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- Résumé

Dans les années a venir, Pautonomie stratégique et
Pindépendance financiére seront de plus en plus
conditionnées par Pefficacité avec laquelle les entre-
prises intégreront les nouvelles technologies dans
leurs méthodes de gestion, mais aussi et surtout dans
la conduite de leurs activités. '

Sous la pression des grands investisseurs internatio-

naux que sont les fonds de retraite, I'exigence de

performance et de transparence deviendra sans cesse
plus forte. La nécessaire professionnalisation de la
gestion des entreprises dans I'intérét des divers parte-
naires impliqués, clients, collaborateurs, Etat, action-
naires, et la plus grande équité des mécanismes de
partage-de la valeur créée, en seront les conséquences
immédiates. Le secteur de PInternet a connu une

- forte croissance et un développement exceptionnel.

Au cours des cinq derniéres années, explique Jean-
Marie Choffray, ces technologies ont contribué a

«créer un nouvel espace d’activité économique : créa-

tion de valeur et croissance de la profitabilité ont été
au rendez-vous pour les principaux acteurs. .
En Europe, qui a pris un cerfain reiard dans ce
domaine, il appartient aux dirigeants de répondre
avec intelligence aux nombreux défis que soulévent
’adoption et la mise en valeur de ces technologies.
S’ils- souhaitent minimiser le risque de marginaliser
leurs entreprises, il leur faudra participer activement
a Pintégration d’Internet dans les multiples domaines
de Pactivité humaine our son incidence ne peut se
renforcer.




a correction observée au cours de ces
derniéres semaines dans la valorisation
boursiére de nombreuses sociétés en-
gagées dans la nouvelle « e-conomie »
améne plus d’un investisseur 3 revoir
4 sa position. La nouvelle « e-conomie »

el cst-elle aussi différente de P’ancienne
qu’on ait souhaité le croire ? La spéculation obser-
vée s’apparente-t-elle a celle qui sévit au XVIIe -
siecle sur les tulipes ? .

L’objet de cet article est de mieux apprécier le
role des technologies Internet dans la -profonde
révolution que connait notre monde, qu’il s’agisse
de Pacces a I'information ou de la diffusion des
.-savoirs. Les principales composantes de notre so-
ciété — humaine, scientifique, €conomique et poli-
tique — en seront immanquablement touchées,

Apreés avoir précisé les notions defficacité mana-
gériale et de performance financiére, nous concen-
trons notre analyse sur la contribution des technolo-
gies Internet 2 la création de valeur et a lay
croissance de la profitabilité des entreprises. Nous
décrivons les principaux maillons de Ia chaine de
~valeur Internet et quelques entreprises qui les
illustrent. Enfin, nous évoquons un ensemble d’acti-
vités nouvelles, susceptibles d’intéressants dévelop-
pements dans les années a venir.

L’entreprise

La mission premitre de toute entreprise est de
générer de la croissance, par la satisfaction de
besoins exprimés ou latents, sous contrainte d’effi-
cacité économique.

La globalisation des marchés, I’accélération scien-
tifique ‘et le pragmatisme politique qui suivit la
chute du mur de Berlin sont autant de facteurs
conduisant 4 un bouleversement sans précédent de
notre mode de vie, de consommation et de travail.
Pour survivre dans.cet environnement, entreprise

n’a d’autre choix que de se remettre en uestion. -
q

‘Comme Uillustre la vague de fusions et acquisitions
observée au cours de la derniere décennie — dont le
récent-rapprochement entre AOL et Times Warner
ne-constitue qu'un exemple —, Iexistence d’une
position dominante sur'un marché ou la maitrise
d’une- technologie n’est jamais définitivement ac-
quises. Seule, elle ne peut assurer -I'autonomie
stratégique et Pindépendance financiere d’une -en-
 treprise. : :

- Cette fin des certitudes met P'entreprise face 3 la
complexité du monde moderne. Au déterminisme
d’antan s’oppose le role essentiel des fluctuations et
de I'instabilité (1). Sans confiance dans notre capa-
Cité & créer et dans le role des entreprises en tant
que vecteurs de progres, aucun  développement
durable n’est envisageable. Gérer une entreprise est
un combat de tous les jours pour substituer I’énergie
ala résignation et pour que les forces du renouveau
Pemportent sur 'immobilisme 2). .. -

L’adoption de stratégies résolument flexibles,
reposant sur I'évaluation et le renouvellement
constant des.produits et des activités, est aujour-
d’hui fondamentalement facilitée. par I'émergence
de systemes d’information” décentralisés et person-
nalisés intégrés a Internet, par les logiciels de

déploiement des ressources (ERP - « entreprise
resources planning ») et les systemes d’assistance a
la décision (3). Responsabilisation, morcellement
des taches intellectuelles de gestion et efficacité
accrue des décideurs sont autant (de défis nouveaux

4). -

L’efficacité managériale

Au plan économique, une entreprise est un proces-
sus de génératiori de croissance sous contrainte de

_Tentabilité nette des fonds propres supéricure au

colit du capital. Le surplus de valeur créé est réparti
en investissements (réserves), en participation des
salariés (stock-options) et en dividendes (rémunéra-
tion du capital). Il appartient au conseil d’adminis-
tration et & Péquipe dirigeante de créer un environ-

_ nement humain qui favorise I’épanouissement

personnel et maximise la valeur & répartir.

Cet effort de production de richesses peut étre
exprimé sous la forme suivante :

"RoE=m. t. 1 ) ;

avec 5 )

RoE : rentabilité nette des fonds propres, « return
on equity » (résultat net divisé par les fonds
propres); - . - _ K

m: marge nette (résultat net divisé par le chiffre
d’affaires), mesure de Uefficacité marketing ; ;

t : rotation des ressources (chiffre d’affaires divisé
par le total des ressources de Pentreprise, c’est-a-
dire le total du bilan), mesure de Vefficacité opéra--
tionnelle ; ’ .

I: levier financier (total des ressources de I’entre-
prise, c’est-a-dire le total du bilan, divisé par les

_ fonds propres), mesure de Pefficacité financiere.

- L’autonomie stratégique et I'indépendance finan-
citre sont entirement fonction de Ia relation
existant entre la rentabilité nette des fonds propres
RoE et le cofit du capital ¢, c’est-a-dire le taux
d’intérét de référence, éventuellement assorti d’une
prime de risque. : :

Lorsque la rentabilité nette des fonds propres est
supérieure au codit du capital [RoE > ¢], Pentreprise
est stratégiquement autonome et financiérement’
indépendante. Elle maitrise son devenir. En suppo-'
sant qu’un accroissement de ressources n’affecte pas
négativement P’efficacité de son processus industriel
et commercial, elle a-intérét a s’endetter.

A Topposé, lorsque la rentabilité nette des fonds
propres est €gale au colt du capital [RoE = (],
I’entreprise a perdu une bonne part de son autono-
mie. -Elle ne peut plus générer de ressources
nouvelles en s’adressant 2 ses actionnaires ou i des
investisseurs extérieurs, car ils préféreront un place-
ment sans risque. Les décisions d’investissement
sont donc prises 2 P’extérieur, notamment au sein -

- des comités de crédit de ses banquiers.

Enfin, lorsque la rentabilité nette des fonds
propres est inférieure au coiit du capital [RoE < c],
Pentreprise est destructrice de -valeur. Elle doit
impérativement faire l'objet d’une évaluation stra-

. tégique et opérationnelle destinée 2 isoler et A

réduire les sources d’inefficacité. La recette tradi-
tionnelle qui consistait 2 en transférer le cofit (... de
reconversion) a la collectivité n’est aujourd’hui plus
envisageable, pour des raisons @’intégration euro-
péenne et d’endettement public. o ’

. Tableau 1: mesure de Feffcacité managériale

Entreprise RoE ' m t I RoA (nﬁ?/t";:;f(lj'ﬁr;/?:m) i
- Cisco 0,210 T 0,169 -0,945 1313 0,160 503.000
Oracle - 0550 0197 - 1,473 -1,897 0,290 232,000
- AOL 0,290 0,180 0,944 1,706 - 0170 153.000
Dell ® 0,560 0070 - 2,843 2,800 0,200 139.000
Yahoo! 0,146 0,184 0,679 -1,168 0,125 76.000
=.‘11Verisign 0,023 - 0,047 0,321 1,503 0,015 16.000
- Broadvision 0125 0,165 0,605 1,250 0,100 11‘,100
* Mediane 0210 0,169 - 0,944 1,503 139.000,000
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Il n’est pas rare de compléter 'analyse du RoE

- par celle d’un autre critére d’efficacité managériale,
la rentabilité nette des actifs: RoA (« return on

assets », résultat net divisé par le total des res-

sources de lentreprise, c’est-d-dire le total du

bilan). Ce second critere fournit une mesure intéres-

sante de I'efficacité avec laquelle ’entreprise utilise

toutes ses ressources financieres, y compris son

endettement. Ces deux mesures'd’efficacité mana-

gériale sont aujourd’hui largement acceptées,

comme en témoigne leur publication, pour toutes
les entreprises cotées aux Etats-Unis, sur un site tel
que Yahoo! (http:/biz.yahoo!.com/p/c/csco.html,
par exemple, pour la société Cisco).

L’exigence de performance, qui se mesure par la
Valeur Economique Ajoutée (EVA, « economic
value added », soit [EVA = RoE - c]) est fonda-
mentale.

Aucun compromis n’est envisageable sur cette
dimension ! §'il peut arriver qu'un produit ou une
activité ne contribue pas momentanément a la
création de valeur, préserver 'équilibre global et les
perspectives de développement de I'entreprise exi-
gent que la contrainte [EVA > 0] soit respectée.

Qu’en est-il dans le domaine Internet? Les
principaux acteurs sont-ils créateur de valeur écono-
mique ? Les quelques exemples repris dans le
tableau 1, par capitalisation boursiére décroissante,
illustrent la diversité des performances md1v1duelles
et des stlategles suivies.

Meéme si cet échantillon n’est pas repr esentatlf de

I'ensemble des entreprises impliquées dans la nou-’

velle « e-conomie », il illustre le fait que nombre
d’entre elles sont créatrices de valeur. A I’exclusion
des plus récentes, Verisign (systémes de sécurisa-
tion des transactions) et Broadvision (générateurs

" de sites d’e-commerce), toutes présentent des per-
formances significatives. Le RoE médian est de 0,21
et le niveau comparable du RoA est de 0,16.

La faible différence observée entre ces deux’

ratios d’efficacité managériale montre & quel point
ces entreprises sont peu endettées. Leur endette-
ment net, excluant les engagements a court terme
couverts par des actifs de méme durée, est pratique-
ment nul ! Leur financement est donc entierement
assuré par des fonds propres et notamment des
primes d’émission (différence entre la valeur écono-
mique d’une action telle qu’établie par le marché et
I'actif net par action).

" Ce mode de financement, trés différent de ce que
I'on observe en Europe, ol les entreprises de haute
technologie sont souvent trés endettées, montre a
quel point le développement du capital-risque et,
plus généralement, le financement par le marché
sont d’incontournables conditions de succés dans la
nouvelle -« e-conomie ».

La performance financiére

L’investisseur individuel ou institutionnel, par les
prises de participation auxquelles il procéde (achat
d’actions) contribue trés activement au financement
et au développement d’une entrepr ise. En acceptant
d’acheter des actions & un prix (cours du marché)
différent de la quote-part des fonds propres qu’elles
représentent, il contribue ‘2 réduire le cofit de
financement, de méme qu’il limite le risque d’une
modification substantielle des rapports de force au
sein du capltal
D’une maniére générale, la rentabilité de ’achat
d’une action, Rol (« refurn on investment »), dépend
de la valeur actualisée du flux de résultats nets
auquel elle donnera droit. Dans I'hypothése ot ces
derniers s’accroissent & un rythme constant g, la
relation peut étre exprimée comme suit (5):
Rol=(rlp) + g, .-
ou encore
Rol = (1/PER) + g,
avec
Rol : rentabilité de I’achat d’une action ;
r: résultat net par action ; -
p : prix d’achat (cours du marché) ;
g taux de croissance du résultat net par action ;
PER: mu]tlple de capitalisation du résultat net
(« price earnings ratio » = p/r).
Toutes choses étant égales par ailleurs, la per foz—
‘mance financiére d’un investissement est d’autant
plus élevée que le PER est faible et que le taux de
croissance du résultat net par action g est élevé.
Toutefois, un investissement n’est intéressant que
si la condition suivante est satisfaite :

Rol > ci+cr, avec

® ci : taux d’intérét de référence,

@ cr: prime de risque. ;

La prime de risque constitue une marge de sécurité
exigée par linvestisseur pour couvrir les aléas indus-
triels et commerciaux auxquels 'entreprise est expo-
sée. Cest un facteur subjectlf fondamentalement
influencé par la perception qu’a I'investisseur de la
stabilité de I'environnement social, technologique et
financier dans lequel évolue I’entrepuse

Alinsi, tout accroissement des taux dintérét ou de la
prime de risque se traduit par des ex1gences nouvelles
en matiere de rentabilité ou de croissance. Dans le
premier cas, 1'équilibre nouveau est généralement
atteint au travers d’une diminution du prix d’achat,
cest-a-dire de p. $'il s’agit d’'une entreprise cotée en
Bourse, cela se traduira par une diminution de sa
capitalisation boursiere et donc par un renchérisse-
ment potentiel de son cofit de financement.

* Tableau 2: mesure de la performance financiere

Entreprise PR Rol

- (Cisco 202 047 0,47
“Oracle - 129 0,60 061

S AOL 165 0,95 09

~ Dell 89 0,64 0,65

- Yahoo! 645 0,97 - 0,97

= Verisign 5.089 1,95 1,95

* Broadvision [3)) 290 290 |-
- Mediane 202 0,95 09 :

 Source: MorketGuideHighlight, 10002000,



L'évolution actuelle des taux d’intérét constitue
donc une réelle menace de correction de la capitalisa-
tion boursiére des entreprises, particuliérement pour
celles qui ne peuvent se prévaloir d’un taux de
croissance €levé du résultat net par action. Si un-tel
mouvement de hausse devait se confirmer dans les
mois & venir, il augmenterait la vulnérabilité des
entreprises dont la profitabilité connait une faible
croissance et se traduirait par un nouveau cycle de
consolidation et de restructuration industrielle. -

Le tableau 2 fournit une estimation du Rol et du
PER pour les entreprises évoquées auparavant.

La valorisation boursiére de ces entreprises semble
avoir atteint des montants vertigineux, comme en
témoignent leurs multiples de capitalisation du résul-
tat net (PER). Cela est particuli¢iement vrai pour les
plus jeunes : Verisign, Yahoo! et Broadvision.

Le taux de croissance du résultat net par action,
calculé pour plusieurs d’entre elles sur la base des
douze derniers mois par ‘manque d’information, est

toutefois impressionnant. Il trouve son origine dans _

un développement soutenu de I’activité, associé & une
grande maitrise de la structure de cofit. - = v

A titre d’exemple, au cours du dernier trimestre, la
croissance de I'activité de Yahoo! a été de 'ordre de
50 %, avec plus de 600 millions de pages consultées
par jour.

Le nombre exceptionnel de distributions d’actions
gratuites auquel on a pu assister au cours de ces
derniéres années trouve également son origine dans le
taux de croissance du résultat net par action. L utilisa-
tion optimale de Jeurs ressources financidres améne
généralement les firmes de haute technologie & ne
verser aucun dividende. Le résultat net est conservé
en réserve pour réduire le cofit de financement ou
pour racheter les actions de la société. En contrepar-
tie, les actionnaires regoivent des actions gratuites
dans une proportion respectant le taux de croissance
du résultat net par action. Ils sont donc assurés d’une
valorisation maximale et d’'une grande liquidité de
leur investissement. T <

Par exemple, I'action de la société AOL a été
divisée a six reprises au.cours des cinq dernidres
années, celle de Cisco cing fois, celle de Broadvision
deux fois au cours des six derniers mois et celle de
Xcelera quatre fois en neuf mois ! Pour cette derniere
société, toutefois, la croissance du résultat net par
action est largement anticipée.

La nouvelle « e-conomie »

1 est difficile de quantifier précisément P’état actuel
de la nouvelle « e-conomie ». Les sources d’informa-
tion fiables sont encore rares et se contredisent. Ce
qui n’est pas surprenant si I'on accepte que le
phénomene Internet n’en est aujourd’hui qu’a ses
tout premiers pas !

Selon le site « The Internet Ecbnomy Indicators »

(www.internetindicators.com), 17 millions de mé-
nages américains ont effectués des achats en ligne
'année derniére, représentant un peu plus de 60 mil-
lions d’adultes. Le chiffre d’affaires cumulé, généré
depuis 1998, est supérieur & 100 milliards de dollars.

Le groupe Cisco, premigre entreprise mondiale par sa
capitalisation boursiére, réalise 3 lui seul un chiffre
‘d’affdires quotidien de plus de 30 millions de dollars.
Plus de 40 % des entreprises américaines réalisent
une partie de leurs ventes sur Internet. Le secteur des
technologies de 'information fournit du travail a plus
de 7 millions de personnes, dont le salaire est de plus
de 50 % supérieur a la moyenne nationale. =~
Enfin, la publicité sur Internet a généré plus de

~ 2 milliards de dollars en 1999. Quant aux fournisseurs
~ de services (ISP: « Internet service providers »), s

ont réalisé plus de 15 milliards de dollars I'an dernier.

La révolution Internet est, dans son ampleur,
comparable a la révolution industrielle* de la fin du
XVIII® siecle. Ce qui la distingue, toutefois, c’est la
profonde transformation qu’elle impose 2 Ia chaine de

. valeur traditionnelle, au travers de Iinformation et

des connaissances qu’elle permet de partager, et de la
rapidité avec laquelle elle permet d’effectuer des
-transactions (6). - :

Dans un rapport récent sur I'état de I’économie
générée par Internet (7), 'Université du Texas (1999)
propose de regrouper I'ensemble de ces activités en
4 segments principaux : )

L’infrastructure, regroupant Ia technologie du ré-
seau lui-méme : le hardware, les serveurs, les points
d’acces, la sécurisation, les technologies d’accéléra-
tion, etc. Ce segment comporte de nombreuses
entreprises -telles que. Cisco, Qwest, Compagq, ou
encore Inktomi. Son taux de croissance annuel est de
Tordre de 50 % en chiffre d’affaires et de 40 % en
termes d’emplois. '

Les applications, couvrant la formation, le multi-
média, les logiciels de développement, les moteurs de
recherche, les bases de données... Ce secteur com-
porte des entreprises telles que Microsoft, Oracle,
Macromedia, Broadvision, etc. Son taux de croissance _
annuel est de 'ordre de 61 % en chiffre d’affaires et
de 38 % en termes d’emplois.

Les services, regroupant les courtiers en ligne, les.
agences de voyages, les fournisseurs de contenu, la
‘publicité... Des entreprises telles que Yahoo!,
E*Trade, ou DoubleClick appartiennent a ce seg-
ment. Son taux de croissance annuel est de Pordre de
52% en chiffre d’affaires et de 25% en termes
d’emplois. ’ ' -

Le commerce, secteur dans lequel on trouve les
entreprises qui effectuent des transactions comimier-
ciales, au sens traditionnel du terme, sur Internet. Ce
segment regroupe des entreprises telles que Dell,
AmericanAirlines, Apple; Amazon et eToys. Son
taux de croissance annuel est de ordre de 127 % en
chiffre d’affaires et de 78 % en termes d’emplois,

Une telle analyse permet dé mieux évaluer Iinci-

- dence macroéconomiqie d’Internet, soit plus de

100 milliards de dollars de chiffre d’affaires au cours
du premier ftrimestre 1999 et plus de 2 millions
d’emplois. Elle ne permet pas, néanmoins, de porter
un diagnostic précis sur les développements les plus
prometteurs. : .

En térmes de croissance future, 6 secteurs d’activi-
tés paraissent particulierement intéressants. Les tech-
nologies nécessaires a leur développement ont en
effet atteint un niveau de maturité suffisant, de méme

que les besoins a satisfaire sont aisément quanti-
fiables. : : )
1l s’agit des domaines suivants :



I.- L’e-formation, percue par le ministre’ Claude
Allegre comme étant de nature a4 profondément
bouleverser le systéme éducatif («Le Monde » du
7 avril 2000). De nombreuses universités et écoles
cherchent & en saisir I'opportunité. L’arrivée de
logiciels spécifiques de développement pédagogique
sur le Web, mis au point par des sociétés telles que
Macromedia, OpenMarket, Microsoft et autres, de
méme que 'accroissement du débit du réseau, autori-
sant de nouvelles formes d’interactivités (vidéo en
ligne), devraient en favoriser le développement.

— L’e-intelligence, tegroupant lensemble des
technologies de recueil, d’analyse, de modélisation et
d’optimisation des flux d’information générés par
Internet. Des sociétés telles que SPSS, MathSoft,
Cognos, Ilog et autres disposent de concepts et
méthodes susceptibles de mieux observer, com-
prendre et prévoir le comportement des internautes.

3.~ L’e-vidéo, ou médias immersifs, permettant a
I'utilisateur d’interagir avec une image ou une vidéo
en ligne, afin de s’approprier le champ d’observation
et espace de mouvement. IPIX, Metacreation, Be-
Here, RealNetworks, Apple, fournissent des techno-
logies originales a ce niveau, permettant a Putilisateur
de personnaliser son espace de travail et de loisir.

4.— L’e-santé; qui regroupe I'ensemble des acteurs
de la chaine. de soins médicaux, afin de mieux
maitriser évolution des dépenses et d’assurer la
fluidité et la sécurité des données médicales. Une
entreprise telle que Healtheon/WebMD joue un 16le
de pionnier dans ce domaine.

5.—Les e-fermes ont pour objet de faciliter la
création, la maintenance et la sécurité des sites
Internet, par le regroupement dans des centres
spécialisés des ressources humaines, technologiques
et financieres. Ce secteur a trés forte croissance et
intensité capitalistique attire de grands industriels tels
qu'Intel et IBM, séduits par le concept proposé par
des firmes telles qu’Exodus, Qwest, Verio et autres
BeFree...

6.— Les e-incubateurs constituent des centres d’ex-
pertise destinés a assister les innovateurs dans le
financement, le développement opérationnel et la
mise en valeur de leurs projets Internet.

A la suite de CMGI, de nombreuses: entreprises,
telles que ICGE et Ventro se sont impliquées dans
cette activité. Mais, c’est la créativité qui manque le
moins sur Internet. De nombreuses activités nou-
. velles se créent tous les jours dans les domaines tels
que les communautés virtuelles d’achat (Commerce
One...), la pelsonnallsatlon des messages (Third-
Vaice...), la prévision.(Predictlt...), le palement (Net-
cash...) et bien d’autres encore. @
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