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M SECTEUR. If n"y a pas que
des exces sur les valeurs Internet

Certains modeles d’affaires peuvent fournir
des marges durables. Notre choix pp.22 et 23

Profitez du renouveau boursier des
valeurs medias de I'internet

Au moment ott Anne-Sophie Pastel, présidente fondatrice d’Aufeminin.com
et rare survivante de la bulle spéculative, passe la main apres le rachat

de son entreprise par le groupe de médias allemand Axel Springer, Poccasion
nous est donnée de faire un tour d’horizon d'un secteur qui a profondément

investir

changé depuis le début de la décennie. Les groupes de médias évoluant sur
la Toile sont désormais rentables et assez clairement positionnés.

tés cotées a Euronext Paris évo-

luant sur la Toile qu'a la fin de
Tannée 2000. On en recense 24, es-
sentiellement présentes sur Alter-
next, contre 11 sept ans plus t6t.
Seule une poignée d'acteurs de la
premiére vague ont survécu, sou-
vent grace aux importants capitaux
levés lors de leur introduction en
Bourse (Aufeminin.com et Hi-Me-
dia avaient réuni 20 millions d'eu-
ros chacun). Les Multimania (site
communautaire), Consodata (base
de données) et autres xo (édition
de sjtes) ont quant 4 eux disparu.

Quatre grandes familles

LInternet francais n'a pas, dans
ces rangs, les nouveaux géants
économiques, tous issus de la Sili-
con Valley américaine. Ils se nom-
ment Google, Youtube ou Face-
book, pésent plusieurs dizaines de
milliards de dollars et taillent des
croupiéres aux acteurs histori-
ques du monde des médias.

Mais il existe toutefois un Inter-
net francgais qui réussit. La French
touch est conduite par les deux
grands fournisseurs d'accés indé-
pendants, lliad, maison meére de
Free, et Neuf Cegetel. Les deux
opérateurs sont devenus des poids
lourds (respectivement 3,7 mil-
liards et 7,5 milliards de capitalisa-
tion boursiére) grace a lessor de
T'acces Internet a haut débit par
ADSL et leur positionnement pré-
coce sur les offres groupées dites

l 1y a actuellement plus de socié-

triple play associant acces Internet,
téléphonie et télévision. Maisilya
également un vivier d'entreprises
de taille moyenne, rentables et au
positionnement assez proche dang
le secteur des médias, objet de
notre étude. On peut les regrouper
en quatre grandes familles.

On retrouve tout d’abord les
éditeurs de sites Internet, qui re-
présentaient la moitié des socié-
tés cotées en 2000 mais dont le
positionnement a beaucoup évo-
lugé. A cété des historiques (Aufe-
minin.com, Doctissimo), les nou-
veaux acteurs du secteur, dont
Meetic, tirent désormais une large
part de leurs ressources de la vente
de services (abonnement ou pro-
duits dérivés) et non des seules re-
cettes publicitaires. Dans ce seg-
ment a émergé depuis quelques
années un nouvel ensemble
constitué des éditeurs de sites
d’annonces classées au modéle
économique spécifique, Les régies
publicitaires spécialisées comme
Hi-Media se sont multipliées et
ont diversifié leur offre pour la
rendre plus attrayante face aux
grandes agences diversifiées. En-
fin, les prestataires de services en
marketing constituent désormais
l'essentiel des troupes. Ls permet-
tent aux acteurs économiques
d'accélérer leur activité sur Inter-
net en utilisant des outils spéci-
fiques pour étre mieux référenceés
sur les moteurs de recherche ou
réaliser des campagnes ciblées de

marketing.

Des sociétés rentables
a P’attrait spéculatif
Les 24 sociétés actuellement cotées
en Bourse ont pour peint commun
‘étre toutes rentables, ce qui était
loin d'étre le cas en 2000. Dés lors,
elles peuvent étre analysées et éva-
luées comme n'importe quelle
entreprise et non sur la base de cri-
téres spécifiques (nombre d’'abon-
nés, pages vues. ..) toujours fragiles.
En outre, les ratios de valorisation
tels quils apparaissent dans nos
prévisions de bénéfices pour les
exercices 2007 et 2008 ressortent a
des niveaux raisonnables, de 'ordre
de 20 fois les profits prévus pour
cette année et 15 fois ceux qui sont
attendus 'année prochaine.

A ces niveaux de valorisation,
les bons éléves peuvent de sur-
croit disposer d'un attrait spécula-
tif. Depuis le début de 'année,
Google a mis la main sur la pre-
migre régie publicitaire Internet,
DoubleClick, pour 3,1 milliards
de dollars (2,1 milliards d'euros),
et, a la plus modeste échelle fran-
¢aise, Aufeminin.com ou News-
web sont passés sous le giron de
groupes de médias (respective-
ment Axel Springer et Lagardére).

Nous avons passé en revize 'en-
sermble du secteur et, pour chacune
des quatre grandes familles, sélec-
tioriné la meilleure opportunité, #
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Les éditeurs de sit es Internet parient sur les thématiques

P Le métier, Les éditeurs de sites
Internet cotés en Bourse se sont
concentrés sur une thématique
forte (santé, famille, sport, sexe...)
et tirent leurs revenus de recettes
publicitaires (Aufeminin.com,
Doctissimo ou Sporever), d'abon-
nements {Meetic) ou de la vente de
produits dérivés (Dreamnex, No-
trefamille.com).

P Les atouts. Les sites généra-
listes étant désormais 'apanage de
quelques mastodontes américains
(Google) ou des portails édités par
les fournisseurs d’accés (Orange,
Free), la nouvelle génération des
sites frangais a joué la carte de la
spécialisation.

Naturellement, c’est la cible fé-
minine qui est la plus recherchée
car ICS annonceurs en sont trés
friands. Mais de nouveaux mo-

Le créneau des pe

P Le métier. Parmi les sites Inter-
net cotés, une famille de sociétés
spécialisées dans la diffusion d’an-
nonces classées, principalement des
offres immobiliéres, s'est créée.

» Les atouts. Les sites Internet
d'annonces classées parient, avec un
certain succes, sur le transfert des
budgets de communication des
agences immobilieres et des parti-
culiers des journaux vers la Toile. Ce
canal de diffusion a le triple avanta-
ge d’étre moins cher, plus souple
(parution immédiate, durée va-
riable, possibilité d'intégrer de la
photo ou des vidéos) et d'offrir une
visibilité nationale, voire interna-
tionale.

Lintérét de ce positionnement
est évident en période d'expansion
mais presque plus encore en cas
de retournement de marché, com-

deles ont émergé comme Spore-
ver, qui vend son contenu 2 des
opérateurs sur le modéle d'une
agence de presse spécialisée, ou
Meetic, qui parvient 4 faire dé-
bourser plus de 15 € par mois aux
internautes a la recherche de 'ame
Seeur '

P> Notre favorite. Nous sommes
globalement favorables aux édi-
teurs de sites Internet coiés sur Eu-
ronext Paris puisque, sur les six so-
ciétés présentes, nous conseillons
d’en acheter cing. Nous apprécions
leur positionnement clair et le fait
qut'ils soient rentables.

Outre Meetic, qui figure dans
notre sélection « Investir 10 Va-
leurs Moyennes » (voir page 6),
notre préférence va 3 Doctissimo
(ex-Medcost). Le site s'est imposé
comme la référence sur la théma-

tites annonces tres bien représenté

me c'est le cas actuellement. Les
annonceurs sont en effet enclins a
arbitrer entre leurs différents
moyens de communication en pri-
vilégiant les moins chers et les plus
efficaces.

P> Notre favorite. 11 s'agit de la
seule famille dans laquelle nous ne
recommandons aucune valeur a

I'achat.
En effet, a 'exception d’Aden-

classifieds, qui diffuse égale-
ment des petites annonces sur
les thématiques de emploi et de
la formation mais dont la valori-
sation est élevée, les autres so-
ciétés cotées du secteur sont
concentrées sur les offres immo-
bilieres.

Dans cette période de retourne-
ment du marché, nous craignons

tique porteuse de la santé a 'heure
du développement de Yautomédi-
cation. Ce positionnement en fait
un support publicitaire de choix et
une cible pour un groupe de mé-
dias comme I'a é1é Auferninin.com
jusqu'a son rachat en juin dernier
par le groupe allemand Axel
Springer. #

que ces titres soient emportés par
T'aversion grandissante a I'égard
de I'ensemble du secteur immeobi-
lier.

Nous étions jusqu'ici acheteurs
d’Estreparticuliers.com, dont le
cours est désormais proche de
notre objectif, ce qui nous incite a
programmer des dégagements en
hausse. ]
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Des régies publicitaires devenues
des acteurs généralistes

P Le métier. A l'origine, ces so-
ciétés étaient des régies publici-
taires spécialisées dans le média
Internet. Face 4 la montée en
puissance des régies émanant des
grands portails et des moteurs de
recherche (MSN, Orange Publici-
té, Yahoo, Google...), elles ont
élargi leur champ d'action en dé-
veloppant les systémes de micro-
paiement et, surtout, en devenant
elles-mémes éditrices de sites
pour générer leur propre audien-
ce sur des thématiques fortes
{sport, jeux...} susceptibles d’atti-
rer les annonceurs. :

P Les atouts. 1.e but de cette in-
tégration verticale est de gagner
sur toute la chaine de valeur et de
réaliser des économies d'échelle.
Dans un systéme basé sur 'au-

dience et la puissance, ces socié-
tés, devenues des acteurs généra-
listes de I'lnternet, doivent grandir
rapidement, ce qui passe par une
politique trés active de croissance
externe. ‘

P Notre favorite. Nous recom-
mandons 'achat d’Adverline, ac-
teur coté depuis 2006 mais qui
n’'est accessible aux particuliers
que depuis deux mois, et de l'es-
pagnol Antevenio.

Mais notre favorite est Hi-Me-
dia, société « historique » de 1'In-
ternet puisque son entrée en
Bourse remonte a juin 2000. Lac-
quisition qui vient d'étre finalisée
le 28 novembre de Fotolog, site
Internet de partage de photos fort
de 16 millions de visiteurs
uniques par mois (soit le 18 site le

plus visité au monde, selon Com-
score}, principalement aujour-
d’hui en Amérique latine, donne
une nouvelle dimension au grou-
pe.
Le pari d’'Hi-Media est de trans-
former cette audience en chiffre
d’affaires grace a son savoir-faire
en matiére de régie publicitaire et
de micropaiement. ]

De nombreux spécialistes
de la publicité et du marketing

P Le métier. Le développement
et la spécificité de la publicité et
du marketing sur Internet ont en-
trainé la création et I'entrée en
Bourse de multiples sociétés.

Certaines (Netbooster) se concen-
trent sur le référencement de sites
sur les moteurs de recherche,
d'autres (Weborama, EmailVi-
sion) sur la diffusion ciblée d’e-
mails publicitaires ou dans la
création et la gestion de cam-
pagnes de marketing et de fidéli-
sation reposant sur I'exploitation
de bases de données (1000mercis,
Come & Stay, Maximiles). Enfin,
un dernier ensemble regroupe des
agences de communication plus
généralistes mais qui ont mis Fac-
cent sur Internet et sur la relation
client (Mediagérance, CRM Com-
pany, Yin Partners).

Un peu en marge, Leguide.com
est le seul acteur coté dans le do-
maine des comparateurs de prix.

P Les atouts. La montée en
puissance de la publicité sur In-
ternet — 35 % de croissance atten-
due en France cette année selon
Emarketer -, qui devrait repré-
senter 9 % des investissements
publicitaires dans 'Hexagone
(source : Benchmark Group), et
les possibilités qu'offre le Net
dans le domaine du marketing
ciblé procurent de forts taux de
croissance aux acteurs du sec-
teur.

Dans ces activités de cofits fixes,
toute croissance du chiffre d'af-
faires a un fort effet de levier sur
les marges. Mais chacun doit
renouveler et faire évoluer rapide-
ment les services offerts pour évi-
ter d'étre dépassé par ses concur-
rents

P Notre favorite. Certaines so-
ciétés ont dégu mais peuvent &tre

des situations de retournement
intéressantes (Come & Stay, Me%
diagérance...). Les acteurs les
plus solides nous semblent étre
Yin Partners, Leguide.com, Maxi-
miles et, surtout, 1000mercis,
que nous retenons comme favori-
te. Depuis son entrée en Bourse,
au début de 2006, la société a ac-
compli un parcours sans faute. Le
retour de l'action sous 30 € est
une occasion d'acheter. -]
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