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500 milliards de dollars
de valorisation perdus

Pour 15 nouveaux acteurs du secteur
automobile analysés par TNP (voir le
tableau page 6), c’est en effet plus de
500 milliards de dollars de valorisation
qui ont été perdus depuis la fin 2020.
Ce qui représente plus de 70% de leur
valorisation.

En comparaison, depuis fin 2020, les
acteurs historiques ont bien résisté,
méme s’ils ont subi la conjoncture
économique difficile post-Covid et les
remous d’un secteur soumis a de fortes
pressions (crise des semi-conducteurs,
guerre en Ukraine, investissements
nécessaires dans les nouveaux modeles
électriques).

Ainsi, Stellantis a cédé a peine 3%
de sa valeur boursiére, tout comme
CarMax, distributeur historique de
véhicules d’occasions aux Etats-Unis.
Dans le méme temps, la valeur de BMW
a progressé de 4% et Penske, un des
leaders de la distribution aux Etats-Unis,
surperformait avec une hausse de 85%.

N’oublions évidemment pas Tesla,
I’aiguillon de la performance pour tous
les investisseurs dans les nouveaux
constructeurs électriques, qui a vu sa
valeur progresser a nouveau de 27%,
créant plus de 200 milliards de dollars
de valeur.

Sécuriser de la rentabilité
a moyen-terme

En effet, si Tesla a bénéficié de prés
de vingt années pour développer
sa technologie, générer du chiffre
d’affaires et atteindre la rentabilité, les
investisseurs ne semblent pas aujourd’hui
enclins a accorder autant de temps a ces
nouveaux venus, dans un contexte ou
I'argent se raréfie sur les marchés.

C’est donc le modeéle start-up qui n’attire
plus les investisseurs dans 'automobile.
Ce modéle génére des inquiétudes,
nourries par des promesses de rentabilité
non tenues associées a des cash-burns
extrémement élevés du secteur :
création de produit et technologie
(nouveaux véhicules, ouvertures
d’usine), développement de notoriété
(sponsoring, actions marketing...) ou
encore achat d’autres sociétés (Cazoo
a ainsi réalisé sept acquisitions entre
juin 2020 et novembre 2021).

De plus, les nouveaux entrants, tels que
Uber ou Lyft, avec des bases clients trés
importantes n’offrent toujours pas de
perspectives de rentabilité stable, tandis
gue les nouveaux véhicules promis
peinent a arriver sur le marché : Rivian a
produit ainsi seulement 7 000 véhicules
sur le premier semestre 2022, tandis
que les nouveaux utilitaires présentés
par Arrival ou Canoo ne sont toujours
pas en production.
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Ces start-up sont enfin en concurrence
frontale avec les constructeurs
historiques qui ont déployé des
moyens considérables pour s’assurer
un avantage technologique dans les
années a venir. Par exemple, dans la
production de batteries : Stellantis avec
ACC, le Groupe Renault avec CATL,
Porsche avec Custom Cells... Des accords

technologiques pour I'infotainment avec

des nombreux partenariats incluant
Google ou Amazon ont également été
passés. Avec des acteurs historiques du
secteur désormais en capacité d’innover
rapidement et de reprendre de I'avance,
y a-t-il de la place pour de nombreux
nouveaux acteurs ?

L’année 2023 sera charniéere

pour les nouveaux acteurs

Les introductions en bourse, notamment
via les SPAC, ont permis de lever des
sommes d’argent colossales, notamment
aupres des particuliers. Mais les fonds
d’investissements sont encore tres
présents, et il pourra y avoir un lien
direct entre leurs objectifs a court terme
et le soutien gu’ils accorderont a ces
acteurs (ou les demandes de frugalité
gu’ils imposeront).

Or, ces fonds vont subir I'inflation et
la hausse des taux et n’hésiteront pas
a faire des arbitrages. Depuis 2021,
Vision Fund, le fonds d’investissement
technologique de SoftBank s’est ainsi
désengagé massivement d’Uber alors
qu’il en était 'actionnaire principal.

Malgré tout, une part non négligeable
est soutenue par des acteurs financiers
institutionnels qui ne les abandonneront
pas. Par exemple, plus de 60% de Lucid
est détenu par le fonds d’investissement
de I'’Arabie Saoudite. Amazon détient
18% des parts de Rivian et a également
les capacités de soutenir le nouveau
constructeur de pick-up électriques dans
le temps.

Ainsi, si ces nouveaux acteurs vont
sGrement participer a la révolution
du secteur automobile avec les
constructeurs historiques qui se
défendent, ils vont devoir s’adapter a
ce contexte difficile ou I'argent se raréfie.
Les performances a court terme seront
donc fondamentales pour passer aux
prochaines années et la performance
opérationnelle sera une priorité des

dirigeants.
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Les nouveaux acteurs du secteur de Pautomobile
et de la mobilité ne font pas la fortune
des investisseurs boursiers
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