up soit rachetée au moins 300 M€ voire plus (tu peux être dilué entre-temps). Il faut donc te poser la question : est-ce que ce genre de start-up peut se faire racheter à ce prix-là un jour ? Si tu investis dans Facebook ou Snapchat, la réponse est évidemment oui. En revanche si tu investis dans une boucherie de quartier, ça risque d’être plus difficile. Je ne pense pas qu’il existe de boucheries qui se soient vendues 300 millions d’euros. À moins d’être la première boucherie à réussir cet exploit (ce qui est toujours potentiellement possible), tu risques d’avoir du mal à multiplier ton investissement par dix. Dans le milieu des start-up et des levées de fond en amorçage, les valorisations ne sont pas aussi mirobolantes. On parle en général de valorisation qui dépassent rarement les 3 M€, et jamais les 10 M€. Au-delà, ce n’est plus du seed17. Pour autant, la question reste la même : est-ce que cette start-up sera valorisée dix, vingt fois plus dans quelques années ?

Le point important à prendre en compte est que la valorisation de la start-up lors de l’amorçage est décidée par les fondateurs. Ils peuvent décider du montant qui leur plaît, au petit bonheur la chance. Bien sûr ils te diront que cette valorisation a été estimée par plusieurs experts et qu’elle est le résultat de leurs actions, de leur potentiel, etc. Mais ça reste essentiellement un nombre choisi arbitrairement, en fonction de leur volonté de plus ou moins se diluer, en fonction de l’argent dont ils pensent avoir besoin, etc. En revanche, lors de ton potentiel exit, le jour où la start-up devenue grande se fait racheter par une entreprise ou entre en Bourse, le calcul de la valorisation sera bien différent. Il fera l’objet d’une étude approfondie par un cabinet d’audit, de nombreuses due-diligences18 et de calculs savants en fonction du chiffre d’affaires, de l’EBITDA19, etc. Il est plus difficile de tricher à ce moment-là, et en général la valorisation reflète de plus près la véritable valeur de la société. Ainsi, si tu as eu le malheur d’investir sur une valorisation « gonflée » aux anabolisants, fruit des calculs un peu approximatifs de l’entrepreneur, tu risques de déchanter et de ne pas faire de plus-value au moment de ton exit. Faire un exit est déjà compliqué et rare, il serait dommage de ne pas gagner d’argent au passage, tu ne crois pas ?

J’ai eu l’occasion il y a quelques temps d’investir dans la start-up Bitstamp. Bitstamp est le premier exchange 20 européen de crypto-monnaies. Il s’agit d’un site où chacun peut acheter et vendre de la crypto-monnaie contre d’autres devises, notamment l’euro. C’est un concurrent de la plateforme archi-connue Coinbase. La valorisation était de plusieurs dizaines de millions d’euros. Habituellement, ce seul fait aurait suffi à me désintéresser immédiatement de ce projet. Pourtant, j’avais la conviction à l’époque que le marché des crypto-monnaies allait exploser (comme il l’a fait quelques mois plus tard, fin 2017) et que les plateformes comme Bitstamp allaient se retrouver propulsées sur le devant de la scène, voir leurs revenus exploser et devenir les banques de demain. Question : si tu avais pu investir dans HSBC ou même BNP Paribas sur une valorisation de « seulement » cinquante millions d’euros, tu penses que tu aurais fait une bonne affaire ? La réponse est oui, évidemment, puisque ces banques valent aujourd’hui 130 milliards de livres et 60 milliards d’euros respectivement. Rien n’est cher, rien n’est bon marché. Tout est une question de développements futurs.

Fin 2018, pendant l’écriture de ce livre, je réalise un nouvel exit : Bitstamp se fait racheter par le fonds d’investissement belge NXMH pour environ quatre cent millions d’euros et je réalise un multiple de cinq sur mon investissement initial.

Critère #8 : Le cash-burn

Le cash-burn21 se définit comme l’argent que consomme la start-up chaque mois pour fonctionner normalement. L’argent que l’on brûle chaque mois, d’où son nom, même s’il vaut mieux le dépenser que l’enflammer littéralement.

Par définition, une société qui dépense plus qu’elle ne gagne court un risque plus important qu’une société dépensant moins qu’elle ne gagne. Mais pour les start-up, le jeu est légèrement truqué. En effet, les investisseurs (nous) abondent les jeunes projets d’argent à dépenser rapidement pour chercher de la croissance (le Graal de l’entrepreneur). Comme l’argent gagné au démarrage du projet est généralement nul, les dépenses dépassent effectivement les recettes. Certains entrepreneurs croient même que plus tu dépenses, mieux c’est. Bien entendu, cette croyance nous vient tout droit des États-Unis où tout entrepreneur qui se respecte commence par dépenser quelques millions de dollars avant le petit-déjeuner chaque matin. Et là-bas ça fonctionne ! Notamment parce que les investisseurs ont beaucoup, beaucoup d’argent et parce que les start-up américaines visent rapidement l’international.

En France, où les règles du jeu sont différentes, de nombreux entrepreneurs pensent pourtant qu’il faut faire pareil. Pourquoi cela ne fonctionne-t-il pas en France ? D’abord, les investisseurs ont les poches moins profondes. Les start-up qui fonctionnent comme cela sont souvent dopées à la levée de fonds, allant chercher des nouveaux financements tous les dix-huit mois environ, toujours sur une valorisation plus importante et donc toujours pour des sommes croissantes. Or, en France, il est effectivement facile d’aller lever des fonds en amorçage (moins d’un million d’euros), mais il est beaucoup plus difficile d’aller faire des séries A, B, C22 et au-delà de plusieurs millions d’euros sans chiffre d’affaires significatif justifiant ces valorisations mirobolantes. Ensuite, le marché français est plus petit que le marché américain. La population française représente grossièrement un cinquième de la population américaine, et nous sommes largement en retard sur eux quant à l’utilisation de la technologie dans son ensemble.

Une autre différence notoire entre les start-up françaises et les start-up américaines me surprend toujours. En grande majorité, les start-up françaises ne s’intéressent pas ou peu à l’international. Ce n’est évidemment pas le cas des start-up américaines, et je suis prêt à parier que tu as utilisé un service d’une start-up américaine ce matin avant même ton petit déjeuner (Facebook peut-être ? Gmail ? Ton iPhone tout simplement ?) Quel service français utilisent les Américains ? Ce désintérêt n’est pas total, mais apparaît tout de même malheureusement comme une tendance lourde. Quel rapport avec le cash-burn ? D’une part, il n’est pas forcément beaucoup plus cher sur Internet de cibler le monde entier plutôt que seulement son propre pays et cela peut faire augmenter significativement ses revenus. D’autre part, cela justifie les valorisations élevées des start-up américaines (potentiel de domination mondiale) leur permettant de lever toujours plus d’argent et donc de financer un cash-burn important.

Critère #9 : La traction

Ce critère semble relativement évident mais je vois encore et toujours des start-up qui lèvent de l’argent sans démontrer une traction auprès de leur cible. Et je vois surtout des investisseurs qui investissent dans des start-up qui ne connaissent aucune traction. Qu’est-ce que la traction ? Il s’agit, comme le décrit parfaitement son nom, d’une forme de preuve que le marché désire la solution et souhaite l’adopter. La start-up est tirée vers le haut par la « traction » des utilisateurs et du marché qui « s’arrachent » sa solution, considérée comme la meilleure existante.

Un point particulier sur lequel je souhaite attirer ton attention est l’âge de la startup. Il m’arrive régulièrement de me rendre compte que l’entrepreneur travaille sur le même projet depuis cinq ans. En soi, cela n’a rien de problématique. C’est même potentiellement positif et atteste de la persévérance du fondateur. Mais lorsque je rencontre une start-up, c’est souvent lors de sa levée de fonds d’amorçage. C’est souvent une boîte qui commence à peine à monétiser avec une valorisation inférieure à cinq millions d’euros due à la faiblesse de son chiffre d’affaires. Qu’est-ce que ces cinq ans t’indiquent maintenant ? Ils t’indiquent que l’entrepreneur a mis cinq ans pour en arriver là, quand la majorité des start-up en mettent un ou deux. Plusieurs possibilités peuvent expliquer cela, mais aucune d’entre elles ne me convient : soit le marché ne s’intéresse pas plus que ça à cette solution et donc on peut clairement dire qu’il n’y a pas de traction établie, soit l’entrepreneur n’est pas très bon et n’a pas su répondre à la demande existante. Dans les deux cas, ce n’est pas un très bon signe pour l’investisseur. Regarde où en étaient des boîtes comme Facebook ou Uber après huit ans d’existence. Les indicateurs pour reconnaître une bonne traction sont différents pour chaque business mais toujours dans la même veine : un bon facteur de viralité (si chaque nouveau client te rapporte à son tour un nouveau client, tu risques d’avoir très vite beaucoup de clients), une forte demande entrante sans publicité ou communication, un bon taux de conversion de lead à client, etc.

L’alignement des planètes

Avec tous ces critères en poche, j’analyse chaque start-up que je rencontre, ou dont je reçois le dossier. J’ai simplement à cocher OUI / NON pour chacun des critères. Facile.

Comme j’ai la chance d’en recevoir beaucoup (j’ai bossé pour ça), je suis contraint d’aller vite dans l’analyse. Une des méthodes que j’utilise et qui me simplifie grandement la tâche est ce que j’appelle l’alignement des planètes. Cette règle, que j’emprunte à Peter Thiel23, dit qu’il ne faut investir que dans les projets qui me font dire « Hell yeah ! », c’est-à-dire les projets au sujet desquels j’ai l’intime conviction qu’ils vont cartonner, grossir et grandir à une vitesse folle pour dépasser rapidement leur condition actuelle de start-up. Et que je vais gagner beaucoup d’argent au passage à travers un exit. Le point important rappelé par Peter Thiel est qu’il faut être sûr à 100 % et pas seulement à 99 %. 99 % n’est pas suffisant, cela signifie qu’il reste 1 % de doute. Je dois même être sûr à 200 % plutôt qu’à 100 % avant d’investir. Dans un premier temps, je commence par regarder si la start-up vérifie tous mes critères. Cette méthode me permet d’en éliminer jusqu’à 90 %, en quelques minutes d’étude seulement. Je ne comprends toujours pas pourquoi tant d’entrepreneurs créent des start-up qui ne respectent pas ces critères simples. Une fois que j’ai sélectionné uniquement les start-up qui respectent tous mes critères, j’entre plus profondément dans l’analyse pour voir s’il existe encore des pourcentages de doute dans mon esprit ou si au contraire je suis sûr que cette start-up va cartonner. Bien sûr, cela passe par d’autres critères plus fins, et plus spécifiques en fonction des business (B2B ou B2C par exemple). On y trouve le taux de rétention des clients, le CAC (Customer Acquisition Cost) et la LTV (Lifetime Value), le repeat purchase24, le processus commercial, la personnalité des fondateurs, le pipe commercial, etc.

Ray Dalio quant à lui, parle dans son livre25 de détecter les faisceaux de points qui forment une droite. Si tu observes des points disposés n’importe comment sur une page, il t’est impossible de tracer une droite pour les relier. Tu ne peux les relier qu’en traçant une ligne brisée, qui va dans tous les sens. C’est un jeu très amusant pour les enfants de moins de trois ans. En revanche, si les points s’alignent, tu peux tracer une droite pour les relier. Tous les points vont dans la même direction, et font sens les uns par rapport aux autres. Ils peuvent même former un motif, éventuellement, pour dessiner quelque chose. Ça aussi c’est un jeu pour enfant. Je fais toujours attention au dessin formé par tous les points que j’observe. Quelle image puis-je décoder de cet ensemble ? Qu’est-ce que cette image me dit sur l’avenir de ce projet ? Est-ce que les fondateurs ont eu un gros problème juridique et l’ont surmonté avec succès ? Présageant que rien ne peut les arrêter ? Est-ce qu’ils donnent l’impression de toujours avoir deux ou trois coups d’avance sur les questions que je leur pose ? Sur leurs concurrents ? Est-ce qu’ils se posent les bonnes questions ? Est-ce qu’ils sont capables de se remettre en question ? Etc. Si la réponse à toutes ces questions est oui, il est probable que cette équipe ira loin. Si la réponse est non, le dessin change et mon intérêt diminue.

En investissant dans des start-up, non seulement tu soutiens et tu encourages l’innovation, tu permets à des entrepreneurs de vivre leur rêve et potentiellement de changer le monde, mais en plus tu peux gagner de l’argent par leur travail. En effet tu peux être investisseur inactif, comme le sont la plupart des business angels, c’est-à-dire ne pas t’investir dans la vie quotidienne de la start-up et ne pas y consacrer de ton temps personnel. Pourtant, l’entrepreneur, lui, travaille en général à plein temps à faire grandir son projet et fonctionner sa start-up, avec toute son équipe et tous ses salariés. S’ils réussissent, ils partageront les gains avec toi. Pour grossir le trait, je pourrais presque dire que tu gagnes de l’argent sur leurs dos tel un vilain esclavagiste. La réalité est bien sûr toute autre et les deux parties acceptent le deal dès le départ : tu as accepté de prendre un risque pour encourager ce pari sur l’avenir en sachant qu’il peut échouer, ce qui aurait pour résultat la perte totale de ton argent, en retour l’entrepreneur te promet une partie des gains en cas de succès. Et ce risque s’appuie sur une expertise que tu as travaillé à acquérir. Cette expertise d’une part, le côté insécurisant d’autre part de la situation que peu de gens sont prêts à assumer, enfin et surtout le rôle social et économique de cette prise de risque ont pour conséquence que des sociétés sont prêtes à faire travailler ton argent sans que toi-même tu mettes la main à la pâte.


Question pour l’investisseur malin :

      combien de sociétés peuvent potentiellement

      te faire gagner de l’argent sans que tu y travailles ?



L’investissement permet de créer de l’emploi. Une start-up qui grossit est une start-up qui embauche. Une start-up qui lève des fonds est en général une start-up qui embauche juste après. Qui autour de toi peut se targuer de favoriser la création d’emplois ?

L’investissement est une activité aussi nécessaire que passionnante.


Question pour l’investisseur malin :

      Tu as permis de créer combien de jobs cette année ?



La liquidité

L’inconvénient majeur de l’investissement en start-up est qu’il n’est pas liquide. On définit un investissement liquide comme un investissement dont tu peux sortir facilement car il y a de la liquidité sur le marché. La Bourse est par exemple un investissement liquide car tu peux vendre tes actions à tout moment et récupérer ton argent, ou ce qu’il en reste (sauf éventuellement pour les petites actions que personne n’achète). L’immobilier est un marché relativement liquide lui aussi, surtout dans les grandes villes. Si l’envie t’en prend ou si tu as besoin d’argent, tu peux revendre en quelques semaines ton bien immobilier et empocher l’argent. Les crypto-monnaies sont évidemment un investissement liquide. L’investissement en start-up, lui, n’est pas liquide. Tu veux récupérer tes sous ? Eh bien non, impossible. Coup dur ! Cela peut refroidir certaines personnes qui envisagent d’investir dans ce secteur.

Cependant, je défends paradoxalement que c’est un avantage pour au moins trois raisons. Premièrement, cela t’évite de te poser des questions du type « est-ce que je devrais vendre maintenant ? ». Je t’en ai déjà parlé au chapitre 1 donc je ne reviens pas dessus, mais c’est probablement le plus important. Deuxièmement, cela te force à investir l’argent dont tu n’as pas besoin. C’est une règle de base de l’investissement mais que certaines personnes ne respectent pas toujours. Investir l’argent que tu n’es pas prêt à perdre te met dans une mauvaise mentalité vis-à-vis de tes positions : dès que ça va baisser, tu auras tendance à prendre peur et à sur-réagir, ce qui t’amènera à prendre de mauvaises décisions (vendre à perte par exemple). En investissant dans une start-up, tu peux ne pas revoir ton argent pendant dix ans (c’est même le scénario le plus probable) donc personne n’y investit l’argent dont il a besoin l’année prochaine. Enfin, troisièmement, investir dans des start-up t’empêche de faire comme tous les investisseurs particuliers qui achètent haut et vendent bas. On observe surtout cela en Bourse. Quand la Bourse monte et qu’elle est haute, tout le monde est euphorique, on entend parler de personnes gagnant beaucoup d’argent, et les investisseurs du dimanche entrent en Bourse. Quand la Bourse se casse la figure, ces mêmes investisseurs qui avaient acheté haut prennent peur et vendent. C’est le scénario classique qui se répète depuis des siècles, sans pour autant vacciner grand monde. Évidemment, c’est tout le contraire de ce qu’il faut faire : acheter bas et revendre haut. Sauf que l’on ne sait jamais quand vont être les hauts et les bas. Pas facile ! En investissant dans une startup, tu es sûr d’investir au plus bas car la valorisation de la start-up est très faible par rapport à son potentiel. Je parle bien entendu d’investissement lors des premiers tours de financement, du early-stage. Cette jeune entreprise en forte croissance vient d’être créée, elle ne vaut donc pas encore grand-chose. Tu es donc obligé d’acheter bas. Si la start-up va mal et que tu paniques, tu ne pourras pas vendre tes parts. Elles iront peut-être à zéro, mais si la start-up remonte la pente, tu auras évité de vendre trop tôt. Quand viendra le moment de l’exit, tu vendras haut. C’est le rêve de tous les investisseurs.

► Comment se lancer

    dans l’investissement dans les start-up ?

Premièrement, bravo à toi d’avoir lu ce chapitre. Armé de ces critères, tu es mieux parti dans l’investissement en start-up que certains business angels qui font ça depuis des années. Ce n’est pas seulement une façon de parler. Je les connais et les fréquente, et je les vois régulièrement investir dans des start-up qui ne respectent pas ces critères d’investissement. Et forcément, on te raconte que le taux de succès que l’on peut espérer en étant business angel est d’une start-up sur dix qui réussit et les neuf autres qui échouent. J’ai ma petite idée de l’origine de cette statistique.

Quels sont les pré-requis pour investir ? Tu vas voir, il n’y en a aucun, contrairement à ce que tu peux penser.

Si tu veux te mettre à l’investissement dans les start-up, plusieurs possibilités s’offrent à toi.

Tu peux essayer de le faire seul dans ton coin, mais je ne te le recommande pas, à moins d’avoir beaucoup d’argent à investir (à perdre ?) et un important réseau dans le milieu te permettant de détecter à temps les levées de fonds à fort potentiel. En le faisant seul, tu auras besoin d’un peu d’argent car généralement les start-up demandent un minimum de dix mille euros par investisseur. Si tu n’as pas ce réseau de start-up, tu peux soit te rapprocher d’un club de business angels, soit investir sur les plateformes de crowd-equity. Dans les deux cas, ils te proposeront des start-up dans lesquelles investir. À nouveau, je t’invite à te servir de mes critères. Tu connais le fonctionnement d’un club de business angels, je t’en ai parlé au début du chapitre 2. Tu en trouveras plusieurs en région parisienne, mais aussi un peu partout dans les autres régions de France et dans le monde. Tu peux également aller te renseigner auprès de ton école si tu es passé par ce genre de formation. De la même façon que précédemment, les tickets d’entrée dans chaque start-up sont généralement à dix mille euros. Concernant les plateformes de crowd-equity, il s’agit de sites Internet qui te proposent d’investir dans des start-up, directement en ligne. Elles fonctionnent de la même manière que les sites de crowd-funding, mais au lieu de pré-commander un produit que tu recevras quelques mois plus tard, tu investis ton argent et entre directement au capital de la start-up (en général via une holding) et ne reçois aucun produit en échange. L’avantage de ces sites est qu’ils permettent en général un ticket d’entrée beaucoup plus petit : à partir de 100 € par start-up sur certains sites. C’est un très bon moyen de démarrer. Tu peux naviguer sur ces différents sites avec mes critères à la main (ou à l’écran) et devenir business angel en quelques clics, pour quelques euros. Génial, non ? L’inconvénient de ces plateformes : la sélection de start-up y est relativement limitée. Autre inconvénient majeur : le mode de rémunération de ces plateformes. Elles fonctionnent à la commission sur la levée de fonds. Autrement dit, plus tu investis d’argent dans leurs start-up, et plus tu investis souvent, plus ils gagnent de l’argent. Ce point me dérange un peu car cela signifie que ces plateformes ont un intérêt financier à ce que tu investisses le plus possible et le plus souvent possible, dans le plus de start-up possibles. Ils ont donc intérêt à te proposer un maximum de projets, indépendamment de leur qualité. Mon but ici n’est pas du tout de dire du mal de ces plateformes, que j’utilise personnellement. Je veux simplement pointer que les intérêts de chacun ne sont pas forcément alignés. À toi d’en tirer les conclusions nécessaires. Bien sûr, toutes les plateformes revendiquent de faire un tri sévère sur la sélection.

Enfin, si tu veux investir avec moi, tu peux rejoindre le club privé Leonis. Je propose d’investir tous ensemble dans des start-up d’exception que tu ne trouveras pas sur Internet, et j’arrive en général à négocier le ticket d’entrée à deux mille euros par personne (à terme, je souhaite l’abaisser à mille). Plus d’information sur www.leonis.vc.

► Aller plus loin avec ces critères

Une façon d’aller plus loin maintenant que tu maîtrises mes critères d’investissement sur le bout des doigts est d’éliminer le plus possible les erreurs humaines de l’équation. Nous sommes des êtres émotionnels et nos émotions nous conduisent parfois à faire des erreurs.

C’est paradoxal de vouloir enlever l’humain de l’équation car je te rappelle que le critère le plus important lors d’un investissement est l’équipe fondatrice et que c’est justement un point qui ne s’évalue pas de façon rationnelle mais plutôt de façon intuitive.

Pourtant, créer et programmer un algorithme de décision permettant de décider d’investir ou pas fait partie de mes projets. Je tiens cette idée de Ray Dalio, créateur du fonds d’investissement ayant fait gagner le plus d’argent à ses investisseurs de tous les temps. Étant un grand partisan de ne pas réinventer l’eau tiède et de m’inspirer des meilleurs, j’ai décidé de suivre son conseil, aussi contre-intuitif qu’il me paraisse. Monsieur Dalio attribue son immense succès en grande partie à son algorithme à lui, qu’il construit et améliore depuis les années 1980.

Attention, l’idée n’est pas de laisser le programme informatique décider tout seul ! Surtout pas. L’idée est de continuer à prendre ses décisions comme avant, de faire tourner l’algorithme en parallèle, puis de comparer. Plusieurs cas sont alors possibles : soit vous êtes tous les deux d’accord. Dans ce cas-là, tant mieux, c’est que tu as bien fait ton boulot en créant le programme. Mais forcément, il y aura des cas où vous ne serez pas d’accord. Il te faudra alors réfléchir et déterminer qui a tort : l’algorithme, trop imprécis, ou toi, trop émotionnel ? Les deux sont possibles et les deux arriveront. Si c’est l’algorithme qui se trompe, alors c’est l’occasion de l’améliorer en intégrant le ou les paramètres qu’il n’avait pas pris en compte. En revanche, s’il avait raison et que tu t’en rends compte, il vient de t’éviter de faire une erreur. Et qui dit erreur en investissement dit perdre de l’argent. Au fil du temps, l’algorithme s’améliore et a de plus en plus souvent raison, t’évitant de plus en plus d’erreurs et te forçant à toujours plus de réflexion non seulement sur ton projet d’investissement mais sur ta décision en elle-même et sur ton processus de décision. Le fait même que cet algorithme existe te rend meilleur décideur et donc meilleur investisseur.

Aujourd’hui, j’ai commencé à créer cet algorithme à partir de mes critères d’investissement. Il est encore rudimentaire et basique, mais j’ai pour projet après avoir terminé ce livre de l’améliorer et de m’en servir quotidiennement comme outil de travail.

Si tu veux y accéder, je le partage aux membres de mon club privé d’investissement. Cela dit, je te conseille plutôt de créer le tien. D’abord parce que je ne suis pas un as de la programmation informatique, ensuite parce que le tien sera cohérent avec tes critères et ta vision de l’investissement.

On pourra même comparer le tien et le mien pour voir les résultats auxquels on arrive. Si ça t’intéresse, n’hésite pas à me contacter.


BONUS # 1

Accède gratuitement au bonus de ce chapitre : Mon algorithme personnel de décision d’investissement dans les start-up. Pour y avoir accès, laisse-moi un commentaire cinq étoiles sur Amazon et envoie-moi la copie d’écran à livre@leonis.vc
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Les crypto-monnaies

Tu en as forcément entendu parler. On ne parle que de ça depuis des années. Tu sais probablement que c’est la prochaine révolution (une révolution aussi profonde qu’Internet disent certains). Ce que tu ne sais peut-être pas, c’est que les crypto-monnaies sont aujourd’hui le seul investissement asymétrique au monde.

Il faut dire tout de suite que seulement certaines crypto-monnaies vont exploser. De nombreux projets d’investissement en lien avec celles-ci sont aujourd’hui beaucoup trop valorisés par rapport à leur « vraie » valeur à cause d’effets de mode, de coups de com’ et de nombreuses personnes insuffisamment formées financièrement qui y investissent leurs économies. Heureusement, il existe des moyens de les détecter !

En tant qu’investissement, les crypto-monnaies présentent une contradiction. D’une part, c’est l’investissement le plus volatil : c’est le plus risqué mais également celui qui présente le potentiel de gain le plus élevé. C’est un jeu dangereux que l’investisseur malin adore : il essaie de détecter où se situent les zones les moins risquées de cet investissement extrêmement risqué afin d’en tirer le maximum de profit.

D’un autre côté, les crypto-monnaies présentent selon moi le seul investissement asymétrique, c’est-à-dire que le risque de perte est significativement moins important que le potentiel de gain. Cette asymétrie n’existe nulle part ailleurs car le potentiel de gain et le risque sont toujours directement corrélés : la personne qui cherche de l’argent rémunère son investisseur en fonction du risque de son secteur et ces risques sont bien connus, depuis des années.

Les crypto-monnaies, elles, sont nouvelles. Personne ne s’y connaît encore vraiment bien (il ne peut pas y avoir d’expert puisque ça n’existait pas il y a quelques années) et beaucoup de personnes pensent encore aujourd’hui que ce n’est pas du tout sérieux, et qu’elles sont simplement une arnaque destinée à appauvrir tous les malheureux ayant cru aux sirènes de la richesse quand arrivera l’éclatement certain de la « bulle ». Ainsi la majeure partie de l’économie sous-estime l’importance et le potentiel disruptif des crypto-monnaies, leur donnant une valorisation bien en dessous de ce que l’on peut imaginer si on se penche sur les aspects techniques et les véritables problèmes qu’une telle technologie permet de résoudre.

Donc, les crypto-monnaies sont à la fois l’investissement le plus risqué et l’investissement le moins risqué. Paradoxe.

Les crypto-monnaies présentent également un fort désavantage pour l’investisseur par rapport à l’investissement dans une start-up. En effet, lorsque tu investis dans une start-up, tu ne maîtrises pas ton exit : ni la date, ni (en général) la décision : rien. Tu es tributaire des décisions prises par les dirigeants de la start-up, par une potentielle offre de rachat ou une entrée en Bourse. Par conséquent tu n’as pas à te soucier de savoir quand sortir de ton investissement. Tu investis ton argent et tu n’y penses plus. Avec les crypto-monnaies, c’est évidemment bien différent. Il faut non seulement savoir à quel moment entrer au bon prix, mais également savoir quand sortir. Et c’est là que tout se complique : si tu sors trop tôt, tu risques de le regretter par la suite lors de la montée du prix. Mais si tu ne sors pas ou si tu sors trop tard, tu risques de perdre tous tes gains. C’est un jeu mental permanent et pour certains presque une torture psychologique.

L’investisseur malin a une solution à ce problème, tiré d’un conseil de Warren Buffett : « n’achète pas pour seulement 20 secondes une action que tu n’es pas prêt à garder 20 ans ». L’investisseur malin ne sélectionne que des cryptos à très fort potentiel sur le long terme qu’il ne revendra pas avant des années, s’évitant ainsi les démangeaisons du portfolio.

► À ceux qui disent que les crypto-monnaies sont une arnaque

Je rencontre régulièrement des personnes qui m’affirment que les crypto-monnaies sont une arnaque et / ou une bulle. Tu en fais peut-être partie. Comme toute généralité, cette déclaration est évidemment fausse mais je voudrais consacrer ce chapitre à tenter d’expliquer pourquoi de façon claire, et de telle sorte que tu n’aies plus de doute sur le sujet. Si tu ne fais pas partie des personnes qui crient à l’arnaque et au scandale, n’hésite pas à faire lire ce chapitre à tes ami.es pour instruire le débat.

L’argument principal des détracteurs de la crypto-monnaie est qu’elle ne repose sur rien et n’est que du vent. Ils n’ont pas totalement tort mais pas complètement raison non plus. Sur quoi repose l’euro ou le dollar ? Sur un État, ce qui n’est pas négligeable. Est-ce qu’être soutenu par un État est un avantage pour une monnaie ? Certainement. Mais rien ne prouve qu’être soutenu par un État est une condition nécessaire de réussite pour une monnaie. L’or par exemple n’est la monnaie d’aucun État mais a su s’imposer et traverser les siècles.

À part cet État, qu’y a-t-il derrière une monnaie ? Rien, si ce n’est la confiance et l’usage. La confiance, c’est le fait de savoir qu’avec mon argent je peux acheter ce que je veux. L’usage, c’est la possibilité concrète d’utiliser mon argent en bas de chez moi, à la boulangerie ou chez le boucher. Aucune crypto-monnaie ne possède aujourd’hui ce niveau de confiance ni cette facilité d’usage, pas même le bitcoin, la plus célèbre et la plus répandue des crypto-monnaies. En ce sens, ses détracteurs ont raison : le bitcoin n’est pas aujourd’hui une « vraie » monnaie. Mais il y a fort à parier qu’il le devienne. Pourquoi ? Tout simplement parce que sa fonctionnalité a le potentiel d’en faire une monnaie supérieure à celle des monnaies étatiques. Lors de l’apparition des premières voitures, il s’est peut-être trouvé des gens pour dire que cette nouvelle technologie ne s’imposerait jamais, que les gens n’auraient jamais confiance dans une machine et qu’un moteur tombait souvent en panne, etc. Mais la technologie était tout simplement supérieure : plus de crotte de cheval sur la chaussée, pas besoin de s’occuper du moteur (juste de le nourrir à l’essence), et surtout une vitesse bien supérieure et une autonomie accrue : la voiture peut rouler toute la journée et même toute la nuit sans se reposer. La technologie supérieure a fini par s’imposer, et aujourd’hui tu ne vois plus de calèches dans la rue. Et la blockchain représente une technologie supérieure.

Pourquoi la blockchain présente une fonctionnalité différente ? Aucun contrôle, d’abord. Oui, l’État contrôle ton argent. L’Europe et les États-Unis impriment de l’argent depuis plusieurs années, faisant automatiquement baisser la valeur de ton argent par la même occasion (par l’inflation mécanique due à la création de monnaie). Augmentation de la quantité d’argent existant = baisse de la valeur de cet argent. Le bitcoin, pour ne citer que lui, n’est contrôlé par personne. Il est codé dans son programme qu’il n’existe que vingt-et-un million de bitcoins et qu’il n’en existera jamais d’autre. Impossible pour un « état » ou une quelconque organisation centralisée de créer des bitcoins supplémentaires. C’est pour cette raison qu’il est qualifié d’or numérique : ce qui est rare est cher. Loi de l’offre et de la demande, à nouveau à l’œuvre, mais ici elle est transposée dans le monde numérique et informationnel.

Ensuite, la blockchain offre une rapidité et une facilité d’utilisation dignes d’Internet. Qui peut comprendre qu’en 2018, année d’écriture de ce livre, on puisse appeler quelqu’un à l’autre bout de la planète en visio-conférence gratuitement, aussi longtemps que l’on veut, mais qu’un transfert d’argent d’un pays à l’autre, argent qui est immatériel et informatique (sur le serveur informatique de ta banque) prenne plusieurs jours et coûte plusieurs dizaines d’euros au minimum ? Les crypto-monnaies permettent de transférer des centaines de millions de dollars à travers le monde en quelques minutes et pour quelques centimes de commission. C’est tout simplement un meilleur outil. Les intermédiaires diront bien sûr le contraire…

Il faut cependant être clair. Est-ce que la majorité des gens s’étant précipités sur les crypto-monnaies en 2017 et 2018 en espérant un gain rapide étaient des opportunistes qui ont perdu une majorité de leur investissement ? Oui. Est-ce que la majorité des crypto-monnaies en circulation aujourd’hui sont vouées à disparaître ? Oui. Est-ce que de nombreux projets surfent sur la tendance pour lever beaucoup d’argent rapidement sans grand potentiel ? Oui. Loin de moi l’idée d’ériger les crypto-monnaies en instrument financier miracle et de les considérer comme la grande réponse à la question de l’investissement et de l’enrichissement personnel. Il faut agir avec beaucoup de prudence sur ce marché ultra liquide qui n’est ni régulé, ni réglementé et très risqué.

Ce que je veux dire en revanche, c’est que certaines crypto-monnaies vont s’imposer dans notre monde économique réel, parce qu’elles sont un outil performant et sans équivalent. Au passage, elles permettront à leurs détenteurs de gagner beaucoup d’argent. Le bitcoin fait probablement partie de ces monnaies.

Évitons donc les généralités, et de dire que les crypto-monnaies sont nécessairement une « arnaque ».

► Genèse

Les crypto-monnaies naissent officiellement en 2009 avec le bitcoin mais font véritablement leur apparition auprès du grand public en 2017. L’année 2017 fut folle pour les crypto-monnaies. C’était la ruée vers l’or : tout le monde se précipitait pour acheter la dernière « crypto » dont la valeur avait doublé depuis la veille et qui allait encore doubler le lendemain. Bien sûr, le réveil en 2018 fut difficile. Le mécanisme qui opérait était le même qu’avec la crise de la tulipe aux Pays-Bas en 1637. Les dispositifs à l’œuvre sont plus psychologiques qu’économiques. C’est la fameuse FOMO1 : Fear Of Missing Out. La peur de passer à côté de l’occasion du siècle. « Ils vont tous être riches et j’aurais l’air trop con de ne pas avoir investi, je serai le seul pauvre ». Alors, j’investis mes économies. Parfois au bon moment, le plus souvent en haut de la vague. Quand tout s’écroule, je panique et je vends. La morale de l’histoire est que les crypto-monnaies ayant attiré les investisseurs les plus débutants en 2017 et 2018, on retrouve les erreurs des débutants et par conséquent la perte d’argent. L’investissement est un métier de mobilisation possible d’argent et de mental. Si tu succombes à la FOMO, achetant en suivant la foule, si tu paniques et que tu laisses tes émotions contrôler tes investissements, tu risques de perdre de l’argent.

2018 est une année plus difficile pour la valeur des crypto-monnaies en général et pour les projets d’investissement dans ce domaine. Tous les investisseurs se prennent des claques. Tout le monde retient sa respiration et attend que les cours remontent. Sauf que ça ne remonte pas. L’année entière est passée à attendre une remontée fantastique qui n’arrive pas. Au contraire, le marché descend, encore et toujours. Les investisseurs réfléchissent à deux fois avant d’investir dans une quelconque ICO. Cette « descente aux enfers » rend quasiment impossible pour n’importe quel projet d’ICO de réussir et de lever les fonds recherchés car

D’une part, les investisseurs ont trop peur de perdre. Je pense pouvoir affirmer qu’absolument tous les investisseurs ont « perdu » sur les ICOs faites en 2017. Méfiance donc. Mais que veut dire « perdu » exactement ? Ont-ils vendu leurs tokens2 ? Tant qu’on n’a pas vendu, on n’a pas perdu. Ils ont pour l’instant perdu en valeur.

D’autre part, la plupart des investisseurs investissaient dans les ICOs avec des bitcoins et ethereum achetés à bas prix. C’est facile d’investir mille euros dans un projet quand on a acheté ces mille euros pour cinquante euros il y a quelques mois. Mais l’effondrement des cours du bitcoin et de l’ethereum a refroidi beaucoup de monde et donc freiné les investissements.

L’année 2018 a été une année de retour en arrière dans le monde de la crypto-monnaie tant le financement était frileux. Après le financement tous azimuts de 2017, le sous-sous-financement de 2018. Un phénomène est même apparu : une levée de fonds « classique » dans un premier temps pour préparer et financer une ICO ensuite, notamment pour avoir assez d’argent pour communiquer à grande échelle et toucher un nombre suffisant d’investisseurs. On a aussi vu aussi apparaître des outils financiers mixant tokens et actions : des tokens qui donnent droit à des actions gratuites, des actions qui donnent droit à des tokens gratuits, etc. Les milieux de la crypto-monnaie et du capital-risque s’entremêlent.

En dépit de ce tumulte et de ces investisseurs amateurs se faisant saigner, un nombre toujours croissant d’entreprises prend conscience des nombreux avantages que peut procurer la blockchain et des talents qui évoluent dans cette sphère (de nombreux projets de grande envergure sont portés par les plus grands génies de notre ère, beaucoup venant même du milieu bancaire). L’année 2018 est, je pense, l’année où la blockchain fait son apparition concrète dans le monde du business. Jusque-là, la blockchain est les crypto-monnaies étaient une histoire entre geeks sur un recoin d’Internet. Il aura fallu la folie spéculative et la couverture médiatique mondiale de 2017 pour réveiller les entreprises et leur faire prendre connaissance de cette technologie qui existe depuis 2009. C’est plutôt drôle !

► Qu’est-ce qu’une ICO ?

Si le concept de blockchain n’est pas clair pour toi, je t’invite à aller lire mon explication dans le glossaire et éventuellement à aller compléter tes connaissances sur Internet avant de lire ce passage. Le terme ICO signifie Initial Coin Offering, que l’on pourrait traduire en français par Offre Initiale de Tokens. Je suis censé employer le mot « jeton », traduction française du terme token, mais en réalité personne ne l’utilise et j’aurais peur d’être ridicule ;-) Ce terme est le dérivé de l’IPO : Initial Public Offering ou entrée en Bourse d’une société non cotée. Les IPO existent depuis des siècles, mais les ICO sont nouvelles et sont apparues avec les crypto-monnaies.

L’idée de l’ICO est à la fois similaire à l’IPO et très différente. Similaire car il s’agit d’offrir au public l’opportunité d’acquérir un « titre » provenant de la société. Les guillemets ici sont importants car la différence majeure réside justement dans la nature de ces titres. Pour ce qui est de l’entrée en Bourse, les particuliers peuvent acheter des actions de la société. Ces actions sont régies par certaines normes et procurent à son détenteur certains droits : participer aux assemblées générales et donner son avis en votant, et surtout être intéressé au résultat via les dividendes ou via une plus-value si la société vient à être rachetée. En revanche, pour une ICO, ce ne sont pas les actions de la start-up qui sont en vente mais des tokens. Qu’est-ce qu’un token ? C’est l’équivalent d’une monnaie virtuelle, créée informatiquement et déployée sur une blockchain. Qui peut créer ce genre de monnaie ? N’importe qui. Et elles ne sont régies par aucun droit, tout est modifiable à volonté concernant les droits que les tokens procurent à leurs détenteurs.

Pour résumer, une ICO est un événement lors duquel une start-up crée sa propre monnaie cryptographique sur la blockchain à l’aide d’un code informatique, donne certaines propriétés à ces tokens et les vend au grand public, à qui veut bien les acheter. On parle également parfois d’EGT, « événement de génération de tokens ».

► Les deux façons d’investir dans la crypto-monnaie

Il existe deux façons principales d’investir dans la crypto-monnaie.

La première consiste à investir dans une ICO. La seconde est d’investir dans un token déjà en circulation, sur un exchange par exemple. Si tu as acheté du bitcoin par exemple, tu ne l’as pas acheté au moment de l’ICO (il n’y en a pas eu) mais tu l’as plutôt acheté sur un exchange. De façon très pratico-pratique, tu l’as acheté à quelqu’un qui te l’a vendu.

Beaucoup d’investisseurs dans les crypto-monnaies pensent qu’il est plus facile de gagner de l’argent en investissant dans les ICO que dans les crypto-monnaies déjà établies. C’est tout à fait logique au demeurant : l’ICO intervient en général au début du projet, et c’est la plupart du temps le moment où les tokens sont les moins chers. C’est donc la façon assurée de faire le profit le plus important possible. Pourtant, bien que cette idée soit répandue, je pense exactement l’inverse. Je pense qu’il est plus facile de gagner de l’argent en investissant dans une crypto-monnaie sur un exchange que dans une ICO. Pourquoi cela ? Tout est une question de risque. Plus de la moitié des ICO échouent dans l’année qui suit leur mise sur le marché. Les crypto-monnaies sont par essence l’un des investissements les plus risqués qui existent : énorme spéculation, grande intangibilité des tokens et complexité technique qui échappe à la plupart. À l’intérieur de cette classe d’assets, on retrouve différents niveaux de risque. Il est beaucoup plus risqué d’investir dans une ICO que dans le bitcoin, par exemple. Même si le bitcoin est lui-même fortement risqué, une ICO l’est plus encore. De même qu’un investissement en Bourse est peu risqué, mais qu’il y a différents niveaux de risques au sein même de la Bourse. Ce n’est pas la même histoire d’investir sur une boîte du CAC40 qui fait 4 % de croissance tous les ans depuis vingt ans que de miser sur un challenger qui vient d’entrer en Bourse et espère une croissance à deux chiffres pour atteindre ses objectifs.

Je considère personnellement l’investissement dans les crypto-monnaies comme le type d’investissement le plus risqué auquel je suis confronté. Comme le risque est toujours lié à la rentabilité, c’est également l’investissement le plus rentable, potentiellement. La ligne est fine, entre gagner beaucoup et tout perdre. Si tu investis dans la bonne crypto-monnaie, tu peux multiplier ta mise par plusieurs centaines en quelques années seulement (c’est ce qui est arrivé aux premiers investisseurs dans le bitcoin ou dans l’ethereum). Mais si tu investis dans la mauvaise, tu peux tout perdre. Comment s’y retrouver ?

Je m’intéresse donc essentiellement à la partie la « moins risquée » de ce type d’investissement très risqué. Et notamment aux crypto-monnaies ayant réussi à intégrer le très select « top 100 ». Il s’agit des cent plus grosses crypto-monnaies en termes de capitalisation. Avec plusieurs milliers de tokens créés chaque année, ce top permet de filtrer facilement les cryptos reconnues sur le marché comme ayant le plus de potentiel, ou comme ayant attiré le plus d’investisseurs. Ce n’est évidemment pas une condition suffisante pour susciter un investissement de ma part : je me méfie des mouvements de foule et des comportements moutonniers. J’ai vu à plusieurs reprises le grand public se précipiter sur une crypto-monnaie comme si elle était le Graal alors que je ne trouvais aucun intérêt particulier à ce projet et que je ne lui voyais aucun potentiel.

Viser les crypto-monnaies les plus importantes me paraît un bon compromis, et le potentiel de gain reste énorme. J’investis également dans les ICO quand je crois à l’opportunité et au projet mais, par expérience, j’ai remarqué que je gagnais plus en investissant dans les coins que dans les ICO. Par ailleurs, combien des crypto-monnaies du top 100 penses-tu pouvoir citer ? Je parie sur une dizaine tout au plus, peut-être une vingtaine si tu es connaisseur. Il reste beaucoup de projets relativement petits en taille et à fort potentiel.

Tout ceci n’est vrai que parce que le « market cap3 » des crypto-monnaies est bas. Le market cap est la valeur totale additionnée de l’ensemble des crypto-monnaies en circulation. Je fais le pari que lorsqu’il va monter, il va tirer vers le haut l’ensemble du marché et l’ensemble des crypto-monnaies. C’est ce qui s’est produit par le passé.

Quelle sera ma stratégie d’investissement dans quelques années lorsque le market cap aura explosé ? J’en donne un aperçu à la fin de ce chapitre. Ce que je peux d’ores et déjà te dire, c’est que ma stratégie d’investissement dans les crypto-monnaies est assez particulière et qu’elle s’inspire de mes stratégies d’investissement dans les start-up.

► Mes critères d’investissement

    dans les crypto-monnaies

En introduction à la présentation de ces critères, je voudrais commencer par te dire que j’ai eu un avantage lorsque j’ai commencé à m’intéresser aux crypto-monnaies et à y investir de l’argent. Cet avantage était d’être déjà investisseur en start-up. Ce n’est pas le cas de la majorité des investisseurs dans les crypto-monnaies, loin de là.

J’ai tout de suite reconnu à quel point ces deux types d’investissements étaient proches : c’est ce que j’appelle « high-risk / high-reward ». Gros risque, gros potentiel de gain. Par ailleurs, il s’agit dans les deux cas d’un projet relativement jeune, ayant tout à prouver ou presque, et pour lequel il est impossible d’utiliser les métriques « business » classiques qui s’appliquent aux grandes entreprises (type croissance annuelle, EBITDA, etc.).

Pour connaître mes critères d’investissement dans les crypto-monnaies, tu peux donc aller relire mes critères d’investissements en start-up : ce sont les mêmes.

Bien sûr, il y a quelques différences tout de même et donc il y a quelques critères supplémentaires.

Critère #1 : L’équipe

On l’a vu, l’équipe est fondamentale pour mener à bien n’importe quel projet entrepreneurial. Mais s’il y a bien un domaine où l’importance de l’équipe est cruciale, c’est celui des crypto-monnaies. Un secteur en évolution constante, des contraintes juridiques changeantes, des technologies qui se transforment : plus que jamais une équipe solide est nécessaire à la réussite à grande échelle de ce type de projet.

Comment une crypto-monnaie prend-elle de la valeur ? Contrairement aux actions des entreprises, qui prennent souvent en compte les résultats, les clients, les éventuels dividendes, la possibilité d’un rachat (et d’une re-valorisation des actions), la valeur d’une crypto-monnaie n’est fondée que sur l’offre et la demande. C’est bien sûr un élément de la valorisation d’une action, mais rarement le seul et unique élément. Pour les crypto-monnaies, dans la plupart des cas, c’est le seul critère de valorisation. Je repose donc ma question : comment une crypto-monnaie prend-elle de la valeur ? La seule solution est qu’un nombre grandissant d’investisseurs s’y intéressent et désirent en acquérir, faisant ainsi augmenter la demande et donc monter le prix. Notamment, pour que la crypto-monnaie garde sa valeur dans le temps, il faut faire le pari que des investisseurs souhaiteront l’acheter dans l’avenir. Si tu es le dernier à acheter une crypto-monnaie, puis que personne d’autre ne veut en acheter après toi, elle perdra automatiquement de la valeur. Que faire, donc ? Le rapport avec l’équipe comme critère numéro un d’investissement est qu’elle doit rester active sur le long terme et travaille à rendre la crypto-monnaie continuellement attractive pour les investisseurs. Le bitcoin est un exemple intéressant à ce titre : bénéficiant d’un statut de premier apparu sur le marché et de plus connu du grand public, il est un passage quasi obligé pour tout nouvel investisseur qui souhaite se lancer dans la crypto-monnaie. Ce qui assure que son prix montera, tant que de nouveaux investisseurs arriveront sur le marché de la crypto-monnaie, c’est-à-dire peut-être pour toujours. Et ce, même s’il ne connaît aucun développement majeur dans ses fonctionnalités. Malheureusement, ce n’est pas le cas pour les autres crypto-monnaies. Et donc nous en revenons au point initial : une équipe doit rendre sa crypto-monnaie attractive pour les nouveaux investisseurs. Lorsque j’investis dans une crypto-monnaie, je m’imagine les investisseurs dans un an, deux ans, dix ans et je veux qu’ils se disent : « Cette crypto est géniale, je veux investir dedans aujourd’hui ! ». C’est comme ça que je gagne de l’argent. Et cette responsabilité repose avant tout sur l’équipe. Si l’équipe n’est pas expérimentée, ultra-motivée et bosse sans relâche pour améliorer son produit en permanence, ça n’arrivera pas. Comme d’habitude, il est difficile d’avoir ces informations au moment de l’investissement. Une astuce qui m’aide est de regarder à quelle fréquence de nouvelles fonctionnalités / mises à jour ou debug sortent sur ce projet. Les projets très actifs en publient toutes les semaines et c’est bon signe quand d’autres projets n’en sortent qu’une poignée par an.

Au passage, on notera que de nombreuses équipes relativement inexpérimentées ont levé beaucoup d’argent par le biais d’ICOs, notamment en 2017, en présentant des projets attractifs en apparence mais irréalisables. Même pour une équipe expérimentée, ces projets auraient été difficiles à mettre en place. Les équipes en question n’ont pas su accoucher d’un projet, ce qui a eu pour effet prévisible de faire perdre leur mise aux investisseurs.

Il est de coutume que les projets dans le milieu de la crypto-monnaie présentent des advisors. Ce sont des conseillers censés accompagner les porteurs de projet dans leur démarche. Souvent utilisés comme argument marketing, surtout lorsque les advisors sont de qualité, il convient de vérifier leur implication quotidienne et leur rôle afin de s’assurer qu’ils sont un peu plus qu’un simple argument marketing.

Critère #2 : L’utilité des tokens

Faire une ICO revient à créer son propre argent. C’est le casse du siècle : tu crées ta propre monnaie, sous forme de tokens informatiques, et tu la vends à qui veut bien l’acheter. Et le pire c’est que ça fonctionne ! Reste quand même à attirer la confiance… De même qu’un billet de banque n’a de valeur que par la confiance commune que lui accordent les habitants de notre planète, la confiance qu’avec ce même bout de papier je pourrai à mon tour acheter ce que je désire pour une somme totale de vingt euros par exemple, le token n’a de valeur que parce que j’accorde de la confiance au projet et à la valeur future du token en question.

Ainsi, la première question que tu dois te poser en tant qu’investisseur est : quelle est l’utilité de ce token ? Pour que quelque chose ait de la valeur, il faut que nous lui trouvions une certaine utilité. Une voiture a une utilité, et donc nous sommes prêts à débourser de l’argent pour en acquérir une. Un billet de 20 € a lui aussi une utilité, celle de nous permettre d’acheter ce qu’on veut. En revanche, difficile de vendre des feuilles mortes ramassées par terre. Nous allons voir que les réponses possibles à la question de l’utilité sont nombreuses, mais il existe aussi de nombreux cas où la réponse est : aucune. Le token n’a absolument aucune utilité. Il sert simplement à récolter de l’argent auprès d’investisseurs en le leur vendant. Comme si tu allais dans la rue échanger tes billets de Monopoly contre des vrais billets (et encore, les billets de Monopoly ont une utilité : le divertissement). Dans ce cas précis, dont je t’invite à te méfier, le token n’a d’utilité que pour la start-up qui le crée (afin de récolter de l’argent) mais aucune pour l’investisseur qui n’a aucune chance de revoir un jour sa mise.

Les tokens ne sont pas des actions même si l’idée est proche : une hypothèse de monnaie potentielle émise par une société pour se financer, vendue par la société en question au grand public. Mais le secteur n’est pour le moment absolument pas régulé. Alors que les actions sont soumises à des règles strictes qui encadrent les comportements, les tokens ne sont soumis à aucune règle et aucune convention. Par exemple, un token ne te garantit pas de droit de vote à l’assemblée générale de la société, ne te garantit aucun dividende et ne te garantit pas forcément de participer à la plus-value si la start-up venait à être rachetée. Certaines sociétés choisissent d’inclure ces droits et ces usages dans leur tokens. D’autres, non. Comment les différencier ? Il faut regarder au cas par cas le détail de ce que propose chaque start-up en contrepartie de l’achat de ses tokens. Profitant de la popularité récente des crypto-monnaies et de la naïveté de certains investisseurs, les projets « crypto » s’en sont donnés à cœur joie et certaines offres sont à marcher sur la tête. Investirais-tu dans une action si tu étais sûr qu’elle ne te rapporterait jamais rien ? Non ? Eh bien c’est ce qu’ont fait des millions de personnes en 2017 sur des ICOs.

Alors, à quels tokens s’intéresser ? Les types de tokens auxquels je te conseille de t’intéresser sont les Equity tokens4 (aussi appelés security tokens) et les Utility tokens.

Les Equity tokens ont la particularité de se comporter partiellement comme des actions. Cela signifie qu’ils donnent à leurs détenteurs des droits similaires aux droits du détenteur d’une action : partage des profits, dividende, gain sur la plus-value ou autre. Les modalités sont encore une fois définies au cas par cas lors de la création du token. Ils constituent les tokens qui se rapprochent le plus d’une action classique et en ce sens sont relativement intéressants pour les investisseurs.

Les Utility tokens tiennent leur nom du fait que les tokens ont une certaine utilité. Le cas le plus courant est une start-up qui propose un service qui, pour être utilisé, requiert une consommation de tokens. C’est l’équivalent d’un jeton à la fête foraine : si tu veux faire un tour de manège il faut utiliser un jeton. Si tu n’as pas de jeton, tu dois aller l’acheter avec de l’argent réel. Ces start-up misent sur une augmentation du nombre d’utilisateurs de leur service, tout en maintenant constant le nombre de tokens en circulation. Une augmentation de la demande avec une offre qui reste stable doit mener à une augmentation naturelle du prix du token. Ces projets peuvent être très rentables pour le détenteur de tokens si effectivement le produit public se développe à grande échelle. C’est un pari sur l’avenir que prend l’investisseur.

Critère #3 : Tokenomics

Le mot tokenomics5 est la contraction du mot token et du mot economics. Comprendre les tokenomics d’un projet, c’est comprendre quelles sont les règles économiques qui régissent le token dans lequel tu souhaites investir. Ces règles du jeu sont définies par l’entreprise lors de la création du token et tu dois te renseigner pour savoir si elles te sont favorables en tant qu’investisseur ou non. Ceci est valable que tu investisses dans une ICO ou dans une crypto-monnaie déjà existante.

La première chose à regarder est le nombre de tokens en circulation et l’évolution de ce nombre. Le prix d’un token étant lié à l’offre et à la demande, si 90 % des tokens ne sont pas encore en circulation mais vont venir inonder le marché dans un futur proche, il y a de fortes chances que cela fasse baisser le prix du token.

Attention au prix du token. Le prix d’un token ne veut rien dire. Ce n’est pas parce qu’un token n’est « pas cher » que c’est un bon investissement. Je vois souvent sur le web des questions qui ressemblent à : « Est-ce qu’il n’y aurait pas une crypto-monnaie à moins de 1 euro dans laquelle je peux investir ? Quelles sont les crypto-monnaies pas chères ? ». Dans l’esprit de cette question, on ne peut pas ignorer ce que les personnes qui la posent se disent réellement : « Si j’achète une crypto-monnaie 10 centimes et qu’elle passe à 2 euros, je vais faire un super multiple et gagner plein d’argent. Deux euros c’est rien, c’est facile d’en arriver là ! ». Effectivement deux euros, ce n’est pas grand-chose quand on voit le prix du bitcoin à plusieurs dizaines de milliers d’euros (à une époque) et le prix de l’éthereum à plusieurs centaines d’euros. Mais il y a un point important à prendre en compte, c’est le « circulating supply » : il s’agit du nombre total de tokens qui sont en circulation. Pourquoi ? Parce que la valeur d’une crypto-monnaie n’est pas basée sur des actifs mais uniquement sur l’offre et la demande. Pourquoi le bitcoin vaut cher ? Parce qu’il n’y a pas beaucoup de bitcoins en circulation et que beaucoup de gens veulent en acheter. Le prix est le point de rencontre entre l’offre et la demande. Si plus personne ne veut acheter de bitcoin, son prix va baisser jusqu’à-ce que quelqu’un veuille en acheter à ce prix-là. Si de nombreux « nouveaux » bitcoins arrivaient sur le marché, cela ferait également baisser son prix car l’offre serait plus importante. Cela n’arrivera jamais concernant le bitcoin, ce qui fait justement sa rareté et donc sa valeur.

De nombreux projets intègrent ce paramètre et ont eu l’approche opposée : créer énormément de tokens. Cela a pour intérêt de « piéger » les débutants qui cherchent un prix bas avant tout. Ces projets créent plusieurs milliards de tokens et inondent le marché. Ces tokens valent par définition quelques centimes car l’offre est importante. Et les adeptes du prix se font piéger. Mais pourquoi ne pourraient-ils pas valoir plusieurs dizaines ou centaines d’euros ? Le market cap nous donne la réponse. Diminutif de market capitalization, le market cap est la valeur totale additionnée de l’ensemble des tokens sur le marché. On distingue le market cap d’une crypto-monnaie ‒ la somme de la valeur de tous ses tokens en circulation ‒ du market cap global ‒ la somme des market caps de toutes les crypto-monnaies. Ce second indicateur est souvent utilisé pour mesurer la santé du marché « crypto » dans son ensemble. Le market cap d’une crypto-monnaie est l’équivalent de la capitalisation boursière d’une société. Une société dont le token ne vaut que quelques centimes peut avoir un market cap de plusieurs milliards de dollars si le nombre de tokens est important. Notamment, certaines sociétés ont un market cap qui représente une part importante du marché total : jusqu’à plus de 10 % du marché pour certaines. Que devrait-il se passer pour que le prix d’une crypto comme celle-ci soit multiplié par dix ? Il faudrait qu’elle représente 100 % du market cap global (10 % x 10). Si l’argent vient de l’extérieur du marché de la crypto-monnaie, alors le market cap aurait doublé entretemps et donc cette même crypto-monnaie représenterait la moitié du market cap total. Si l’argent vient de l’intérieur du marché (des détenteurs d’une crypto qui décident de vendre leur crypto pour acheter notre crypto en question), alors notre crypto-monnaie ayant fait fois dix représente maintenant 100 % du marché. Possible ? Oui. Probable ? Très peu. D’autant que plus le temps passe, plus le market cap est important et plus il est difficile de prendre une part importante de celui-ci. Et les cryptos sont de plus en plus nombreuses.

Avant d’investir dans une crypto-monnaie à bas prix, pose-toi ce genre de questions qui concernent les tokenomics.

Dans le cas d’une ICO, tu dois regarder le soft cap6 et le hard cap7 : montant minimum à partir duquel l’ICO est validée et montant maximum que l’ICO veut lever.

Pour aller plus loin, je t’invite à te poser les questions suivantes :

• Est-ce que le token est limité à l’utilisation du produit proposé ?

• Est-ce que la détention du token te donne le droit à certains privilèges ?

• Est-ce que le token incite les utilisateurs à contribuer à l’écosystème du projet ?

• Est-ce que le token te donne la propriété de quelque chose ?

• Est-ce que le token est une récompense ?

• Est que l’achat / vente de token fait partie du business model ?

• Est-ce que le token est nécessaire pour faire fonctionner un smart-contract8 ?

• Est-ce que le token est le moyen de paiement du service proposé ?

• Est-ce que le token est offert à un prix réduit pour encourager l’adoption du service ?

• Est-ce que le token est la monnaie interne ?

• Est-ce que le token est la mesure de comptabilité des transactions internes ?

Critère #4 : Utilité de la blockchain

C’est un critère qui peut paraître très simpliste voire idiot mais il est pourtant indispensable. Il s’agit de répondre à la question suivante : « Est-ce que la blockchain est un véritable avantage pour ce projet ? ». La blockchain est une technologie informatique permettant de réaliser des transactions entre inconnus en toute confiance, garantissant l’incorruptibilité des données. Finalement, dans de nombreux cas, la réponse est non : il n’y a pas besoin de la blockchain pour ce projet. La blockchain est tellement à la mode depuis plusieurs années que de nombreux porteurs de projets entrepreneuriaux ajoutent le mot « blockchain » à leur projet comme pour convaincre plus facilement les investisseurs.

Revenons en arrière un instant. Prenons l’exemple d’Internet. Est-ce qu’Internet a remplacé tous les business ? Non ! Par exemple les ventes dans l’industrie du textile se font encore en grande majorité en magasin. La raison, comme tu l’as sûrement deviné, est que le magasin comporte une fonctionnalité impossible à reproduire via un ordinateur : la possibilité d’essayer le vêtement avant de l’acheter. Alors bien sûr, tu vas me rétorquer que les sites web permettent maintenant de renvoyer la marchandise si tu n’as pas choisi la bonne taille et tu auras raison, mais je veux te faire comprendre la notion de fonctionnalité supérieure. Prenons l’exemple inverse avec Amazon. Est-ce qu’il est plus pratique de se déplacer dans une librairie, d’affronter le froid et la pluie, de faire la queue et enfin de payer sans pouvoir se faire rembourser en cas de problème ou de commander en trois clics depuis ton ordinateur, chez toi, en lisant les commentaires des personnes ayant acheté un livre avant toi, et de te faire livrer le lendemain tout en sachant qu’en cas de problème tu seras remboursé immédiatement ? Bien sûr, c’est la deuxième réponse qui l’emporte et donc la fonctionnalité supérieure qui gagne. Tant mieux pour Amazon. J’admets qu’ici je ne parle que de fonctionnalité pratique et qu’on peut aimer aller flâner en librairie.

Quel rapport avec la blockchain ? Tout simplement qu’il ne faut pas mettre de la blockchain partout pour faire joli. Il faut mettre de la blockchain là où ça apporte une fonctionnalité supérieure et où il s’agit d’un véritable avantage. Quels sont ces cas ? Ils sont nombreux. Il s’agit des cas où la blockchain apporte de la transparence, de la confiance, de la décentralisation. Ce sont tous les cas où nous avons besoin aujourd’hui d’un tiers de confiance centralisé. Il m’est impossible de faire une liste exhaustive tant la blockchain permet de résoudre de nombreux problèmes mais il y a aussi des problèmes que la blockchain ne résout pas. Il faut donc savoir ce à quoi on a affaire.

Par exemple, a-t-on vraiment besoin de la blockchain pour remplacer le moteur de recherche de Google ? Probablement pas. Je pourrais en fait répondre que oui, on a besoin de la blockchain afin d’éradiquer la régie publicitaire de Google qui agit en tant qu’intermédiaire de confiance entre les annonceurs et les éditeurs (Google Adwords). Il existe des projets qui vont dans ce sens. C’est ce qui fait la beauté de la blockchain, on pourrait presque l’utiliser partout ! Mais en ce qui concerne le moteur de recherche à proprement parler, la blockchain ne sert probablement à rien. La base de données de Google est centralisée et elle ne gagnerait pas à être décentralisée. La centralisation permet à Google de protéger sa « secret sauce », d’envoyer très rapidement les réponses aux requêtes de recherche sur l’ordinateur du client et les données sont certainement dupliquées par mesure de sécurité.

Critère #5 : Produit / Prototype

Les projets dans les crypto-monnaies sont différents des autres projets plus classiques sur beaucoup de points. Le produit et / ou le prototype fait partie de ces points. Dans un schéma classique, avant les crypto-monnaies, les entrepreneurs devaient galérer pendant des mois, parfois des années pour construire leur premier prototype, leur MVP comme on les appelle en anglais (Minimum Viable Product9), puis acquérir une certaine forme de traction commerciale afin de prouver l’intérêt de leur solution pour le marché. Après, seulement, ils pouvaient aller chercher des investisseurs et lever des fonds. Bien sûr, il existe des histoires plus ou moins légendaires d’entrepreneurs ayant réussi à lever des millions de dollars avec quelques diapositives Powerpoint, mais ces histoires restent marginales. J’ai pu observer de mes yeux de nombreux entrepreneurs se casser les dents en approchant des investisseurs avant d’avoir fait quoi que ce soit et sans avoir prouvé que leur produit avait un intérêt. Sans avoir prouvé non plus qu’ils étaient capables de réaliser leur projet. L’exécution avant tout.

Mais dans le monde merveilleux des crypto-monnaies, comme beaucoup d’investisseurs sont des particuliers, souvent peu éduqués au métier du capital-risque, les projets se financent sur des belles promesses. Le problème des promesses, c’est qu’elles sont faciles à faire.

Je regarde donc systématiquement si le projet a déjà sorti un quelconque produit ou prototype. Concernant les projets très techniques, j’essaie de répondre à la question : qu’est-ce qui me prouve que les personnes en face de moi ont la compétence et les techniques requises pour y arriver ? La réponse n’est pas toujours évidente. Il s’agit encore une fois d’un aspect où l’expérience de l’équipe joue un rôle important. Il est plus facile de croire que quelqu’un sait faire quelque chose s’il l’a déjà fait par le passé. Mais les jeunes équipes savent aussi montrer leur valeur : une bonne équipe se prive rarement de prouver qu’elle est bonne et commence par construire son prototype.

Critère #6 : Bonus

Il a été observé et mesuré qu’il est plus facile de faire investir quelqu’un dans un projet lorsque celui-ci a déjà été partiellement financé. Dit autrement, les trente premiers pour-cent sont difficiles, mais une fois obtenus, ils attirent plus facilement les suivants. C’est psychologique. Par ailleurs, réaliser une ICO coûte de plus en plus cher. Notamment, les frais marketing peuvent être considérables étant donné la concurrence féroce entre les projets auprès des investisseurs qui ne sont pas si nombreux : c’est une course à l’attention. Une technique répandue pour amorcer la pompe des premières sommes investies dans l’ICO et pour récolter les premiers fonds est l’utilisation (parfois abusive) de bonus. Le principe est simple, il s’agit d’approcher des investisseurs avec le discours suivant : « Si tu mets de l’argent maintenant, je te donne 20 % de tokens en plus, gratuitement » par exemple. Tout le monde semble gagnant : l’investisseur qui croit au projet dès le départ se voit récompensé par des tokens supplémentaires (ou des tokens achetés moins cher) et le porteur de projet récolte lui l’argent dont il a besoin pour continuer à avancer et vendre le reste de ses tokens au prix « normal ».

Cependant, cette pratique entraîne des dérives. Je vois des projets proposant des bonus allant jusqu’à 100 % (tu obtiens le double de tokens pour le même prix), ce qui n’est plus de l’incitation à investir mais du vol pour les suivants qui ne bénéficieront pas de ce bonus. Ainsi, de nombreux investisseurs n’investissent pas dans un projet parce qu’ils y croient mais parce qu’ils profitent d’un bonus substantiel qui leur permettra de faire une plus-value instantanée lorsque les tokens deviendront échangeables sur les exchanges (on dit que les tokens sont listés). Imagine que tu puisses acheter deux fois plus de tokens que tout le monde pour le même prix, juste parce que tu fais partie des premiers investisseurs. Tu te fiches ensuite du prix du token. Si le token perd 30 % de sa valeur, tu peux quand même vendre et faire un profit. Et s’il monte ou reste stable, c’est jackpot. Qui sont les perdants dans l’histoire ? Les investisseurs particuliers qui arrivent après, et qui ne sont parfois même pas au courant de ces petits arrangements. Parfois même, les projets revendiquent le sceau d’approbation de tel ou tel fonds d’investissement ou investisseur connu alors qu’ils n’étudient même pas le projet mais pensent seulement à un profit rapide.

Pour combattre ces pratiques douteuses, je demande systématiquement s’il existe un programme de « vesting10 ». Il s’agit d’un contrat interdisant aux investisseurs de revendre leurs tokens avant une certaine date. En général, il s’agit d’un minimum d’un an ou deux. Cela laisse le temps aux tokens de se stabiliser et au projet de commencer à délivrer ses premiers résultats.

Ce type de contrat est également nécessaire pour les fondateurs. Certains fondateurs gardent pour eux une partie importante des tokens créés lors de l’ICO. À nouveau, pour une start-up par exemple, le fondateur devra attendre des années pour que ses actions soient vendables sur un marché liquide de particuliers. On appelle cela la cotation en Bourse, et les entreprises les plus jeunes qui y parviennent ont (tout de même) en général au moins dix ans d’existence. Pour les projets crypto, vous pouvez détenir des tokens qui valent des milliards et qui sont faciles à vendre en quelques semaines. Quel est alors l’intérêt du fondateur de rester, de s’impliquer jour et nuit sur ce projet compliqué alors qu’il pourrait tout simplement revendre ses tokens, partir avec un pactole gigantesque et finir ses jours sur une île paradisiaque avec sa famille à siroter des cocktails ? Ou alors à repartir faire la même opération et se re-créer un deuxième pactole à côté ? Un fondateur soumis à une période de vesting de plusieurs années a pour intérêt personnel de développer le plus possible son projet pendant ce temps-là afin de valoriser au mieux ses tokens. La liquidité des tokens est d’autant plus vicieuse : un token peut valoir beaucoup à un moment T mais baisser petit à petit en valeur au fil du temps si l’équipe ne s’implique pas pour faire avancer le projet dans la bonne direction.

Se fixer un objectif

Un point important lorsque tu investis sur une crypto-monnaie est de te fixer un objectif. Puisque ce marché est totalement liquide, tu peux en théorie vendre à n’importe quel moment. Tu risques très fortement d’être tenté de vendre dans plusieurs situations : si le marché subit une forte baisse par exemple, et que tu as peur de tout perdre. Ou au contraire si le marché monte et que tu es en position positive, tu peux avoir envie d’encaisser tes gains.

Te fixer un objectif en amont pourra t’aider à résister aux sirènes de la FUD : Fear, Uncertainty and Doubt11.

Quand prendre ses gains ?

La crypto-monnaie a un avantage énorme sur l’investissement dans les start-up. Il s’agit de la liquidité. Tu es en mesure, à tout instant, de vendre tes crypto-monnaies et de récupérer ton argent, ta mise de départ, et éventuellement ta plus-value. Dans les start-up, une fois que tu fais ton investissement, ton argent est bloqué et il est quasi impossible de sortir indépendamment d’un événement : entrée en Bourse, revente, etc. C’est la différence entre la non-liquidité (start-up) et la liquidité (cryptos).

Mais, cette liquidité est selon moi une malédiction déguisée. En effet, une fois que tu auras investi dans les crypto-monnaies, tu passeras ton temps à te demander quand est le bon moment pour vendre et prendre tes gains. La première moitié de ton cerveau pensera qu’il faut prendre ses gains quand on en a l’occasion, que ce n’est pas si souvent, et que si tu ne retires pas ton argent tu auras l’air idiot dans quelques mois quand tout sera redescendu. L’autre moitié de ton cerveau pensera également que tu vas avoir l’air idiot dans quelques mois, mais parce que tu auras vendu juste avant que ça prenne une valeur folle et que tu auras sacrifié un gain massif sur le long terme pour un petit gain sur le court terme.

Cette « tyrannie » à laquelle te soumettent les crypto-monnaies te montre à quel point l’investissement est une question de mental, et à quel point l’investisseur malin doit savoir contrôler ses pensées envahissantes et contradictoires.

J’ai donc développé plusieurs techniques « mentales » pour m’y retrouver et cesser de me torturer. La première chose à faire, la plus essentielle, est de te fixer un objectif. Idéalement, tu écris cet objectif sur un papier (ou ton ordinateur) lorsque tu fais un investissement. Ça ressemble à ça : « Je revendrai cet investissement crypto lorsque j’aurais atteint xxx € » ou « lorsque j’aurais fait x5 sur mon investissement ». Tu peux également te fixer une deadline : « Je vends dans un an » (moins conseillé). Cette règle a pour but de te rappeler à l’ordre lorsque tu seras effectivement en position de gain et que tu seras tenté par les sirènes du « je devrais attendre encore un peu pour voir ». N’oublie pas que c’est cet appât du gain qui est mauvais. Si tu as la chance d’atteindre ton objectif ambitieux et de sortir avec un multiple positif, fais-le. Ce n’est pas si facile que ça à atteindre et ça n’arrive pas tous les jours, même dans les crypto-monnaies.

Qu’en est-il des opportunités manquées ? Que faire face à toutes ces personnes qui prédisent le bitcoin à un million de dollar ? À l’ethereum devenant plus précieux que l’Internet lui-même ? Effectivement, si tu as la chance de tomber sur un projet au potentiel mondial tel que ceux que j’ai cités, il peut être intéressant de ré-évaluer tes objectifs lorsque tu atteins ton plafond. J’ai rencontré plusieurs investisseurs ayant investi dans le bitcoin à quelques euros seulement et ayant tout revendu lorsque le bitcoin avait atteint 100 €, pensant faire l’affaire du siècle. Imagine leur regret lorsque le bitcoin a atteint 10 000 € fin 2017. Je ne veux pas que tu rates ce genre d’opportunité. Ainsi, lorsque j’atteins mon objectif d’investissement sur une crypto-monnaie, et que je suis censé la revendre selon la règle que je me suis fixé, j’analyse les éléments suivants : est-ce que cette crypto a un potentiel très supérieur à son état actuel ? Est-ce que les effets d’échelle vont jouer au niveau mondial pour propulser cette crypto-monnaie sur le devant de la scène et attirer des millions d’investisseurs (faisant ainsi exploser le prix) ? Est-ce que cette crypto-monnaie peut être utilisée quotidiennement dans certains aspects de la vie quotidienne de millions de personnes ? Finalement, est-ce que je vois dans ce projet un potentiel très supérieur à ce qu’il est aujourd’hui ? Comme tu le vois, les réponses à ces questions sont « oui » pour le bitcoin et l’ethereum. Et bien que ces réponses ne garantissent pas que je fasse une plus-value, elles me permettent de faire un pari fondé sur le fait qu’elles peuvent potentiellement dépasser très largement mon objectif ambitieux si elles deviennent des monnaies mondiales.

Tout est une question du risque que tu acceptes de supporter. En faisant ce pari, j’accepte de potentiellement perdre tout mon investissement et mon argent. Comme je n’ai investi que l’argent que je suis prêt à perdre, c’est tout à fait normal. Je préfère perdre mon argent et effacer mes gains « potentiels » actuels (fictifs) plutôt que de passer à côté de l’opportunité d’une plus-value gigantesque si jamais le bitcoin devient la monnaie mondiale et remplace le dollar. C’est le risque que je suis prêt à prendre. Quel risque es-tu prêt à prendre ? Pose-toi la question de ce que tu préfères : passer à côté d’une opportunité et risquer de tout perdre ou surtout ne pas tout perdre à tout prix ? À chacun sa réponse. Encore une fois, c’est plus facile avec de l’argent dont tu n’as pas besoin. Si tu avais des millions investis, ton raisonnement serait probablement différent.

Tu as également intérêt à regarder le market cap. Comme je te l’ai expliqué plus haut, ta crypto ne représentera probablement pas 90 % du total du marché sauf cas très particulier.

Autre problème : faut-il revendre en euros ou en bitcoin / ethereum ?

Ce problème se pose aux investisseurs qui vont plus loin que la simple combinaison bitcoin / ethereum et qui s’amusent à investir dans ce que l’on appelle les alt-coins12 : les milliers d’autres crypto-monnaies plus petites mais potentiellement plus prometteuses. Si tu as du bitcoin ou de l’ethereum, tu n’as a priori pas ce problème et tu revendras pour des euros. Mais beaucoup d’alt-coins ne se revendent qu’en bitcoin et qu’en ethereum et tu auras une opération supplémentaire à faire pour arriver jusqu’aux euros. Et tu te poseras invariablement la question : et si je les laissais en bitcoin ? Les deux possibilités sont valables selon moi. Tout dépend de ce que tu veux faire de cet argent. Si tu comptes le ré-investir dans une autre crypto-monnaie par la suite, garde-le en crypto, ça t’évitera des frais de change. Par ailleurs, pour le moment, tant que ta plus-value n’est pas convertie en euros, tu n’es pas imposable. Point non-négligeable, même s’il se peut que cette règle ait évolué au moment où tu lis ce livre.

Pour les start-up, tu n’as pas le choix mais tu peux y réfléchir aussi. À partir de quel multiple est-ce que j’accepte de vendre ? À partir de quel multiple sur mon argent je considère cet investissement comme un succès ? Il peut arriver que la start-up te propose de racheter tes parts, ou de les faire racheter par un autre investisseur.

► L’avenir des crypto-monnaies

Dans notre monde actuel, tout comme dans ce livre, nous opérons une séparation nette entre le domaine des start-up et celui de la crypto-monnaie. Investir dans une start-up et investir dans une crypto-monnaie sont en général deux choses bien différentes.

Je fais ici la prédiction que ces deux milieux vont se rapprocher jusqu’à fusionner et ne faire plus qu’un. Pourquoi ? Tout simplement parce que les deux milieux sont plus similaires que l’on pourrait croire. Les ICO ne sont rien d’autres que des levées de fonds, et les projets crypto ne sont rien d’autre que des start-up. Nous voyons arriver depuis déjà plusieurs mois les security tokens, ces tokens ayant des propriétés communes avec les parts de société. Un token donne le droit à une action, par exemple. Quel intérêt de passer par un token, me diras-tu ? Sa propriété de liquidité par exemple. La simplicité avec laquelle l’entreprise peut l’émettre et l’envoyer. J’observe également de plus en plus de projets « crypto » qui se financent avec de l’equity plutôt qu’avec une ICO. Entre autres choses parce que le marché des ICO s’est réduit, que les investisseurs sont devenus plus prudents et qu’il est difficile de boucler une ICO avec succès. Mais aussi parce que finalement il s’agit bien de la même chose : faire financer sa start-up au démarrage pour la faire grossir rapidement. Nous avons tous commencé par penser que c’était quelque chose de complètement différent mais ce n’est pas le cas. La différence est que les investisseurs dans les start-up sont des professionnels, avec de l’expérience et de gros moyens. En étant non-régulées, les ICOs ont pu s’adresser à n’importe qui et notamment au particulier n’ayant ni la compétence ni l’argent, mais seulement l’appât du gain. Nombreux sont ceux à y avoir laissé des plumes.

En ce sens, ce rapprochement de l’investissement en crypto-monnaies et en start-up participe à l’ubérisation de l’investissement en start-up auquel je crois et auquel j’essaie de participer à travers mes différents clubs privés. En effet, investir dans une ICO est possible à partir de n’importe quelle somme de départ, par exemple un euro. Il n’y a pas de paperasse, de document à signer ou de convocations aux assemblés générales, ce qui permet aux entrepreneurs d’ouvrir leur financement à n’importe qui sans avoir de boulot supplémentaire ni de complications. Cela rend l’investissement accessible à tous de façon automatisée. Imagine si quelqu’un devait coordonner tous les véhicules de la société Uber en répondant au téléphone et en répartissant les conducteurs sur les courses ? Ça serait impossible. Il aura fallu un système automatisé pour réserver une voiture via une application mobile pour que le nouveau service s’impose. Aujourd’hui, l’investissement dans les start-up et l’innovation est encore trop centralisé car il comporte souvent une intervention humaine et des montants minimum importants pour chaque deal (plusieurs dizaines de milliers d’euros parfois). La technologie blockchain permet de dépasser les contraintes énumérées ci-dessus et donc d’offrir cette opportunité à n’importe qui, avec en prime une liquidité accrue par la possibilité d’échanger très facilement des tokens sur le marché secondaire. C’est un grand pas vers l’ubérisation de l’investissement et c’est aussi un grand pas en faveur de l’ascenseur social. La conséquence injuste de ce milieu fermé et de ces tickets d’entrée élevés est que ces investissements sont aujourd’hui en majorité réservés aux riches (voire aux très riches). Or, ce sont les investissements qui rapportent le plus ! C’est l’enrichissement des riches. La blockchain est au contraire un outil égalitaire.

► Comment se lancer dans l’investissement en crypto-monnaie

La façon la plus simple d’investir dans les crypto-monnaies est de faire appel à une plateforme appelée un exchange. Il s’agit d’un site Internet où tu peux acheter (et vendre) des crypto-monnaies contre des euros, de la même façon que tu achètes un livre sur Amazon. C’est très paradoxal car un exchange est un site Internet centralisé sur lequel tu achètes une crypto-monnaie, qui est l’essence même de la décentralisation. L’idéal serait de passer par un DEX (decentralized exchange) ou échange décentralisé mais ils sont aujourd’hui complexes à utiliser et pas aussi accessibles que les échanges classiques. Tu peux par exemple utiliser Coinbase (www.coinbase.com) qui est l’un des plus connus et qui est réputé facile d’utilisation. Le siège social de cette société est situé à San Francisco. À l’heure où j’écris ce livre, il n’existe pas d’échange français de taille critique pour me permettre de le recommander. Si tu veux te rapprocher de la maison, je te conseille Bitstamp.


BONUS # 2 :

Accède gratuitement au bonus de ce chapitre : Apprendre à utiliser les plateformes crypto en vidéo pour faire les meilleurs investissements qui rapportent. Pour y avoir accès, laisse-moi un commentaire cinq étoiles sur Amazon et envoie-moi la copie d’écran à livre@leonis.vc
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L’entrepreneuriat

Quelque part au milieu de la mer Égée, 23 août 2018.

J’entame ce chapitre à bord d’un bateau qui m’emmène de l’île grecque de Paros, dans les Cyclades, jusqu’en Crète, pour la suite de mes vacances. Comme nous sommes au mois d’août, le bateau est rempli de Français (et les îles grecques aussi d’ailleurs). Je ne peux m’empêcher de les observer, de les écouter. Il faut dire que c’est un monde que je connais mal : le monde des vacances un seul mois dans l’année, et d’un retour au travail au plus tard début septembre, comme tout le monde. Mes vacances, elles, se terminent fin septembre. Pourquoi pas ? Mon patron, un certain Gabriel Jarrosson, est d’accord. Sympa ce type. D’ailleurs, mes vacances reprennent en octobre pour dix jours, puis en novembre pour une semaine, etc. En attendant, ici, c’est la course. Il faut se dépêcher de profiter de ses vacances avant qu’elles ne se terminent. Puis vite retourner au bureau, pour cotiser à la retraite. Et quand on sera à la retraite, là on pourra voyager ! Le télé-travail ? C’est seulement le vendredi ! Du lundi au jeudi, tout le monde au bureau.

Quand je disais que j’étais en vacances, c’est un bien grand mot. Je travaille plusieurs heures chaque jour. Un coup je tourne quelques vidéos YouTube, un coup j’écris quelques lignes de ce livre, un coup j’appelle un prospect, un coup je traite mes mails. De toute façon, il fait trop chaud pour aller à la plage entre midi et seize heures. Mon bureau ? La terrasse de mon Airbnb entourée de palmiers ou l’hôtel en bord de mer qui sert de délicieux cocktails et smoothies.

Pourquoi les patrons infligent-ils à leurs salariés d’être de retour à leur poste dès la rentrée alors que de nos jours la quasi-totalité du travail passe par Internet et donc peut être fait à distance, de n’importe où ? En grande partie parce que la société n’a pas évolué aussi vite que les outils. Nos petits-enfants se moqueront peut-être de nous en nous traitant de sédentaires archaïques lorsqu’il s’agit de l’entreprise.

Difficile d’être à la fois salarié et digital nomad1 au début du vingt-et-unième siècle. En ce qui me concerne, c’est grâce à l’entrepreneuriat que je me suis créé ce style de vie. Mais l’entrepreneuriat n’est pas fait pour tout le monde. Si tu ne veux pas devenir entrepreneur mais que tu aspires quand même à ce style de vie, je te conseille de chercher un job de digital nomad te permettant de travailler de n’importe où et donc de voyager quand tu veux. Il existe des sites spécialisés pour trouver ce type d’offre. La grande majorité est des jobs de développeur.

Internet est évidemment l’outil contribuant le plus à ma liberté géographique, et il peut aussi contribuer à la tienne. Vivre sédentaire dans un monde avec Internet où les billets d’avion pour l’autre bout de la planète coûtent seulement quelques centaines d’euros sans jamais partir en voyage, c’est comme avoir un supermarché en bas de chez toi mais partir à la chasse au lapin dans la forêt pour te nourrir. C’est vivre en décalage avec ton époque.

Ah oui, j’oubliais ! Avant de partir en vacances en août, le salarié doit demander la permission à son patron, qui peut refuser de lui accorder et faire tomber à l’eau ses plans de vacances. Ce sont les risques du métier.

► Entreprena-quoi ?

Mais, quel est le rapport entre l’entrepreneuriat et l’investissement au juste ?

L’entrepreneuriat pourrait être défini comme le meilleur investissement possible, et ce pour plusieurs raisons.

Si tu regardes le palmarès des personnes les plus riches du monde, tu trouveras des personnalités comme Jeff Bezos, fondateur d’Amazon, Bill Gates, fondateur de Microsoft ou encore Larry Page et Sergei Brin, fondateurs de Google. Qu’ont-ils en commun ? Tu l’as deviné, ils sont entrepreneurs. Ce premier indice pourrait être trompeur, et peut-être existe-t-il quelques entrepreneurs très riches et beaucoup d’autres (la quasi-totalité) pauvres. Ce n’est pas le cas. Certes, nous connaissons tous l’entrepreneur jeune qui débute et qui n’a pas un sou. Mais ayant moi-même fréquenté des milliers d’investisseurs, possédant tout type de patrimoine, je peux t’assurer une chose : les gens qui ont de l’argent l’ont en grande majorité et d’une façon ou d’une autre gagné avec l’entrepreneuriat (ou l’ont hérité).

Cela ne se limite pas aux entrepreneurs « stars » que je viens de te citer. Être entrepreneur n’est pas synonyme de célébrité. La plupart des entrepreneurs qui ont réussi sont inconnus du grand public. Ce dont tu peux être sûr c’est que parmi les personnes les plus riches, par exemple les personnes ayant un patrimoine de plus deux millions d’euros (ce qui les place dans le top 1 % des Français les plus aisés), une grosse majorité sont des entrepreneurs (j’exclus ici volontairement les personnes ayant hérité qui sont très représentés dans ce classement mais n’ont pas fait grand-chose pour en arriver là).

Le point le plus important qui fait de l’entrepreneuriat le meilleur investissement possible est l’absence de corrélation entre les gains et la somme investie au départ. Tout investissement classique te permettra de gagner de l’argent en proportion de la somme initiale que tu auras investie. Que tu fasses un retour sur investissement de 10 % ou de 1 000 %, la somme que tu gagnes dépendra toujours de l’argent que tu as investi pour commencer. Si tu places un milliard d’euros à 5 %, tu gagneras cinquante millions d’euros par an, soit de quoi financer quelques vacances au soleil. En revanche, même si tu réussis à faire 1 000 % sur un investissement de dix euros, ton gain ne sera que de cent euros, et tu seras toujours aussi pauvre.

L’entrepreneuriat est un investissement magique car tu peux créer avec cent euros une start-up que tu revendras plusieurs millions, voire plusieurs dizaines ou centaines de millions d’euros. Aucune corrélation entre la somme de départ et le gain potentiel. Génial, non ?

Comme nous l’avons vu au début de ce livre, le risque et la rentabilité sont liés par une sorte de loi de l’investissement. Plus un investissement est risqué, plus il est a priori (et potentiellement) rentable, et inversement. Un investisseur cherche en permanence des légers bugs dans la matrice, des décalages entre le risque et la rentabilité et donc des investissements asymétriques, comme nous l’avons vu pour les crypto-monnaies. Avec la création d’entreprise, le risque financier peut être quasi-nul puisque tu peux n’investir que quelques euros dans ta start-up, et le potentiel de gain est illimité. Bien sûr il y a d’autres types de risques : le temps passé, le découragement, la peur de l’échec, le regard des autres, etc., mais d’un point de vue purement financier et économique, difficile de faire mieux.

Ne rêvons pas, devenir milliardaire avec l’entrepreneuriat a peu de chance de se produire, pour toi comme pour moi, ce qui confirme ainsi la loi du couple risque / rentabilité. Mais comme le gain est dé-corrélé de l’investissement initial, cette asymétrie existe bel et bien.

► Pourquoi les meilleurs investisseurs

    sont les entrepreneurs

J’ai eu la chance de rencontrer beaucoup d’investisseurs dans ma vie. J’ai acquis la conviction que les meilleurs d’entre eux sont les entrepreneurs. Comme toute généralité, c’est vrai dans une certaine mesure, et à prendre avec des pincettes. Certains anciens entrepreneurs qui investissent pensent que toutes les start-up ont les mêmes besoins, ceux que leur entreprise avait à l’époque, et passent leur temps à se focaliser là-dessus, faisant perdre un temps précieux à tout le monde. Ces investisseurs sont malheureusement plutôt mauvais, à cause précisément de leur passé entrepreneurial.

Mais l’ancien entrepreneur a un atout majeur que l’investisseur « lambda » n’a pas. Il a vécu de l’intérieur de nombreux challenges, les nombreuses situations auxquelles l’entrepreneur fait face ou qu’il affrontera un jour. Il sait détecter en amont les défis que la start-up va devoir relever et les obstacles qu’elle ne connaît pas encore. Il connaît le marché, le comportement des clients et des gros acteurs, etc. Les avantages sont innombrables. L’entrepreneur est un « insider ». L’investisseur qui n’a jamais créé de boîte ne l’est pas. Bien entendu, il existe de nombreux autres facteurs qui font un bon investisseur et qui n’ont rien à voir avec l’entrepreneuriat. C’est une condition nécessaire mais pas suffisante.

D’accord, mais que faire de tout cela ?

Je te propose, cher lecteur, si tu es investisseur (ou si tu souhaites le devenir) de devenir également entrepreneur. Si tu l’es déjà, reste avec moi, ce que je propose n’est pas forcément le type de boîte que tu as déjà créée. Devenir entrepreneur ? me dis-tu. Mais, pardi, j’ai autre chose à faire moi ! Tu verras cependant dans le chapitre suivant que tu peux faire beaucoup plus de choses que tu ne crois, en moins de temps que tu ne le crois. Ce que je te propose, c’est tout simplement de t’améliorer en tant qu’investisseur. Quel que soit le type d’investissements que tu souhaites réaliser. Que tu investisses dans les start-up ou dans les crypto-monnaies, dont parle ce livre, ou dans la Bourse ou l’immobilier comme la plupart des Français, entreprendre te mettra en position idéale pour investir et pour comprendre tes investissements. Tu n’as pas besoin de quitter ton job ni de faire ça à plein temps. Je te propose plutôt de créer un petit projet, à côté de ton boulot. Les Anglais appellent ça un « side-hustle 2 ». Je t’expliquerai dans le chapitre suivant comment le faire facilement. Tu crées ce business dans le but de te mettre dans les chaussures d’un entrepreneur, d’apprendre et de voir comment ça se passe de l’autre côté du miroir. La pire chose qu’il puisse t’arriver, c’est de gagner un peu d’argent. Pas si horrible que ça, non ?

► La vérité sur l’entrepreneuriat

La sécurité

Se lever tous les matins sans savoir si on aura encore un job le soir. N’avoir aucune assurance de toucher un salaire le mois prochain. Se sentir impuissant face aux situations, aux remarques du style « c’est l’économie qui est mauvaise ». Tu reconnais ce que je décris ? C’est l’entrepreneuriat, pas vrai ? Faux ! C’est le salariat. « Au moins, avec un CDI, tu as la garantie de l’emploi. » Ah bon !? Personne ne s’est jamais fait licencier ? Un salarié en CDI peut se faire licencier à tout moment et par conséquent ne plus avoir de salaire. Je ne veux pas dire ici que tu as fait un mauvais choix en choisissant d’être salarié (si c’est ton cas). Je veux simplement te faire prendre conscience que tu n’es pas forcément autant en sécurité que tu le crois. À force d’entendre que le CDI c’est la sécurité, on finit par le croire.

L’entrepreneur, lui, sait qu’il est en insécurité constante. Il a le destin de sa société entre ses mains. C’est à la fois une bonne et une mauvaise chose. L’avantage, c’est que si la société est en péril, il peut mener des actions concrètes visant à en augmenter les revenus pour la sauver, et avoir une importance suffisante à son échelle pour que ces actions donnent un résultat direct. Quel pouvoir possède le salarié dans l’entreprise ? Quelle action peut-il entreprendre pour sauver son job si celui-ci est menacé par une diminution d’activité ? Un commercial peut effectivement tenter de vendre plus, mais que peut faire un développeur informatique, un comptable, un juriste, face à un plan de licenciement ?

Le salaire

En tant que salarié, tu fais inconsciemment le choix de limiter tes revenus. Ton salaire est fixé en général pour un an, et peut augmenter (ou non) chaque année lors de l’entretien d’évaluation, dans le cadre d’une grille qui est le plus souvent fixée à l’avance et ne dépassera jamais 5 à 10 % par an. En fonction de l’école dont tu sors, de l’entreprise qui t’embauche et de ton métier, tu peux déjà calculer le salaire maximal que tu atteindras en fin de carrière, avec une marge d’erreur de moins de trente pour-cent. Et tu peux avoir une bonne estimation de l’argent total que tu gagneras sur une vie. Pour la plupart, on parle de quelques centaines de milliers d’euros à quelques millions répartis sur toute une vie. Ça peut paraître beaucoup, mais n’oublie pas que c’est sur quarante ans de carrière et que les dépenses courantes se chiffrent elles aussi en millions.

Un entrepreneur n’est pas limité dans son salaire, pour autant que sa boîte gagne suffisamment d’argent. En tant que patron, c’est toi qui choisis ton propre salaire. Évidemment, il est déconseillé de consacrer 100 % du budget de ta start-up à te rémunérer, mais pertinent de garder de l’argent pour d’autres activités : développement commercial, R&D, embauche, etc. Pour autant, le dirigeant est probablement l’un des employés les plus importants de la société et c’est souvent celui qui a le plus gros salaire. Va faire un petit tour sur Google pour regarder les salaires des patrons du CAC40. Plus l’entreprise gagne de l’argent, plus ton salaire augmentera. Et une entreprise n’a aucune limite sur l’argent qu’elle peut gagner.

Comme je le mentionnais plus haut, l’« augmentation » est un événement rare en tant que salarié, que l’on peut espérer seulement une fois par an, et encore…, sous réserve d’avoir atteint un certain nombre d’objectifs et d’avoir été un bon soldat pendant l’année qui précède.

Voici en revanche comment un entrepreneur s’octroie une augmentation. Il y a quelques mois, j’avais réalisé une page de vente pour rejoindre mon club privé d’investissement en start-up. La page recevait du trafic en provenance de mes différents canaux d’acquisition web (YouTube, site web, réseaux sociaux, etc.) et les utilisateurs intéressés devaient laisser leur email. S’ensuivait une série d’emails où j’expliquais mon parcours, comment j’en étais arrivé là et ce que je proposais au sein de ce club privé. Tu as peut-être reçu ces mails si tu fais partie des personnes qui me suivent depuis longtemps (si c’est le cas, merci à toi !). Puis, si le « prospect » souhaitait rejoindre le club privé, il se retrouvait face à une page de paiement pour régler l’adhésion en ligne. Tout cela me semblait logique, moderne (paiement en ligne) et 100 % automatisé comme je l’aime tant (on en reparlera dans le chapitre suivant). Un jour, je vois un post sur Facebook dans un groupe d’entrepreneurs dont je fais partie sur l’avantage d’utiliser la vente par téléphone pour les « high-ticket sales », autrement dit pour les produits à un prix élevé. Trouvant ce post très intéressant, je décide de mettre cette vente par téléphone en place pour l’accès à mon club privé. Ceci me permettra de mieux connaître les membres qui souhaitent rejoindre le club avant même leur entrée dans celui-ci et de rassurer les potentiels clients sur mon honnêteté, mes compétences en tant qu’investisseur, etc., ce qui est plus facile à faire par téléphone que par email).

Le résultat est sans appel : je passe d’un taux de conversion de 5 % à un taux de conversion de plus de 30 % et je réalise plusieurs dizaines de milliers d’euros de chiffre d’affaires supplémentaires dès les premiers mois. Dont une partie terminera dans ma poche (et sera réinvestie, évidemment !). Ce changement de stratégie m’a pris deux heures. J’ai simplement pris la décision de changer de système de vente : j’ai changé la conclusion de mes mails de : « si tu veux rejoindre le club, clique ici » à « si tu veux rejoindre le club, prends rdv téléphonique avec moi ». J’ai mis en place un système automatique de prise de rendez-vous connecté à mon agenda en ligne pour ne pas perdre de temps à fixer d’innombrables rendez-vous par email, et voilà le travail. Deux heures de mon temps m’ont fait gagner plusieurs dizaines de milliers d’euros en 2018, et probablement davantage dans les années à venir.


Question pour l’investisseur malin :

      Et toi, elle date de quand ta dernière augmentation ?



► Le chômage

Quand tu es entrepreneur, tu n’as pas le droit au chômage. Même si tu es en CDI dans ta propre société, contrat similaire en tout point à ceux des autres salariés, tu n’es pas éligible au chômage en cas de perte d’emploi. Cela peut paraître injuste, mais ça permet d’éviter les dérives et les abus.

Cette absence de filet de sécurité peut te décourager de devenir entrepreneur. Cependant, je pense que tu peux très bien t’en passer. Tout d’abord, si tu es salarié aujourd’hui, tu peux bénéficier du chômage en montant ta boîte dès maintenant. Surtout, sans chômage, tu n’es dépendant de personne. Je ne porte ici aucun jugement social ou politique, je me contente d’établir le fait que tu ne dépends de personne. C’est bien sûr un manque à gagner et une situation qui peut s’avérer délicate, mais je suis convaincu que cela peut également être un moteur de motivation, de force et d’énergie pour aller de l’avant. Les histoires allant en ce sens sont innombrables : un jeune entrepreneur est à trente jours de se retrouver à la rue s’il ne parvient pas à faire rentrer quelques euros de chiffre d’affaires. Dos au mur, sans échappatoire, il passe un mauvais moment mais est prêt à tout pour s’en sortir. Au moment où il pense que tout est perdu, il a une nouvelle idée qu’il met en application en deux temps trois mouvements et qui finit par le sauver. Est-ce que tu penses que la même histoire est possible depuis le confort de ton canapé en sachant que tu as encore vingt-quatre mois de chômage qui t’attendent ? Je n’en suis pas sûr.

Parfois, la meilleure chose qu’il puisse t’arriver est de sortir de ta zone de confort. Le chômage est le confort ultime. Et si on allait voir dehors ce qu’il se passe ?

De la même façon qu’un investissement plus risqué peut se montrer potentiellement plus rentable, un mode de vie plus risqué (l’entrepreneuriat sans chômage) peut se montrer finalement plus avantageux.

► L’expérience

«Mais si je rate, je ne retrouverai jamais un travail ! ». Voici une crainte qu’on entend souvent formulée. Je pose donc ici la question, est-ce qu’un entrepreneur ayant raté sa start-up peut retrouver un travail ? Elle s’accompagne d’une question préalable : est-ce qu’un salarié apprend vraiment davantage qu’un entrepreneur ? Dans son domaine très précis ou son secteur d’activité peut-être. Mais un entrepreneur doit être à la fois le dirigeant, le commercial, le comptable et tous les autres postes de sa propre société. Il ira peut-être moins en profondeur dans un sujet donné mais acquerra des compétences transverses. Et ces compétences sont très recherchées sur le marché du travail. Je connais des dizaines d’entrepreneurs dans des secteurs très différents ayant trouvé un emploi salarié après leur aventure entrepreneuriale, sans aucun problème. Y compris ceux qui avaient échoué. En étant entrepreneur, on devient débrouillard (on est obligé !), ce qui aide dans beaucoup de domaines de la vie, y compris la recherche d’emploi. Par ailleurs, l’entrepreneuriat développe les compétences managériales. Organisation, gestion de projet, budget, suivi, etc., sont des compétences recherchées dans les postes de manager. C’est d’autant plus vrai si tu emploies une / des personnes dans le cadre de ta start-up. Du management en barre !

J’ai moi-même vécu cette expérience en 2015 quand ma recherche d’un job salarié m’a amené à passer quatre entretiens et à recevoir dans la foulée quatre offres d’emploi.

► La famille et les proches

La relation que ta famille entretient avec le fait que tu sois entrepreneur est souvent étrange. Nombreux sont les parents qui conseillent à leurs enfants de devenir salariés. C’est le cas général. « Fais tes études, trouve un travail et tout ira bien ». Certains conseillent même à leurs enfants de devenir fonctionnaire, sécurité de l’emploi oblige.

Bien sûr, ta famille s’inquiètera pour toi si tu deviens entrepreneur. Ils se demanderont pourquoi tu te compliques la vie, pourquoi tu ne choisis pas la facilité. À toi d’être pédagogue et de les rassurer. Le fond de leur comportement provient de leur inquiétude pour toi, et finalement de l’amour qu’ils te portent. Si tu es persévérant, tu atteindras le succès. Et si tu atteins le succès, ta famille ne s’inquiètera plus pour toi.

Le comportement de tes amis sera probablement différent de celui de ta famille. Je ne peux pas prédire le comportement de chacun de tes amis, mais voici un scénario que beaucoup d’entrepreneurs racontent et que j’ai moi-même vécu. Tant que tu n’as pas de succès, tant que ton projet n’a pas décollé, ils te regarderont d’un air narquois en te demandant : « Alors, tu te verses un salaire ? ». Ta réponse négative viendra alors les conforter dans leur idée : ils ont bien fait de rester salariés ! « Ah, il est marrant lui avec sa boîte, mais en attendant moi je bosse vraiment, et j’ai un salaire ». Ils se rassurent à travers toi, en se disant que, finalement, entre un entrepreneur raté et un salarié qui réussit, mieux vaut être le salarié. Ignorant qu’il faut en général d’abord être un entrepreneur raté avant d’être un entrepreneur qui réussit. Consciemment ou inconsciemment, tes amis aiment te plaindre et se dire qu’ils ont pris la bonne décision d’aller vers le salariat plutôt que de galérer comme toi.

Lorsque le succès arrive, si tu as la chance d’en arriver là, le comportement de tes amis change. Ils te félicitent bien sûr, sont contents pour toi. Mais vos deux mondes s’éloignent. Pendant les soirées, ils te parlent de leur difficulté à poser des congés quand ils le souhaitent, de leur RH qui n’a pas accepté leur demande d’augmentation. Tu leur répondras que tu en es à ton huitième voyage de l’année, mais que ça ne t’empêche pas de bosser puisque tu peux travailler de partout. Que ton salaire a déjà doublé depuis le début de l’année, et que tu prévois de le doubler encore l’année prochaine. Vous faites maintenant partie de deux univers très différents. Bien sûr, l’amitié repose sur beaucoup plus de choses que la vie professionnelle, et les liens forts ne seront pas défaits de sitôt. Mais il faut parler d’autre chose que du boulot. Or, comme c’est ce qui occupe la majeure partie de notre temps, c’est aussi souvent au cœur des conversations. En tête à tête, c’est facile à éviter, mais lorsque tu es au milieu d’un groupe de salariés, le sujet revient vite. J’ai pris l’habitude de sourire poliment, de répondre « oui oui » aux plaintes sur les collègues ou sur le stress et les deadlines. J’ai également pris l’habitude de ne pas trop m’étaler sur mon style de vie.

► Le couple

L’entrepreneuriat peut également créer des tensions dans le couple. Devenir entrepreneur, c’est certains jours ne plus compter ses heures. C’est souvent se passer d’un salaire, du moins au début, et donc dépendre de l’autre pour subvenir à ses besoins. C’est être obnubilé jour et nuit par sa boîte, y penser beaucoup, en parler peut-être trop. Il faut un couple solide pour affronter ces changements majeurs. Et, bien évidemment, le soutien incontestable d’un ou d’une partenaire peut faire la différence et t’aider à réussir. On dit souvent que derrière tout grand homme il y a une grande femme et bien que ce dicton soit sexiste (il date d’une époque où on ne concevait pas qu’il puisse aussi y avoir des grandes femmes sur le devant de la scène) je suis tout à fait d’accord. Parles-en dans ton couple avant de te lancer.

Nos proches ne veulent pas que nous prenions de risque car ils ne veulent pas nous voir souffrir et nous voir échouer. Or, l’échec est primordial pour réussir dans l’entrepreneuriat (comme dans beaucoup d’autres choses d’ailleurs).

► Le problème majeur de l’entrepreneuriat

Je ne connais personne ayant entrepris toute sa vie et n’ayant pas réussi.

Ce qui différencie un entrepreneur ayant réussi d’un entrepreneur ayant échoué n’est ni le talent, ni l’intelligence, ni la chance, mais la capacité à persister face à l’échec. Je vais me répéter pour être sûr que tu aies bien compris l’importance de cette phrase. La seule chose qui te sépare du succès n’est pas le talent, la compétence, les relations ou l’éducation. C’est ta capacité à persister face à l’échec. C’est ta capacité à te prendre des portes dans la figure, à te relever et à te dire « j’y retourne ».

Il est quasiment impossible de réussir du premier coup. La première fois, tu feras des erreurs de débutant. Des bourdes qui te feront mourir de rire quelques années plus tard. Le succès dès la première start-up existe, mais il tient en partie à la chance, au fait d’être au bon endroit au bon moment, etc. Bien sûr, planter sa start-up, c’est tout sauf agréable. Ta start-up c’est ton bébé, c’est le fruit de ton énergie et ta motivation. Lui dire adieu est déchirant. Tellement déchirant que certains ne veulent pas recommencer. Même à l’intérieur d’un projet de start-up, tu connaîtras de nombreux échecs. Tu bosseras sur un projet que personne ne veut acheter. Tu appelleras des centaines de clients sans obtenir le moindre rendez-vous. Tu te feras claquer la porte au nez. Tu obtiendras enfin un rendez-vous mais le client l’annulera au dernier moment. Ou il sera maintenu mais le client te dira qu’il n’est pas intéressé pour le moment. Et tu le rappelleras indéfiniment mais il ne deviendra jamais intéressé. Je pense que tu vois l’idée. C’est décourageant. C’est usant et frustrant. Tu auras des bugs imprévus. Un jour ton site web se fera piraté ou ton hébergeur sera planté. Tu devras « éteindre des incendies », effectuer sans envie des tâches pénibles que tu dois en plus apprendre. Passer des heures et des heures tous les ans sur la comptabilité par exemple.

C’est ta capacité à continuer qui te mènera au succès. Je mets quiconque au défi d’entreprendre toute sa vie et de persévérer sans jamais réussir. C’est impossible, à moins de le faire exprès.

C’est là le secret le mieux gardé au sujet de l’entrepreneuriat. Tout le monde pense que pour réussir il faut une idée de génie, des associés formidables, un accompagnement juridique en béton, un site web qui cartonne, etc. etc. En fait, pour réussir, il suffit de persévérer coûte que coûte. Je ne dis pas que ça va être facile. Par définition, ça ne sera pas facile. Mais le jeu en vaut la chandelle.

► Petit guide de la création d’une entreprise

Je te propose un guide simple, en quelques étapes, pour faire de toi un entrepreneur. Si tu as ce livre entre les mains, c’est que tu es déjà quelqu’un de motivé, qui veut aller de l’avant dans sa vie et qui es prêt à s’y mettre (puisque tu es en train de lire, au lieu de regarder Netflix) Bravo !. Tu peux donc tout à fait devenir entrepreneur.

Tout d’abord, sache que ce n’est pas l’idée qui compte. La phrase que j’entends le plus souvent lorsque je dis « tu devrais monter ta boîte », c’est « oui j’en ai envie, mais je n’ai pas d’idée ». Les idées ne valent rien. C’est l’exécution qui prime. Je préfère investir dans une société qui vend des cafards de compagnie, dirigée par Elon Musk plutôt que dans une société vendant des voitures électriques à la pointe de la technologie et au design dernier cri dirigée par un enfant de huit ans. Pourquoi ? Parce que l’exécution d’Elon Musk, entrepreneur aguerri et génie du marketing, sera bien meilleure que celle de ce pauvre enfant qui ne m’a pourtant rien fait.

Pour entreprendre, cherche à améliorer l’existant. Google n’était pas le premier moteur de recherche, mais c’était le meilleur. Facebook n’était pas le premier réseau social. Le progrès de l’humanité n’a été fait que par amélioration de l’existant. Avant, on avait des torches. Seul problème, ça se consumait vite et ça enflammait les rideaux. Alors, on a remplacé par des lampes à huile qui se consumaient plus lentement et protégées par du verre, pour éviter les incendies. Puis par des ampoules. Idem pour les carrosses, qu’on a rendu plus confortables, jusqu’à-ce que quelqu’un invente un carrosse qui n’avait pas besoin de chevaux pour avancer et qui allait beaucoup plus vite, etc. Tout peut être amélioré. Choisi quelque chose qui te passionne : un sport, un pays, un type d’alimentation, et pose-toi la question de ce qui est pas terrible, frustrant, mériterait d’être amélioré / simplifié pour les utilisateurs comme toi.

Ensuite, ne reste pas bloqué sur la technique. Je rencontre régulièrement de jeunes entrepreneurs ayant franchi le seuil de l’idée et voulant se lancer. Ils me posent toujours la même question qui pourtant n’a aucune importance : est-ce que je devrais créer une SAS ou une SARL ? Réponse : on s’en fout ! Est-ce que tu as déjà entendu l’histoire suivante ? « Cette start-up avait un potentiel énorme, les clients se précipitaient pour acheter leur solution plus vite qu’ils ne pouvaient la produire et les investisseurs se bousculaient à la porte, mais comme ils avaient choisi le mauvais statut, la société a malheureusement dû fermer. Ils feront mieux leur recherche la prochaine fois ! ». Ça te fait peut-être sourire, mais je t’assure que cette question est sur toutes les lèvres. Oublie-la, bande-toi les yeux et choisis un statut au hasard en faisant un lancé de couteau sur des bouts de papier. Tu l’auras compris, ce choix est un détail sans importance. Avançons :-)

Il existe aujourd’hui des sites Internet qui te permettent de créer ta société en intégralité en moins d’une heure, en ligne, pour la moitié du prix que cela coûtait il y a encore quelques années. Si seulement j’avais eu ça quand je me suis lancé !

Le troisième point que je vais aborder concerne une majorité d’entrepreneurs en devenir. Il est appelé le « syndrome de l’ingénieur » mais touche presque tout le monde. Les ingénieurs sont simplement plus lourdement atteints. Il s’agit de vouloir perfectionner son produit ou son offre avant de le lancer. Reid Hoffmann, fondateur de LinkedIn est célèbre pour avoir dit : « Si vous n’avez pas honte de votre produit lorsque vous le lancez, alors c’est que vous l’avez lancé trop tard ». Et il a raison ! L’entrepreneur débutant veut attendre, améliorer son produit pour qu’il soit parfait avant de le présenter à ses potentiels clients. Cela part d’une bonne intention et suit la logique de notre vie quotidienne (qui ne nous confronte qu’à des produits finis et perfectionnés). Lorsque tu utilises un site web, tu tombes rarement sur une page qui indique « désolé, cette partie du site n’est pas encore construite » (quoi que). Pourtant, cette intuition de finaliser le produit dans les moindres détails afin qu’il soit parfait est contre-productive. La célèbre loi de Pareto s’applique ici aussi : 20 % des fonctionnalités suffiront à 80 % des clients. Le reste est du superflu. Le fondateur, généralement passionné par ce qu’il fait, se plonge dans les moindres détails et y passe un temps fou. Temps qu’il n’a pas et qui défile à vive allure, toujours sans le moindre client, pendant qu’il est occupé à perfectionner une feature que personne n’utilisera jamais.

Le problème de cette approche, c’est de ne pas se confronter à ses clients, c’est-à-dire de leur soumettre le produit afin d’obtenir des commentaires, des avis et des critiques constructives. Si tu l’as déjà fait, tu sais que le produit que veut le client est rarement exactement ce que l’entrepreneur avait en tête au départ. Est-ce que tu ne crois pas qu’il serait intelligent de savoir ça le plus vite possible ? Tu auras beau être persuadé que tu tiens la bonne solution, tu auras beau être toi-même utilisateur de cette dernière, cela ne veut pas dire que tes clients l’apprécieront, et encore moins qu’ils seront prêts à payer pour l’utiliser. Le juge ultime de la qualité de ton produit, quel qu’il soit, c’est la carte bancaire des clients.

Je ne connais que trop bien ce syndrome de l’ingénieur car, étant moi-même ingénieur de formation, j’y ai succombé lors de ma première start-up. Je créais un site Internet de vente de vin en ligne. J’ai donc commencé par ce qui me semblait le plus logique : créer le site. Étant moi-même un peu léger sur la technique et surtout souhaitant proposer des fonctionnalités complexes, j’ai jugé qu’il était plus intéressant pour moi de faire appel à une agence de développement. J’obtiens un devis pour quelques milliers d’euros et me lance corps et âme à leur côté dans le développement de cette plateforme qui, sans aucun doute, allait révolutionner la vente en ligne de vin français. Six mois plus tard, le site est prêt. Fier de cette réalisation, je me mets en quête de mes premiers vendeurs de vin et j’appelle mes premiers vignerons afin de leur proposer de vendre sur la plateforme. Ils sont nombreux à me demander « puis-je voir le site ? » afin de pouvoir me répondre oui ou non. Fier de mon coup, et content d’avoir anticipé la question, je réponds oui et leur envoie le site. Et c’est la catastrophe : tous me répondent que le site ne leur convient pas, qu’il est mal conçu et qu’il manque des choses essentielles que tout acheteur ou vendeur de vin devrait avoir à sa disposition sur un site de vente. Je n’avais pas pris le temps d’aller voir le moindre vigneron lors de la création du site, ni le moindre acheteur de vin d’ailleurs. Et j’avais entre les mains un site inutilisable, mal conçu et tout simplement pas adapté à ce que je voulais faire. Résultat de l’opération ? J’ai jeté mon site à la poubelle, puis j’ai recommencé de zéro. Ne fais pas les mêmes erreurs que moi et vas te confronter à ton marché, vite !

L’itération est primordiale lorsque tu entreprends. Je connais certains investisseurs qui refusent d’investir dans une start-up qui n’a pas fait au moins un pivot. On appelle pivot une start-up qui change soudainement de business model. On voulait vendre des pièces détachées de voiture, mais on se rend compte qu’il existe une très forte demande pour de la réparation à domicile et donc finalement on se lance sur ce secteur. YouTube avait commencé par être un site de rencontre basé sur la vidéo. Le pivot intervient juste après la confrontation à tes clients et prospects. Écoute attentivement leur feedback, observe, détecte les opportunités et pivote.

Je t’en ai déjà parlé, la marge que tu peux dégager est très importante dans ton business. Tu l’as compris, tous les business ne sont pas égaux face à la marge. Certains business réalisent de faibles marges (les intermédiaires) quand d’autres empochent des marges plus confortables (les créateurs de contenu). Beaucoup d’entrepreneurs qui créent leur société privilégient le chiffre d’affaires au détriment de la marge.

Comment faire pour avoir une bonne marge ? Il est nécessaire d’intégrer la réflexion de la marge dès le départ de ton projet. Avoir une forte marge est quelque chose qui se décide en amont, par le choix du business. Il n’est pas toujours facile d’augmenter la marge dans un business donné. Beaucoup de business ont une marge « type ». Les marketplace en ligne font en général vingt pour-cent de marge, la grande distribution environ cinquante pour-cent, les vendeurs de produits high-tech ont entre cinq et dix pour-cent de marge et l’industrie du luxe souvent plus de quatre-vingts pour-cent. Choisis bien ton secteur.

Tu peux augmenter ta marge dans un type de business donné en montant tes prix. Vendre à prix trop bas est aussi une erreur classique des débutants. Si ton service est de qualité, autorise-toi à le vendre cher. D’ailleurs, en B2C comme en B2B, les clients qui paient le moins cher sont en général ceux qui vont te poser le plus de problèmes.

Sinon, choisis tout simplement un autre business. Tu peux également opter pour un business à petite marge sur gros flux. Ils sont généralement un peu plus complexes à réussir ou en tout cas prennent plus de temps car il faut atteindre la taille critique pour que toutes ces petites marges commencent à représenter quelque chose.

Pour terminer ce chapitre, je voudrais te citer sept erreurs à ne pas commettre dans l’entrepreneuriat. Ce sont les erreurs les plus classiques que j’observe chez les créateurs d’entreprise débutants. Les voici :

1 ‒ Attendre pour se lancer : Le meilleur moment pour planter un arbre était il y a vingt ans. Le deuxième meilleur moment est maintenant. Idem pour la création d’un business. Attendre ne fait que retarder ton apprentissage. Attendre d’avoir l’idée géniale ou d’avoir créé le produit parfait pour le lancer, c’est souvent se trouver des excuses. Et comme l’idée parfaite n’existe pas, tu risques de ne jamais te lancer. C’est le même conseil que l’on donne aux couples qui réfléchissent à avoir des enfants : il n’y a jamais de moment idéal. Alors lance-toi !

2 ‒ Ne pas déléguer / tout faire soi-même : Au départ, tu vas devoir tout faire toi-même. Ça peut être un peu impressionnant et surtout tu seras rapidement débordé et indisponible pour l’essentiel. Fais-toi accompagner ! Trouve des personnes compétentes sur les sujets où tu ne l’es pas et délègue, sous-traite et contente-toi de gérer. Tu pourras ainsi avancer plus vite et t’occuper des choses vraiment importantes pour ton projet plutôt que de te perdre dans des détails.

3 ‒ Croire qu’il faut se lancer à plein temps : Tu retardes ainsi ton lancement, puisque tu ne peux pas quitter ton job (ou abandonner tes études). Grave erreur car 1 ‒ il faut se lancer tout de suite (cf. ci-dessus) et 2 ‒ te lancer alors que tu n’es pas à plein temps te forcera à optimiser ton temps au maximum et à déléguer et automatiser ton business dès le premier jour, ce qui ne peut que lui faire du bien. Surtout, tu gardes une sécurité financière pendant que tu testes ton idée. Si ce n’est pas la bonne, ce n’est pas très grave car ta situation reste stable et tu peux tester l’idée suivante.

4 ‒ Créer une société dès le premier jour : Créer une société engendre des frais, et tu n’en as besoin que le jour où tu émets ta première facture. Jour qui correspond rarement à celui où tu commences à travailler sur ton projet. De plus, en France, tu as à ta disposition le statut d’auto-entrepreneur qui est beaucoup plus souple, moins cher et donc plus avantageux pour toi. Commence par avancer sur ton projet sans rien créer, puis passe par la case auto-entrepreneur et crée ta société le plus tard possible.

5 ‒ Passer du temps sur le business plan : Je ne dis pas que le business plan est inutile, mais il est inutile d’y passer trop de temps. Fais ton business plan mais surtout avance, lance-toi dans la vie réelle, va trouver tes clients, etc. Certains entrepreneurs restent coincés sur le papier. Ce n’est pas comme ça que tu créeras une entreprise à succès.

6 ‒ Dire « On va faire de la com’« et croire que ça suffit : Ne pas avoir de plan marketing précis et croire que la « communication » autour de son projet (mot magique qui veut tout et rien dire) suffira à faire décoller ton business est une erreur. Tu dois avoir un plan précis : qui est ton client idéal ? Où est-il ? Où passe-t-il du temps en ligne ? Comment peux-tu l’atteindre ? Quelle offre intéressante vas-tu lui proposer ?

7 ‒ S’associer avec un salarié : Si ton associé ne prend pas d’initiative et se contente de faire ce que tu lui dis de faire, il joue en fait le rôle d’un salarié. Rien de mal à cela, mais il faut savoir différencier le salarié de l’entrepreneur et s’associer avec le bon profil. Associe-toi avec des gens qui sont moteurs de ton projet et qui prennent des initiatives pour le faire avancer.

Le chemin de l’entrepreneuriat est long et tortueux, et je ne souhaite pas essayer de convaincre n’importe qui de devenir entrepreneur. Il faut être à moitié fou et surtout passionné pour survivre à une aventure aussi difficile. Quelqu’un qui se lance dans l’entrepreneuriat sans avoir une passion dévorante et un feu sacré qui brûle en lui risque de se décourager face aux difficultés, les refus, les complications qui surviendront immanquablement à un moment ou à un autre. J’ai observé de nombreuses personnes se lancer sans passion. En général, elles abandonnent après quelques mois et retournent dans une voie plus classique (de type salariat). Il est très rare de réussir du premier coup, mais en revanche les chances de réussir augmentent drastiquement les fois suivantes. À condition de vouloir y retourner.

L’énorme avantage d’un side hustle, c’est que l’entrepreneur n’attache pas uniquement son identité à cette petite start-up, elle ne définit pas qui il est. Il est très dur d’échouer pour un entrepreneur car dans sa tête il pense toujours « si ma boîte échoue, cela veut dire que moi aussi je suis un échec ». Comme ton side hustle n’est pas ton activité à plein temps, tu ne t’identifies pas à ça uniquement (même si tu peux te définir uniquement comme un entrepreneur) et tu seras moins affecté si ton side hustle échoue ou est en difficulté. Ceci te permettra de garder le moral quand les choses ne sont pas au beau fixe. Si tu as plusieurs side hustles, ils ne seront peut-être pas tous en difficulté e même temps !


BONUS # 3 :

Accède gratuitement au bonus de ce chapitre : Une conférence en ligne où je t’explique pas à pas comment créer une muse 100 % automatisée qui te rapporte de l’argent. Pour y avoir accès, laisse-moi un commentaire cinq étoiles sur Amazon et envoie-moi la copie d’écran à livre@leonis.vc







1. Voir glossaire p. 204.




2. Voir glossaire p. 208.
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L’automatisation

OK, c’est super l’entrepreneuriat. Mais ça prend du temps, non ? Pas forcément.

Nous vivons une époque plutôt chanceuse. Une époque où la faim dans le monde diminue de jour en jour, où le nombre de guerre décroît, où le nombre de personnes vivant sous le seuil de pauvreté recule et où la mortalité infantile n’a jamais été aussi basse. Nous vivons aussi à une époque où tu peux appeler un être cher depuis l’autre bout de la planète, lui parler sans interruption pendant des heures, gratuitement, et même la voir en vidéo pendant ce temps-là.

Parlons un instant d’Internet. Internet est un outil formidable pour l’entrepreneuriat. Avant Internet, si tu voulais créer ta boîte, il te fallait acheter un terrain sur lequel construire une usine, embaucher des dizaines voire des centaines de salariés avant de commencer. Certains y sont arrivés bien sûr, mais avoue que c’est quand même plus effrayant que de s’acheter un Mac à l’Apple Store. Avec Internet, il te suffit d’une bonne idée, de pondre un bout de code sur un document html et le tour est joué, tu peux devenir milliardaire. Les exemples sont nombreux, du patron de Facebook qui a créé un empire depuis sa chambre à l’université (qu’il a fini par quitter sans le diplôme) aux deux frères irlandais milliardaires à vingt-sept et vingt-huit ans pour avoir créé le plus grand processeur de paiement en ligne du monde (Stripe). Coût initial pour ces deux sociétés ? Zéro. Une idée, un ordinateur, et du code informatique. Mon grand-père a tenté de créer sa société dans les années soixante-dix avant d’échouer, je suis conscient qu’il ne partait pas avec les mêmes chances que moi : il avait commencé au premier jour par louer un bureau (pas de WeWork à l’époque), puis par embaucher une secrétaire (pas de Upwork ou de Fiverr pour trouver une assistante virtuelle à Madagascar, heureuse de travailler pour un cinquième du prix pratiqué en France, et que tu paies uniquement quand tu lui donnes quelque chose à faire). Après quelques mois sans clients, à dépenser des milliers de francs chaque mois, il fermait les portes et allait pointer au chômage. Pas facile d’entreprendre en 1978. En 2018, certains s’auto-proclament entrepreneur du jour au lendemain, créent une page Facebook et peuvent survivre comme ça pendant des années, des décennies même. Reste à trouver les clients, mais c’est une autre histoire.

Voici le premier aspect fascinant d’Internet. Il permet d’entreprendre avec peu de moyens, sans dépenser beaucoup, rapidement et simplement.

Qu’en est-il de l’automatisation ? Le deuxième aspect fascinant d’Internet et de l’informatique est l’automatisation qu’ils permettent. Il est en effet possible de créer des petits programmes informatiques qui effectuent des actions précises sans nécessiter d’intervention de ta part. L’informatique permet de créer ces programmes et Internet permet de les relier au monde extérieur et d’agir en relation avec les autres. Prenons un exemple : dans le monde sans Internet, lorsqu’un client t’achète quelque chose, il a en général besoin d’une facture. C’est ton boulot de la lui établir. Tu prends ta feuille de papier ou ton logiciel de comptabilité, tu rentres le nom de l’entreprise du client, la somme totale, tu calcules même la TVA. Ça peut te prendre plusieurs heures par mois si tu as beaucoup de clients. Mais si tu branches un programme de facturation sur ton processeur de paiement et que tu demandes au client d’entrer son email au moment de la commande, la facture peut s’établir toute seule et arriver directement dans la boîte mail du client. Tu as déjà peut-être vécu cette expérience en recevant par mail la facture de ton Uber immédiatement après ta course. Comme tu t’en doutes, ce n’est pas un salarié d’Uber qui s’en occupe en temps réel mais bien un petit robot informatique.

L’aspect incroyable de cette automatisation, c’est qu’elle ne connaît aucune limite. La limite est l’imagination humaine, et les humains sont très imaginatifs. Il est donc non seulement possible d’automatiser ce genre de tâches à faible valeur ajoutée et sans grand intérêt, mais aussi des tâches tout à fait cruciales qui apportent beaucoup de valeur à une organisation. La plupart du temps, cela a lieu sans même que quiconque ne s’en aperçoive, pensant avoir affaire à un être humain alors que c’est un robot qui bosse. Google est même capable de réserver un restaurant par téléphone sans que l’interlocuteur réalise être au téléphone avec un robot. Imagine les possibilités !

En concevant des systèmes complexes, il est aujourd’hui possible d’automatiser tout un business sans avoir à lever le petit doigt pour qu’il tourne normalement.

Voici comment j’ai automatisé ma start-up de vente de vin sur Internet. J’avais automatisé la création de publicité pour chaque bouteille de vin en vente. À chaque fois qu’une nouvelle référence faisait son entrée sur le site, une publicité à son nom était mise en ligne sur Google. Lorsque quelqu’un tapait le nom de la bouteille en question, il cliquait sur cette publicité et se retrouvait sur mon site. Lorsqu’il passait la commande, un mail était envoyé automatiquement au vigneron en lui indiquant la commande à expédier, l’adresse de livraison, etc. Le vigneron imprimait ensuite son bordereau de livraison, ce qui avait pour incidence de dépêcher automatiquement chez lui un coursier pour récupérer le vin. Ce départ en livraison déclenchait dans la foulée un mail indiquant au client que son vin était en route et lui donnant le lien pour suivre l’état de sa livraison. Le vin était ensuite livré chez le client. Comme tu le constates, tout ceci a lieu sans aucune intervention de ma part. Il me restait chaque mois à payer les vignerons, chose que je faisais à la main à l’époque mais que j’aurais tout à fait pu automatiser puisque les tarifs et les commissions étaient fixés d’avance.

Tu verras plus loin comment j’automatise beaucoup de mes projets aujourd’hui.

► Pourquoi automatiser ?

J’automatise pour me libérer du temps. Tu liras un peu partout qu’un bon entrepreneur est quelqu’un qui sait déléguer. Après avoir écouté de nombreux chefs d’entreprise sur le sujet, j’ai gardé en tête que si le collaborateur est capable de faire 80 % du boulot demandé, il vaut mieux lui confier la mission et se libérer du temps. Oui, parfois, les collaborateurs ne font pas tout exactement comme toi. Mais en voulant tout contrôler et tout maîtriser, tu perds ton temps sur des tâches inutiles et tu ne feras jamais avancer ton entreprise.

Tout ceci est bien beau, mais si tu démarres il peut se passer des mois ou des années avant que tu aies le moindre salarié. Donc, même si tu es prêt à déléguer pour te libérer du temps, à qui délègues-tu ? La réponse, tu l’auras compris, est de déléguer aux programmes d’automatisation. Comme pour tes futurs salariés, ils ne feront pas du boulot parfait mais au moins le job sera fait et ton temps sera libéré pour te concentrer sur des tâches à forte valeur ajoutée.

Quand tu démarres et que tu es seul, ton unique ressource est ton temps, qui est limité. Tu peux faire tourner la maison tout seul en t’en occupant à plein temps, ou automatiser la gestion de la maison et t’attaquer à la construction du premier étage. Lorsqu’il est construit, tu l’automatises aussi et tu entreprends la construction du deuxième étage. Et voilà comment construire un immeuble tout seul.


Question pour l’investisseur malin :

      tu veux construire un immeuble ou une maison ?



► Les revenus automatisés

Avant de devenir investisseur, il faut avoir de l’argent à investir. Jusque-là, je ne dis rien d’extraordinaire.

L’un des meilleurs investissements possibles au monde est l’entrepreneuriat. Dans l’entrepreneuriat, les cartes sont distribuées différemment que dans l’investissement « classique ». En effet, l’investissement dépend de la somme de départ que tu investis. Il est très facile de gagner un million d’euros par an grâce à l’investissement si ta somme de départ est de cinquante millions d’euros. À l’inverse, c’est très difficile (voir impossible) si ta somme de départ est mille euros.

L’entrepreneuriat se fiche des proportions et permet à n’importe qui de transformer mille euros (utilisés comme capital de départ) en une somme immense, sans aucune limite vers le haut. Tu peux créer une société qui vaut un milliard (et donc t’enrichir à hauteur de cette somme en possédant les parts de cette société) avec un investissement de départ de dix euros. Les exemples récents des start-up Internet sont très parlants en ce sens : il n’est pas fondamentalement cher de créer un Facebook ou un Amazon.

L’entrepreneuriat est donc une excellente forme d’investissement.

Mais il existe une version encore plus poussée et plus rentable. J’emploie le mot rentable car l’entrepreneuriat ne nécessite pas forcément une grosse somme de départ mais il nécessite du temps. L’équation se transforme de ceci :

un peu d’argent ‒> un peu plus d’argent

beaucoup d’argent ‒> encore plus d’argent

à ceci :

pas beaucoup d’argent + temps ‒> beaucoup d’argent

Or, ton temps est la chose la plus précieuse qui te soit donnée. Notre durée de vie est limitée et le temps dépensé ne nous reviendra jamais. Nous ne sommes que de passage sur cette Terre. L’argent dépensé nous revient, il est possible de le gagner à nouveau. Le temps dépensé, lui, ne revient jamais et il est impossible de le gagner à nouveau.

Ainsi, à partir de ces composants on peut deviner l’idée parfaite : de l’entrepreneuriat qui rapporte beaucoup mais qui ne consomme pas de temps. Ça paraît trop beau pour être vrai ?

Pourtant cela existe. Le concept a été popularisé par Tim Ferriss dans son livre La semaine de 4 heures sous le nom de « muse ». Il consiste à consacrer du temps à un projet au départ et à le construire de façon à ce qu’il soit entièrement automatisé à terme. C’est d’ailleurs devenu très facile avec Internet. Un exemple classique tiré du livre : ouvrir une boutique en ligne de t-shirts sur le golf. Trouver des clients grâce à la publicité Google en ligne et sous-traiter la logistique (emballage, expédition, retours clients, etc.) à une société spécialisée afin de n’avoir rien à faire à part empocher les gains. Plutôt sympa comme idée non ?

En enlevant le temps de l’équation, la « muse » se hisse au rang prestigieux de meilleur investissement possible : un revenu qui demande 0 investissement financier de départ et 0 temps. Bien sûr, il faut y consacrer du temps au départ, mais ce temps est très faible comparé aux nombreuses années où ta muse te rapportera de l’argent sans te « coûter » la moindre heure de ta semaine.

Méconnue pour la plupart, mystérieuse pour tous, la muse n’est pourtant pas une magie noire et la quantité d’information disponible en ligne sur ce sujet est gigantesque.

Il me paraît évident qu’un investisseur doit investir son temps dans la création d’une muse tant les gains sont intéressants. Même une « petite » muse qui ne rapporte « que » 200 € par mois te rapportera sur dix ans 24 000 € sans temps de travail. Qui peut citer un meilleur rendement sans apport financier de départ ?

Ainsi, la muse est la forme « ultime » de l’investissement car elle permet d’une part un gain infini potentiellement, quelle que soit la mise de départ (entrepreneuriat) et d’autre part un gain infini par rapport au temps que tu y consacreras à terme (si le temps passé est égal à zéro, même un gain d’un euro est un gain infini par rapport en temps passé).

Pour joindre l’utile à l’utile, être entrepreneur fera de toi un meilleur investisseur, te permettant de comprendre de l’intérieur (en les vivant) de nombreux mécanismes auxquels sont confrontés au quotidien d’autres entrepreneurs dans la société desquels tu envisages d’investir.

Mais alors, comment créer une muse ? La création de revenu automatisé peut paraître impossible et elle est contre-intuitive pour beaucoup : pour gagner de l’argent il faut travailler, pas vrai ? Eh bien, l’exemple de la boutique de t-shirts ci-dessus te montre que non. Il faut bien sûr travailler au départ afin de mettre en place le système, mais toute l’idée est de ne plus travailler à terme et de laisser tourner une organisation autonome. Il existe des dizaines de formes de muses qui ont toutes ceci en commun : l’automatisation des processus, la délégation des aspects logistiques quand il y en a, et la communication entre les différentes parties prenantes (clients, fournisseurs, logistique…) de façon automatisée (souvent par informatique : email, API, intégration, etc.).

Bien sûr, certains business ne se sont pas automatisables. S’il faut passer du temps avec un client, ça ne fonctionne pas. Un avocat par exemple devra toujours recevoir ses clients. Idem pour un coach. En revanche, beaucoup de business aujourd’hui font les choses à la main sans se demander s’il serait possible de l’automatiser. Appeler un fournisseur pour ré-approvisionner le stock peut par exemple être fait par informatique en détectant que le stock actuel est en dessous d’une certaine quantité. Le paiement et la facturation de cette commande peuvent aussi être automatisés, et même l’envoi des informations de livraison à un transporteur.

Créer une muse, c’est avant tout raisonner autour de l’automatisation et se demander comment remplacer chaque process qui demande une intervention humaine. Dans beaucoup de cas, il est possible de pousser le raisonnement jusqu’au bout et de ne plus avoir à intervenir.

Voici quelques exemples de muses classiques :

‒ L’affiliation. Il s’agit de vendre à son audience les produits de quelqu’un d’autre. Ton travail ici consiste simplement à construire ton audience. Tu peux faire ça avec les réseaux sociaux, avec Google, avec une chaîne YouTube ou un podcast, etc. Ensuite, si ton audience achète le produit que tu recommandes, tu gagnes une commission. Tu n’as rien d’autre à faire : la gestion du paiement, la livraison et le service client sont à la charge du vendeur.

‒ Vendre des produits digitaux. Tu peux créer un produit digital et le vendre. Cela peut être une formation, de la musique, des photos, un ebook ou tout autre chose qui n’est pas un produit physique. Puisque le coût de duplication de l’information est nul, tu peux automatiser le paiement et l’envoi de ton produit par email et gagner de l’argent sans avoir à y passer de temps. À nouveau, le point de départ est de te créer une audience susceptible d’acheter ton produit. Accessoirement, il faudra aussi bosser sur la création du / des produits en question.

‒ Vendre des produits physiques. C’est un peu plus compliqué mais il est possible de l’automatiser. C’est l’une des muses les plus « connues » sur Internet avec notamment le dropshipping : le fournisseur reçoit et livre directement la commande, sans passer par toi. Tu le paies pour le produit qu’il a livré au client qui est venu l’acheter sur ton site, et tu empoches la différence. Ici, le travail est de construire ton audience. Tu peux par exemple créer ta boutique de t-shirts en print on demand1. L’énorme avantage de ce système de dropshipping est qu’il te permet de vendre des produits que tu n’as pas en stock. Tu peux donc te lancer sans avoir à investir une grosse somme d’argent dans ton stock dès le départ.

Tu peux, à l’inverse, acheter un stock en amont. L’avantage ici est de faire baisser le prix d’achat de tes produits en achetant en plus grande quantité. Tu peux par exemple obtenir des très bons prix sur Alibaba en achetant mille unités d’un produit que tu vas revendre au détail beaucoup plus cher. Pour automatiser tout ça, tu fais appel à un logisticien qui s’occupe de livrer tes clients. J’utilise par exemple Amazon et son service « Expédié par Amazon » pour faire livrer automatiquement mes produits physiques par Amazon à un prix défiant toute concurrence, y compris les produits que je vends sur mon propre site web (et non pas forcément sur leur plateforme). Ils stockent même mes produits dans leurs entrepôts pour me faciliter la vie (et m’éviter de dormir au milieu des cartons).

‒ La publicité. Une autre façon de monétiser ton audience est via la publicité. Généralement, elle est moins rentable que la vente de produit (que ce soit tes produits ou les produits des autres). C’est par exemple le bandeau de publicité sur un site Internet ou une publicité avant une vidéo YouTube.

‒ L’immobilier. Il ne s’agit pas d’un « business » à proprement parler mais l’investissement locatif te rapportera des revenus automatisés qui peuvent être supérieurs à tes mensualités auprès de la banque.

Au-delà de tous ces exemples, il existe un nombre infini de possibilités et de types de muses. Sois créatif ! Tu l’as remarqué, beaucoup de muses sont fondées sur ta capacité à te créer une audience et à lui vendre des produits. Tu ne sais pas comment te créer cette audience ? C’est normal. C’est loin d’être facile. Gary Vaynerchuk dit que « l’attention » est la monnaie la plus importante de notre époque. Heureusement pour toi, certaines plateformes disposant d’une gigantesque audience sont ravies de te la prêter contre quelques euros. Il s’agit bien sûr de Google et Facebook qui te permettent de faire de la publicité auprès de leurs utilisateurs. Attention, la publicité sur ces plateformes coûte cher (et les prix augmentent d’année en année). Créer une muse avec succès revient donc à trouver des produits à vendre qui te permettent de dégager plus de marge que le coût de la publicité nécessaire pour acquérir tes clients. Tu vois que ce sont des problématiques partagées aussi par de nombreuses start-up. Tu vois aussi pourquoi j’adore le référencement naturel : il me permet d’acquérir du trafic (de l’audience) à coût zéro. Facile d’être rentable quand les dépenses sont nulles.

Comme l’indique Tim Ferriss dans son livre La semaine de 4 heures, le but des revenus automatisés n’est pas forcément de passer ta vie à te dorer la pilule sur une plage, mais de te libérer du temps pour faire ce que tu as envie de faire. Ça peut être de continuer à travailler, mais sur autre chose. Ce qui est pratique avec la muse, c’est qu’elle te permet de poursuivre d’autres projets plus ambitieux et / ou qui ne rapportent pas d’argent tout de suite. Autrement dit, je te conseille de commencer par créer ta muse, surtout si tu es salarié. Tu peux créer ta muse en parallèle de ton boulot, en travaillant dessus le soir et le week-end. Lorsque tu atteindras un revenu suffisant pour quitter ton job, tu pourras alors faire ce que tu veux, y compris créer une autre société, plus ambitieuse.

► Comment automatiser ce qui n’est pas automatisable

Tout ceci est bien beau, mais certaines tâches ne sont pas automatisables. Malgré mes efforts, j’ai bien dû me rendre à l’évidence. Pour certaines tâches, l’automatisation est impossible. Cependant, la frontière n’est probablement pas là où tu penses. J’ai réussi à automatiser de nombreux processus qui pouvaient paraître impossibles à automatiser (par exemple, j’ai réussi à automatiser intégralement de la prospection téléphonique sans faire appel ni à un centre d’appel ni à des assistants délocalisés, ou à automatiser la création d’une muse du début à la fin). Mais certains Gaulois résistent encore et toujours à l’envahisseur. Certaines choses ne seront jamais automatisables. Que faire dans ce cas ? La meilleure possibilité est de faire travailler quelqu’un d’autre pour toi. Grâce à Internet, tu peux trouver très facilement des personnes compétentes à l’autre bout du monde ravies de travailler pour quelques euros de l’heure (ce qui représente plus que le salaire local). On appelle cela un assistant virtuel. Tu peux trouver ton bonheur en quelques minutes de recherche sur des sites de jobbing comme Fiverr ou Upwork. Il n’est pas facile de trouver une personne de confiance avec qui collaborer sur le long terme, mais cette recherche en vaut la peine et t’apportera une liberté délicieuse. Je t’invite notamment à écrire des notices précises de ce que tu souhaites et de les améliorer au fil du temps en fonction des résultats satisfaisants ou non que tu obtiens.

Bienvenue dans un monde où tu n’as plus besoin de travailler. Pour être plus précis, un monde où tu travailles autrement, et sur ce qui te fait envie. Ton seul job est de créer des processus d’automatisation, de recruter des personnes capables de les réaliser et d’encaisser le chèque à la fin du mois.

Surtout, un monde où tu peux réaliser à toi tout seul plus de travail que n’importe qui d’autre. Normal, tu triches ! Tu as en fait une armée d’assistants et une armée de programmes informatiques qui font la majorité du travail pour toi. On m’a souvent demandé comment j’arrivais à faire autant de choses en même temps. La réponse est là, et tu as toutes les clés en main pour faire exactement pareil.

Comment être sûr que tu gagneras plus d’argent que tu ne dépenses pour tous ces assistants ? Crois-moi, c’est un faux problème. Il faudrait le faire exprès pour ne pas rentrer dans tes frais. À toi de leur donner des tâches à forte valeur ajoutée pour ton business. Si ce n’est ni rentable ni à forte valeur ajoutée, supprime-le, tout simplement. Par ailleurs, le temps libre que cette méthode te fera gagner te permettra de te focaliser sur les réflexions essentielles : comment acquérir plus de clients et augmenter significativement ton chiffre d’affaires ?

► L’automatisation :

    ce qu’il se passe pendant une journée

    quand je ne travaille pas

J’ai décidé de partager avec toi ce qu’il se passe lors d’une journée type pendant laquelle je ne travaille pas. Cela se produit aussi les journées où je travaille, puisque c’est indépendant de moi, mais bien sûr c’est plus marrant si tu m’imagines en train de siroter un cocktail sur une plage paradisiaque. L’écrasante majorité du temps, en réalité, je suis simplement en train de bosser sur autre chose, de développer un autre projet ou d’automatiser une autre partie de mon business.

Premièrement, mes investissements travaillent pour moi. Les patrons et les employés des start-up dans lesquelles j’ai investi se lèvent tous les jours du lundi au vendredi, toute l’année, pour faire avancer leur entreprise, trouver plus de clients, augmenter leur chiffre d’affaires. Cela donne plus de valeur aux actions de ces start-up que je détiens.

Il en va de même pour les actions que j’ai achetées en Bourse. Amazon continue à livrer ses clients et à développer de nouveaux projets, donnant toujours plus de valeur à mes actions.

Enfin, mes crypto-monnaies continuent à prendre de la valeur, sauf les jours où elles en perdent, c’est-à-dire un jour sur deux, mais je t’ai expliqué qu’il ne fallait pas se concentrer sur le court terme ni se monter la tête sur des variations de cours.

Ma vidéo du jour est publiée automatiquement sur YouTube, qui offre une option de programmation à l’avance des publications, me donnant ainsi la liberté de prévoir plusieurs vidéos d’un coup pour ne pas avoir à m’en occuper quotidiennement. Il n’y a aucune limite, je peux prévoir 365 vidéos d’avance si je veux et être tranquille pendant un an. Dans la foulée, mes publications sur les réseaux sociaux se déclenchent automatiquement. Il est important de rester actif sur les différents réseaux et j’ai développé plusieurs outils qui publient automatiquement du contenu en rapport avec ma thématique. Par exemple, j’ai remarqué que les comptes actifs sur Twitter étaient beaucoup plus suivis. J’ai donc créé un outil qui tweete automatiquement un article en rapport avec les start-up, chaque jour. Mon podcast est également directement publié depuis la vidéo YouTube. Plus tard, un de mes assistants virtuels viendra retranscrire la vidéo sous forme de texte et le publier en tant qu’article de blog sur mon site web.

Chaque jour, de nouveaux prospects arrivent tout seul dans ma base de données. Certains me trouvent directement sur Internet, via le contenu que je crée et que je mets en ligne (vidéos YouTube, article de blog, etc.). Le contenu publié il y a six mois, un an, continue à travailler pour moi et à me rapporter de nouveaux prospects. D’autres arrivent par des publicités, qui tournent toutes seules une fois la mise en place effectuée.

À ces nouveaux prospects, j’écris des mails. Mon auto-répondeur les écrit automatiquement en fonction de la date d’arrivée dans mes contacts, sans que j’ai à rédiger la moindre ligne. J’envoie en moyenne 115 mails par jour, sans rien faire. Tu imagines, écrire à la main 115 emails tous les jours ? Au sujet des emails, j’utilise également un outil diaboliquement efficace qui me permet de relancer automatiquement quelqu’un jusqu’à-ce qu’il réponde à mon mail, tout simplement en lui renvoyant un petit message du style « avez-vous bien reçu mon précédent mail ? ». Ces emails automatisés m’assurent une réponse systématique, sans me demander une seconde de travail. De même, le chatbot de ma page Facebook envoie automatiquement des messages, programmés à l’avance, à chaque nouvel arrivant. La séquence totale dure plusieurs mois, sans que je n’écrive jamais le moindre message !

Chaque jour, les clients de ma société de e-learning consomment du contenu vidéo qu’ils payent. Mes outils d’emailing me servent également à prospecter de nouveaux clients, que je trouve automatiquement via des outils de scrapping sur LinkedIn.

Les cours que je donne en e-learning (notamment sur le référencement naturel, ma spécialité) et que je vends sur les principales plateformes de formation grand public sont achetés chaque jour par une dizaine de personnes, et me rapportant ainsi de l’argent automatiquement.

Chaque jour, des internautes achètent les produits physiques de ma boutique en ligne qui leur sont expédiés automatiquement par un transporteur logisticien qui les livre sans intervention de ma part.

Sur mes blogs naviguent chaque jour des internautes en quête d’information qui, ayant tapé une recherche bien précise sur Google, se sont vus redirigés vers mon site qui est bien référencé. Je leur propose ensuite le produit d’un de mes partenaires. On appelle cela de l’affiliation. Si mon partenaire réalise une vente, je touche une commission. Je n’ai non seulement pas besoin de m’occuper de l’expédition, mais je n’ai même pas besoin de faire le service client ni même d’avoir un produit !

Je souhaite également fixer des rendez-vous téléphoniques avec mes prospects. Plutôt que d’échanger une dizaine d’emails avec chacun d’entre eux, du type « tu es dispo le 8 ? Ah non, en fait à 14h je peux pas. Le 9 ? Non ? Alors le 10. Oui, quelle heure ? », j’ai mis en place un système automatiquement connecté à mon emploi du temps personnel, laissant le choix à mon interlocuteur de réserver un créneau uniquement lorsque j’ai une disponibilité. Le rendez-vous arrive directement dans mon calendrier sans action de ma part. Je gagne ainsi plusieurs minutes par rendez-vous, c’est-à-dire plusieurs heures par mois.

Tout ceci est automatique et automatisé. Venons-en à mes assistants virtuels pour les tâches non automatisables. Mon monteur vidéo travaille chaque jour à faire le montage de mes vidéos, que je me contente de tourner. Pour l’instant c’est encore moi qui bosse sur l’élaboration de chaque vidéo, mais je pense faire appel à un scénariste ou un vidéaste à l’avenir pour s’en occuper. Chaque vidéo est sous-titrée après sa publication. À tout moment, mon comptable peut accéder aux documents que je stocke dans le cloud et avancer sur ma comptabilité du mois en cours sans me déranger. Mon troisième assistant virtuel s’occupe d’animer, chaque jour, mes clubs privés d’investissement. Je te rassure, je m’occupe aussi de ces clubs personnellement.

Tous les soirs, les locataires de mes appartements (des investissements locatifs) rentrent chez eux et, une fois par mois, s’occupent de payer leurs loyers (ou mettent en place un paiement automatique).

Tout ça pendant que je suis en train de me dorer la pilule à la plage ou de visiter une belle ville. Ou le dimanche. Ou le jour de Noël. Et surtout du lundi au vendredi toute l’année.


Question pour l’investisseur malin :

      Qu’est-ce qui fait avancer ton business

      quand tu ne travailles pas ?




BONUS # 4 :

Accède gratuitement au bonus de ce chapitre : Mes meilleurs outils d’automatisation pour faire décoller ton business automatiquement. Pour y avoir accès, laisse-moi un commentaire cinq étoiles sur Amazon et envoie-moi la copie d’écran à livre@leonis.vc







1. Voir glossaire p. 207.









Conclusion

J’ai découvert un jour en regardant un cours e-learning de Theo Duverger sur albert académie une technique de visualisation qui m’a fasciné. Elle m’a fasciné et étonné notamment par sa simplicité. Je trouvais ça trop simple pour être vrai, et pourtant cette technique est connue et fonctionne. Il s’agit de la technique suivante : ferme les yeux et visualise l’avenir que tu désires. Imagine-toi indépendant financièrement, riche. Imagine-toi avoir tout l’argent que tu désires et surtout disposer de ton temps comme tu le souhaites. Tu peux imaginer tout ce que tu veux : un corps de rêve, l’homme ou la femme idéale à tes côtés, des plages, des voyages, un talent artistique, un rôle humanitaire, etc. etc. Eh bien figure-toi que le simple fait de visualiser ces accomplissements dans ta vie, le simple fait de les imaginer tel un gamin rêveur, te rapproche de leur accomplissement. Cette méthode a été démontrée par plusieurs études scientifiques. En visualisant les résultats, tu conditionnes ton cerveau à devenir la personne que tu souhaites devenir et à agir en conséquence pour te rapprocher de ton but. Est-ce que tu es d’accord avec moi que c’est extraordinaire ? Ainsi, je t’invite à visualiser quotidiennement tes objectifs.

Cher lecteur, nous arrivons à la fin de ce livre. Mais avant de te quitter, il faut que je te révèle un dernier secret. Vois-tu, je t’ai caché durant tout ce livre quel était le meilleur investissement possible. Le meilleur investissement que tu puisses faire de toute ta vie est d’investir dans toi-même. Investir dans la création de ta start-up comme nous l’avons vu, mais aussi et surtout investir dans ton apprentissage permanent. La vitesse du changement que nous constatons dans notre monde s’accélère, et notre besoin de rester à la page grandit. Tu changeras de job probablement des dizaines de fois dans ta vie, et à chaque fois tu auras besoin d’apprendre de nouvelles compétences, de nouveaux modes de fonctionnement, etc. Si tu es entrepreneur, tu devras suivre l’évolution des tendances : les nouveaux réseaux sociaux sur lesquels aller toucher les millenials, les nouveaux outils et canaux d’acquisition web, les nouvelles méthodes de paiement (en crypto-monnaies ?), etc. etc. L’apprentissage continuel est indispensable au succès, tous les entrepreneurs et les investisseurs ayant réussi te le diront.

Tu as pris l’initiative de lire ce livre (en entier), ce qui prouve une fois de plus que tu es sérieusement engagé dans ta démarche d’apprentissage. Bravo, tu es sur la voie du succès. On se croise au sommet !

► Comment investir avec moi ?

Si tu souhaites investir avec moi dans les start-up ou les crypto-monnaies, visite www.leonisinvestissement.com (pour les start-up) ou www.leonisinvestissement.com/crypto (pour les crypto-monnaies). Je serai ravi de t’accueillir dans l’un de mes clubs privés et de t’aider à avancer vers l’indépendance financière.
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Glossaire

Alt-coins : Petites crypto-monnaies moins connues qui ne sont pas les principales. Alt signifie ici alternatives.

API : Application programming interface. Langage par lequel les différentes applications peuvent communiquer entre elles.

Blockchain : Chaîne de blocs. Programme informatique inventé en 2008 par Satoshi Nakamoto permettant à des ordinateurs de communiquer et d’échanger des données sensibles (par exemple de l’argent) sans avoir besoin de se connaître ni de se faire confiance. Popularisée par le bitcoin qui est la première blockchain.

Business Angel : Investisseur dans les start-up très jeunes. Le terme d’ange vient du fait qu’aucune institution n’accepte en général de financer ces jeunes pousses qui s’en remettent aux « anges » pour trouver des financements. On parle d’investissement en seed (jeune pousse) ou early-stage.

Cash-burn : Action de « brûler du cash » c’est-à-dire de dépenser de l’argent. On parle de cash-burn lorsque l’on fait la différence entre l’argent que la start-up gagne chaque mois et l’argent qu’elle dépense. Le cash-burn associé aux réserves de trésorerie te permet de savoir combien de temps la start-up peut survivre telle quelle.

Crypto-monnaie : Monnaie virtuelle s’échangeant sur une blockchain. Elle peut être fiduciaire ou non.

Customer Acquisition Cost : Coût d’acquisition d’un client. Il s’agit de l’argent que j’engage (en publicité ou en salaire d’un commercial) afin d’acquérir un nouveau client dans mon business.

Deal Flow : Avoir du deal flow, c’est recevoir des opportunités d’investissement (notamment dans des start-up). Le deal flow se construit (réseau) et s’entretient. Il est impératif d’avoir un deal flow de qualité afin de réaliser de bons investissements.

Digital nomad : Individu salarié ou non qui travaille entièrement à distance (on dit en « remote »), de n’importe quel endroit dans le monde. On retrouve beaucoup de digital nomads en Asie du Sud-Est où le climat est chaud et le coût de la vie bas.

Disruption : Action de transformer radicalement et brusquement un marché en profondeur par une ou des fonctionnalités supérieures, notamment pour le client final, souvent liées aux nouvelles technologies.

Due-diligence : Étude en détail d’un dossier de levée de fonds en vue de prendre une décision d’investir ou non dans la start-up concernée.

EBITDA : Earnings before interest, taxes, depreciation, and amortization, en français : bénéfice avant intérêts, impôts, dépréciation et amortissement. Métrique cherchant à déterminer la profitabilité d’une société.

Early-stage : Se dit d’un projet entrepreneurial jeune, souvent avant toute levée de fonds.

Equity tokens / security tokens : Token (voir plus bas) comportant des propriétés communes à celles des actions : gouvernance et droit de vote, participation aux profits de l’entreprise et / ou aux dividendes, participation aux assemblées générales. Une seule de ces caractéristiques suffit à qualifier un token de security token et l’appellation ne garantit pas que le token possède l’ensemble des caractéristiques.

Exchange : Plateforme d’achat et de vente de crypto-monnaies. Il s’agit d’une place de marché où chacun peut acheter et vendre ses crypto-monnaies contre d’autres crypto-monnaies et souvent contre de la monnaie traditionnelle (euro, dollar, etc.)

Exit : Se faire racheter les parts que l’on possède dans une société. On parle généralement d’exit positif lorsque l’on reçoit plus d’argent que la somme investie au départ, et éventuellement d’exit négatif dans le cas contraire.

FOMO : Fear of missing out. Peur de passer à côté de quelque chose. Mécanisme psychologique qui conduit les investisseurs à se précipiter sur un investissement pas forcément intéressant de peur de passer à côté d’une pépite. S’en prémunir en se posant la question « Pourquoi j’investis ? »

Hard cap : Seuil maximum fixé lors d’une ICO. Lorsqu’il est atteint, l’ICO est terminée et plus personne ne peut investir.

ICO : Initial Coin Offering. Offre initiale de tokens. Terme dérivé d’IPO (voir définition juste après) pour parler d’une offre publique d’achat de tokens. Moyen utilisé par les start-up dans le milieu de la crypto pour se financer.

IPO : Initial Public Offering, ou offre initiale publique. Entrée en Bourse d’une société et ouverture de son capital au grand public. Un particulier peut décider d’acheter des actions et de devenir actionnaire.

Levée de fonds : Action par laquelle une start-up récolte de l’argent auprès d’un investisseur qui obtient en échange des parts dans la société.

Lifetime Value : Valeur qu’un client va me rapporter sur sa « durée de vie », autrement dit somme de tous les achats qu’un client va faire chez moi. Si un client achète tous les mois pour dix euros et qu’il va être client chez moi pendant un an, sa lifetime value est de cent-vingt euros.

Liquide (investissement) : Investissement sur un marché qui a de la liquidité et dont on peut sortir facilement. À l’inverse, il est difficile de sortir d’un investissement dans un marché non liquide car il n’y a pas d’acheteur.

Market cap : Diminutif de market capitalisation. S’utilise à propos d’une crypto-monnaie pour désigner la valeur totale de l’ensemble des tokens en circulation. Vingt-et-un millions de bitcoins à un euro chacun donne un market cap de vingt-et-un millions d’euros. S’utilise également pour parler de la valeur totale du marché crypto en additionnant les market cap de toutes les crypto-monnaies.

Minimum Viable Product (MVP) : Première version du produit exploitable commercialement. Maquette sur laquelle il manque en général la majorité des fonctionnalités mais dont les principales fonctionnent.

Muse : Business automatisé rapportant (à terme) de l’argent sans avoir à y consacrer du temps.

Pitch : Présentation succincte d’un projet de startup, en général devant un ou des investisseurs, en vue d’obtenir un financement ou un investissement. Pitcher : réaliser un pitch.

Print on demand : Impression à la demande. Accord entre un fournisseur et un vendeur selon lequel un produit (souvent un livre) n’est imprimé qu’au moment où il est commandé, un par un, afin d’être livré. Évite de posséder un stock et donc d’avoir à dépenser une importante somme d’argent dès le départ.

Repeat purchase : Achats répétés. Fait d’avoir des clients qui achètent plusieurs fois tes produits / ta solution.

SaaS : Software as a Service. Logiciel que l’on utilise directement sur Internet, dans son navigateur web, plutôt que de l’installer sur son ordinateur.

SCPI : Société Civile en Placement Immobilier.

Seed : Premier financement d’une startup, première levée de fonds. Littéralement, jeune pousse. Souvent, un seed est réalisé auprès d’amis et membres de la famille ou de business angels plutôt qu’auprès d’un fonds d’investissement.

Série A, B, C : Désigne les levées de fonds successives, classées par ordre croissant du montant levé. Une levée de fonds d’un million d’euros est une série A, une levée de dix millions d’euros est une série B et une levée de cinquante millions d’euros est une série C (par exemple).

Side-hustle : Projet entrepreneurial que l’on réalise à côté du reste et qui n’a pas vocation à devenir une activité principale.

Smart-contract : Programme informatique sur la blockchain qui établit un contrat entre deux parties. Comme la blockchain est infalsifiable, personne ne peut modifier ce contrat et tout le monde peut avoir la certitude (et la confiance) que ce conrtat s’exécutera conformément à ce qu’il stipule. Par ailleurs, chacun peut aller vérifier le code source de ce contrat informatique pour vérifier son intégrité.

Soft cap : Seuil minimum fixé lors d’une ICO pour que celle-ci soit validée. Dès qu’il est atteint, il est décidé que l’ICO ira jusqu’au bout. S’il n’est pas atteint dans un temps imparti, l’ICO est annulée et les investisseurs sont remboursés.

STO : Security Token Offering. Exactement comme une ICO, mais avec des security tokens. Une STO est donc une ICO. Il y quelques différences en termes de régulation : il est souvent plus « compliqué » de réaliser une STO pour une société.

Token : Équivalent à crypto-monnaie. Unité d’échange sur une blockchain. N’a pas forcément de valeur monétaire.

Tokenomics : Contraction de token et economics. Ce sont les lois économiques qui régissent le comportement d’un token : rythme de création, éventuellement de destruction. Mécanismes inflationnistes ou pas, utilisation par la communauté, nombre maximum de tokens, etc.

Utility token : Token ayant une utilité concrète dans le service que propose la start-up. L’exemple le plus répandu est un token qui sert de monnaie d’échange au sein de ce que propose la start-up. Une start-up qui voudrait concurrencer Amazon pourrait créer un utility token qui servirait de moyen de paiement sur le site.

Valorisation : Valeur sur laquelle se fait la répartition d’actions lors d’une levée de fonds. Si une start-up lève deux cent mille euros et cède vint pour-cent de son capital, sa valorisation est d’un million d’euros. Équivalent à la capitalisation.

Vesting : Verrouillage des tokens ou des actions pendant un certain temps durant lequel leurs propriétaires ne peuvent pas les revendre comme ils le souhaitent. Utilisé par exemple pour les fondateurs d’un projet crypto afin d’éviter qu’ils vendent tous leurs tokens et partent faire autre chose le lendemain de l’ICO.
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“ Je suis vraiment surpris que les gens qui me disent “réver de faire

ce que je fais” ne se lancent pas dans mon type de vie. Pourtant, les
principes d'investissement qui m'ont amené a la liberté financiére et
m'ont permis de m'affranchir de toutes contraintes d’horaires et de lieux
de travail sont simples et applicables par tout le monde.

Clest ce constat qui m'aamené a écrire ce livre.

Et si je I'ai fait, C'est pour toi qui, a cet instant,
me lis: car si tu I'as entre les mains, c'est qu'a
priori tu as envie d'autre chose que de la
(5|l Jololy 231 | routine métro-boulot-dodo et ¢a, clest
suffisant pour te lancer. Sache, en effet, que
tu n‘as pas besoin de compétences
particuliéres ni d'une somme de départ a investir pour tirer profit de cet

ouvrage. ’,

Organisé autour de trois axes d‘investissement : le financement de start-up,
I'achat/revente de crypto-monnaies et la création d’entreprise, ce livre est un
condensé redoutablement efficace de ce qu'il faut faire (et que I'on nous cache) et de
ce qu'il ne faut pas faire (et que les banques nous poussent a faire) pour utiliser les
meilleurs leviers d'investissement avec sérénité... et parvenir a la vie de vos réves.

« CET OUVRAGE EST
UN GUIDE PRATIQUE POUR
TOUS LES ACTEURS

XAVIER NIEL

Gabriel Jarrosson vend son premier site internet a 'age de 13 ans. En 2011, en
école d’ingénieur, il crée sa premiére société dontil s'occupe pendant les cours.
Ala sortie de I'école en 2013, il crée sa 2° société, qu'il revend en 2016, aprés 3
ans de croissance. Depuis, il agit en tant qu’investisseur privé et business angel.
En 2017, il crée Leonis Investissement qui regroupe plusieurs clubs
d’investisseurs (start-up, crypto-monnaies, Bourse).

Rejoignez-nous sur les réseaux sociaux
facebook.com/EditionsMaxima.VieProfessionnelle
twitter : @maximaediteur

LinkedIn : Maxima Edittions

www.maxima.fr
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