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L e poids d&€™ I nternet dans le PIB en France et la valorisation des entreprises
technol ogiques impressionnent

Description

Un rapport chiffre la&€™impact da€™ | nter net dans|aE™A©conomie franAS8aise

Prelesentels le 9 mars 2011, le rapport relealisele par McKinsey et intitulele A« Impact d&€™Internet sur
|&€™eleconomie franci8aise A», remis al€ Eric Besson et financele en partie par Google, chiffre
preleciselement 1&€™apport da€™Internet al€ la croissance du PIB et sur 1&€™emploi en France. Selon
|&E™el otude, Internet comptait en 2009 pour 3,2 % du PIB, pour 60 milliards d&€™euros de valeur gjoutel »e.
En 2010, le chiffre prelevisionnel est de 3,7 % du PIB pour 72 milliards d4€™euros, soit plus que des
secteurs comme 14€™elenergie, les transports ou 14€™agriculture. En 2015, 14€™apport d4€™ Internet au
PIB franci8ais pourrait monter jusquaE™al€ 5,5 %, avec 129 milliards d&€™euros de valeur gjouteleg,
gral, ce notamment au deleveloppement due-commerce. Si la France parvient al€ accroil, tre son indice de
connectivitele pour atteindre la maturitele numelerique des cing premiers pays de 18™OCDE, Internet
pourrait mel, me reprel esenter 160 milliards d&€™euros de valeur gjoutel«e en France en 2015.

Cet indice de connectivitels internet repose sur 1&€™usage da€™ Internet par les particuliers, les entreprises
et 1a&€™administration, sur la qualitele de I1&€™infrastructure et les delebits disponibles, enfin sur les
delspenses effectuel ses sur Internet, qUAE™il SAE™agisse da€™® commerce ou de publicitele. Les marges de
progression sont identifielees : [38€™usage d&€™Internet par les administrations comme par les entreprises
peut encore progresser, seules 47 % des PME franci8aises disposant d&€™un site web contre 80 % des
PME britanniques par exemple ; la publicitele en ligne peut encore augmenter, alors quaE™elle nd€™a
reprelesentele que 2,5 milliards d4€™euros en 2010, quand la valeur ajoutel »e des services quaE™elle finance
est estimel«e al€ 7 milliards d4€™euros.

En 2010, Internet a eletele responsable du quart de la croissance du PIB, laquelle el«tait de 1,5 %, si 1&€™on
S&€™en tient al€ la del«finition stricte de lafiliel€re par McKinsey, qui inclut les sites internet &-commerce,
sites de contenus et da€™information, services en ligne), les services informatiques et de
telslelecommunications (par exemple la telslelephonie sous IP), ainsi que les fabricants de matelsriels pour
Internet (smartphones, routeurs, ordinateurs). A ces chiffres, il convient elegalement da&€™ajouter la
contribution indirecte au PIB, chiffrelee al€ 28 milliards d4€™euros en 2009, notamment les achats dans le
releseau physique de distribution effectueles aprel€s sa€™el, tre informels sur Internet. Autant dire
quaE™ Internet tire |14€™activitele eleconomique et que ses effets vont en sS€™amplifiant : Internet comptait
pour 10 % de la croissance du PIB francl8ais jusqua€™en 2005, 20 % entre 2005 et 2009, et compte depuis
pour 25 % de la croissance, aors que se banalise 14€™accel€s al€ haut delsbit dans les foyers et les
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entreprises et que |1&€™ensemble de la population adopte le e-commerce comme un moyen supplelsmentaire
de consommation qui convainc gral,ce al€ une releduction des prix en moyenne de 10 %. Ces chiffres
meleritent toutefois da€E™el,tre relativiseles car la part des activiteles anciennes deletruites par le
delsvel oppement des elschanges en ligne n&€™est pas del «duite de la contribution da4€™ Internet al€ la valeur
gjoutel«e.

En termes d&€™emploi, Internet compte aujourda€™hui pour 4 % de la population active, avec en tout 1,15
million d&€™emplois, dont 700 000 emplois directs, 300 000 emplois indirects et 150 000 emplois induits
(essentiellement les achats relealiselss dans les releseaux physiques aprel€s une recherche en ligne). Avec le
deleveloppement du commerce en ligne qui, al€ lui seul, gelenel€re 25 milliards da€™euros de valeur
ajoutel e, ce sont mel, me 450 000 emplois qui devraient el, tre creleeles d43€™ici al€ 2015, la hausse du panier
moyen des cyberacheteurs franci8ais devant se poursuivre, s%€™elstablissant al€ 1 000 euros annuels en
2009 en France, contre 1 900 euros au Royaume-Uni. Par ailleurs, la gratuitels (et non le piratage) na€™est
pas nelecessairement destructrice de valeur, puisque les services financeles par la publicitele reprelesentent 7
milliards d&€™euros en 2009, soit un surplus de valeur de 36 euros par mois et par foyer connectels. Enfin,
Internet est un gage de compel-titivitels : les entreprises ayant un indice de A« forte intensitele web A»
croissent deux fois plus vite (7 % contre 3,2 % en 2009) et exportent deux fois plus (4 % du chiffre
daE™affaires relealisels al€ 14€™export, contre 2,6 % pour les entreprises al€ intensitels web moyenne et 2 %
pour celles al€ faible intensitels). Que les entreprises ayant delsveloppele une expertise technologique soient
plus performantes et plus prelesentes sur le plan international que les entreprises non positionnelees sur les
services ne surprend pas, puisque cette diffelerence recouvre celle entre secteurs da€™activitelss dont les
cibles et les marchelss sont diffelerents. Reste que ces chiffres telemoignent de |&€™attrait des entreprises
internet partout dans le monde oul€ 14€™on constate un del+but de spel«culation boursiel€re, ou au moins des
valorisations trel €s gel enel sreuses, en particulier aux Etats-Unis.

L e capital risque et la Bour se sA€™enflamment pour les sociA©tA©s | nter net

LaE™effet da€™entrail,nement da&€™Internet sur 1&€™eleconomie se traduit dans la performance des
entreprises du secteur, toutes tailles confondues, au point de gonfler parfois leur valorisation. S&E™il est
difficile de parler d4€™une nouvelle bulle boursiel€re aprel€s celle de 1&€™an 2000, reste que certains
multiples de valorisation sont surprenants. |l faut distinguer les entreprises installelees et les nouveaux
entrants qui ont conquis trel €s vite une taille moyenne et attirent les investisseurs.

Avec la geleneleralisation du haut delbit et |e delsveloppement des usages sur |12€™ Internet fixe et mobile, les
acteurs du numelerique font delesormais partie des champions de 1&€™el+conomie, ce qui se traduit dans leur
chiffre da€™affaires, mais elegalement dans leurs belenelfices, le secteur autorisant des marges confortables.
Ainsi Apple sB€™est-il imposels en 2010, gral, ce au succel€s de ses produits phares, 14€™iPhone, les Mac

et |&€™iPad, comme la premiel€re capitalisation boursiel€re dans les technologies (304 milliards de dollars
delsbut 2011, une valorisation multipliel+e par trois depuis 2007), devant Microsoft (238 milliards de dollars).
De la mel,me maniel€re, Google justifie sa capitalisation boursiel€re de 193 milliards de dollars au 3
janvier 2011 gral,ce a€ un chiffre da&€™affaires de 30 milliards de dollars en 2010, en hausse de 24 %,
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pour un relesultat de 8,5 milliards de dollars, en hausse de 30 % sur un an.

En revanche, pour les nouveaux entrants comme Facebook, Linkedin, Groupon, Twitter ou |&€™el «diteur de
jeux Zynga, les chiffres semblent parfois delemesurelss car il S%™agit de socieltelss jeunes qui, mel,me s
certaines sont vite rentables, n&€™ont pas encore apportels la preuve de leur capacitels al€ perselevelerer et al€
amelsliorer leurs performances dans la durel+e. Le succel€s du Web, en termes da€™audience, peut en effet
rapidement s3€™ attel snuer, tout comme celui des rel eseaux sociaux, tels Bebo, revendu par Y ahoo! (voiinfra

) ou MySpace, rachetel par News Corp. en 2005, qui cherche delssormais al € s3€™en del sbarrasser.

Toutes ces socieletelss du Net, actuellement convoitelees, ont pour particularitele da€™avoir releussi al€
occuper un creleneau du Web dit social, qui tire delesormais usages et audiences et pourrait el, tre demain le
nouveau pol, le de rentabilitel» d&€™ I nternet, aprel€s lee-commerce et la recherche en ligne. Elles attirent en
consel squence les fonds d&€™investissement et les gel«ants du secteur, les premiers espelsrant une plus-value
importante al€ 18€™occasion de 1&€™introduction en Bourse des socielstelss sur lesquelles ils misent, les
seconds cherchant al€ sa€™emparer da€™une technologie de rupture leur permettant de rester dans la
course al€ |&€™innovation. Dans les deux cas, les investisseurs sont prel, ts al€ faire monter les enchel€res ;

les fonds d&€™investissement parce quaE™ils constatent le gonfle- ment rapide des valorisations des
socielsteles internet, les geleants du secteur parce quaE™ils disposent d&€™une importante trelesorerie
quUaE™ils peuvent utiliser pour sA€™emparer des futures pelepites du Net. Ainsi, Microsoft et Apple
disposent chacun da€™une trelesorerie de plus de 50 milliards de dollars et Google, de 35 milliards de
dollars.

Reste al€ savoir s les valorisations des el«toiles les plus jeunes du Net ne sont pas quand mel, me trop
elelevelees. En 1999, juste avant 1&€™explosion de la bulle speleculative, 308 socieleteles dans les valeurs
techno- logiques avaient elstels introduites en Bourse, dont la moitiels avait elstele creleelee la mel, me annel«e,
selon Morgan Stanley. En 2010, selon Thomson Reuters citele par leNew York Times, seules 20 socielsteles
technologiques ont el«tel introduites en Bourse. Parmi celles-ci, la speleculation est en outre limitel+e aux
socieletelss posmonnel-es sur le Web social et boud computing (informatique en nuage, voir infra), ce qui

limite da4€™emblelee 14€™effet bulle. Enfin, les multiples de valorisation, quoique elsleveles, sont sans
commune mesure avec ceux de la fin des annelees 1990 : |e ratio cours/bel«nel «fice au Nasdaq est de 19 fois en
moyenne en 2010, contre 60 fois en 2000. Apple, par exemple, a un ratio de valorisation proche de 20,
comme Google, mais seulement 12 fois pour Microsoft ou IBM, dont |es perspectives sont plus limitel «es,

En revanche, sur le marchel« gris, hors cotation boursiel€re, pour les valeurs montantes, les ratios sont trel€s
elelevelss, car la croissance est forte et les investisseurs parient sur de futures introductions en Bourse :
Twitter, le site de micro-blogging, A« valait A» en felevrier 2011 quelque 10 milliards de dollars, soit 222
fois son chiffre da€™affaires de 2010, aors mel,me que le site nd€™avait pas encore de model€le
eleconomique pelerenne et qUAE™Iil n&E™elstait valorisele quaE™al€ 3,7 milliards de dollars lors de sa
derniel€re level+e de fonds, aux alentours de 200 millions de dollars, en delecembre 2010 ;A Facebook, qui
est rentable depuis 2009, vaudrait 70 milliards de dollars, 35 fois son chiffre da&€™affaires estimele al€ 2
milliards de dollars en 2010 ; Pandora, le service de radio musicale sur Internet, vise 100 millions de dollars
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en Bourse lors de son introduction, pour une valorisation proche du milliard de dollars, soit 18 fois son
chiffre d&€™affaires en 2010. Or le site a encore perdu 16,8 millions de dollars en 2010 pour un chiffre
dé€™affaires de 55,2 millions de dollars.

Ces multiples sont importants du moins si |&€™on considel€re quaE™une valorisation du double du chiffre
da€™affaires annuel est, dans d&€™autres secteurs eleconomiques, une trel€s belle performance. Comment
aors ces multiples sa€™expliquent-ils, sinon par |4€™effet da€™entrail,nement da€™Internet ?
L&E™augmentation des audiences et la possibilitels de mettre en place un model€le da€™affaires rentable
(Zynga, Facebook, Groupon) favorisent la spelsculation des investisseurs, au premier rang desquels le fonds
da€™investissement russe DST Global, division al€ |&™international du groupe russe Mail.ru, qui a
investi dans toutes ces nouvelles socielstelss. A chague investissement, par le montant apportele, la
valorisation de I&€™entreprise augmente automatiquement. Par exemple, en 2009, DST Global a investi
200 millions de dollars pour prendre 2 % du capital de Facebook, augmentant la valorisation de la start-up
sur le marchele gris (non cotels) aprel€s la prise de participation de Microsoft dans Facebook en 2007, qui
valorisait del+jal€ le releseau social al€ 15 milliards de dollars pour un chiffre d&€™affaires infelerieur al€ 200
millions de dollars. Un an plus tard, en septembre 2010, DST Global investit de nouveau dans Facebook via
un montage mis en place par Morgan Stanley qui valorise le releseau social al€ 50 milliards de dollars, soit
une valorisation multiplielee par 3 en trois ans. Autre exemple, Groupon, le site d&€™achats groupel s lancel s
fin 2008, a belsnel«ficiel* de rumeurs de rachat de Google en del«cembre 2010 pour 6 milliards de dollars. Neuf
mois plus tol, t, en avril 2010, il elstait valorisele 1,3 milliard de dollars, aprel€s |&E™entrel «e dans son capital
de DST Global. En mars 2011, trois mois aprel€s la rumeur de rachat de Google, Bloomberg annonce que
Groupon envisage une entrelee en Bourse pour lever 950 millions de dollars, ce qui le valoriserait al€ 25
milliards de dollars. La spelsculation profite sans aucun doute au fonds d&€™investissement parce quaE™il
control,le 10 % de Facebook, directement et par 1&€™intermelediaire de DST Globa, mais dispose
elegalement de participations dans Zynga et Groupon. Mail.ru a pu belenelsficier, lors de [&€™introduction de
16 % de son capital al€ la Bourse de Londres, en novembre 2010, d&€™un titre souscrit plus de vingt fois,
ce qui lui a permis de lever 912 millions de dollars, soit une valeur d&€™entreprise correspondant al€ 6
milliards de dollars, alors que Mail.ru a un chiffre da&€™affaires d&€™environ 300 millions de dollars.

Certains de ces paris seront sans doute gagnants, Facebook, Zynga ou Groupon ayant al€ |4€™elsvidence de
vraies perspectives de delsveloppement. Mel, me s3€™ils restent peu nombreux, ce qui interdit de parler de
bulle spelsculative, d&€™autres paris sont risquelss, comme les 100 millions d&€™euros investis dans Spotify
par DST Global en felevrier 2011, alors mel, me que le service est toujours del«ficitaire et quaE™il devra,
pour continuer da€™exister, satisfaire de plus en plus aux exigences des majors du disque al€ mesure que
son offre touchera une audience plus large &€ Spotify elstant par ailleurs toujours bloquels aux Etats-Unis
al€ delefaut da€™accord avec les majors (voir REM, nA°17, p.38). Le marchele risque peut-el,tre de
s3€™emballer : limitelee aux Etats-Unis sur les valeurs moyennes, la spelsculation attire delssormais les
acteurs asiatiques de |2€™ I nternet, notamment les Chinois, capables sur leur marchel« local de faire miroiter
eux aussi des audiences gigantesgques. En 2010, deux acteurs chinois de I&€™Internet se sont introduits au
Nasdag, Dangdang, un vendeur de livres sur Internet, qui alevele 272 millions de dollars, ainsi que Youku, le
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YouTube chinois, qui a levele 233 millions de dollars. Renren, le Facebook chinois, a levels 855 millions de
dollars lors de son introduction al€ la Bourse de New York le 5 mai 2011, ce qui valorise la socielstels al€ 6,8
milliards de dollars, soit 90 fois son chiffre da€™affaires en 2010. || va sans dire que le marchele chinois de
|&E™ | nternet N€™a pas la mel, me maturitel que le marchele amelericain et que les conditions lelegales sur le
long terme y sont plus opaques, les concurrents de Y ouku ou de Renren, notamment Y ouTube et Facebook,

el »tant toujours bloguel *s en Chine.

Enfin, la tension monte aux Etats-Unis depuis le del<but de [&€™annel«e 2011 oul€, en quatre mois, quelque
60 socielstels technologiques se sont delejal€ introduites en Bourse et ont levele 6 milliards de dollars selon
Dedlogic, aors que le Nasdaq a retrouvele ses niveaux da€™avant la bulle de 2010. Si les investisseurs sont
prelssents, les premiel€res delesillusions risquent de faire retomber rapidement le marchele. Pour [3€™instant,
le comportement des acteurs elsconomiques tire le marchele al€ la hausse, au-delal€ des prelsvisions les plus
optimistes.

En annoncl §ant, le 10 mai 2011, son intention de racheter Skype pour 8,5 milliards de dollars, Microsoft a
contribuele al€ crelediter I&€™intelerel,t portele aux socielsteles technologiques, Skype elstant al€ sa maniel€re
un releseau social, avec 663 millions da€™utilisateurs, dont 170 millions da€™utilisateurs actifs par mois.

Le rachat de Skype par Microsoft met un terme au processus d&€™introduction en Bourse de la socielstel,
qui elstait prelevu pour le deuxiel€me semestre 2011, ainsi qUAE™aux nelsgociations el svoquel *es entre Skype
et Facebook ou Skype et Google, lesquelles ont sans aucun doute incitels Microsoft al€ surenchelerir. En
proposant 8,5 milliards de dollars pour Skype, Microsoft double la mise, la valorisation de |1&E™entreprise
pour son entrelee en Bourse sA€™elslevant al€ environ 4 milliards de dollars. Et Microsoft paie Skype dix
fois son chiffre da€™affaires, qui sAE™est elslevels al€ 860 millions de dollars en 2010. Pour Microsoft,
cette acquisition lui donne un avantage nouveau dans Internet, Skype devant renforcer son elscosystel€me et
ses positions dans |le mobile (voir infra).

L &E™introduction en Bourse de LinkedIn a encore accentuels cet effet d3€™emballement. Le releseau social
professionnel, fondele en 2003, a pour la premiel€re fois elstel rentable en 2010, avec un belsnel«fice de 1,85
million de dollars : le 17 mai 2011, Linkedin a pourtant proposels pour son introduction en Bourse un prix
des actions compris entre 42 et 45 dollars, soit une valorisation proche de 4 milliards de dollars, aors que
celle-ci eltait initialement estimel+e 3 milliards de dollars, ce qui correspondait delsjal€ al€ 25 fois son chiffre
daéE™affaires en 2009. Le 19 mai 2011, jour de I&E™introduction en Bourse, les actions se sont vendues en
haut de la fourchette, al€ 45 dollars, permettant al€ LinkedIn de lever 352,8 millions de dollars pour 8 % de
son capital, soit une valorisation de 4,25 milliards de dollars, qui a doublels en une journelee, le cours de
|&E™action ayant bondi al€ la suite de I1&€™introduction de 109 %, del€s le premier jour de cotation.
Pourtant, son chiffre d&€™affaires 2010 est de 243 millions et LinkedIn devrait €l, tre del sficitaire en 2011,
selon le document transmis aux autoriteles boursiel€res.

En Europe, les valorisations des sociel stel s internet, dont 1&€™implantation reste souvent continentale, voire
seulement nationale, sont en revanche plus modelerelees, mel,me si les cessions donnent lieu al€ des
enchel€res. Ains, alors que le ratio moyen cours belenelefice est de 19 au Nasdaq pour les entreprises
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technologiques, les valorisations des sociel stelss internet francl Saises les mieux vendues se situent en dessous

: PriceMinister a elstel« rachetels par le groupe japonais Rakuten pour 14 fois son belenelfice, et Seloger.com,
aprel€s une surenchel€re du groupe Springer pour en prendre e control, le, S#™est vendu al€ un prix de 16
fois son belenelsfice. Selon la Deutsche Bank, les plus grandes sociel «tel s europelsennes de 14€™ Internet ont
toutefois gagnele en Bourse prel€s de 20 % en cing mois. Pour les entreprises de plus petite taille,
|&E™absence de gros investissements, comme aux Etats-Unis, si elle elsvite la surenchel€re, peut en
revanche elegalement apparail,tre comme un frein au deleveloppement des entreprises technologiques
europeleennes qui, par la nature da€™Internet, doivent se positionner da€™emblelee sur une elschelle
mondiale.
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