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Entre janvier et février 2026, mille 
milliards de dollars de capitalisa-
tion ont été effacés du secteur des 

logiciels, l’indice S&P North American 
Software enregistrant sa pire baisse 
mensuelle depuis 2008. Cette débâcle, 
qualifiée de « SaaSpocalypse », a frap-
pé l’ensemble du secteur : Salesforce a 
chuté de 7,1 %, Adobe de 3,9 %, Atlas-
sian de 12,6 %, HubSpot de 11,5 %. 
En Europe, Dassault Systèmes a vu son 
cours s’effondrer après des prévisions 
prudentes pour 2026 et Planisware 
a chuté de 11 % malgré des résultats 
supérieurs aux attentes. Enfin, les valo-
risations du secteur ont atteint un niveau 
historiquement bas, suggérant que le 
marché redoute un risque de disruption 
majeure.
Les causes de cet effondrement sont 
multiples. Depuis début 2025, des IA 
capables de coder de façon autonome 
remettent en question la proposition 
de valeur des éditeurs de logiciels. Le 
modèle SaaS est ainsi menacé par les 
agents IA susceptibles d’effectuer direc-
tement les tâches dévolues à ces plate-
formes. Un rapport prospectif a amplifié 
la panique en prédisant que les agents 
IA prendraient en charge des services 
entiers d’ici deux ans, provoquant 
l’effondrement du modèle lucratif de 
l’abonnement. L’annonce par OpenAI 
de sa plateforme d’agents d’entreprise 
Frontier, présentée comme un concurrent 
direct du SaaS, est venue renforcer cette 
crainte.
Cet effondrement des valorisations 
boursières devrait néanmoins créer des 
opportunités significatives sur le marché.
Après des années de valorisations ex-
cessives qui rendaient les transactions 
prohibitives, les multiples reviennent à 
des niveaux raisonnables, permettant 

aux acquéreurs stratégiques comme 
aux fonds de PE de reprendre l’initiative. 
Cette correction brutale pourrait ainsi 
favoriser une logique de consolidation 
sectorielle, les acteurs les plus solides 
disposant désormais de la capacité 
financière d’absorber des concurrents 
affaiblis à des conditions économiques 
enfin acceptables. Les fonds de PE dis-
posent actuellement de plus de 400 mil-
liards d’euros de dry powder en Europe, 
un niveau record qui pourrait alimenter 
une vague d’acquisitions dans les mois 
à venir.
Les opérations de take-private pour-
raient également constituer une opportu-
nité particulièrement attrayante dans ce 
contexte, l’effondrement des capitalisa-
tions boursières créant une fenêtre d’ar-
bitrage. Pour des entreprises disposant 
de bases clients solides et de revenus 
récurrents mais dont la valeur boursière 
ne reflète plus la valeur fondamentale, 
le retrait de cote offrirait la possibilité de 
mener les transformations nécessaires à 
leur pérennité à l’abri de la pression des 
marchés.
Cette crise pourrait également inciter 
les groupes diversifiés à accélérer leurs 
opérations de carve-out. Plutôt que de 
subir la décote imposée par les marchés 
à leurs activités SaaS et pesant sur la 
valorisation globale, les conglomérats 
pourraient céder ces divisions pour 
recentrer leur portefeuille sur des activi-
tés jugées plus stratégiques et présenter 
une thèse d’investissement plus claire. 
Pour les acquéreurs, ces carve-outs 
représenteraient l’occasion d’acquérir 
des activités matures à des valorisations 
redevenues attractives, et de leur donner 
une nouvelle dynamique.
Enfin, cette crise pourrait également 
favoriser les stratégies de build-up : les 

fonds de PE pourraient profiter des va-
lorisations déprimées pour agréger plu-
sieurs éditeurs SaaS de niche et consti-
tuer des plateformes intégrées, avant de 
les revendre à des multiples supérieurs 
une fois la consolidation achevée et les 
synergies réalisées ; les géants de l’IA 
(OpenAI, Google, etc.) étant des acqué-
reurs naturels. Plutôt que de développer 
des applications verticales ex nihilo, le 
rachat des éditeurs SaaS pourrait leur 
donnerait un accès à leurs bases clients 
captives, à leurs données d’usage et 
à leurs canaux de distribution établis, 
autant d’actifs stratégiques leur permet-
tant de déployer leurs solutions d’IA à 
grande échelle. n
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