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ANNEE UNIVERSITAIRE 2020-2021
Questions :
Brendan Kennedy, Christian Groh et Michael Blue ont fondé successivement une entreprise de capital investissement « Privateer Holdings » et une société de production et vente de cannabis à usage thérapeutique « Tilray ».
Vous êtes un investisseur et vous vous posez la question d’investir dans l’une des sociétés. 
1. Pour prendre votre décision, vous réalisez une analyse SWOT (10 points)
· Celle-ci devra mettre en avant les forces et faiblesses des dirigeants et de leurs sociétés respectives ;
· Les opportunités et les menaces de ce marché (pré et post légalisation aux Etats-Unis)
2. Que pensez-vous du choix des dirigeants de fonder une société d’investissement avant de créer une société de production et de vente de cannabis ? (Argumentez) (5 points)
3. En quoi la vision des dirigeants est-elle fondamentale dans cette entreprise ? (5 points)

Le témoignage de Brendan Kennedy, ci-dessous, vous aidera à répondre à ces questions.

Vous pouvez réaliser un tableau pour l’analyse SWOT :)

Merci de répondre sur 2 pages maximum !
Comment Brendan Kennedy a fait de Tilray l’acteur principal d’un secteur controversé Mag
Harvard Business Review France
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Temps de lecture : 10-15 minutes 
En mai 2010, je travaillais dans une succursale de la Silicon Valley Bank (SVB), où je passais mes journées à parler à des personnes intelligentes – des PDG et des fondateurs d’entreprises disruptives cherchant à réaliser l’impossible. Cela a offert à mon équipe une fenêtre unique sur des produits, des entreprises et des marques qui n’existaient pas encore, mais qui verraient probablement le jour. Un après-midi, Christian Groh (mon collègue chez SVB et ami de longue date) et moi-même avons reçu une start-up californienne qui se décrivait comme une « entreprise technologique de cannabis thérapeutique ». Nous n’en apprécions ni l’équipe, ni la stratégie, ni le business model, mais le plus gros problème était que nous ne savions pas comment évaluer une start-up évoluant dans ce domaine parce que nous n’avions jamais envisagé le cannabis comme une opportunité légitime de faire du business.

Peu après le rendez-vous, j’ai entendu parler à la radio de la Proposition 19, qui serait soumise à référendum en Californie, en novembre de cette année-là. Cette proposition de loi prévoyait la légalisation de l’usage « adulte » du cannabis dans l’Etat. Cela a piqué ma curiosité et j’ai appelé Michael Blue, un ancien camarade d’école de commerce et ami. Quinze Etats avaient déjà légalisé le cannabis à usage thérapeutique, ainsi que quinze pays. Aucun Etat ou pays ne l’avait légalisé pour un usage « adulte » ou « récréatif ». Mais Christian, Michael et moi avons réfléchi aux possibilités de ce secteur naissant. Et commencé à passer des coups de téléphone et à faire des recherches.

Quelques mois plus tard, les électeurs californiens ont rejeté la Proposition 19. Ce qui avait l’air d’un revers était en fait un soulagement, car nous avions peur d’avoir saisi l’occasion trop tard. Même s’il était difficile de la chiffrer, nous avons estimé que l’usage du cannabis thérapeutique légal et son usage récréatif illégal mis ensemble représentaient un marché de 40 à 50 milliards de dollars aux Etats-Unis et de 150 à 200 milliards de dollars à l’échelle mondiale. Nous considérions que ce secteur d’activité était très fragmenté, avec des entreprises immatures, des marques non établies, des critères de qualité incohérents, des restrictions sévères d’accès au capital et un manque de management professionnel. Nous avions la possibilité de lancer une entreprise pour avoir l’avantage d’être les premiers à bouger avant que la légalisation ne s’étende.

En décembre 2010, j’ai remis ma démission à la banque et commencé à développer un business plan avec Christian et Michael. Notre idée initiale était de créer une société de capital-risque qui investirait dans des start-up liées au cannabis. Cela s’est avéré compliqué. Nous avions l’impression que nous ne pouvions faire confiance à aucune des entreprises pour faire bon usage de notre capital. Nous avons décidé de pivoter vers une entreprise de type holding, par laquelle nous posséderions, ferions fonctionner et incuberions complètement un portefeuille d’entreprises dans l’objectif de faire de chacune un leader de son segment respectif du secteur d’activité.

Dans les collines et dans les champs

Je suis né à San Francisco, sixième d’une fratrie de sept enfants. Nous n’avions pas beaucoup d’argent quand j’étais jeune. J’étais habile de mes mains et j’ai donc commencé à travailler dans le bâtiment à 16 ans. J’ai étudié l’architecture à Berkeley et obtenu un master en génie civil à l’université de Washington. Pendant mon master, j’ai commencé à développer des logiciels et j’ai fini par lancer une entreprise de logiciels sur mesure. Puis j’ai lancé une start-up spécialisée dans l’ergonomie de sites Web. En 2002, j’avais quitté les deux entreprises avec des résultats satisfaisants, mais pas excellents. A l’âge de 30 ans, j’avais déjà été P-DG de deux sociétés. Personne ne veut embaucher un trentenaire qui a déjà été deux fois P-DG. J’ai donc décidé d’aller dans une école de commerce pour formaliser l’expérience pratique que j’avais acquise. Après l’obtention de mon MBA à Yale, en 2005, j’ai rejoint SVB dont j’ai fini par devenir le directeur d’exploitation du tout récent département analytics.

Je savais très peu de choses sur le secteur du cannabis avant que nous entamions nos recherches sur le sujet. J’ai toujours été sportif (je pratique le triathlon) et je n’ai jamais aimé l’idée de fumer quoi que ce soit. Les rares fois où j’ai essayé le cannabis, ça ne m’a pas particulièrement plu. J’ai cependant un point de vue libertaire bien tranché sur la législation concernant la drogue. Je crois que les gens devraient être autorisés à fumer du cannabis et que la lutte contre la drogue aux Etats-Unis (qui a conduit à l’incarcération de millions d’Américains) est moralement mauvaise.

Depuis l’époque où je travaillais dans le bâtiment, je sais comment parler avec des personnes de tous types d’horizons. Cela m’a beaucoup servi quand nous avons entamé nos recherches. Nous sommes allés dans les collines du nord de la Californie et du sud de l’Oregon, dans les champs du Colorado et de l’Etat de Washington, et dans les granges de Colombie- Britannique. Nous nous sommes rendus partout où des gens faisaient pousser du cannabis, légalement ou illégalement. Nous sommes allés en Jamaïque et avons rendu visite à des producteurs agréés en Israël, près du lac de Tibériade. Au cours d’un voyage à Amsterdam, j’ai visité en une seule journée plus de 80 coffee shops vendant du cannabis.

Le réseau que nous avons bâti à l’époque est probablement l’un des meilleurs investissements que nous n’ayons jamais faits. Il continue de nous rapporter des informations sur des développements en cours dans le monde entier.

Nous avons examiné des données et rapidement remarqué une chose intrigante : depuis 1973, l’institut de sondage Gallup demandait aux Américains s’ils étaient favorables à une légalisation du cannabis. Gallup avait aussi étudié l’avis de l’opinion sur le mariage homosexuel. Nous avons étudié les données de près et découvert que les deux tendances étaient remarquablement similaires. Le mariage homosexuel avait environ cinq ans d’avance sur la légalisation du cannabis, mais ces deux questions avaient la même courbe croissante d’acceptation. En 2012, il semblait clair que le mariage gay allait devenir légal à travers les Etats-Unis (et ça a été le cas, en 2015, avec l’arrêt de la Cour suprême dans l’affaire Obergefell vs. Hodges). Nous étions plus confiants dans le fait que l’interdiction prendrait fin un jour.

Les gens nous prenaient pour des fous

Nous avons commencé à élaborer petit à petit notre thèse d’investissement :
1) Le cannabis à usage thérapeutique était en bonne voie pour devenir un traitement grand public dans le monde entier.

2) La plupart des acteurs existants du secteur se focalisaient soit sur une petite niche soit sur leur marché géographique, alors que nous observions un changement de paradigme global à mesure que l’interdiction faisait place à la légalisation.

3) A mesure que ce changement se produisait, le cannabis devenait un marché comme un autre, avec des marques fiables et des supply chains internationales. Nous avons cherché à investir dans des entreprises capables de capitaliser sur ces tendances.

Nous avons décidé de créer une société de private equity, que nous avons baptisée « Privateer Holdings ».

Pendant les deux premières années, lever des fonds nous a paru quasiment impossible. Les gens nous prenaient pour des fous. Certains nous ont félicité pour nos recherches rigoureuses ; d’autres nous ont ri au nez. 
Puis, en novembre 2012, les Etats de Washington et du Colorado ont légalisé l’usage récréatif du cannabis et deux Etats supplémentaires en ont légalisé l’usage thérapeutique. Soudain, nous n’avions plus l’air si dingues. 
Notre première acquisition a été Leafly, un site Internet qui recensait les différentes variétés de cannabis. Nous appréciions l’entreprise et son équipe, qui nous permettait de mieux connaître le produit et les préférences des consommateurs. Leafly évoluant dans le domaine de l’édition, les questions concernant sa légalité ne se posaient pas, ce qui était aussi un plus. Le site reste à ce jour la meilleure source d’information en ligne sur le cannabis.

Un accueil favorable au Canada

En 2013, le gouvernement canadien nous a contacté. Nous avons indiqué au gouvernement canadien que nous aimerions créer et financer notre propre entreprise. Il nous a été répondu que, si nous agissions rapidement, les choses bougeraient tout aussi vite. Nous n’avons pas tardé à constituer Tilray en société, avons postulé pour une licence, avons acheté des terres et bâti des équipements pour cultiver. En avril 2014, nous envoyions nos premiers produits en tant que producteur agréé de cannabis thérapeutique au Canada.

Notre site de culture était très différent de tout ce qui avait pu être construit auparavant. Nous possédions notre propre laboratoire d’essais et 40 salles de culture identiques pour pouvoir faire des tests A/B : nous utilisions des plants génétiquement similaires et contrôlions tout en ne faisant varier qu’un seul facteur, par exemple le niveau de CO2, l’hygrométrie ou l’éclairage. Nous cultivions le cannabis de façon plus scientifique que partout ailleurs. En partie grâce à cette approche, Tilray est devenue la première entreprise commercialisant du cannabis à conduire un essai clinique approuvé par Health Canada. Aujourd’hui, dix essais cliniques sont prévus, ainsi que de nombreux accords de distribution, dont un avec Sandoz, filiale de Novartis.

Comme au premier jour

C’est un secteur d’activité en pleine effervescence, avec une concurrence qui ne cesse de croître, et nous nous attendons à ce que ça reste ainsi. A l’heure où j’écris ces lignes, le cannabis thérapeutique est légal dans 41 pays et dans 33 Etats américains (je pense qu’il sera légal dans 80 pays d’ici à fin 2022). Le cannabis récréatif pour adultes est légal au Canada, en Uruguay et dans 11 Etats américains. Je m’attends à ce que le Luxembourg, le Portugal, le Mexique et la Nouvelle-Zélande soient les prochains pays à en légaliser l’usage récréatif et que la tendance se poursuivra.

Un jour, le cannabis à usage récréatif sera peut-être une plus grosse source de revenus que celui à usage thérapeutique, mais, pour les dix prochaines années, ce dernier sera notre produit principal. Aujourd’hui, nous passons énormément de temps auprès des législateurs, des régulateurs et des médecins du monde entier pour leur prouver pourquoi cela devrait être un médicament ordinaire. Nous exportons vers 13 pays, mais nous ne faisons pas de commerce aux Etats-Unis (si ce n’est avec les quatre essais cliniques approuvés par la Food and Drug Administration) à cause des lois en vigueur. 
Nous voyons aussi un important potentiel dans le cannabidiol (CBD). Nous nous y intéressons depuis des années et il est testé dans la plupart de nos essais cliniques, mais nous avons été les premiers surpris par la vitesse à laquelle l’opinion a accepté le CBD. Il s’agit d’un cannabinoïde non psychoactif, comme notamment le cannabigérol (CBG) et le cannabinol (CBN). Dans quelques années, nous verrons peut-être apparaître de nouvelles formules qui les mettront eux aussi en avant.

Quand nous regardons les tendances autour du cannabis, nous observons un processus composé de cinq étapes : interdiction, dépénalisation, légalisation du CBD, légalisation de l’usage thérapeutique et légalisation de l’usage récréatif par les adultes. Il y a vingt ans, presque tous les pays en étaient à la phase d’interdiction. Mes associés et moi-même avons eu la chance de voir cette tendance se développer avant la majorité des gens (et d’avoir bâti une entreprise couronnée de succès autour de cette vision).

Vocabulaire :
· Holding : Société qui détient des parts dans d’autres sociétés.

· Capital investissement equity : Forme d'investissement par laquelle un investisseur consacre une partie de ses capitaux propres ou sous gestion au développement ou rachat d'une société (ou d'une division) ayant des besoins de croissance, de transmission ou de redressement.
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