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Le poids d' Internet dans le PIB en France et |a valorisation des entreprises
technol ogiques impressionnent

Description

Un rapport chiffrel’impact d’Internet dans|’économie francaise

Pre?sente? le 9 mars 2011, le rapport re?alise? par McKinsey et intitule? « Impact d'Internet sur
I"e?conomie franc?aise », remis a? Eric Besson et finance? en partie par Google, chiffre pre?cise?ment
I"apport d’Internet a? la croissance du PIB et sur I’emploi en France. Selon I’e?ude, Internet comptait en
2009 pour 3,2 % du PIB, pour 60 milliards d’ euros de valeur goute?e. En 2010, le chiffre previsionnel est
de 3,7 % du PIB pour 72 milliards d'euros, soit plus que des secteurs comme I’ e”nergie, les transports ou
I"agriculture. En 2015, I'apport d’'Internet au PIB franc?ais pourrait monter jusqu’a? 5,5 %, avec 129
milliards d'euros de valeur goute?e, gra?ce notamment au de?veloppement du e-commerce. Si la France
parvient a? accroi?tre son indice de connectivite? pour atteindre la maturite? nume?ique des cing premiers
pays de I’OCDE, Internet pourrait me?me repre?senter 160 milliards d euros de valeur goute?e en France
en 2015.

Cet indice de connectivite? internet repose sur |I'usage d'Internet par les particuliers, les entreprises et
I’administration, sur la qualite? de I'infrastructure et les de?bits disponibles, enfin sur les de?penses
effectue?es sur Internet, gqu'il sagisse d’e-commerce ou de publicite?. Les marges de progression sont
identifie?es : I"’usage d'Internet par les administrations comme par les entreprises peut encore progresser,
seules 47 % des PME franc?aises disposant d’un site web contre 80 % des PME britanniques par exemple ;
la publicite? en ligne peut encore augmenter, alors qu’' elle n’a repre?sente? que 2,5 milliards d euros en
2010, quand lavaleur gjoute?e des services qu’ elle finance est estime?e a? 7 milliards d’ euros.

En 2010, Internet a ete? responsable du quart de la croissance du PIB, laquelle e?tait de 1,5 %, si I'on S'en
tient a? la de”inition stricte de la filie?re par McKinsey, qui inclut les sites internet (e-commerce, sites de
contenus et d’'information, services en ligne), les services informatiques et de te?e?communications (par
exemple late?e?phonie sous IP), ainsi que les fabricants de mate?riels pour Internet (smartphones, routeurs,
ordinateurs). A ces chiffres, il convient e?galement d gjouter la contribution indirecte au PIB, chiffre?e a?
28 milliards d’euros en 2009, notamment les achats dans le re?seau physique de distribution effectue?s
apre?s s ere informe? sur Internet. Autant dire qu’Internet tire I’ activite? e?conomique et que ses effets
vont en s amplifiant : Internet comptait pour 10 % de la croissance du PIB franc?ais jusqu’ en 2005, 20 %
entre 2005 et 2009, et compte depuis pour 25 % de la croissance, alors que se banalise |’acce?s a? haut
de?bit dans les foyers et les entreprises et que I’ ensemble de la population adopte |e e-commerce comme un
moyen supple?mentaire de consommation qui convainc gra?ce a? une re?duction des prix en moyenne de 10
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%. Ces chiffres me?ritent toutefois d' e?re relativise?s car la part des activite?s anciennes de?truites par le
developpement des e?changes en ligne n’ est pas de?duite de la contribution d’ Internet a? la valeur gjoute?e.

En termes d emploi, Internet compte aujourd 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 re?alise?s dans les re?seaux physiques apre?s une recherche en ligne). Avec le
de”vel oppement du commerce en ligne qui, a? lui seul, ge?ne?re 25 milliards d’ euros de valeur goute?e, ce
sont me?me 450 000 emplois qui devraient e?tre cre?e?s d’ici a? 2015, la hausse du panier moyen des
cyberacheteurs franc?ais devant se poursuivre, s e?ablissant a? 1 000 euros annuels en 2009 en France,
contre 1 900 euros au Royaume-Uni. Par ailleurs, la gratuite? (et non le piratage) n’est pas ne?cessairement
destructrice de valeur, puisque les services finance?s par la publicite? repre?sentent 7 milliards d euros en
2009, soit un surplus de valeur de 36 euros par mois et par foyer connecte?. Enfin, Internet est un gage de
compeitivite? : les entreprises ayant un indice de « forte intensite? web » croissent deux fois plus vite (7 %
contre 3,2 % en 2009) et exportent deux fois plus (4 % du chiffre d affaires re?alise? a? I’ export, contre 2,6
% pour les entreprises a? intensite? web moyenne et 2 % pour celles a? faible intensite?). Que les entreprises
ayant de?veloppe? une expertise technologique soient plus performantes et plus pre?sentes sur le plan
international que les entreprises non positionne?es sur les services ne surprend pas, puisque cette diffe?rence
recouvre celle entre secteurs d'activite?s dont les cibles et les marche?s sont diffe?rents. Reste que ces
chiffres te?moignent de |’ attrait des entreprises internet partout dans le monde ou? I’ on constate un de?but
de spe?culation boursie?re, ou au moins des val orisations tre?s ge?ne?reuses, en particulier aux Etats-Unis.

L e capital risque et la Bour se s'enflamment pour les sociétés | nter net

L’ effet d entrai?nement d’ Internet sur I’ e?conomie se traduit dans la performance des entreprises du secteur,
toutes tailles confondues, au point de gonfler parfois leur valorisation. S'il est difficile de parler d’une
nouvelle bulle boursie?re apre?s celle de I'an 2000, reste que certains multiples de valorisation sont
surprenants. 1l faut distinguer les entreprises installe?es et les nouveaux entrants qui ont conquis tre?s vite
une taille moyenne et attirent les investisseurs.

Avec la ge?ne?ralisation du haut de?bit et le de?veloppement des usages sur I’ Internet fixe et mobile, les
acteurs du nume?rigue font de?sormais partie des champions de I’ e?conomie, ce qui se traduit dans leur
chiffre d affaires, mais e?galement dans leurs be?ne?ices, le secteur autorisant des marges confortables.
Ains Apple s est-il impose? en 2010, gra?ce au succe?s de ses produits phares, I'iPhone, les Mac et I'iPad,
comme la premie?re capitalisation boursie?re dans les technologies (304 milliards de dollars de?but 2011,
une valorisation multiplie?e par trois depuis 2007), devant Microsoft (238 milliards de dollars). De la
me?me manie?re, Google justifie sa capitalisation boursie?re de 193 milliards de dollars au 3 janvier 2011
gra?ce a? un chiffre d affaires de 30 milliards de dollars en 2010, en hausse de 24 %, pour un re?sultat 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 I'e?diteur de
jeux Zynga, les chiffres semblent parfois de?mesure?s car il Sagit de socie?e?s jeunes qui, me?me si
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certaines sont vite rentables, n’ont pas encore apporte? la preuve de leur capacite? a? perseve?er et a?
ame?iorer leurs performances dans la dure?e. Le succe?s du Web, en termes d'audience, peut en effet
rapidement s atte?nuer, tout comme celui des re?seaux sociaux, tels Bebo, revendu par Y ahoo! (voir infra)
ou MySpace, rachete? par News Corp. en 2005, qui cherche de?sormais a? s en de?barrasser.

Toutes ces socie?te?s du Net, actuellement convoite?es, ont pour particularite? d’ avoir re?ussi a? occuper un
cre”neau du Web dit social, qui tire de?sormais usages et audiences et pourrait e?tre demain le nouveau
po?e de rentabilite? d'Internet, apre?s le e-commerce et la recherche en ligne. Elles attirent en
conse?quence les fonds d'investissement et les ge?ants du secteur, les premiers espe?rant une plus-value
importante a? |’occasion de I’'introduction en Bourse des socie?te?s sur lesquelles ils misent, les seconds
cherchant a? s emparer d’ une technologie de rupture leur permettant de rester dans la course a? I’ innovation.
Dans les deux cas, les investisseurs sont pre?ts a? faire monter les enche?es ; les fonds d’ investissement
parce qu'’ils constatent le gonfle- ment rapide des valorisations des socie?te?s internet, les ge?ants du secteur
parce qu'ils disposent d'une importante tre?sorerie qu'ils peuvent utiliser pour s emparer des futures
pe?pites du Net. Ainsi, Microsoft et Apple disposent chacun d’une tre?sorerie de plus de 50 milliards de
dollars et Google, de 35 milliards de dollars.

Reste a? savoir s les valorisations des eoiles les plus jeunes du Net ne sont pas quand me?me trop
e?leve?es. En 1999, juste avant |’ explosion de la bulle spe?culative, 308 socie?te?s dans les valeurs techno-
logiques avaient ee? introduites en Bourse, dont la moitie? avait e?te? cre?e?e la me?me anne?e, selon
Morgan Stanley. En 2010, selon Thomson Reuters cite? par le New York Times, seules 20 socie?te?s
technologiques ont e?te? introduites en Bourse. Parmi celles-ci, la spe?culation est en outre limite?e aux
socie?te?s positionne?es sur le Web social et le cloud computing (informatique en nuage, voir infra), ce qui
limite d’ emble?e I’ effet bulle. Enfin, les multiples de valorisation, quoique e?eve?s, sont sans commune
mesure avec ceux de la fin des anne?es 1990 : le ratio cours/be?e?fice au Nasdag 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 limite?es.

En revanche, sur le marche? gris, hors cotation boursie?re, pour les valeurs montantes, les ratios sont tre?s
e?leve?s, car la croissance est forte et les investisseurs parient sur de futures introductions en Bourse :
Twitter, le site de micro-blogging, « valait » en fevrier 2011 quelque 10 milliards de dollars, soit 222 fois
son chiffre d’ affaires de 2010, alors me?me que le site N’ avait pas encore de mode? e e?conomique pe?renne
et qu'il n"e?ait valorise? qu'a? 3,7 milliards de dollars lors de sa dernie?re leve?e de fonds, aux alentours de
200 millions de dollars, en de?cembre 2010 ; Facebook, qui est rentable depuis 2009, vaudrait 70 milliards
de dollars, 35 fois son chiffre d affaires estime? a? 2 milliards de dollars en 2010 ; Pandora, le service de
radio musicale sur Internet, vise 100 millions de dollars 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 d affaires de 55,2 millions de dollars.

Ces multiples sont importants du moins si I’on conside?e gu'une valorisation du double du chiffre
d affaires annuel est, dans d’ autres secteurs e?conomiques, une tre?s belle performance. Comment alors ces
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multiples s expliquent-ils, sinon par I’ effet d’ entrai?nement d’ Internet ? L’ augmentation des audiences et la
possibilite? de mettre en place un mode?e d affaires rentable (Zynga, Facebook, Groupon) favorisent la
spe?culation des investisseurs, au premier rang desquels le fonds d'investissement russe DST Global,
division a? I'international du groupe russe Mail.ru, qui a investi dans toutes ces nouvelles socie?te?s. A
chague investissement, par le montant apporte?, la valorisation de |’ entreprise augmente automatiquement.
Par exemple, en 2009, DST Global a investi 200 millions de dollars pour prendre 2 % du capital de
Facebook, augmentant |a valorisation de la start-up sur le marche? gris (non cote?) apre?s la prise de
participation de Microsoft dans Facebook en 2007, qui valorisait de?ja? le re?seau social a? 15 milliards de
dollars pour un chiffre d’ affaires infe?rieur a? 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 re?seau socia a? 50 milliards de dollars, soit une valorisation multiplie?e par 3 en trois ans.
Autre exemple, Groupon, le site d' achats groupe?s lance? fin 2008, a be”ne?icie? de rumeurs de rachat de
Google en de?cembre 2010 pour 6 milliards de dollars. Neuf mois plus to?, en avril 2010, il e?tait valorise?
1,3 milliard de dollars, apre?s |’ entre?e dans son capital de DST Global. En mars 2011, trois mois apre?s la
rumeur de rachat de Google, Bloomberg annonce que Groupon envisage une entre?e en Bourse pour lever
950 millions de dollars, ce qui le valoriserait a? 25 milliards de dollars. La spe?culation profite sans aucun
doute au fonds d’ investissement parce gu’il contro?e 10 % de Facebook, directement et par I’interme?diaire
de DST Global, mais dispose e€?galement de participations dans Zynga et Groupon. Mail.ru a pu
be?ne*ficier, lors de I’ introduction de 16 % de son capital a? 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 a? 6 milliards de dollars, alors que Mail.ru a un chiffre d’ affaires d’ environ 300
millions de dollars.
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Certains de ces paris seront sans doute gagnants, Facebook, Zynga ou Groupon ayant a? |’e?vidence de
vraies perspectives de de?veloppement. Me?me s'ils restent peu nombreux, ce qui interdit de parler de bulle
spe?culative, d autres paris sont risque?s, comme les 100 millions d’euros investis dans Spotify par DST
Global en fevrier 2011, alors me?me gue le service est toujours de?ficitaire et qu’il devra, pour continuer
d exister, satisfaire de plus en plus aux exigences des majors du disque a? mesure que son offre toucheraune
audience plus large — Spotify e?tant par ailleurs toujours bloque? aux Etats-Unis a? de?faut d’ accordavec les
majors (voir REM, n°17, p.38). Le marche? risque peut-e?tre de s emballer : limite?e aux Etats-Unis sur les
valeurs moyennes, la spe?culation attire de?sormais les acteurs asiatiques de |’ Internet,notamment les
Chinois, capables sur leur marche? local de faire miroiter eux aussi des audiencesgigantesques. En 2010,
deux acteurs chinois de I’ Internet se sont introduits au Nasdag, Dangdang, unvendeur de livres sur Internet,
qui aleve? 272 millions de dollars, ainsi que Y ouku, le YouTube chinois, quia leve? 233 millions de dollars.
Renren, le Facebook chinois, a leve? 855 millions de dollars lors de sonintroduction a? la Bourse de New
York le 5 mai 2011, ce qui valorise la socie?te? a? 6,8 milliards de dollars,soit 90 fois son chiffre d’ affaires
en 2010. Il va sans dire que le marche? chinois de I’ Internet n’a pas lame?me maturite? que le marche?
ame?icain et que les conditions le?gales sur le long terme y sont plusopaques, les concurrents de Y ouku ou
de Renren, notamment Y ouT ube et Facebook, e?tant toujoursbloque?s en Chine.

Enfin, la tension monte aux Etats-Unis depuis le de?but de I’anne?e 2011 ou?, en quatre mois, quelque 60
socie?te?s technologiques se sont de?ja? introduites en Bourse et ont leve? 6 milliards de dollars selon
Dealogic, alors que le Nasdaq a retrouve? ses niveaux d avant la bulle de 2010. Si les investisseurs sont
pre?sents, les premie?res de?sillusions risquent de faire retomber rapidement le marche?. Pour I'instant, le
comportement des acteurs e?conomiques tire le marche? a? la hausse, au-dela? des pre?visions les plus
optimistes.

En annonc?ant, le 10 mai 2011, son intention de racheter Skype pour 8,5 milliards de dollars, Microsoft a
contribue? a? cre?diter I'inte?re? porte? aux socie?te?s technologiques, Skype e?tant a? sa manie?re un
re?seau social, avec 663 millions d utilisateurs, dont 170 millions d’ utilisateurs actifs par mois. Le rachat de
Skype par Microsoft met un terme au processus d’introduction en Bourse de la socie?te?, qui e?tait prevu
pour le deuxie?me semestre 2011, ainsi qu’ aux ne?gociations evogue?es entre Skype et Facebook ou Skype
et Google, lesquelles ont sans aucun doute incite? Microsoft a? surenche?ir. En proposant 8,5 milliards de
dollars pour Skype, Microsoft double la mise, la valorisation de I’ entreprise pour son entre?e en Bourse
s e?levant a? environ 4 milliards de dollars. Et Microsoft paie Skype dix fois son chiffre d’ affaires, qui s est
e?leve? a? 860 millions de dollars en 2010. Pour Microsoft, cette acquisition lui donne un avantage nouveau
dans Internet, Skype devant renforcer son e?cosyste?me et ses positions dans le mobile (voir infra).

L’introduction en Bourse de Linkedin a encore accentue? cet effet d’emballement. Le re?seau socia
professionnel, fonde? en 2003, a pour la premie?re fois e2te? rentable en 2010, avec un be?ne?ice de 1,85
million de dollars : le 17 ma 2011, Linkedin a pourtant propose? pour son introduction en Bourse un prix
des actions compris entre 42 et 45 dollars, soit une valorisation proche de 4 milliards de dollars, alors que
celle-ci e?ait initialement estime?e 3 milliards de dollars, ce qui correspondait de?ja? a? 25 fois son chiffre
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d affaires en 2009. Le 19 mai 2011, jour de I’introduction en Bourse, les actions se sont vendues en haut de
la fourchette, a? 45 dollars, permettant a? Linkedin de lever 352,8 millions de dollars pour 8 % de son
capital, soit une valorisation de 4,25 milliards de dollars, qui a double? en une journe?e, le cours de I’ action
ayant bondi a? la suite de I'introduction de 109 %, de?s le premier jour de cotation. Pourtant, son chiffre
d affaires 2010 est de 243 millions et Linkedin devrait e?tre de?ficitaire en 2011, selon le document
transmis aux autorite?s boursie?res.

En Europe, les valorisations des socie?e?s internet, dont I'implantation reste souvent continentale, voire
seulement nationale, sont en revanche plus mode?e?es, me?me s les cessions donnent lieu a? des
enche?es. Ainsi, alors que le ratio moyen cours be?ne?ice est de 19 au Nasdagq pour les entreprises
technologiques, |es valorisations des socie?te?s internet franc?aises les mieux vendues se situent en dessous
. PriceMinister a e?te? rachete? par le groupe japonais Rakuten pour 14 fois son be?ne”ice, et Seloger.com,
apre?s une surenche?e du groupe Springer pour en prendre le contro?e, s est vendu a? un prix de 16 fois
son be?ne?fice. Selon la Deutsche Bank, les plus grandes socie?te?s europe?ennes de I’ Internet ont toutefois
gagne? en Bourse pre?s de 20 % en cing mois. Pour les entreprises de plus petite taille, I’ absence de gros
investissements, comme aux Etats-Unis, s elle e¥ite la surenche?e, peut en revanche e?gaement
apparai 2tre comme un frein au de?veloppement des entreprises technologiques europe?ennes qui, par la
nature d’ Internet, doivent se positionner d’ emble?e sur une €?chelle mondiale.
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